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Estamos ante un shock sin

registro en tiempos de paz

La presidenta del Banco Central Europeo afronta en sus primeros seis
meses en el cargo un shock desconocido en tiempos de paz está

dispuesta a seguir apoyando a los países más endeudados y defiende
más solidaridad pero también más responsabilidad de los estados
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Pregunta Macron y Merkel
proponen un fondo europeo de
recuperación de 500 000 millo
nes de euros Leparece suficien
te para que el BCE no tenga que
hacerel esfuerzo solo

Respuesta Las propuestas de
la iniciativa francoalemana son
ambiciosas concretas ybienve
nidas Allananelcaminoparauna

emisiónde deudaalargo plazo de
la Comisión Europeay sobre to
do permiten laasignación de una
importante ayuda presupuesta
riadirectaalos Estados más afec
tados por la crisis Esto demues
tra el espíritu de solidaridad y
responsabilidadmencionadopor
la canciller la semanapasada No
puede haber un fortalecimien
to de lasolidaridadfinanciera sin
unamayorcoordinaciónde las de
cisiones sobreelplanpresupues
tario aniveleuropeo
P Los países europeos están
saliendo gradualmente de la fase
de contención Cuál es el impac
to económico enlaEurozona

R Estamos ante un shockcon
siderable ydesconocido en tiem
pos de paz Debemos afrontarlo
con determinación para ayudar
a nuestras economías a recupe
rarse lo antes posibleyevitaruna
crisis social Nuestros escenarios

consideranunarecesión de entre
el 5 yel 12 para la zonadel euro
este año con un escenario cen
tral del 8 Revisaremos nues
tras proyecciones el 4 de junio
pero en el peor de los casos an
ticipamos una caída del 15 del
Producto InteriorBruto sólo en
el segundo trimestre En reali
dad es difícil evaluarel efecto del
desconfinamiento en cada país
especialmente sitenemos que in
cluir lahipótesis de una segunda
ola de la epidemia en otoño Hay
un factor que parece probable si
hayuna segunda ola su impacto
económico debería ser menos

grave ya que la experiencia está
dando sus frutos
P En estacrisis cuál es elpapel
del BCE Según los Tratados no
incluye el crecimiento y el em
pleo en sumandato
R La estabilidad de los precios
estáenelcentrode nuestroman
dato con una inflación inferior

 300.  2020.05.19

Evaluation Warning : The document was created with Spire.PDF for .NET.



pero cercana al 2 En circuns
tancias como las actuales cuando
la inflación ylas expectativas de
inflación están muypor debajo
de nuestro objetivoylaeconomía
estáenprofundarecesión el BCE
debe aplicar una política mone
taria tan acomodaticia como sea

necesario para estabilizar tanto
la inflación como la economía

Debemos intervenir siempre que
hayaun riesgo de endurecimien
tode las condiciones financieras

Y debemos asegurarnos de que la
políticamonetaria se transmitaa
todos los países de lazonadeleu
ro en todos los sectores Este es el
propósito de nuestro instrumen
to extraordinario elprogramade
comprasdeemergenciafrenteala
pandemia PEPP
P La crisis financiera de 2012
y después la crisis de la deuda de
2015 en Grecia amenazaron el

futuro del propio euro La crisis
económica de hoyes mucho más
fuerte Existe el riesgo de que la
Eurozonase rompa
R No La situación no es pa
ra nada la misma Estavez no se
tratadeunacrisis financierae in
mobiliaria que se ha extendido a
toda laeconomía ni de una crisis
en la que un país se ha puesto al
margen del resto al haber aplica
dounamalapolítica económica
Es un golpe simétrico que afecta
a todas las economías al mismo
tiempo Paraproteger la salud de
los europeos los responsables
políticos han decidido cerrar
parcialmente sus economías
Por consiguiente es importan
te que todos los países vuelvan a
arrancar enbuenas condiciones
utilizando todos los instrumen
tos disponibles

P El riesgo de rupturadeleuro
es por lo tanto cero
R Sí y recuerdo que el euro es
irreversible está consagrado en
los Tratados
P Los diferenciales de los ti
pos de interés de las deudas de los
países del sur de Europa son ma
yores que a principios de marzo
a pesar de las medidas que ha to
mado estásatisfecha
R Insisto es nuestro papel ase
gurar lacorrecta transmisión de
lapolíticamonetariaen todos los
países de la zona del euro Segui
remos actuando sin pestañear
Desde que el BCE anunció el 18
de marzo el PEPP el diferencial
italiano frente al tipo a 10 años
del Bund alemán hadisminuido
considerablemente También ha
bajado laprima de riesgo de Es
pañaylade Portugal
P Cómo valora la reacción de
los responsables políticos ante
la crisis En 2012 el whateverit
takesde supredecesor se produ
jo después yno antes de que los
gobiernos europeos contrajeran
compromisos
R Anivel nacional los Gobier
nos han tomado medidas pa
ra afrontar el desafío Entre las
ayudas directas a los hogares las
moratorias y los avales al sector
privado hanpuesto sobre lame
sa el equivalente a 20 puntos del
PIB de la zona del euro Eso es

mucho Por suparte laComisión
Europeahaeliminado las limita
ciones del Pacto de Estabilidady
Crecimiento yha desbloqueado
los mecanismos de ayuda esta
tal esto era esencial Pero hayun
límite a todo esto el esfuerzo ha
sido demasiado asimétrico De
pendiendo del país varía entre el

2 yel 40 del PIB si añadimos
las ayudas directas y los avales
Lospaíseseconómicamentemás
débiles que en algunos casos son
los más afectados por elvirus no
tienen el margen de maniobra
presupuestario para hacer el es
fuerzo necesario para que sus
economías vuelvan aponerse en
pie Porconsiguiente la solución
es un plan de estímulo fiscal eu
ropeo rápido y sólido para resta
blecerlasimetríaentrelospaíses
a medida que salen de la crisis
Claramente este plan debe pro
porcionar más ayuda a los países
que más lanecesitan Proporcio
naresta ayuda colectiva interesa
atodos los estados miembros
P Qué espera del próximo
Consejo Europeo
R El Consejo tiene una inmen
sa responsabilidad y debe estar a
la altura de la gravedad del daño
económico y del sufrimiento so
cial Qué se hahecho hasta aho
ra 540 000 mülonesyaestánpo
tencialmente disponibles entre
lo que proviene del Mecanismo
Europeo de Estabilidad Mede
los avales adicionales a las em
presas centradas en las pymes
prometidas por el Banco Euro
peo de Inversiones yelplan Sure
de la Comisión Europeapara co
financiar el trabajo a tiempo par
cial que deberíaponerse enmar
chaapartirdejunio Las líneas de
crédito delMede no soncomo los
programas de rescate delpasado
Sonofertas depréstamos equiva
lentesahastael2 delPIB deca
daestado atipos muybajosycon
condiciones mínimas Basta con

que el solicitante demuestre que
los fondos se destinan a gastos
sanitarios directos e indirectos
para combatir lapandemia Este
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paquete de medidas de apoyo es
bienvenido pero es claramente
insuficiente para hacer revivir la
economíade laEurozona
R Acuánto debe ascender
R Estimamos que el total de las
necesidades definanciación adi
cional de los Estados generadas
por esta crisis sólo para el año
2020 se sitúaentre lyunl 5billo
nes de euros Algunos alcanzarán
fácilmente las cantidades necesa
rias mientras que otrosvan a ne
cesitar la solidaridad financiera
comunitaria Sutamañoycompo
sicióndependeránde laambición
de losjefes de Estado o deGobier
no guiados por Charles Michely
Ursulavon der Leyen Espero un
planeuropeo rápidoymasivo
P Si el Consejo Europeo no crea
un fondo suficiente pueden los
países másvulnerables contaraún
conelprogramade rescatedelBCE
OMT ybajoquécondiciones

R ElprogramaOMT sigue sien
doun instrumento importante en

la caja de herramientas europea
pero fue diseñado paralacrisis de
2011 2012 que es muydiferente a
éstaNocreoqueseael instrumen
to más adecuadoparahacerfrente
alasconsecuenciaseconómicasde
la crisis sanitaria creada por Co

vidlft Hoyendíayante tal choque
sistémico es elPEPP nuestro pro
gramade compradevalorespúbli
cosyprivadosde750000millones
el másapropiado
P Su importe fue calculado en
marzo cuando teníamos una
ideaaúnimprecisade larecesión
Si sus previsiones cambianenju
nio será éste el momento de re
visarlo al alza
R Sobre este tema hemos sido
y somos muy claros no dudare
mos en ajustar el tamaño du
ración y composición del PEPP
tanto como sea necesario Utili
zaremos toda la flexibilidad ne
cesaria dentro de nuestro man
dato No tenemos ningún obstá
culo psicológico
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Sus propuestas son
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a uda directa a los países
más afectados por la crisis
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Instabilidad ireciiniento

tendrán quescr re isados
siniplificadosantesde

pensaren restablecerlo
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A na fábrica alemana por si
Dolieran piezas de repuesto
españolas los países más
fuciles les interesa que I s
débiles se recuperen
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