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Christine Lagarde
“Estamos ante un shock sin
registro en tiempos de paz”

Lapresidentadel

o Central Europeo afronta en sus primeros seis

meses en el cargo «un ‘shock’ desconocido en tiempos de paz»; esta
dispuesta a seguir apoyando a los paises mas endeudados y defiende
mas solidaridad, pero también masresponsabilidad de los estados

Christine Lagarde

«Actuaremos sin
pestanear; bajo
ya la prima de
riesgo de Espana»

Entrevista

CARLOS SEGOVIA
hristine Lagarde (Pa-
ris, 1956) preside des-
denoviembre el Ban-
co Central Europeo
(BCE), clave paraque

los paises mas endeudados como

Espafia e Italia sigan financian-

dose. Es su primera entrevista

para un periédico espaiiol y fue
concedida junto al Corriere della

Sera (también del grupo RCS),

Les Echosy Handelsblatt.

Pregunta.—- Macron y Merkel
proponen un fondo europeo de
recuperacion de 500,000 millo-
nesde euros. {Le parece suficien-
te para que el BCE no tenga que
hacer el esfuerzo solo?

Respuesta.— Las propuestasde
lainiciativa francoalemana son
ambiciosas, concretas y bienve-
nidas. Allanan el camino parauna

emisiénde deudaalargo plazode
la Comision Europeay, sobre to-
do, permiten la asignacién de una
importante ayuda presupuesta-
riadirectaalos Estados mas afec-
tados por la crisis. Esto demues-
tra el espiritu de solidaridad y
responsabilidad mencionado por
la cancillerla semana pasada. No
puede haber un fortalecimien-
todelasolidaridad financierasin
unamayor coordinaciéndelasde-
cisiones [sobre el plan presupues-
tario] anivel europeo.

P.- ¢Los paises europeos estan
saliendo gradualmente de la fase
decontencion. {Cual eselimpac-
toeconomicoenlaEurozona?

R.- Estamos ante un shockcon-
siderableydesconocidoen tiem-
pos de paz. Debemos afrontarlo
con determinacidn para ayudar
anuestras economias arecupe-
rarseloantes posibley evitaruna
crisissocial. Nuestros escenarios

consideran unarecesiondeentre
el 5yel12% paralazonadel euro
este afio, 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 caida del 15% del
Producto Interior Bruto séloen
el segundo trimestre. En reali-
dad, esdificil evaluar el efecto del
desconfinamiento en cada pais,
especialmente sitenemosquein-
cluir la hipdtesis de una segunda
oladela epidemiaen otofio. Hay
un factor que parece probable: si
hay una segunda ola, suimpacto
economico deberia ser menos
grave, ya que la experiencia estd
dando sus frutos.
P.-Enestacrisis, icudl es el papel
del BCE? Seguin los Tratados, no
incluye el crecimiento y el em-
pleo ensumandato...

R.- La estabilidad de los precios
estd en el centro de nuestro man-
dato, con una inflacién inferior,
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pero cercana, al 2%. En circuns-
tancias como las actuales, cuando
lainflacién -y las expectativas de
inflacién- estan muy por debajo
de nuestro objetivo ylaeconomia
estden profundarecesion, el BCE
debe aplicar una politica mone-
taria tan acomodaticia como sea
necesario para estabilizar tanto
lainflacidon como la economia.
Debemos intervenir siempre que
hayaun riesgo de endurecimien-
todelas condiciones financieras.
Y debemos asegurarnos de quela
politicamonetaria se transmitaa
todoslos paises delazonadel eu-
ro,en todoslos sectores. Esteesel
proposito de nuestro instrumen-
to extraordinario, el programade
comprasdeemergenciafrenteala
pandemia (PEPP).

P.- La crisis financiera de 2012
ydespuésla crisis deladeudade
2015 en Grecia amenazaron el
futuro del propio euro. La crisis
economica de hoy es mucho mas
fuerte. {Existe el riesgo de quela
Eurozonaserompa?

R.- No. La situacién no es pa-
ranadalamisma. Estaveznose
tratadeunacrisis financieraein-
mobiliaria que se ha extendido a
todalaeconomia, nide una crisis
en la que un pais se ha puesto al
margen del resto al haber aplica-
dounamala politica econémica.
Esun golpe simétrico, que afecta
atodas las economias al mismo
tiempo. Paraprotegerlasalud de
los europeos, los responsables
politicos han decidido cerrar
parcialmente sus economias.
Por consiguiente, es importan-
te que todos los paises vuelvan a
arrancar en buenas condiciones
utilizando todos los instrumen-
tos disponibles.

P.-¢Elriesgoderupturadel euro
es, porlotanto, cero?

R.-Si, y recuerdo que el euro es
irreversible, esta consagrado en
los Tratados.

P.- ¢Los diferenciales de los ti-
posdeinterésdelasdeudasdelos
paises del sur de Europason ma-
yores que a principios de marzo,
apesardelas medidas que hato-
mado: éestasatisfecha?

R.- Insisto: es nuestro papel ase-
gurar la correcta transmision de
lapoliticamonetariaen todoslos

paises de la zona del euro. Segui-
remos actuando sin pestafiear.
Desde que el BCE anunci6 el 18
de marzo el PEPP, el diferencial
italiano (frente al tipo a10 afios
del Bund aleman) ha disminuido
considerablemente. También ha
bajado la prima de riesgo de Es-
pafiaylade Portugal

P.- (Como valoralareaccionde
los responsables politicos ante
la crisis? En 2012, el whatever it
takesde su predecesor se produ-
jodespués, yno antes, de quelos
gobiernos europeos contrajeran
compromisos?

R.- A nivel nacional, los Gobier-
nos han tomado medidas pa-
ra afrontar el desafio. Entre las
ayudas directas alos hogares, las
moratorias y los avales al sector
privado, han puesto sobre lame-
sa el equivalente a 20 puntos del
PIB de la zona del euro. Eso es
mucho. Por suparte, la Comision
Europeahaeliminado las limita-
ciones del Pacto de Estabilidad y

Crecimiento y ha desbloqueado
los mecanismos de ayuda esta-
tal: esto era esencial. Perohayun
limite a todo esto: el esfuerzoha
sido demasiado asimétrico. De-
pendiendo del pais, varia entre el

Continda en siguiente hoja

2%y el 40% del PIB, si afiadimos
las ayudas directas y los avales.
Los paises econémicamente mas
débiles, que en algunos casos son
los més afectados por el virus, no
tienen el margen de maniobra
presupuestario para hacerel es-
fuerzo necesario para que sus
economias vuelvan a ponerse en
pie. Por consiguiente, la solucién
es un plan de estimulo fiscal eu-
ropeo rapido y s6lido para resta-
blecerlasimetriaentrelos paises
amedida que salen de la crisis.
Claramente, este plan debe pro-
porcionar mas ayuda alos paises
que mas lanecesitan. Proporcio-
nar estaayuda colectivainteresa
atodoslos estados miembros.
P.- 4Qué espera del préximo
Consejo Europeo?

R.- El Consejo tiene unainmen-
saresponsabilidad y debe estara
la altura de la gravedad del dafio
econémico y del sufrimiento so-
cial. 4Qué se hahecho hasta aho-
ra? 540,000 millonesyaestan po-
tencialmente disponibles, entre
lo que proviene del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (Mede):
los avales adicionales a las em-
presas (centradas en las pymes)
prometidas porel 0 Euro-
peode Inversiones;yel plan Sure
dela Comision Europeapara co-
financiar el trabajo a tiempo par-
cial, que deberiaponerse enmar-
chaapartirdejunio. Laslineasde
crédito delMede nosoncomolos
programas de rescate del pasado.
Son ofertas de préstamos equiva-
lentesahastael 2% del PIBde ca-
daestado, atipos muybajosy con
condiciones minimas. Bastacon
que el solicitante demuestre que
los fondos se destinan a gastos
sanitarios directos e indirectos
paracombatir lapandemia. Este
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paquete de medidas de apoyo es
bienvenido, pero es claramente
insuficiente para hacer revivirla
economiadelaEurozona.

P.- (A cuinto debe ascender?
R.- Estimamos que el total de las
necesidades de financiacion adi-
cional de los Estados, generadas
por esta crisis, solo para el afio
2020, sesituaentrelyunl,5billo-
nesde euros. Algunos alcanzaran
facilmente las cantidades necesa-
rias, mientras que otros van ane-
cesitar la solidaridad financiera
comunitaria. Sutamafioy compo-
sicién dependeran delaambicién
delosjefes de Estado o de Gobier-
no, guiados por Charles Michel y
Ursulavon der Leyen. Esperoun
plan europeo rapidoy masivo.

P.- Siel Consejo Europeono crea
un fondo suficiente, épueden los
paises mas vulnerables contar aiin
conelprogramaderescatedel BCE
(OMT)ybajo qué condiciones?
R.- El programa OMT sigue sien-
douninstrumentoimportanteen

la caja de herramientas europea,
perofue disefiado paralacrisisde
2011-2012, que es muy diferente a
ésta. Nocreoqueseaelinstrumen-
tomasadecuado parahacerfrente
alasconsecuenciaseconomicasde
1a crisis sanitaria creada por Co-

vid19. Hoy en diay ante tal choque
sistémico, es el PEPP, nuestropro-
gramade compradevalores publi-
cosyprivadosde 750000 millones,
elmasapropiado.

P.— Suimporte fue calculadoen
marzo, cuando teniamos una
ideaatnimprecisadelarecesion.
Sisus previsiones cambianenju-
nio, éserd éste el momentodere-
visarloalalza?

R.—-Sobre este tema, hemos sido
y somos muy claros: no dudare-
mos en ajustar el tamafio, du-
racién y composicién del PEPP
tanto como sea necesario. Utili-
zaremos todala flexibilidad ne-
cesaria dentro de nuestro man-
dato. No tenemos ningiin obsta-
culo psicolGgico. mms

PEANMACRON-MERKEL
«Suspropuestasson
ambiciosas.coneretasy
hicnvenidas. Permiten
avudadirectaalos paises
muisafectados porkacrisis»

SOLIDARIDADSI.PERO)...
«Nopuedehaberun
fortalccimicentodela
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solidaridadfinancierasin
unamayor coordinacion
delasdecisiones
[presupuestarias]anivel
curopeo»

ANENOPACTODEESTABLILIDAD

Lostérminosdel Pactode
Estabilidad y Crecimiento
tendean queserrevisados
vsimpliicadosantesde
pensarenrestablecerios

INTERDEPENDENCTA
<Unalabricaalemanaporsi
nollegan piezasderepuesto
espanolas. Vos paisesmas
fuerteslesinteresaque los
débilesse recuperens

REBROTEDELVIRUS
«I“sunshock’ economico
desconocidoentiemposde
paz. Sihav rebrote enotono.
suimpactoeconomico
deberiasermenosgranes
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