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ECONOMIA Y TRABAJO

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Lagarde urge a la UE a actuar para
evitar una crisis como la de 2008

El BCE anuncia hoy las medidas con las que tratara de ahuyentar el panico por el virus

LUIS DONCEL, Madrid
Hoy es el dia de Christine Lagarde. A la aiin
bisofia presidenta del BCE le ha llegado su
momento de la verdad mucho antes de lo pre-
visto. La amenaza sanitario-cconémica del co-

Lagarde, exministra de Finanzas
francesa y exjefa del FMI, lleva
medio afio escaso al frente del
Banco Central Europeo (BCE). En
este tiempo se ha beneficiado de
una relativa calma por el contun-
dente paquete de estimulos apro-
bado por su antecesor, Mario
Draghi, justo antes de irse y por
laincipiente tregua comercial en-
tre Washington y Pekin. Pero ese
espejismo se ha roto. El brote del
coronavirus —desde ayer ya ofi-
cialmente pandemia— acerca el
riesgo de recesion a la economia
global. Y el Consejo de Gobierno
del BCE, que se retine hoy en
Francfort, tiene que presentar
unas medidas que amortigiien el
panico que se ha apoderado de
los mercados. Una mision
herculea para alguien que cuenta
con un arsenal ya muy debilitado.

Dos dias antes de la reunién
del BCE, los lideres europeos ha-
bian discutido por videoconferen-
cia su respuesta a la crisis del co-
ronavirus. De esa reunién no sa-
1i6 un plan coordinado, como que-
rian Francia y otros paises del
sur de Europa, sino uno poco am-
bicioso que prevé movilizar
25.000 millones de euros. Pero
no se trata de dinero fresco, sino
de fondos que ya estaban compro-
metidos. En esa cita, segiin una
fuente citada por la agencia
Bloomberg, Lagarde advirtié a
los jefes de Estado y de Gobierno
dela UE dela seriedad de la situa-
cién, que comparé con la crisis
financiera de 2008. Otras fuentes
recuerdan que insisti6 a los lide-
res en la necesidad de evitar la
complacencia.

En unadireccion muy pareci-
da apunté hace pocos dias el
Fondo Monetario Internacional
(FMI). Su economista jefa, Gita
Gopinath, también compar6 la

importancia de la epidemia que
nacié en Wuhan (China) con cri-
sis como la de 2008 o con el
impacto de los ataques terroris-
tas del 11 de septiembre de
2001. Gopinath escribi6 el pasa-
do lunes que el descenso de ofer-
tay demanda que ahora sufren
determinados productos recuer-
da alo ocurrido “durante la fase
mas aguda de la crisis financie-
ra global” y superaba lo visto en
“otras epidemias recientes o

ronavirus le obliga a mover ficha, presionada
por las bajadas de tipos en EE UU ¢ Inglate-
rra. El problema es que tras aios de medidas
extraordinarias, ¢l margen de
curobanco es muy reducido. Lagarde traslado
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el martes a los lideres de la UE la gravedad de
la situacion. Alerté contra el riesgo de “com-
placencia” y les dijo que, sin una respuesta

y unitaria, la pandemia amenaza

después del 11-S”. Con el incen-
dio de los mercados financieros
de las ultimas semanas, los in-
versores parecen descontar ya
una recesion global si la epide-
mia no se contiene.

El dilema del eurobanco

Segtin la informacion de Bloom-
berg, la presidenta del BCE
alerto el martes a los 27 lideres
de la UE de que, en ausencia de
una respuesta urgente y coordi-

con provocar una crisis como la de 2008.

nada, la epidemia amenaza con
provocar una crisis semejante la
crisis financiera de 2008. Esta ad-
vertencia no suponia un preanun-
cio de medidas de calado en la
reunién del BCE de hoy, sino mas
bien un aviso a los gobernantes
de que no se pueden permitir la
complacencia. El mundo vive un
“escenario que recordara a mu-
chos de nosotros la gran crisis
financiera de 2008”, indic6 Lagar-
de. La jefa del BCE cree, sin em-

bargo, que si las autoridades dan
una respuesta adecuada, el im-
pacto podria ser solo temporal.

La presidenta del BCE asegu-
16 que la entidad examina todas
sus herramientas, particularmen-
te aquellas que facilitarian finan-
ciacion barata y liquidez. Sin em-
bargo, segiin la fuente consulta-
da, Lagarde advirti6 de que las
medidas del BCE solo pueden fun-
cionar si los Gobiernos las respal-
dan con medidas para asegurar
que los bancos presten a las em-
presas en las dreas afectadas.

El BCE se enfrenta a un dile-
ma de dificilisima resolucion:
por un lado, los observadores
confian en que dé un punetazo
sobre la mesa, pero su margen
de actuacion, tras anos de tipos
negativos e inyecciones masivas
de liquidez, es muy estrecho. La
reunioén del Consejo de Gobier-
no se celebra ademas con la pre-
sion afiadida de las rebajas de
medio punto decididas por la Re-
serva Federal (Fed) de EE UU la
semana pasada y el Banco de In-
glaterra ayer mismo. Unas recor-
tes que han tenido muy escasos
efectos.

La presidenta del BCE, Christine Lagarde, en una rueda de prensa celebrada a finales de enero en Francfort. / THOMAS LOHNES (GETTY)

OPINION / XAVIER VIDAL-FOLCH

“Y créanme, serd suficiente”

obernantes y altos funcio-

narios europeos repiten

como un mantra la legen-
daria consigna de Mario Draghi
en el fragor del desplome de la
deuda espafiola e italiana (julio
de 2012), para aplicarla a la crisis
del coronavirus.

Recuerden. Se comprometié a
“hacer todo lo necesario” para sal-
var al euro. Pero, mediocres copis-
tas, olvidan su ultima parte: “Y
créanme, sera suficiente”.

Suficiente. Esto es lo esencial.
Para que la fuerza sea suficiente,
la teoria militar moderna exige la
“aplicacion de una fuerza masiva,

abrumadora”: que no deja resqui-
cio, que paraliza, que desborda,
que es definitiva para “desarmar,
incapacitar o rebajar al enemigo
a impotente militarmente”.

Basto la frase, pues Draghi era
creible y la dijo bien. Pero tam-
bién porque incorporaba el anun-
cio de una nueva operativa: la
compra sin restricciones de deu-
da publica de los paises vulnera-
bles en el mercado secundario.
Eran las Outright Monetary Tran-
sactions, las OMT, que ni siquiera
hubo que aplicar, que el Bundes-
bank atacé y que el Tribunal de
Justicia de la UE valido.
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Atencion: outright significa “to-
tal” “absoluto”, “rotundo”. Los es-
peculadores supieron al instante
que se arriesgaban a perder sus
crueles apuestas y se rindieron.

Asi que las buenas respuestas
a los grandes envites han de ser
abrumadoras, para ganar la con-
fianza de los propios y desactivar
los asaltos exteriores. La incerti-
dumbre exponencial solo se anu-
la con la conviccion social de que
el cafidén Berta de la politica dispo-
ne de alcance ilimitado. A las €li-
tes europeas, geniales en el regate
corto, les cuesta entenderlo, en-
tre otras razones porque suele im-

plicar rascarse el bolsillo, apelar
al contribuyente. Por eso las rece-
tas hoy disponibles contra esta cri-
sis no bastan.

La tolerancia flexible con los
mayores déficits nacionales, ya
confirmada, es correcta. Pero la
coordinacién debe evitar que ca-
da uno dé las ayudas que le plaz-
can y que a base de perjudicar al
vecino entre todos distorsione-
mos el artilugio esencial, el mer-
cado interior: lo que de €l quede.

Y el activismo fiscal/presupues-
tario debe ser mas expansivo, pa-
ra apoyar a fondo a quienes que-
den de repente fuera del merca-

do. Y del salario. Con inversiones
nuevas, asimétricamente mas fa-
vorables a los mas vulnerables y
afectados. Porque de lo contrario
regurgitara la desigualdad territo-
rial que ya ibamos reconducien-
do desde 2015.

Tampoco EEUU ha estado
bien en esta ocasion. La precipita-
da decision (3/3/20) de la Reserva
Federal (Fed) de bajar [medio
punto] el tipo de interés no suele
ser la medida cortada a medida
contra una crisis sobre todo de
oferta en que se rompen las cade-
nas de produccion; aunque lo sea
si es de demanda, para favorecer
el consumo.

Pero ademas, rompi6 la pro-
mesa de coordinacion a la que se
conjuré el G7,y la réplica de segui-
dores anglosajones (Canada, ayer
Reino Unido) es goteo, no fuerza
de choque. Es una factura del
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