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El BCE aplicara condiciones
a las compras antifragmentacion

NO SERAN UNA BARRA LIBRE PARA LOS ESTADOS/ | a autoridad monetaria hara

0 gue sea necesario

para contener las primas de riesgo, pero exigira a los palses que den pasos hacia la estabilidad fiscal.

Andrés Stumpf. Madrid

No habrd compras gratis. Era
un secreto a voces entre los
analistas y, finalmente, Chrsi-
tine Lagarde, presidenta del
Banco Central Europeo
(BCE), lo ha confirmado: 1a
herramienta antifragmenta-
ci6n con la que la institucion
monetaria evitard una ruptu-
ra de los mercados de deuda
mientras sube los tipos de in-
terés llevara aparejada condi-
cionalidad.

Las compras de deuda que
se lleven a cabo con esta nue-
vamedida, enla que ya traba-
jan los comités técnicos de la
plantilla del banco central,
exigiran a los paises afectados
dar ciertos pasos haciala esta-
bilidad fiscal.

Asi lo hizo saber ayer la
presidenta en el discurso de
apertura del foro de bancos
centrales celebrado en Sintra,
enel que seiial6 que “el nuevo
instrumento tendra que ser
eficaz, ala vez que proporcio-
nado, y contener suficientes
salvaguardias para preservar
el impulso de los Estados
miembros hacia una politica
fiscal slida”.

La autoridad monetaria so-
lo actuara para preservar la
correcta transmision de su
politica monetaria, que puede
quedar impedidosilas primas
de riesgo se disparan “de for-
ma rapida y descontrolada”
mas alla de lo que seria nor-
mal en términos de funda-
mentales y de reaccion a las
subidas de tipos que se aso-
man en el horizonte.

Exceso de liquidez
Lagarde no quiso dar grandes
detalles sobre el disefio de la
nueva herramienta del BCE,
quesepresentarden lacumbre
del proximo 23 de julio en
Fréncfort. Sin embargo, ade-
mas de la condicionalidad, la
banquera central también ase-
gurd que las nuevas compras
de deudanointerferirdn conla
tarea de la institucion de esta-
bilizar la inflacion en el objeti-
vodel 2% enel largo plazo des-
de los elevados niveles en los
que se mueve en la actualidad.
Para Lagarde, la herra-
mienta antifragmentacion
podria utilizarse a cualquier
nivel de tipos de interés
“siempre que la disefiemos
para que no genere interfe-
rencias con la postura de la
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Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo (BCE) en el foro de bancos centrales de Sintra.

politica monetaria”. Esto sig-
nifica que el BCE debera neu-
tralizar el exceso de liquidez
que generen las compras adi-
cionales. Segtin los expertos,
la institucion podria vender
deuda de otros paises no afec-
tados por la amenaza de las
primas de riesgo, como Ale-
mania, para compensar el
efecto de las adquisiciones en
este programa.

Otra opcién, sobre la que
informo ayer Reuters, seria la
vuelta de las subastas de dre-
naje de liquidez, que permiti-
rian a los bancos obtener una
rentabilidad atractiva por de-
jar el dinero depositado en
Francfort y que, por lo tanto,
no engrase todavia mas el sis-
tema financiero europeo. Se
trata de una medida que se
llev6 a cabo hace ya una déca-
da con los primeros progra-
mas de compras del BCE enel
marcodelacrisis de deuda.

Aunque distintos expertos
sostienen que estas subastas
son menos eficientes ala hora
de neutralizar los incremen-
tos de liquidez, el coste politi-
co puede ser menor que el de
la venta activa de titulos de
paises solidos. Por el momen-
to, no se conoce el rumbo que

El BCE comenzara a
comprar deuda el 1 de
julio a través de las
reinversiones del
programa pandémico

Lagarde sostiene

que subiran los tipos
“tanto como sea
necesario” para
estabilizar la inflaciéon

El BCE huscara la via
para que el freno alas
primas de riesgo no
afiada mas liquidez

al sistema

tomara el organismo, que
simplemente ha garantizado
que cualquiera que sea la via
llevard a impedir que se frag-
mente el mercado de deuda.

“Preservar la transmision
de la politica monetaria en la
zonaeuro permitiraque los ti-
pos suban tanto como sea ne-
cesario. En este sentido, no
habra un coste de oportuni-
dad porlanzarla nuevaherra-
mienta y adoptar una politica
monetaria encaminada a es-

tabilizar la inflacion en nues-
tro objetivo. De hecho, una
hace posible lo otro”, explicd
ayer Lagarde.

Reinversiones
Aprendiendo de los posibles
errores dela cumbre de politi-
ca monetaria de junio, Lagar-
de prefirié no dejar al merca-
dos6lo con el compromiso de
una intervencion y finalmen-
te decidi6 pasar alaaccion.
Mientras la plantilla del BCE
trabaja en dar forma a la he-
rramienta antifragmentacion,
la presidenta aseguré que a
partir del 1 de julio, si es nece-
sario utilizardn la flexibilidad
de las reinversiones del Pro-
grama de Compras de Emer-
gencia Pandémica (PEPP)
para contener el avance de las
primas de riesgo.

El PEPP fue el gran estimu-
lo utilizado por el organismo
europeo durante la crisis del
Covid, un programa de com-
pras que se diferenciaba del
resto por su tamafio (1,8 billo-
nes de euros) y su flexibilidad,
pues permitia adquirir titulos
de paises que tuvieran un ma-
yor riesgo de fragmentacion
sinafectar al resto.

Aunque el propio BCE es

plenamente consciente de
que las reinversiones del
PEPP no seransuficientes pa-
rablindar alos bonos de 1a zo-
na euro de la fragmentacion
—pues se estiman en unos
200.000 millones en el corto
plazo-, con esta accién mue-
ven ficha por primera vez en
ese sentido y refuerzan un
compromiso basado hasta la
fecha s6lo en palabrasy en la
credibilidad de la institucion
europea.

Las reinversiones deberfan
ser suficientes para tejer una
red de seguridad més que ro-
busta para los bonos sobera-
nos desde el 1 de julio que fi-
nalice el programa tradicional
de compras hasta que la he-
rramienta antifragmentacion
esté realmente lista paracum-
plir su funcién. El BCE gana
margen y tiempo para disefiar
detenidamente su nueva he-
rramienta.

Tipos de interés

Mas alld de las compras de
deuda, Lagarde confirmé la
hoja de ruta del banco central
enrelacion alos tipos de inte-
rés, que subiran por primera
vez en 11 afios el proximo
mes, cuando se materialice un
alza de la tasa de deposito de
25 puntos basicos.

Segtin confirmé Lagarde,
salvo quelas perspectivas dela
inflacién mejoren, el BCE ird
todavia més alli en septiembre
y afrontara una subida de tipos
de 50 puntos basicos abando-
nando el terreno negativo por
primeravez desde 2014.

Ayer Lagarde se mostro
dura con las perspectivas de
la inflaci6n y, aunque siguid
considerando que el creci-
miento de los precios se debe
a cuestiones de la oferta de
bienes y servicios, también re-
conocid que se estd volviendo
maés persistente.

Segtin indicd, el BCE ya ob-
serva efectos de segunda ron-
da y cree que pueden llegar
mas y afectar a los salarios,
por lo que es conveniente ac-
tuar para evitar que la infla-
cién termine por desanclarse
del objetivo del 2% de la insti-
tucion.

Lagarde confirmé que el
BCE por el momento seguira
siendo prudente en sus movi-
mientos ante la alta incerti-
dumbre derivada de la guerra
deRusia.
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