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La francesa llega a la mitad de su presidencia tras pasar de una
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politica ultraexpansiva a la mayor alza de tipos de la historia

Lagarde: de ‘paloma’ a
‘halcon’ en medio mandato

LLUIS PELLICER, Madrid
Christine Lagarde asegura ateso-
rar todavia las técnicas de respira-
cién que adquirid en su etapa de
nadadora profesional. La presi-
denta del Banco Central Europeo
(BCE) habr4 tenido que echar ma-
no de ellas en mas de una ocasion
en los Gltimos cuatro afios. En ese
lapso de tiempo, la francesa se ha
visto obligada a transitar de un
extremo al otro: de una politica
ultraexpansiva para salvar a Euro-
pade la pandemia a recoger cable
rapidamente y ejecutar la mayor
subida de tipos de la historia del

BCE. Ayer cruzd el ecuador de su
mandato. Su labor no ha estado
exenta de criticas, algunas de las
cuales ha aceptado. Pero al ser
preguntada sobre su presidencia,
se remite a Edith Piaf: “Non, je ne
regrette rien”. Es decir, no hay na-
da de lo que arrepentirse.
Lagarde accedi a la presiden-
cia del BCE tras una larguisima
cumbre europea en julio de 2019
en la que los pactos a alto nivel
dejaron definitivamente fuera de
la carrera al aleman Jens Weid-
mann, que se habia perfilado pa-
ra el puesto. Lagarde, todavia di-
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mas audaz”, ha
reconocido respecto
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rectora gerente del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), habia
negado en multitud de ocasiones
su disposicién para el cargo. Sin
embargo, el interés de Francia
por ese sillén y la proximidad de
Lagarde con la entonces canciller
Angela Merkel la hacian idénea
para tomar las riendas de la méaxi-
ma autoridad monetaria de la zo-
na euro. La entrada de la alema-
na Ursula von der Leyen en la
ecuacién acab6 por confirmar la
llegada a Francfort de la que ya se
habia erigido como una de las mu-
jeres mas poderosas del mundo,
capaz de romper varios techos de
cristal: fue la primera jefa global
de Baker & Mckenzie, la primera
ministra de Finanzas francesa, la
primera directora gerente del
FMI y, por fin, la primera presi-
denta del BCE.

Lagarde tenia la dificil papele-
ta de suceder al todopoderoso Ma-
rio Draghi, un reputado economis-
ta que demostré sobradamente
su habilidad para convencer, e in-
cluso dominar, a los mercados
con solo tres palabras, el celebra-
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Christine Lagarde, en la comparecencia del 14 de septiembre en Francfort tras haber subido los tipos. / BorIS ROESSLER (GETTY)

Una segunda mitad con dudas
debido a los planes politicos

Sobre el papel, uno de los
puntos fuertes de Christine
Lagarde al frente del Banco
Central Europeo (BCE) debia
ser sus grandes dotes comuni-
cativas de las que hizo gala en
su anterior etapa en la direc-
cion general del Fondo Mone-
tario Internacional.

En parte, asi ha sido. La
francesa, que se encierra los
fines de semana anteriores de
los consejos para ir prepara-
da, sabe tratar con periodistas
y analistas, prescindir de pape-
les y adaptar citas célebres
para reforzar sus discursos. El
ejemplo clasico es el “the lady

isn’t tapering” [“esta sefiora
no esta retirando estimulos”]
que dijo en septiembre de
2021 parafraseando a Marga-
ret Thatcher. La entonces
primera ministra britanica
compareci6 el 10 de octubre
de 1980 ante la conferencia
del Partido Conservador en un
ambiente tenso por los proble-
mas econdmicos y sociales
existentes en aquel momento.
Alli pronuncié su “the lady’s
not for turning” (algo asi co-
mo “la sefiora no esta por
cambiar el rumbo”) con la que
explicité su nula intencién de
alterar sus politicas.

Asi, en poco tiempo, ha
sabido encarnar una institu-
cion. Sin embargo, también
ha cometido graves errores
de comunicacion. El principal
ocurrid justo al comienzo de
la pandemia. En marzo de
2020 inflamo6 los mercados
con un mensaje decepcionan-
te. “No estamos aqui para
cerrar las primas de riesgo”,
afirmé, desatando el panico
por otra crisis de deuda en el
continente, como la ocurrida
ocho afios antes.

“Lagarde ha estado desafor-
tunada en varias ocasiones. En
esa ocasion, provocé una cri-
sis que mas tarde tuvo que
cerrar con otro programa de
compras masivas de deuda”,
segtin afirma José Carlos Diez,
profesor de la Universidad de
Alcala.

Lagarde encara su segunda
parte del mandato con un
enorme ruido sobre su futu-
ro. Su nombre suena con
fuerza en vistas a unas futu-
ras elecciones presidenciales
francesas en las que se requie-
re una figura politica capaz
de frenar de nuevo a la ultra-
derecha, aunque hay quien
incluso cree que podria jugar
algun papel en los comicios
europeos de 2024.

Por ahora, la francesa dice
seguir concentrada en la prin-
cipal misién del banco, que
es devolver la inflacién a su
objetivo del 2% sin poner en
riesgo la estabilidad financie-
ra del Viejo Continente. Con
los datos que se han conocido
esta semana, Christine Lagar-
de seguramente habra suspi-
rado algo aliviada.
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do whatever it takes. Las principa-
les criticas, detras de las cuales
Lagarde en ocasiones ha aprecia-
do cierta misoginia, se refieren a
que la francesa no es economista
y proviene del mundo de la politi-
ca. Varias fuentes inciden en esa
carencia, que amplian a su vice-
presidente, Luis de Guindos, ex-
ministro espafiol de Economia,
pese a que este Gltimo si es econo-
mista de formacién. “Antes habia
un perfil mucho mas técnico, con
el diio Draghi y de Vitor Constan-
cioal frente de la institucién”, sos-
tiene Alessandro Merli, miembro
de la Johns Hopkins University
SAIS Europe.

Las fuentes consultadas coinci-
den en que Draghi era capaz de
forjar con rapidez una interpreta-
cion de los datos que le proporcio-
naban los economistas. Lagarde
ha tenido que apoyarse en otros
miembros del consejo. Lo hizo pri-
mero en el irlandés Philip R. La-
ne, y en la alemana Isabel Schna-
bel, después. Y en su perfil poco
técnico se sustentan las criticas
sobre una tardia reaccion del
BCE a la inflacion y al peligro de
haber sobrerreaccionado. “El
BCE fue lento en subir los tipos.
Pero luego llevé a cabo varios mo-
vimientos sin precedentes. Y la po-
litica monetaria se traslada a la
economia con retraso, por lo que
podria provocar un mayor dete-
rioro del deseado”, agrega Merli.

Paralelismo
Lagarde admiti6 en una entrevis-
ta a Financial Times que el Euro-
banco tendria que haber actuado
antes. “Deberia haber sido mas
audaz”, reconoce. No pocos analis-
tas ven ahi un paralelismo con lo
que le ocurrié en 2013 en el FMI,
cuando su economista jefe, Oli-
vier Blanchard, admitié que las re-
comendaciones formuladas al ini-
cio de la crisis europea se basaron
en calculos que subestimaron el
impacto depresivo de la austeri-
dad. En cambio, el entorno de La-
garde rechaza que el BCE haya
podido pasarse de frenada en la
subida de tipos. “Los ultimos da-
tos de inflacién de la zona euro
son buenos, en linea, con lo espe-
rado, y la economia sigue el guion
del aterrizaje suave”, sostienen.
La francesa ha sabido transfor-
mar su necesidad de apoyo técni-
co en una relacién de mayor con-
fianza con su consejo de gobier-
no. Cuando aterrizé en Francfort,
se encontré a un érgano practica-
mente en rebelién. Tras ocho
afios de dominio del sector mas
laxo —las palomas—, el ala dura
—los halcones— exigia acabar con
la politica ultraexpansiva.
Lagarde, que destaca por su ca-
pacidad politica y diplomatica, ha
sabido apoyarse en los miembros
del consejo para adoptar sus deci-
siones, hasta ir recosiéndolo y
creando consensos. La decision
de frenar las subidas de tipos del
altimo cénclave, de hecho, fue
adoptada por unanimidad. “Si
bien en ocasiones no estamos de
acuerdo, tenemos una calidad en
los debates, en los intercambios,
en los diferentes puntos de vista...
Tratamos de convencernos unos
aotrosy, a veces, lo logramos. Eso
es algo que debemos apreciar y,
en un mundo donde, por opinio-
nes disidentes, la gente toma di-
recciones totalmente irracionales
y sin consenso, es una joya”, desta-
c¢6 Lagarde sobre su mitad de
mandato en el BCE.



