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Resumen

La Unién Europea (UE) requiere de una accién rapida, duradera y suficiente ante la crisis
sanitaria y econdmica provocada por el Covid-19. Las respuestas dadas por el Banco
Central Europeo (BCE) y el Consejo de la UE han sido efectivas para mitigar la incidencia
de la crisis en el corto plazo y reducir los riesgos de su propagacion, facilitando que los
Estados miembros (EEMM) puedan movilizar un volumen significativo de recursos. No
obstante, la dimensidn de la crisis ha puesto en evidencia la falta de instrumentos clave
de politica econdmica comunes.

En este documento se analizan las condiciones necesarias para una respuesta europea
eficaz ante la crisis y sus posibles consecuencias futuras. En primer lugar, se esbozan los
elementos basicos sobre los que deberia pivotar la estrategia de recuperacion, basada en
dar una respuesta conjunta a los retos estructurales comunes —como la lucha contra
el cambio climatico, la digitalizacién, el aumento del nivel de inversién en salud publica
y prevencion sanitaria o una reestructuracién de amplias areas del tejido productivo—,
CON NUevos recursos y con un renovado impulso reformista.

En segundo lugar, se detalla una propuesta para el disefio de un «Fondo de Recuperacién»
que permita movilizar recursos, con el doble objetivo de facilitar el mantenimiento de unas
condiciones de financiacién adecuadas para la deuda soberana de los EEMM —lo que exige
dotar al Fondo de una capacidad de compra de titulos de deuda publica durante plazos
dilatados— y de impulsar la financiacién de proyectos especificos de naturaleza estructural
afines a las necesidades estratégicas del conjunto de la UE. Este instrumento debe ser
eficiente (regido por el principio de uso adecuado y proporcional de los recursos publicos),
solidario (haciendo especialmente accesibles sus recursos a aquellos que mas lo
necesiten), equilibrado (eliminando riesgos de transferencias permanentes inducidos por
comportamientos oportunistas de los miembros) y con una condicionalidad en el uso de
sus recursos ligada a los propios objetivos de la estrategia de recuperacion, con especial
énfasis en potenciar las palancas de crecimiento. En la medida en que nace ligado a una
estrategia europea de medio y largo plazo, el Fondo deberia tener una vocacioén de vigencia
durante un horizonte muy amplio, dando lugar posiblemente a una estructura permanente,
y estar respaldado por el presupuesto de la UE, debidamente reforzado mediante recursos
adicionales de los EEMM y por ingresos procedentes de la eventual implantacion de nuevas
figuras tributarias a escala de la UE.

Palabras clave: Fondo de Recuperacién, deuda soberana, gobernanza econdémica
europea, Unién Europea, politica fiscal.

Codigos JEL: E02, E62, F55.



Abstract

The European Union (EU) requires swift, lasting and sufficient action to combat the health
and economic crisis triggered by COVID-19. The ECB and EU Council’s responses have
been effective in mitigating the short-term impact of the crisis and reducing the risks of it
becoming protracted by enabling the Member States (MSs) to mobilise a significant volume
of funds. Nevertheless, the scale of the crisis has underlined the absence of key shared
economic policy instruments.

This article analyses the conditions required for an effective European response to the crisis
and its possible consequences in the future. First, the article outlines the basic features
which should underpin a recovery strategy based on providing a joint response to common
structural challenges (the fight against climate change, digitalisation, higher investment in
public health and disease prevention, and a restructuring of broad areas of the productive
system) with fresh funds and a renewed reform drive.

Second, a design proposal for a “Recovery Fund” is set out. Funds will be mobilised with
the twofold objective of maintaining suitable financing conditions for MSs’ sovereign debt
(which requires giving the Fund the capacity to purchase government debt securities for an
extended period of time) and boosting the financing of specific structural projects aligned
with the strategic needs of the EU as a whole. This instrument must be efficient (governed by
the principle of a suitable and proportionate use of public funds), show solidarity (by making
its funds particularly available to those who most need them), be balanced (by eliminating
permanent transfer risks resulting from the opportunistic behaviour of Member States) and
have conditions attached to ensure that the funds are used to advance the objectives of
the recovery strategy. Insofar as its creation is tied to a medium and long-term European
strategy, the Fund’s effectiveness should be geared to covering a very extensive time frame,
potentially laying the foundations for a permanent structure. And it should be backed by the
EU budget, duly strengthened by additional funds from the MSs and receipts from the future
introduction of new EU-wide taxes.

Keywords: Recovery Fund, sovereign debt, European economic governance, European
Union, fiscal policy.

JEL classification: E02, E62, F55.
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1 La necesidad de la accion comun

La Unién Europea (UE) requiere de una accion rapida, duradera y suficiente, en un momento
en el que se encuentran en riesgo algunas de sus principales aspiraciones en el terreno de
la prosperidad econémica y la cohesion social. La crisis sanitaria provocada por el Covid-19

ha evidenciado la falta de instrumentos clave de politica econémica comunes.

La UE, como sujeto econdmico, tiene un tamafio y capacidad similares a los de
otros actores globales, como Estados Unidos y China, pero su marco institucional dificulta la
movilizacion conjunta de recursos colectivos y restringe su capacidad de crecimiento y sus
opciones para garantizar la estabilidad macrofinanciera dentro de la Unién. Las posibilidades
de financiar acciones hoy con cargo a recursos futuros en condiciones apropiadas, de
aprovechar los efectos cruzados (spillovers) positivos entre las distintas politicas nacionales
y europeas’, y de focalizar las acciones donde sean mas necesarias son mucho mas limitadas
en la UE que en estas otras grandes areas econdémicas de referencia®. El reforzamiento
de la capacidad europea de actuacion para desplegar politicas y esfuerzos compartidos
por todos sus miembros permitiria el aprovechamiento de unos recursos que, puestos en

comun, son muy superiores a la suma de las acciones de los EEMM por separado.

Como respuesta a esta situacion, el Consejo Europeo acordd en abril de 2020 la
creacion de un «<Fondo de Recuperacion», cuyos detalles estan pendientes de concretarse
por parte de la Comisiéon Europea. En este debate se han sucedido varias propuestas,
entre las que destaca la iniciativa acordada recientemente por los Gobiernos de Alemania 'y
Francia® para crear un fondo dotado de 500 mm de euros, dentro del presupuesto europeo,

que financie inversiones acordes con las prioridades europeas.

En este articulo se analizan las condiciones necesarias para una respuesta europea
eficaz ante la crisis y sus posibles consecuencias futuras. En primer lugar, se esbozan los
elementos basicos sobre los que deberia pivotar una estrategia de recuperacion para Europa

y, a continuacion, se detalla una propuesta para el disefio de un Fondo de Recuperacion.

1 Sobre este punto, véanse Banco de Espafia (2017), Alloza, Burriel y Pérez (2019) y Alloza, Ferdinandusse, Jacquinot
y Schmidt (2020).

2 \éanse, entre otros, Banco de Espafia (2017) o Albrizio, Berganza y Kataryniuk (2017).

3 Esta iniciativa se puede consultar en el siguiente enlace: https://www.diplomatie.gouv.fr/en/coming-to-france/
coronavirus-advice-for-foreign-nationals-in-france/coronavirus-statements/article/european-union-french-german-
initiative-for-the-european-recovery-from-the.
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2 Una estrategia de recuperacion para Europa

La crisis del coronavirus esta provocando una caida de la actividad econdémica sin
precedentes, por su alcance —afecta a todos los paises de la UE—, rapidez —en cuestion
de semanas se han destruido millones de empleos— e intensidad —todos los EEMM
se enfrentan a la mayor recesiéon econémica en muchas décadas—. Las previsiones de
primavera de 2020 de la Comisién Europea (CE) proyectan una caida del PIB en 2020 del
7,7 % y un aumento significativo del desempleo (véase grafico 1). Ademas, la CE reconoce
riesgos a la baja sobre este escenario que, de materializarse, podrian poner en entredicho
los pilares de la UE, incluyendo la eventual fragmentacién del Mercado Unico. Por ello,
la epidemia ha cambiado drasticamente el escenario y las prioridades de las politicas

econdmicas dentro de la Unidn.

En el corto plazo, junto con el aumento del gasto sanitario, en los proximos meses
se producira una escalada muy importante de las necesidades de financiacioén publicas,
por el aumento del gasto asociado a los diversos programas puestos en marcha a lo largo
y ancho de toda la UE para contener el desplome de las rentas de colectivos muy amplios
de la poblacion y facilitar la liquidez y financiacion de empresas y trabajadores auténomos*.
En el horizonte mas inmediato, por tanto, se debe asegurar que los EEMM puedan movilizar
los recursos suficientes para adoptar las medidas necesarias a fin de mitigar la incidencia
econdmica de la pandemia y evitar una crisis prolongada. Es en este sentido en el que se

enmarcan las acciones recientes del Banco Central Europeo (BCE) y del Consejo de la UE.

La ampliacién por parte del Consejo de Gobierno del BCE del programa de compras
de activos (APP, por sus siglas en inglés), acordada en su reunion del pasado 12 de marzo, por
valor de 120 mm de euros adicionales hasta el final de 2020, y, sobre todo, la activacion del
Programa de Compra de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP), con una dotacién de 750
mm de euros con idéntico horizonte temporal, han conjurado el riesgo de una espiral de
aumentos de las primas de riesgo de las economias mas vulnerables ante esta crisis, como la
que se produjo durante el periodo 2010-2012. Esto ha favorecido que, a pesar del subito deterioro
de las cuentas publicas y de la fuerte recesion a la que se enfrenta la UEM en su conjunto, los
Gobiernos nacionales, que han asumido un esfuerzo presupuestario muy elevado para paliar el

impacto de la crisis, puedan seguir financiandose en condiciones de relativa normalidad.

Por su parte, el Consejo Europeo acordd en abril un paquete de respuesta que
incluye la movilizaciéon de fondos estructurales para financiar gastos relacionados con la
pandemia, la puesta en marcha del Instrumento de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos
de Desempleo en una Emergencia (SURE, por sus siglas en inglés), la activacion de lineas de
financiacion para el sector privado del Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el acuerdo para
proporcionar una linea de crédito a través del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

dirigida a cubrir costes sanitarios, directos e indirectos, relacionados con la pandemia.

4 \éase Delgado-Téllez, Kataryniuk, Lopez-Vicente y Pérez (2020).
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Gréfico 1
DESEMPLEO EN LA UEM Y LOS PRINCIPALES ESTADOS MIEMBROS Y PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB DE
LA UEM

Las previsiones sefalan una caida significativa del PIB y un aumento notable del desempleo como consecuencia de la crisis del Covid-19.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y Fondo Monetario Internacional.

a Survey of Professional Forecasters.

En conjunto, estas medidas suponen una importante herramienta de apoyo a la
gestién de la crisis para cubrir las necesidades mas urgentes. En otras palabras, las medidas
adoptadas en las ultimas semanas por el BCE y el Consejo Europeo permiten ganar tiempo;
pero, tiempo ¢;para qué? Basicamente, para poner en marcha una estrategia europea de
recuperacion y crecimiento, que identifique prioridades estratégicas de medio y largo plazo,
asigne responsabilidades claras entre las instituciones europeas y los Gobiernos de los EEMM,
y ponga en pie, de manera temprana, instrumentos fiscales y financieros que permitan el
desarrollo de la estrategia y mitiguen los riesgos de fragmentacién macrofinanciera dentro de

la Union, condicion esta ultima que resulta indispensable para poder acometer todo lo demas.

En el medio plazo, a los retos estructurales a los que ya se enfrentaba con anterioridad
la UE?®, como la digitalizacion o la lucha contra el cambio climético, se uniran nuevas necesidades
derivadas de la crisis actual, como son, en particular, un mayor nivel de inversion en salud
publica y prevencién sanitaria y una reestructuracion de amplias areas del tejido productivo.
A escala sectorial, se debera facilitar la adaptacion de aquellos sectores que puedan verse
en dificultades en un mundo con mayores limitaciones al movimiento de personas, como
el transporte o el turismo. Al mismo tiempo, se necesita replantear la estrategia de politica
industrial de la UE para reforzar sus capacidades en la provisién de bienes que se han
demostrado esenciales para afrontar una crisis como la actual, como los farmacéuticos o el

equipamiento sanitario. Por Ultimo, se debera potenciar otros sectores, como los digitales o las

5 Véase Arce, Gordo y Pérez (2020).
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Gréfico 2
COMPETITIVIDAD Y PRODUCTIVIDAD EN LA UE

La recuperacion de las economias en la ultima década esta relacionada con las ganancias de competitividad de aquellos paises que
acometieron reformas estructurales mas ambiciosas.
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FUENTE: Comision Europea.

a Un incremento en el indice sefiala una pérdida de competitividad.

actividades de tratamiento de datos, que también seran claves en la estrategia de superacion

de la crisis sanitaria y de recuperaciéon econémica.®

Posteriormente, una vez que se vaya reduciendo la necesidad de desplegar y mantener
las medidas de contencion de la pandemia, se necesitara una linea de actuacion clara para
impulsar la recuperacion de la capacidad de crecimiento perdida como consecuencia de la
crisis sanitaria, que evite la «fragmentacion real» de la UE, esto es, una situacién de divergencia
marcada en las pautas de superacion de la crisis entre paises. Esta estrategia de recuperacion
debe centrarse en la inversion y el gasto publico productivo, y en la aplicacién de medidas
estructurales que promuevan un aumento medioambiental y socialmente sostenible de la

productividad y la competitividad como objetivos fundamentales.

Mas alla de aumentar el potencial de crecimiento y generaciéon de empleo de
manera duradera, un incremento de la inversidén y del gasto productivo genera efectos
estimulantes a corto plazo a través de diversos canales de demanda. Una vez que se
relajen las medidas de confinamiento y se normalice el comportamiento de los agentes,
cabe esperar que la potencia de estos canales sea maxima. En primer lugar, por la cantidad
de recursos ociosos que habra en las economias europeas. En segundo lugar, por la
complementariedad con la inversién privada, que debera a su vez recuperar rapidamente

los recursos depreciados durante la crisis y acometer los cambios necesarios para operar

6 Sobre estos temas, véanse, entre otros, Pisany-Ferri (2020) o Comision Europea (2019a, 2020a).
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Gréfico 3
LA RECUPERACION DE LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA: EXPERIENCIAS COMPARADAS

En un entorno con un elevada deuda publica, algunos paises lograron un aumento sostenido de su PIB per capita, como consecuencia de
su impulso reformista.
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FUENTES: Eurostat, FRED y Banco Mundial.

en el nuevo entorno pos-Covid. En tercer lugar, por la existencia de sinergias positivas
entre las diferentes politicas de la Uniéon. Ademas, en un contexto en el que la politica
monetaria previsiblemente mantendra un tono marcadamente expansivo en los proximos
afos, la politica fiscal adquiere una mayor potencia, ya que sus efectos no se veran
contrarrestados por la politica monetaria’. Este ultimo efecto es aun mayor cuando este
gasto se centra en la inversion productiva y se potencia dentro de una unién monetaria,

donde los spillovers entre paises son de mayor tamafo®.

7 Véanse Arce, Hurtado y Thomas (2016) y Banco de Espafa (2017).

8 \éanse el recuadro 3.4, «El papel de la inversion publica en la recuperacion econémica», en Informe Anual 2019, Banco
Espafia, y Delgado-Téllez, Gordo, Kataryniuk y Pérez (2020).
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Gréfico 4
EVOLUCION COMPARADA DEL PIB REAL POR HABITANTE EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

Las divergencias en el crecimiento de los paises europeos implican que solo unos pocos registren aumentos en sus niveles de vida medios
y que, en global, el area del euro haya tenido una trayectoria menos dinamica que otras economias avanzadas.
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FUENTE: Datastream.

Por otro lado, en un entorno como el que previsiblemente prevalecera en
los préximos afios, de elevada presion sobre los recursos presupuestarios de las
autoridades fiscales nacionales, y niveles histéricamente elevados de endeudamiento
publico, las reformas estructurales son una palanca natural para estimular el crecimiento
econémico, incluso también en el corto plazo®. La experiencia acumulada tras la ultima
gran crisis sefiala claramente que las medidas para favorecer la productividad, el empleo
y la capacidad de crecer de manera equilibrada constituyen los mejores pilares para
asegurar la sostenibilidad de las deudas publicas y privadas'®. Para algunas economias,
el crecimiento robusto experimentado durante los ultimos afios ha estado relacionado
con la implementacion de programas de reformas estructurales que permitieron la
correccion de los desequilibrios de la economia y la mejora de la competitividad (véase
grafico 2). Esto se produjo a pesar del fuerte aumento inicial de la deuda publica, que
desembocé en el recurso a la financiacién por parte del MEDE de varios paises de la
eurozona, incluida Espafa. Pero, incluso en este dificil escenario, estos paises lograron
crecer a un ritmo mas rapido que otros que también presentaban elevadas ratios de

deuda pero que mostraron un menor impulso reformista (véase grafico 3).

9  Véanse Andrés, Arce y Thomas (2017) y Andrés, Arce, Fernandez-Villaverde y Hurtado (2020).
10 Véase Andrés, Arce, Thaler y Thomas (2020).
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La evolucién divergente en el crecimiento de las economias europeas en los
ultimos afos ha supuesto, ademas, que un numero relativamente reducido de paises hayan
logrado ganancias importantes en su nivel de vida entre 2008 y 2019, una tendencia que
probablemente podria agravarse en la actual crisis, y que, en el ambito del conjunto del area
del euro, contrasta con la trayectoria de economias de tamafio similar pero con un crecimiento

mas dinamico, como Estados Unidos (véase grafico 4).
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3 Un Fondo de Recuperacion europeo

En el momento actual, no todos los EEMM vy, por tanto, no todos los ciudadanos europeos
afrontan el futuro con la misma capacidad y expectativas de prosperidad econémica. En
este contexto, resulta esencial asegurar que todos los EEMM puedan desplegar un esfuerzo
de recuperacion de sus economias a la altura de la magnitud de la perturbacién y financiar
ese esfuerzo en unas condiciones aceptables para sus sociedades y comparables a las
del resto de socios con los que se comparten unas reglas comunes, una misma moneda

en muchos casos, y unos mismos principios y valores.

Ante el riesgo de que esta crisis ahonde, de manera incluso permanente, las
divergencias en los niveles de bienestar entre los paises de la UE (la «fragmentacion
real» a la que se hacia referencia anteriormente), urge disponer de medios comunes para
facilitar la financiacion de la reconstruccion de las economias de todos los EEMM vy evitar,
durante este proceso, episodios de desestabilizacion como los que se vivieron durante
la crisis de deuda soberana que sufrieron varios paises del euro durante la primera mitad
de la década pasada. En términos simples, es el momento de que la UE articule los
medios necesarios para activar la capacidad conjunta de toda la Unién a fin de traer
recursos del futuro al presente, cuando son mas necesarios, en una cantidad acorde con
la magnitud del reto de la reconstruccion econémica tras la pandemia, y a un coste que
refleje adecuadamente los bajos niveles de tipos de interés de equilibrio a largo plazo que,
en el caso de la eurozona, se estimaba que se encontraban en valores muy bajos (incluso,

posiblemente, negativos) ya antes de la actual crisis'".

La puesta en comun de la capacidad de crédito de la UE debe venir acompafada de
un esquema de utilizacion de esa capacidad, que conjuntamente configuren un «Fondo
de Recuperacién europeo», una idea necesaria lanzada por el Consejo de la UE en abril
y desarrollada, en algunos de sus aspectos mas generales, en un discurso reciente de la

presidenta de la Comisién Europea'.

Este Fondo debe ser eficiente (regido por el principio de uso adecuado y
proporcional de los recursos publicos), solidario (haciendo especialmente accesibles
sus recursos a aquellos que mas lo necesiten), equilibrado (eliminando riesgos de
transferencias permanentes inducidos por comportamientos oportunistas de los
miembros) y con una condicionalidad en el uso de sus recursos ligada a los propios
objetivos de la estrategia de recuperacion, con especial énfasis en facilitar la financiacién
de proyectos que permitan recobrar el vigor y la capacidad de crecimiento de las
economias de la UE tras la pandemia. En la medida en que nace ligado a una estrategia
europea de medio y largo plazo, este instrumento deberia tener una vocaciéon de vigencia
durante un horizonte muy amplio, e incluso su mantenimiento de forma permanente,

y estar respaldado por el presupuesto de la UE. Para ello, es necesario incluir nuevas

11 Vease Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018)..
12 Véase Von der Leyen (2020).
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prioridades en el presupuesto comun, adicionales a las tradicionalmente centradas en
la cohesion y la politica agraria comun y a los retos ya previamente identificados de la

digitalizacién y el cambio climatico.

La dotacién de recursos y el disefio del Fondo deben guardar relacion con las
necesidades de reconstruir y aumentar la capacidad de crecimiento de cada uno de
los EEMM, y la UE en su conjunto, tras la pandemia, con el doble objetivo de facilitar el
mantenimiento de unas condiciones de financiacion adecuadas para los tesoros de los
EEMM (lo que exige dotar al Fondo de una capacidad de compra de titulos de deuda
publica) y de impulsar la financiacién de proyectos especificos de naturaleza estructural

afines a las necesidades estratégicas del conjunto de la UE.

El propdsito principal de la capacidad de compra de titulos de deuda publica
de los EEMM es impedir un aumento desmesurado de la carga financiera inmediata de
aquellos paises sujetos a un mayor estrés fiscal y permitir que estos acometan sin
disrupciones la financiacion de la recuperacion y reconstruccién de sus economias. El
papel, por tanto, del Fondo en relaciéon con este objetivo deberia ser el de proporcionar
una salvaguarda (backstop) utilizable en caso de riesgo de materializacion de escenarios
de excesivo tensionamiento en las condiciones de financiacién de algun emisor soberano
dentro de la UE.

En este punto, puede resultar utii tomar como referencia algunos aspectos
esenciales de los programas de compra de activos del BCE (APP y PEPP), en lo referente
a la adquisicién de titulos de deuda publica. Asi, al igual que en el caso de los programas
del BCE, el Fondo de Recuperacion europeo adquiriria estos activos bajo las condiciones y
precios fijados en los mercados de capitales, sujeto a unos requisitos minimos de calidad
crediticia de los activos adquiridos y sobre la base de unos criterios transparentes en
cuanto a la composicion de las compras y fijados con caracter previo. A su vez, la operativa
del Fondo en este ambito deberia ser lo suficientemente flexible como para maximizar la
efectividad de este instrumento, especialmente en circunstancias de tensionamiento elevado
en los mercados de deuda publica, como viene haciendo el BCE en la implementacion de su
programa PEPP, con posibles fluctuaciones en la distribucién de los flujos de compras a lo

largo del tiempo y entre distintos activos y emisores’s.

A diferencia de los programas del BCE, y dado el distinto objetivo perseguido
en un caso y en otro (estabilidad de precios en el caso del BCE y estabilidad en las
condiciones de financiacion de los EEMM, con un horizonte de largo plazo, en el caso
del Fondo), este ultimo podria establecer las condiciones minimas, en términos de la
estabilidad macroecondémica y fiscal de las economias de los EEMM emisores de titulos
adquiribles por el Fondo, a la hora de calibrar los volumenes de sus compras de activos.

Una diferencia adicional destacable es la referida a la naturaleza de los pasivos en ambos

13 Véase BCE (2020).
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casos. Mientras que la contraparte financiera de las adquisiciones de activos por parte
del BCE es la emision de reservas bancarias, en el caso del Fondo sus pasivos exigibles
constituirian, bajo las condiciones que se describen a continuacién, un activo de alta
calidad crediticia (es decir, un activo seguro) que se podria hacer accesible para cualquier
tipo de inversor, bien sea una compaiia financiera o no financiera, un ente de dominio

publico o incluso la ciudadania en general.

En paralelo, el Fondo de Recuperacién europeo dedicaria parte de su capacidad
a la financiaciéon de proyectos de naturaleza europea, que aumenten la integracién y
capacidad de crecimiento sostenible de manera transversal, en el conjunto de la UE,
incluyendo aquellos en las areas de las tecnologias de red, la interconexion, la investigacion
0, como se ha visto en los ultimos afos, la seguridad comun (de fronteras, suministros,
alimentaria y sanitaria). En el futuro, conforme las necesidades de financiacién de los
EEMM generadas por la crisis vayan remitiendo, el Fondo deberia destinar una cuota

creciente de su capacidad financiera a este tipo de proyectos de alcance paneuropeo.

El tamafo del Fondo debe ser suficiente para cubrir los objetivos anteriores. Por una
parte, el aumento de las necesidades de financiacién de los EEMM directamente vinculadas
al efecto de la pandemia podria ascender, de acuerdo con las estimaciones actuales, a mas
de 8 puntos porcentuales (pp) del PIB de la UE en 2020 y a mas de 2 pp en 20214, Estas
magnitudes ofrecen una idea de la capacidad de la que deberia disponer el Fondo en su
papel de backstop para desactivar de manera creible posibles amenazas para la normal
financiacion de las necesidades de los EEMM. En el corto plazo, ademas, recuperar una
capacidad de gasto productivo e inversion publica similar a la previa a la crisis financiera y
comparable con la de otras areas avanzadas podria proporcionar una referencia util como
punto de partida™. La caida del gasto productivo y de la inversidon publica en porcentaje
del PIB no solo se ha producido en economias como la espafola, sujetas a un proceso
reciente de consolidacion fiscal, sino que refleja también una tendencia histérica general en

las economias avanzadas de reduccién de la inversion publica (véase gréafico 5)'.

El volumen de recursos que habria de movilizar el Fondo asociados a estos dos
tipos de necesidades —backstop y financiacion a través de gasto productivo e inversion

publica de proyectos alineados con las grandes lineas estratégicas de la UE— supondria

14 Estimaciones basadas en las previsiones de déficit publico de la UE entre 2019 y 2021, de acuerdo con las previsiones
de primavera de 2020 de la CE (publicadas en mayo), en su escenario base. El déficit previsto para la UE en su
conjunto es del 8,5% del PIB en 2020 (por un 0,9 % previsto en otofio de 2019), mientras que el déficit en 2021 se
situaria en el 3,6 % (en lugar del 1% previsto a finales del afio pasado).

15 El gasto publico productivo, desde el punto de vista de los objetivos del Fondo, incluiria elementos como la inversion
publica en infraestructuras, la educacion, la digitalizacion, o la investigacion y desarrollo. A modo de ejemplo, la
inversion del sector de las Administraciones Publicas (que no incluye la parte, significativa, de la inversiéon que se
canaliza a través de empresas publicas) de la UE se situd en el entorno del 2,5 % del PIB en 2019, mientras que, en
promedio, en el periodo 1980-2007 fue del 3,6 %. En ese mismo periodo temporal, se situd en el 3,7 % y el 6,9 %,
respectivamente, en Estados Unidos y Japodn. Resulta dificil cuantificar las necesidades de inversion general (no solo
publica) en estos ambitos que requerira el nuevo entorno pos-Covid y los retos apuntados en el texto. A esto habria
que anadir las necesidades de inversion en la adaptacion y combate del cambio climatico. A principios de enero
de 2020, la CE esbozd un plan para movilizar hasta 1 trillén de euros en la proxima década en el contexto de su
«European Green Deal Investment Plan» [Comision Europea (2020b)].

16 Véase Delgado-Téllez, Gordo, Kataryniuk y Pérez (2020).
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Gréfico 5
LA INVERSION PUBLICA DESDE UNA PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO

La inversion publica en Europa ha seguido una trayectoria descendente en las Ultimas décadas, agravada recientemente por los procesos
de consolidacion fiscal.
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FUENTE: Comision Europea.

dotar a este instrumento de una capacidad inicial tedrica que se situaria en un orden de

magnitud de entre 1y 1,5 billones de euros.

Para financiar estas cuantias, con un respaldo adecuado de los EEMM, el Fondo
se deberia valer de una calificacion crediticia de la maxima calidad para realizar emisiones
a muy largo plazo, lo que, en la situacion actual de bajos tipos de interés, tendria un coste
minimo (o incluso negativo) en términos de los intereses de sus pasivos exigibles. Para ello,
habria que dotar a la CE de la posibilidad de reclamar a los EEMM recursos adicionales que
respaldaran las nuevas emisiones. En este sentido, de acuerdo con la legislacion vigente,
las obligaciones de pago de la UE (incluyendo, en su caso, las garantias directas sobre
los potenciales reembolsos de la deuda en términos de principal e intereses) no pueden
superar el techo del presupuesto plurianual (Multi-Annual Financial Framework, MFF). En el
marco financiero multianual actual, que termina en 2020, este techo se situa en el 1,20 %
del producto nacional bruto (PNB) de la UE, mientras que los pagos ya comprometidos
se situan en el 1% del PNB. Por lo tanto, el margen permite pagos de hasta unos 31
mm de euros' hasta final de afio. Esta cantidad deberia aumentarse sustancialmente
para asegurar la maxima calidad crediticia del Fondo y, en caso de ser necesario, recurrir
también a la emisién de garantias por parte de los EEMM en favor de la Comision. Es clave,
por tanto, que el respaldo del Fondo dentro del nuevo marco presupuestario plurianual,
que debe aprobarse en 2020, sea lo suficientemente potente para alcanzar sus objetivos
y, al mismo tiempo, disponer de suficiente credibilidad para poder emitir pasivos de la mas

alta calidad crediticia.

17 Véase Comision Europea (2019b).
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Cuadro 1

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA VIVA SUPRANACIONAL (a)

Importe total

Importe total

Plazo medio

(milones € (% del PIB UE-27)  actual (afios) Rating (b) Estatus crediticio Estructura de capital
Banco Europeo 469.200 3,40 5,70 AAA/aa/AAA Acreedor 243 mm de euros
de Inversiones preferente de capital
MEDE 99.900 0,70 7,90 AAA/Aal/- Acreedor 705 mm de euros
preferente, de capital suscrito
tras el FMI
EFSF 217.400 1,60 8,40 AA/Aa1/AA Pari passu Respaldado por
garantias de los paises
miembros
Unién Europea 51.300 0,40 8,00 AAA/Aaa/AA Acreedor Respaldado por
(EFSM, BOP, MFA) preferente garantias de los paises
de facto miembros

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Banco Central Europeo.

a Solo se considera activo seguro la deuda emitida a largo plazo.

b Fitch/Moody's/S&P.

El aumento permanente de la capacidad de endeudamiento a escala europea
generaria una ampliacion considerable de la cantidad de activos seguros disponibles en
el ambito europeo, que serian adquiribles, bajo limites amplios, también por el BCE en sus
distintos programas de compra de activos. En la actualidad, el BCE adquiere bonos emitidos
por entidades europeas supranacionales, pero su limitada cantidad impide que puedan ser
una herramienta de primer orden para la transmisién de la politica monetaria en toda el area
del euro (véase cuadro 1)'®. Estos bonos, al tener una garantia conjunta, estan sujetos, dada la
calibracién actual de los programas de compra del BCE, a un limite por emisor del 50 % (esto
es, el BCE podria adquirir la mitad de los bonos de una determinada institucién supranacional

que reuniese los requisitos establecidos por la autoridad monetaria).

La movilizacién de los recursos necesarios, posiblemente, requeriria, ademas de
un aumento del presupuesto de la UE, una mayor autonomia de la UE en su capacidad de
generacion de ingresos, que incluya parte de los obtenidos a partir de la eventual creacion
de nuevos impuestos estables propios de la Unidn. Ya se han producido propuestas en este
sentido en distintos foros, como las tasas medioambientales, las «tasa sobre los plasticos»,
la «tasa digital» o la aplicacion de un porcentaje a una eventual base impositiva comun
del impuesto sobre sociedades. La mayor parte de estas figuras impositivas tasan una
base imponible que puede trasladarse entre jurisdicciones, por lo que es importante que
sean implementados en coordinacion entre todos los paises europeos para evitar que se

produzcan fugas hacia paises dentro de la UE donde estas tasas no estén en vigor'®.

18 Véase también Delgado-Téllez, Kataryniuk, Lopez-Vicente y Pérez (2020).
19 Entre otros, véase Parlamento Europeo (2019).
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La asignacion de los recursos del Fondo debe venir acompafnada de una gobernanza
clara y transparente, que incluya condiciones acordes con los objetivos del Fondo. En
particular, la liberacion de recursos debe quedar supeditada a las necesidades, conveniente
acreditadas, de los EEMM, y su uso debe estar vinculado a la puesta en marcha de politicas
y planes nacionales de reconstruccion de la capacidad de crecimiento tras la pandemia. La
gobernanza de la aprobacion de los proyectos puede tomar como referencia la del Instrumento
Presupuestario para la Convergencia y la Competitividad (BICC, por sus siglas en inglés), esto
es, inversiones centradas en el aumento del PIB potencial, dentro del Semestre Europeo, y con
un criterio de célculo que evite que se generen transferencias ilimitadas, asignando una parte
de los recursos del Fondo en funciéon del tamafio de la economia, y otra parte, en funcion de las
necesidades particulares de aquellos paises mas afectados por la crisis del coronavirus. Para
ello, la CE y los EEMM deberan hacer un andlisis de las condiciones fiscales y de crecimiento

de largo plazo para realizar un correcto reparto de cargas.

Una vez fijadas las necesidades y el marco presupuestario en el que debe anclarse
este Fondo, la UE debera acordar su estructura financiera. Esto podria realizarse mediante
capital suscrito por la CE (como en el Fondo Europeo de Inversiones, EIF) y avalado
mediante la emision de garantias de los EEMM. Una estructura de capital fuerte, junto
con un compromiso de ingresos fiscales, resultaria necesaria para permitir al Fondo una
financiacion en los mercados a tipos de interés muy reducidos, incluso negativos, y, por
tanto, emitir pasivos que constituyan un verdadero activo seguro europeo. Para asegurar
esta financiacién con condiciones ventajosas, se deberia alcanzar una estructura de capital
cercana a los 150 mm de euros, lo que permitiria una capacidad maxima de endeudamiento

de alrededor de 1,5 billones de euros, muy superior a la actual del MEDE.
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4 Consideraciones finales

En definitiva, puesto que incluso perturbaciones simétricas (como la provocada por
la pandemia del coronavirus) tienen una incidencia asimétrica sobre la capacidad de
crecimiento de las economias europeas, un Fondo de Recuperacion europeo como el
propuesto en este articulo ofrece beneficios esperados (ex ante) para todos los paises,
mediante la diversificacion del riesgo idiosincrasico que tiene cualquier Estado miembro
de perder acceso a mercados o ver incrementado el coste de su financiacién durante o

después de un shock adverso.

¢Qué ventajas tiene un fondo de estas caracteristicas para los paises que en
estos momentos encaran el escenario de pospandemia desde una situacién de mayor
vulnerabilidad? Este instrumento garantizaria el acceso a financiacion a largo plazo (que en
ocasiones puede verse constrefiido, como sucedié en 2010-2012) a un coste mas reducido

que el que soportaria en ausencia del Fondo.

¢ Y para los paises menos vulnerables? Como «accionistas» directos del Fondo, los
paises que afrontan esta crisis desde una posicién de partida menos desfavorable recibirian
un retorno que normalmente va a ser superior a su coste de oportunidad (la rentabilidad de
la deuda del MEDE, por ejemplo, es ligeramente superior a la del bono aleman). Asimismo,
en el medio-largo plazo, el Fondo estaria centrado en acometer inversiones europeas
que beneficiarian a todos los socios, por el aumento del crecimiento potencial y la mayor
integraciéon del Mercado Unico, reduciendo los riesgos de fragmentacién econdmica y

financiera en la UE.

En lineas generales, la existencia de un instrumento como el Fondo de Recuperacién
europeo descrito aqui reforzaria significativamente la capacidad de movilizacion de recursos
comunitarios y la confianza en la continuidad del proyecto europeo. La probabilidad de que
algun Estado confronte un episodio de tension financiera, con los consiguientes efectos
adversos para la Unién en su conjunto, ha aumentado como consecuencia de la pandemia y,
por tanto, no como resultado directo de malas politicas o de comportamientos estratégicos
adversos en el pasado. Por consiguiente, la UE debe aceptar que, ante un mayor riesgo,
con consecuencias negativas para todos los EEMM, la necesidad de aseguramiento comun

es légicamente mayor.

Estos objetivos, compartidos por la UE en su conjunto, dificilmente pueden ser
acometidos en el marco institucional existente actualmente. El actual MEDE, basado en un
tratado intergubernamental y, por tanto, fuera del marco comunitario, no es el mecanismo
adecuado para establecer una capacidad comun, suficiente y perdurable de financiacién
a gran escala de las necesidades estratégicas del conjunto de la UE. Esta institucion esta
disefiada para realizar una labor de gestion de crisis (en particular, aquellas que afectan
exclusivamente a algunos paises del area del euro), y, por lo tanto, una estrategia de largo
plazo comun para la UE excede tanto su disefio institucional como la potencia de sus

instrumentos.
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El disefio del Fondo discutido en este articulo toma elementos de distintas
propuestas recientes. No obstante, una diferencia sustancial es que se propone que este
pueda comprar deuda publica de los EEMM, en un contexto en el que estos deberan
satisfacer unas necesidades de financiacion en los préximos aflos muy cuantiosas como
consecuencia de la responsabilidad central que han asumido en la lucha contra la pandemia
y sus consecuencias economicas. Este aspecto es novedoso respecto de las propuestas que
se han planteado hasta la fecha para dotar de contenido el futuro «Fondo de Recuperaciény
Reconstruccién», incluyendo la de los Gobiernos francés y aleman. Este objetivo justifica el
mayor tamaro del Fondo propuesto. Ademas, no se debe desaprovechar la oportunidad de
otorgar a este Fondo una vocacion de largo plazo, que permita acometer los retos comunes

que se identifiquen en el marco de una estrategia europea de caracter permanente.

Un cambio de paradigma hacia una mayor comparticion de los recursos fiscales en
la UE requiere, necesariamente, un alto grado de responsabilidad fiscal y compromiso con
la estabilidad macroecondémica a escala nacional. En el caso de los paises mas vulnerables,
esto pasa por avanzar en una agenda ambiciosa de reformas estructurales, que permita
retomar la senda de la convergencia real con las economias mas robustas de la UE. La
convergencia en el medio-largo plazo es la Unica manera de acabar con las adversas logicas
que presentan a la UE como una composicién inmutable de bloques de paises y el Unico
camino hacia una auténtica y genuina Unién Econdmica y Monetaria, como ya anticiparon
los principales lideres europeos en dos documentos de largo alcance, como el «Informe Van

Rompuy», de 2012, y el «Informe de los cinco Presidentes», de 2015.

26.5.2020.
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