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Tema

La crisis actual supone el mayor reto al que se ha visto obligada a hacer frente la UE en
su historia, pero, con una respuesta adecuada, tiene la oportunidad de sentar las bases
que configuraran el futuro del proyecto durante las proximas décadas.

Resumen

La expansion del COVID-19 ha supuesto un shock sanitario, econémico y social sin
precedentes para la UE. Con el fin de evitar dafios permanentes en la economia
derivados de una crisis temporal, la respuesta de todas las autoridades, monetarias,
fiscales y financieras ha sido contundente. La respuesta europea ha permitido reforzar
las medidas nacionales adoptadas, mitigando el impacto en empresas y trabajadores y
haciendo frente a la crisis sanitaria. A diferencia de la crisis anterior, esta vez la UE ha
sabido acordar y poner en marcha en unos pocos meses un conjunto coherente de
medidas para paliar los efectos mas inmediatos y, sobre todo, para lanzar la
recuperacion. Es necesaria una respuesta conjunta y coordinada en Europa para evitar
que se amplien las divergencias y permitir a las economias europeas afrontar la
recuperacion en igualdad de condiciones. Una respuesta exclusivamente nacional
supone un riesgo de fragmentacidén del mercado interior, en especial si las empresas
europeas se enfrentan a desventajas competitivas por las distintas capacidades de sus
administraciones nacionales de proporcionar apoyo. El ambicioso paquete acordado en
julio por el Consejo Europeo supone que por primera vez se va a emitir deuda europea
para financiar la recuperacion en el conjunto de la UE, limitando el incremento de deuda
nacional que pueda lastrar el crecimiento futuro de las economias. El plan ofrece la
oportunidad de impulsar la transformacién necesaria de las economias europeas, en
particular promoviendo las transiciones ecoldgica y digital, adelantando las inversiones
necesarias para modelar las estructuras productivas del futuro. De cara a la
recuperacion, también serd necesario volver a abordar los debates pendientes para
completar la arquitectura financiera e institucional de la unién monetaria, dotandola de
los mecanismos necesarios para mejorar su capacidad de respuesta ante futuras crisis.
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Analisis
1. Introduccion

Mientras que a principios de 2020 se preveia que se mantuviera una tendencia de
crecimiento generalizada, aunque con una fragilidad relativa, la pandemia ha dado lugar
a la mayor recesion que ha vivido la UE; una recesién global, con importantes
incertidumbres acerca de su magnitud final y la posterior recuperacién. Para 2021 se
espera una recuperacion en la mayoria de los paises europeos, significativa pero
incompleta, y asimétrica entre paises y sectores.

Si la contundente respuesta fiscal en un primer momento ha tenido un caracter
fundamentalmente nacional, desde el principio era evidente que la respuesta debia estar
coordinada, sobre todo en Europa. Frente a un shock exégeno comun, es fundamental
preservar la igualdad de oportunidades en todos los paises europeos para evitar
fragmentar el mercado interior. Todas las empresas europeas deben tener las mismas
oportunidades de competir en pie de igualdad, y el factor decisivo en su competitividad
no puede ser su pais de origen. Ademas, las importantes interconexiones entre nuestras
economias implican que si una regién se queda atras en la fase de recuperacion, las
consecuencias serian negativas para el conjunto de la UE.

2. La respuesta mas inmediata: un marco para respuestas nacionales

Cuando en marzo la pandemia se extendi6 de forma generalizada en Europa,
inmediatamente las autoridades nacionales pusieron en marcha medidas orientadas a
los tres objetivos de hacer frente a la emergencia sanitaria, apoyar la provisién de
liquidez a la economia, y proteger el empleo y a trabajadores, autbnomos y poblacién
vulnerable.

En Espana destacan las medidas para proteger el empleo, como los Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo (ERTE), sin los cuales se estima que se habrian
perdido 3 millones de puestos de trabajo. Entre las medidas de liquidez la linea de avales
del ICO por 100.000 millones de euros registra uno de los mayores porcentajes de
utilizacion en Europa. Hasta la fecha se han realizado casi 800.000 operaciones de
financiacién, y con avales por importe superior a 75.000 millones de euros se ha
movilizado financiacion por un importe cercano a 99.000 millones de euros. Més de un
98% de las operaciones se han destinado a pymes y autonomos. Estas medidas han
sido efectivas para prevenir dafios permanentes en la capacidad productiva y por lo
tanto para preparar la recuperacion.

La persistente incertidumbre econémica justifica que las medidas temporales de apoyo
se mantengan mientras resulte preciso. A condicién de que la pandemia se mantenga
bajo control, la recuperacion deberia permitir a las autoridades pasar a la fase de
reactivacién de la economia. Asi, se han introducido cambios a los esquemas
temporales de empleo para incentivar la vuelta al trabajo. Ademas, a principios de julio
se ha aprobado una nueva linea de avales por importe de 40.000 millones de euros para
impulsar las inversiones nuevas de autbnomos y empresas, que se canalizara también
a través del ICO, asi como un fondo de 10.000 millones de euros para capitalizar
empresas estratégicas. También se han aprobado programas de apoyo para sectores
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especialmente afectados, como el turismo, el transporte y la automocion. Con estas
medidas, el gasto adicional de las medidas implementadas por la pandemia asciende al
5% del PIB y las medidas de liquidez al 15% del PIB.

La magnitud de las medidas implementadas puede variar entre paises en funcién de la
capacidad de apoyo nacional. Asimismo, entre las medidas para preservar la
financiacién, las empresas europeas se benefician de garantias de distinta calidad
crediticia en funcién de su localizacion geografica, lo que puede tener un impacto sobre
su competitividad, contribuyendo a fragmentar el mercado interior. Lo mismo sucede
con el apoyo estatal a compariias para restaurar su solvencia.

La respuesta mas inmediata de las instituciones europeas consistio en proporcionar un
marco adecuado para la implementacion de estas medidas nacionales. El objetivo era
evitar que una aplicacién mecénica de las reglas impidiera a las autoridades nacionales
dar la respuesta necesaria. Por ello, en marzo la Comisién propuso activar la clausula
de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, permitiendo a los Estados miembros
adoptar medidas de apoyo sin estar sujetos a limitaciones estrictas derivadas de las
reglas fiscales, siempre que se preserve la sostenibilidad a medio plazo. En segundo
lugar, la Comision publicé un nuevo marco temporal de ayudas de Estado, flexibilizando
las reglas para el apoyo a empresas por parte de los Estados miembros. En tercer lugar,
la Comisién propuso flexibilizar la utilizacién de los fondos comunitarios, liberando la
capacidad restante en el presupuesto comunitario para el afio 2020 con el fin de apoyar
las medidas implementadas por los paises frente al COVID-19.

En paralelo, las autoridades monetarias adoptaron medidas contundentes, con
ampliacion de programas de compras de activos existentes o creando nuevos, asi como
medidas para apoyar la liquidez, como la relajacion de los requisitos de colateral y las
operaciones de refinanciacion. Por su parte, las autoridades supervisoras también
adoptaron distintas orientaciones, flexibilizando temporalmente el cumplimiento de
algunos requisitos para facilitar a las entidades el mantenimiento de la liquidez y la
financiacién a la economia real.

En esta primera respuesta, a pesar de los esfuerzos de coordinacién estableciendo un
marco comun, cada pais asume individualmente los costes de un shock exégeno que
tiene un impacto diferenciado entre paises. La capacidad de cada pais de proporcionar
el apoyo adecuado a sus economias y empresas puede influir sobre las oportunidades
de recuperacion, entranando un riesgo de fragmentacién del mercado interior,
especialmente silas empresas dependen de la capacidad de su administracién nacional
de proporcionarles apoyo. Ademas, el coste de las medidas financiadas con deuda es
diferente para cada pais, dadas las distintas condiciones de financiacion en el mercado.
A menos que se coordine la respuesta, la recuperacion puede conducir a una ampliacion
de las divergencias econdmicas. Las respuestas nacional y europea constituyen dos
caras de una misma moneda y deben estar adecuadamente sincronizadas para
reforzarse mutualmente.
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3. La respuesta europea a corto plazo

El 9 de abril el Eurogrupo alcanz6 un acuerdo sobre tres mecanismos para responder a
las necesidades inmediatas de la crisis:

(1) Una red de seguridad para trabajadores, a través del mecanismo SURE. La
Comisién otorgara préstamos a los Estados miembros para financiar esquemas de
mantenimiento del empleo o medidas similares, por un importe maximo de 100.000
millones de euros. Para ello, la Comisién se endeudara en el mercado y trasladara
las condiciones de financiacién a los préstamos de Estados miembros, lo que
permitira homogeneizar las condiciones en las que los paises financian estas
medidas, solventando en parte el problema de fragmentacién financiera. En agosto
la Comisién publicé las propuestas de cantidades a asignar para los primeros 16
paises que han solicitado el instrumento por un importe total de 87.300 millones de
euros, siendo Italia (27.400 millones de euros) y Espana (21.300 millones de euros)
los principales beneficiarios.

(2) Una red de seguridad para costes relacionados con la sanidad, el tratamiento o la
prevencion de la pandemia, a través de una nueva linea de crédito del Mecanismo
Europeo de Estabilidad por un importe de hasta 240.000 millones de euros. Este
nuevo instrumento supone una adaptacion de los instrumentos del Mecanismo
Europeo de Estabilidad para hacer frente a este shock concreto. Dada su naturaleza
exogena, no se exigird otra condicionalidad mas que utilizar los fondos obtenidos
para financiar los gastos elegibles. De esta forma, los Estados miembros también
pueden financiar estos costes en condiciones homogéneas.

(3) Unared de seguridad para empresas, a través de un fondo paneuropeo de garantias
gestionado por el Banco Europeo de Inversiones. Los Estados miembros aportaran
garantias por un importe de hasta 25.000 millones de euros con el objetivo de
movilizar financiaciéon por un importe de hasta 200.000 millones de euros. De este
modo, las empresas de toda la UE pueden acceder a una garantia de la misma
calidad crediticia (AAA), permitiendo paliar en parte el problema sefalado
anteriormente de fragmentacioén del mercado interior por la distinta capacidad de las
administraciones nacionales de proporcionar apoyo a sus empresas. Ademas, este
es el unico instrumento de los tres que contiene un componente de comparticion de
riesgos, pues las pérdidas se mutualizarian entre todos los paises participantes.

Estos instrumentos proporcionan una respuesta agil y rapida por parte de la UE,
mediante soluciones a corto plazo adaptadas a la naturaleza de la crisis. A diferencia de
la crisis anterior, esta vez los Estados miembros compartian el diagnéstico de la crisis,
causada por un shock externo, lo que ha facilitado el disefio de estas soluciones.

No obstante, estos instrumentos proporcionan fundamentalmente financiacion en
condiciones homogéneas, incrementando la deuda nacional, con lo que el coste de la
crisis sigue recayendo en los presupuestos nacionales. Si la capacidad de apoyo de
cada pais es distinta, estas divergencias se acentuaran en la fase de recuperacién. Se
necesita un enfoque coordinado para atender a las necesidades de la recuperacion, con
un tamano suficiente y proporcional al impacto de la crisis, centrado en regiones y
sectores mas afectados, y cuyo coste no recaiga exclusivamente en los presupuestos
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nacionales. Por ello, el Consejo Europeo de abril solicité a la Comisiéon que analizara las
necesidades de la recuperacion y presentara una propuesta a la altura del reto al que
se enfrenta la UE.

4. Un plan para la recuperacion

La UE no se puede conformar con superar la pandemia, sino que debe ademas impulsar
la recuperacién sentando las bases para un crecimiento sostenido, inclusivo y que
favorezca la creacion de empleo. El impulso de la recuperacién requerira importantes
inversiones, que a su vez influirdn en el modelo productivo futuro.

En mayo la Comision presentd su propuesta para un plan de recuperacion: anadir al
proximo Marco Financiero Plurianual 2021-2027 (MFP en adelante) un nuevo
instrumento, denominado Next Generation EU, a través del cual la Comisién obtendria
750.000 millones de euros en el mercado, mediante emisién de bonos a largo plazo,
para financiar nuevos instrumentos presupuestarios o ampliar los instrumentos ya
propuestos bajo el MFP. El repago de los bonos emitidos se realizaria con cargo a MFP
futuros. Para limitar el incremento de contribuciones futuras al presupuesto comunitario,
la Comision ha anticipado su intencion de proponer nuevos recursos propios mas
adelante.

Segun la propuesta de la Comisién, los fondos obtenidos con Next Generation EU se
destinarian a apoyo no reembolsable (500.000 millones) y a préstamos (250.000
millones), disponibles hasta finales de 2024, adelantando los fondos a los primeros afnos
del proximo MFP, distribuidos en tres pilares:

(1) Un primer pilar orientado a apoyar la recuperacion de los Estados miembros que
absorberia la mayor parte de los recursos:

e El mayor programa es el nuevo Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, con
un importe propuesto de 560.000 millones de euros. Esta facilidad, que supera
en tamano a otras politicas comunitarias, financiara planes de reformas e
inversiones, presentados por los Estados miembros, en linea con las prioridades
identificadas en el semestre europeo. En particular, se financiaran proyectos que
hagan frente a los retos identificados en las recomendaciones del Consejo
dirigidas a los Estados miembros en el marco del Semestre europeo, asi como
aquellos proyectos que favorezcan las transiciones ecoldgica y digital.

e También se refuerzan los fondos destinados a cohesidn y se apoya la transicién
ecolégica a través del refuerzo del programa de desarrollo rural y del Mecanismo
para una Transicion Justa.

(2) Un segundo pilar centrado en la inversién privada, mediante dos instrumentos
complementarios, uno orientado a hacer frente a las necesidades de recapitalizacion
derivadas de la crisis (Instrumento de Apoyo a la Solvencia) y otro orientado a
reforzar inversiones estratégicas en la UE (investEU, con una nueva ventana
dedicada a inversiones estratégicas).
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(3) Un tercer pilar que refuerza instrumentos nuevos o existentes integrando la
experiencia de la crisis: se crea un nuevo programa de salud (9.400 millones) y se
refuerzan los programas rescEU y programas de investigacién, innovacion y accién
exterior.

La propuesta ha sido objeto de largas negociaciones en el Consejo Europeo de julio.
Tanto su tamafo como su reparto, o la proporcion destinada a apoyo no reembolsable
frente a préstamos, han sido objeto de debate. Finalmente se ha alcanzado un acuerdo
equilibrado, entre cuyos aspectos esenciales cabe destacar:

e Se ha preservado el tamano total del paquete, de 750.000 millones de euros. Su
magnitud esta alineada con el impacto de la de la crisis, aunque se trata de una cifra
inferior a la que habian solicitado algunos paises, entre ellos Espana, para
compensar la caida esperada de la economia. Una respuesta decisiva y
contundente es fundamental para generar la confianza necesaria para la
recuperacion.

e Laprincipal innovacion del paquete es su financiacion. Por primera vez en la historia
de la UE se realizan emisiones de deuda europea para apoyar la recuperacion
econdémica. Teniendo en cuenta la severidad de la crisis, resulta apropiado repartir
el coste de la recuperacion a lo largo de varios anos. No se trata de mutualizar
deudas pasadas, sino de proporcionar a todos las mismas oportunidades de
recuperacion.

e Se ha alcanzado un equilibrio razonable entre apoyo no reembolsable y préstamos,
una de las cuestiones mas controvertidas. La proporcién de apoyo no reembolsable
(390.000 millones de euros de un paquete de 750.000 millones) se ha reducido
sustancialmente tras las negociaciones en el Consejo Europeo, pero se mantiene
superior al 50%, en contra de lo que habian defendido algunos paises, que sostenian
que el apoyo debia proporcionarse exclusivamente mediante préstamos. El apoyo
basado en préstamos mantiene el coste de hacer frente a este shock comun
exclusivamente a nivel nacional, por lo que el apoyo no reembolsable deber
constituir una parte sustancial del paquete de recuperacion.

e Elpaquete esta centrado en las regiones mas afectadas por la crisis. Se estima que
Espana podria obtener hasta 72.700 millones de euros en apoyo no reembolsable,
en el que destacan los 58.640 en apoyo no reembolsable del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia (en torno a un 19% de este mecanismo), siendo Espana
el segundo beneficiario después de ltalia. Ademas, los paises pueden obtener
préstamos por un importe maximo del 6,8% de su renta Nacional Bruta con cargo al
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.

e Se ha preservado integramente el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia, el
principal programa del paquete. De hecho, el tamano de este programa se
incrementa sustancialmente, de 560.000 millones de euros a 672.500 millones, con
un ligero incremento de las transferencias (312.500 millones), pero sobre todo en
los préstamos (de 250.000 millones a 360.000 millones). De esta forma, se
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financiaran inversiones y reformas que permitan mejorar el potencial de crecimiento
y preserven la convergencia en la UE.

Desaparece, en cambio, el Instrumento de Apoyo a la Solvencia y se reducen otros
programas, especialmente los dirigidos a apoyar inversiones. El instrumento de
inversiones exteriores ya no se financiara con este paquete, sino dentro del MFP
regular, y también se reducen los recursos de este paquete destinados a investEU.
De cara al futuro, serd fundamental garantizar que investEU mantenga una
financiacién estable en el MFP regular, para asi atender a las necesidades
estructurales de inversion de la UE.

Rapidez: ademas del tamano del programa, es importante que las inversiones
empiecen a materializarse cuanto antes, apoyando la recuperacién a tiempo y
evitando dafnos permanentes en la capacidad productiva. Los Estados miembros
han logrado alcanzar un acuerdo en julio, lo cual permite sentar las bases para que
los instrumentos estén operativos ya desde enero 2021.

De cara a la implementacion del paquete, sera importante que los desembolsos
tengan lugar en una fase temprana, para que los fondos lleguen a la economia real,
sobre todo entre 2020 y 2022. El acuerdo del Consejo Europeo prevé que los fondos
derivados de Next Generation EU se comprometan antes de finales de 2023, y los
pagos antes de finales de 2026. En el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia se
prevé una prefinanciacién del 10%. En este contexto, serd fundamental que los
paises apoyen un procedimiento de desembolsos agil para lanzar la recuperacion.

El acuerdo también deja algunos aspectos sin aclarar que abren areas de trabajo para
el futuro préximo:

El Instrumento de Apoyo a la Solvencia, ahora desaparecido, hubiera permitido
otorgar una garantia comunitaria al BEI para la recapitalizacién de empresas en la
UE. Este instrumento hubiera limitado la fragmentacion del mercado interior y los
desequilibrios competitivos que pueden derivarse de las diferencias en la capacidad
de las administraciones nacionales de apoyar a sus empresas. Por ello adquiere una
importancia aun mayor si cabe el programa investEU para relanzar la recuperacion
y permitir que las empresas de la UE puedan acceder a financiacién en condiciones
homogéneas.

No se precisa con qué recursos se atendera al repago de la deuda. Aunque este
debate puede tener lugar mas adelante, pues el horizonte de repago supera el
horizonte del proximo MFP, es importante evitar una carga futura excesiva para los
paises. En este sentido, la creacidon de nuevos recursos propios, tal como ha
adelantado la Comision, permitira evitar un incremento significativo de las
contribuciones nacionales.

Con la creacién del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia desaparece el
instrumento presupuestario de convergencia y competitividad para la zona euro en
favor de un instrumento Unico para todos los paises de la UE. Este instrumento
permitira favorecer la convergencia y competitividad, retos comunes al conjunto de
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la UE. No obstante, la zona euro sigue teniendo un reto especifico: la ausencia de
suficientes mecanismos de estabilizacién (tras renunciar a la politica monetaria y al
tipo de cambio). Esta discusion deberia retomarse proximamente.

Sobre la base de la orientacion politica de los dirigentes de la UE, el Consejo de la UE
y el Parlamento Europeo deben acordar la legislacién en que se basan el presupuesto
y los programas de financiacion sectoriales.

Conclusiones

La crisis actual demuestra que, por muy preparadas que estén las economias, con
estructuras flexibles y margenes de absorcion, los shocks econémicos son inevitables.
Lo que marcara la diferencia sera la velocidad de recuperacion y la medida en que esa
recuperacion sea inclusiva, evitando dejar legados duraderos. En un contexto en que
las economias se encuentran altamente interrelacionadas, es cada vez mas importante
una respuesta conjunta, evitando divergencias entre paises y una fragmentacion del
mercado interior que impida a todas las empresas europeas competir en igualdad de
condiciones. A diferencia de la crisis anterior, esta vez se ha acordado un programa de
recuperacion unos meses tras la materializaciéon de la crisis, financiado con deuda
europea, centrado en las regiones mas afectadas y de un tamano proporcional a las
necesidades de recuperacion.

Una de las principales ventajas del paquete de recuperacion propuesto para la UE es
que ofrece la oportunidad de impulsar la transformacién necesaria de nuestras
economias, en particular promoviendo las transiciones ecologica y digital. Se
adelantaran inversiones necesarias para modelar las estructuras productivas del futuro
y avanzar hacia economias mas competitivas y sostenibles en beneficio de las
generaciones futuras.

Aunque la atencion en los ultimos meses se ha centrado en las prioridades inmediatas
asociadas a esta nueva crisis, junto con la recuperacién es fundamental volver a abordar
las cuestiones pendientes en la arquitectura financiera europea, de forma que se creen
las condiciones para una absorcion adecuada de futuros shocks econdmicos:

e En primer lugar, es necesario completar la Unién Bancaria. A diferencia de la ultima
crisis, esta vez el sector bancario ha sido un factor estabilizador, proporcionando
liquidez a la economia real. Los avances logrados desde la puesta en marcha del
Mecanismo Unico de Supervisiéon han permitido que las entidades afronten esta
crisis en una posicién mas robusta en términos de capital o liquidez. No obstante,
esta crisis, en funcién de su severidad o duracion, podria tener un impacto
significativo en algunos balances, y es necesario que las instituciones de la Unidn
Bancaria cuenten con un mecanismo de gestion de crisis coherente, que prevea un
papel para los esquemas de proteccion de depdsitos, permitiendo que las entidades
de crédito puedan seguir jugando su papel relevante en la recuperacion.

e En segundo lugar, la zona euro necesita completar sus instrumentos de
estabilizacion con una capacidad de estabilizacion central apropiada. Con una
politica monetaria Unica, la zona euro necesita poder optimizar su mix de politicas
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economicas. Asimismo, en un contexto de politica monetaria muy acomodaticia, la
politica fiscal debe jugar un mayor papel en la estabilizacién de las economias.

e Por ultimo, para acceder a la capacidad de estabilizacion, los Estados miembros
tendran que garantizar la sostenibilidad de sus finanzas publicas. Esta crisis va a
generar incrementos de deuda sustanciales y sera necesario disefiar estrategias de
consolidacién compatibles con el sostenimiento de la recuperacion. Sera, por tanto,
necesario un debate sobre la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
la fase de recuperacion.

En definitiva, podria decirse que la UE ha sabido responder creativamente a las distintas
crisis a las que se ha enfrentado, manteniendo la unidad en torno al proyecto comun. La
crisis actual supone el mayor reto al que se ha visto obligada a hacer frente en su
historia, pero, con una respuesta adecuada, la Union tiene la oportunidad de sentar las
bases que configuraran el futuro del proyecto durante las proximas décadas, aunque
persiste la necesidad de abordar reformas profundas en el disefio de la Unién para
mejorar su capacidad de respuesta ante futuras crisis.
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