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1.INTRODUCCION

Las necesidades de recursos asociados a la crisis del Covidl9 en la eurozona permiten
diferenciar dos fases. Una primera, centrada en una rapida transferencia corriente a familias y empresas
afectadas por las medidas de contencién, sobre lo que cabe proponer una accion rapida para mitigar
los efectos inmediatos de las medidas de contencion: una mutualizacion de la deuda a través de los
mecanismos existentes, sin necesidad de negociaciones politicas ni transferencia de rentas. El
mecanismo consistiria en emisiones extraordinarias de eurobonos de los paises afectados y la compra
por parte del ESM. Este mecanismo tendria externalidades positivas para la detencién de la pandemia.
En segundo lugar, para la fase de reconstruccion se propone aqui una sistematizacion de las medidas
gue pueden ser tomadas en el marco legal de la UE. Al contrario de lo que se esta reclamando, no se
prevé un plan de inversion europeo. Pero esto no tiene por qué significar algo negativo, siempre que
haya planes de reconstruccion nacionales y modificaciones en el marco europeo que lo permitan.

En una ya clasica -a pesar de reciente- aportacion de Gourinchas (2020) se establece un diabdlico
trade-off, cuanto mas duras sean las medidas de cuarentena para detener la pandemia mas eficaz
seran, pero tendran un mayor impacto econdémico a corto plazo, aunque mas rapida sera la
recuperacion. El brutal impacto de frenar la curva en seco en China lleva a apreciar ya en los indicadores
mensuales hasta febrero de 2020: caida del indice de produccion industrial en 14%, el de produccion
de servicios un 13%, caida de las ventas minoristas del 20% hasta febrero, caida del VAB de empresas
publicas (7,9%) y privadas (20,2%), la inversién mas de un 20%. Sabemos que la curva de la pandemia
ya se ha aplanado en China, pero no sabemos cuanto puede durar el efecto econdmico. Se espera que
a medida que se relajen las medidas de confinamiento se reactive la economia y esas cifras se
recuperen. McKibbin and Roshen (2020) calculan de media una caida del PIB mundial del 6.7% con
EEUU vy la eurozona cayendo 8.4%. Por otro lado, la afectacion a paises emergentes puede ser
importante, tanto por el impacto sanitario como por la importante salida de capitales que ya estan
experimentando (Arezki, Nguyen 2020).

El mismo patrén se esta produciendo en los paises afectados en Europa. En la crisis 2008-09 hubo una
afectacion a la oferta productiva principalmente del lado del sector financiero, y el impacto de la recesion
en el sector manufacturero por la recesién mas que por el shock (Baldwin and Tomiura, 2020). La
pandemia desencadena conjuntamente un shock de oferta (por la paralizacién de la actividad productiva
por la cuarentena) y de demanda (por la desaparicion del consumo) generados por las medidas de
contencién que se manifestara en las cifras del segundo trimestre. Cada trimestre del afio supone unos
300.000 millones de euros de media en Espafia. La pérdida econémica temporal que suponga el
Covid19 se medird en la cantidad de esos trimestres que perdamos. Goldman Sachs prevé un paron
economico sin precedentes en EEUU (dos veces y media superior a la mayor caida del PIB en ese pais)
y un incremento en el desempleo de hasta el 9% (actualmente en el 5%).

A nivel internacional, el hecho de que la pandemia afecte a la UE, EEUU y China, supone afectar al
50% del PIB mundial (16%,24% y 16% respectivamente). La ralentizacion econémica puede ser de tal

2



magnitud, que sus consecuencias son comparables sin duda a las de una guerra, con una destruccion
productiva en muchos paises sin precedentes en su historia. Cierto es, no va a haber destruccion
material (y la humana sera relativamente menor, aunque no por ello menos dramatica), pero si una
productiva con un importante impacto econdémico. El objetivo por tanto debe ser implementar medidas
para mitigar el impacto de la contencién en oferta y demanda, que no causen heridas irreparables al
sector productivo, y prepararnos cuanto antes la reconstruccion.

2.LAS PRIMERAS RESPUESTAS: LO DE SIEMPRE

En ese sentido, en un primer momento se debe detener la sangria y para ello es necesario generar un
instrumento rapido que provea liquidez ilimitada a los estados miembros sin generar endeudamiento
asimétrico. El plan del BCE (ECB, 2020) con un nuevo programa de compra de activos, Pandemic
Emergency Purchase Programme, de 750 mil millones hasta diciembre es un paso necesario, aunque
como solo permite proveer de liquidez al sector financiero, es insuficiente.

Diferentes paises han puesto en marcha planes de gasto para afrontar la situacién (Anderson et. al,
2020, FMI, 2020). En estos momentos se necesita incrementar la liquidez al sistema financiero y facilitar
su acceso al maximo para continuar la actividad productiva aquellas empresas que puedan. Para ello
también sirven los necesarios avales puestos en marcha por diversos gobiernos (Anderson et. al, 2020),
para movilizar un crédito que sin ese aval no se movilizaria. Sin embargo, no sirve de mucho proveer
Unicamente endeudamiento para empresas o familias que no estdn generando rentas (Gross, 2020).
Necesitan dinero, transferencias corrientes, no crédito, pues de lo contrario los agentes saldrian mas
endeudados que antes de la crisis, pero con menos capacidad productiva y, por tanto, empeorariamos
nuestra solvencia. Esto significa que los estados miembros deben implementar medidas extraordinarias
de mantenimiento de ingresos para hogares y empresas. Concentrando estas medidas en los paises,
empresas y hogares afectados directamente por la crisis del Covid podremos maximizar el impacto y
minimizar el coste en un momento donde el gasto se va a multiplicar. Con animo de maximizar la
eficiencia habria que repartir la carga del rescate de forma dptima entre los agentes con capacidad para
ello. De esta forma el estado deberia proveer de estos ingresos minimos, al tiempo que suspende
hipotecas para que estos ingresos no vayan directamente al sector financiero, sino que incrementen la
renta disponible de hogares y empresas. Los potenciales problemas derivados que esto pudiera generar
son limitados ya que el sistema financiero tiene garantizada su solvencia y su liquidez gracias a las
actuaciones del BCE. No obstante, la arquitectura de la UE hace que este plan deba ser disefiado para
encajar en su dificil entramado institucional y complicados equilibrios politicos.

3.LA MUTUALIZACION DE LA DEUDA

El coste de este mantenimiento temporal no deberia suponer un incremento del endeudamiento de los
paises que lo implementen, como han pedido al menos 7 jefes de estado de la UE en una carta conjunta
al presidente del Consejo, Charles Michel. La postura oficial que mantienen Alemania y Paises Bajos
entre otros es negativa. Con un menor impacto del Covid y una menor de deuda publica, tienen una
mayor capacidad fiscal, y no ven ventaja alguna a mutualizar la deuda, como ha sucedido hasta ahora.
Ese es el plan de los paises centrales, otra vez: endeudamiento del sur, reestructuracion y austeridad.
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Sin embargo, que los paises emitan deuda propia como ahora implica que aquellos mas afectados
saldran todavia mas endeudados. Espafia tenia un 95% de deuda publica sobre el PIB, e Italia un 138%,
y durante la pasada crisis. Considerando que la pasada crisis Espafa incremento mas de un 130% su
deuda publica e Italia un 30%, parece claro que a la crisis de la pandemia no se le debe afiadir una
crisis deuda publica. EI BCE no es una institucion disefiada para la compra masiva como la FED o el
BoJ, por lo que se deben articular medidas que teniendo en cuenta la pandemia, encajen en la
arquitectura de la UE.

La configuracién de la respuesta de la UE otra vez por tanto parece ser la misma que en la anterior
crisis, endeudamiento del sur, reestructuracion y austeridad. Confian en que el shock sera lo
suficientemente asimétrico como para que no les afecte de forma relevante. Después de este shock
temporal la capacidad productiva, por ahora intacta, seguira estando disponible y el impacto asimétrico
no les afectara tanto como a los del sur. Hasta antes de la crisis los paises centrales se habian opuesto
a la mutualizacion porque tenian pocos incentivos: percibian que el incremento de liquidez o reduccién
del riesgo de mutualizar deuda con paises de economias menos fuertes poco o nada les podia
beneficiar. Pero ahora no estamos hablando de la teoria de las areas monetarias 6ptimas y como los
shocks afectan asimétricamente a un pais u otro y la movilidad de capital y trabajo podrian reducir el
impacto. Tampoco es una situacion donde el riesgo moral pueda jugar un papel importante. Estamos
hablando de actuar de forma coordinada para terminar una pandemia con efectos macroeconémicos
potencialmente devastadores.

La mutualizacion de la deuda es necesaria para que frenar la curva de contagio no suponga un
incremento individual de los paises que la contienen. Dado que el esfuerzo por detener la pandemia
esta directamente asociado con la paralizacion de la actividad econdmica, y por ende tendra asociado
un mayor endeudamiento, la mutualizacién permitiria a los paises que sufran un mayor impacto de la
pandemia asumir las medidas diseminando los riesgos de endeudamiento entre toda la UE. La l6gica
es clara: esta politica no solo beneficiaria al pais que la implementa, sino que beneficiaria también al
conjunto a la UE, por lo que es una externalidad positiva y por ello tiene sentido -asi nos lo cuenta la
teoria de federalismo fiscal- que parte de su financiacion sea supranacional para que pueda internalizar
dicha externalidad.

Un bien publico aparece de forma natural en presencia de externalidades positivas o negativas.
Tomando el seminal marco de Dybvig y Spatt (1982), en el caso de externalidades positivas los agentes
proveen de ese bien publico emprendiendo una accién mientras que, en el caso de externalidades
negativas, los agentes proveen de ese bien publico no emprendiendo la accién que las conlleva. Las
externalidades positivas aparecen cuando un bien o servicio producido o consumido genera efectos
positivos en aquellos agentes que no lo estan produciendo o consumiendo. La intervencion para la
detencion de la pandemia tiene caracteristicas de bien publico con externalidades positivas para el
conjunto de la UE. En el caso de la pandemia, las externalidades positivas se derivan de emprender
acciones de paralizacién econémica para la contencién del virus. Existen dos riesgos asociados a las
externalidades positivas. La primera es que los que toman las medidas en un primer momento y
expanden su adopcién entre los demas paises tienen un coste mayor de emprenderlas, al mismo tiempo
gue proveen de un bien publico al resto de agentes que no estan sufriendo el coste, pero si el beneficio
de las medidas (la contencién de la pandemia). El bien publico no solo aparece en el momento del shock
de la pandemia, sino a lo largo de la vida del virus, por ejemplo, una eliminacién prematura -por presion
de los agentes econdmicos- de las medidas de restriccion puede desencadenar otra vez la difusion del
virus. El segundo riesgo es que cuando haya paises que estén emprendiendo medidas de contencion,
otros pueden no tener incentivos a adherirse a las mismas porque el coste individual de emprenderlas
excede el beneficio privado, pero no el beneficio colectivo por la externalidad positiva. Es 6ptimo por

4



tanto ofrecer un esquema supranacional que permita asegurar a los paises frente a estos riesgos para
maximizar los efectos de la externalidad positiva de detener la pandemia.

Sin embargo, la construccion institucional de la UE hace que este instrumento tenga que ser disefiado
de forma que encaje dentro de la legalidad europea. Para ello proponemos una accion rapida para
mitigar los efectos inmediatos de las medidas de contencion: una mutualizacion de la deuda a través de
los mecanismos existentes sin necesidad de negociaciones politicas ni transferencia de rentas.

4. LITERATURA AL RESPECTO

Existen ya varias propuestas encima de la mesa, aunque todas ellas deben ser adaptadas a la presente
crisis. Una de las mas conocidas es la de Weizsacker & Delpla (2011), llamada “Blue Bond Proposal’.
Se basa en mutualizar el montante de deuda hasta llegar al 60% (sénior, blue bonds) y dejar a los
estados miembros con suficiente capacidad fiscal la emisién por encima de esa cifra (junior, red bonds).
En caso de default la deuda junior se pagaria primero y la sénior solo aquella parte no cubierta por la
junior. El principal problema de esta propuesta es el tratamiento diferente de los dos tipos de bonos, y
por tanto la generacién de dos tipos de mercados, uno de los cuales, los rojos, menos liquido. Esto
dificulta el mecanismo en tiempos de crisis. Dibel (2011) propone una la mutualizacion parcial (no total
como la anterior propuesta) de todo el stock de deuda hasta el 60% del interés y el principal de cada
bono. Esta propuesta tiene la ventaja de no generar diferencias entre bonos garantizados y no
garantizados, y no tener limite de emision. La curva de rendimientos seria la misma, pero con todos los
bonos incluyendo una parte junior y otra sénior, por lo que se reduciria el coste marginal de
endeudamiento durante escenarios de crisis. La mutualizacion parcial implica introducir una prima de
riesgo a cualquier nivel de endeudamiento, mientras que en la Blue Bond Proposal, la parte mutualizada
no tendria prima de riesgo asociada.

También se pusieron encima de la mesa los “safe bonds” (Brunnermeier, et al 2016), unos bonos
emitidos por una agencia europea que comprase el 60% de toda la deuda soberana de acuerdo con el
PIB de los paises. Para financiar esta compra la agencia emitiria dos tipos de bonos, uno junior y otro
senior, tanto en principal como en interés. El BCE eso si, deberia tratarlos como activos preferentes
para recibir colateral. De esta forma la bausqueda de seguridad en momentos de crisis iria de la parte de
la parte junior a la senior, y no de un pais a otro.

La Comisién publicé (EC, 2011) un Green Paper sobre mutualizacién con tres propuestas diferentes
con diferentes grados de mutualizacién. La mas profunda era la sustitucién total de la emisién nacional
por Stability Bonds emitidos de forma comun a través de una agencia. La segunda opcién era una
sustitucién parcial de deuda nacional por deuda soberana (un enfoque como la Blue Bond Proposal),
con un limite del 60%.

Muy probablemente haran falta varias olas de esfuerzos para detener la pandemia econémica. Lo ideal,
tal y como se ha propuesto de manera recurrente, seria tener un presupuesto de la eurozona y un tesoro
gue emitiera bonos. Como no es posible crear a corto plazo dicho mecanismo, Carlos Costa, gobernador
del Banco Central de Portugal -y, por ende, gestor del sistema europeo de bancos centrales- proponia
utilizar el ESM como mecanismo de financiacion a los paises en problemas, y que los bonos emitidos
para este menester fueran 100% comprados por el BCE. Esta opcion es la propuesta por un grupo de
economistas con Benassy-Quéré (2018, 2020) a la cabeza, con la creacion de una linea especifica por
el ESM con vencimientos largos, pero de mercado. Esta configuracion permitiria activar el LTRO del
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BCE y comprar dichos bonos. Otra propuesta hecha por Giavazzi y Tabellini (2020) consiste en que los
estados creen bonos Covid a 50 y 100 afios o incluso a perpetuidad, con el &nimo de superar las
limitaciones que tiene el ESM. Cada pais emitiria sus propios bonos pero todos serian idénticos, y
estarian respaldados por la capacidad conjunta.

5.LA PROPUESTA DEL PLAN EN DOS FASES (PDF)

1. Por gué dos fases

La opcion ideal consistiria simplemente en que el BCE compre de forma ilimitada deuda de los
estados miembros en el mercado secundario. El anunciado programa Pandemic Emergency Purchase
Programme (ECB, 2020) de 750.000 millones esta pensado hasta diciembre y cuenta con las
limitaciones de los Asset Purchases Programs (APP): las compras se realizan en los mercados
secundarios, es decir a través de los bancos y tienen un limite temporal y de proporcion de deuda por
pais. Las compras se realizan en funcion de la participacion en el capital en el BCE de los BC nacionales.
Ademas, a raiz de la inclusién de las Clausulas de Accion Colectivas (CAC), estas compras se limitaban
al 25% para que el BCE no pueda ser minoria de bloqueo en el caso de una reestructuracion, aunque
para el caso de deuda sin CAC este porcentaje llega al 33%.

Todas estas salvaguardas se establecen para no desviarse del articulo 125 del TFUE, la “no bail-out
clause”, que prohibe a la UE y a sus instituciones asumir deuda de otro estado miembro. Por eso se
impide al BCE comprar en los mercados primarios (articulo 123 TFUE). Todas las medidas
implementadas de provisiéon de liquidez han tenido sumo cuidado de no violar dichos articulos con
diferentes procedimientos. Hasta 2015 la politica monetaria del BCE se mostré eficaz en proveer liquidez
al Eurosistema como prestamista de Ultima instancia (Acharya, 2018). Sin embargo, no fue tan eficaz
en estabilizar los mercados de deuda publica (De Grauwe, 2013, Winkler 2014), para lo que se
aprobaron los programas de Outright Monetary Transactions para comprar deuda publica de forma
limitada. Alemania a través de su Tribunal Constitucién (Bundesverfassungsgericht) apel6 al articulo
267 TFUE para elevar al TJUE estas operaciones por potencial violacion de los articulos anteriormente
mencionados entre otros. La decisién del TJUE especifica claramente que este tipo de mecanismos
tiene que ser temporal, ya que el SEBC tiene especificamente prohibida la compra de deuda publica en
los mercados secundarios si sus efectos son similares a los de la compra en el mercado primario. Una
modificacion como esta en la politica monetaria del BCE significaria una violacién clara del TFUE por lo
gue para aplicarla con suficiente seguridad juridica de forma sostenida habria que modificar el TFUE,
cosa gue parece dificil en momentos de estrés econdmico.

Ademas de los aspectos legales anteriormente sefialados, que el BCE compre en funcion del capital
key y hasta el, en el mejor de los casos, el 33% de deuda publica de los paises miembros no responde
al impacto de la pandemia, porgue no es una herramienta disefiada para tal efecto. Esta disefiada para
gue el Eurosistema no se quede sin liquidez, y es una herramienta que debe formar parte del paquete,
pero es insuficiente. Por ello es necesario pensar en un despliegue de recursos nacionales y europeos
gue encajen en el marco institucional de la UE y respondan a las necesidades de la presente crisis a
corto (contencién) y a medio plazo (reconstruccion).

Afiadiendo el marco de bien publico y externalidades de Dybvig y Spatt (1982), podemos afirmar que, a
corto plazo, cudntas mas duras las medidas de contencion mayores externalidades positivas para el
conjunto de la UE, pues menores efectos econémicos tendré la pandemia y por ende menores recursos
han de dedicarse a la reconstruccion posterior (Gourinchas, 2020). La herramienta financiera que se
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necesita en esta fase son las transferencias corrientes para sostener el coste de la externalidad, es
decir, el parén econémico de las medidas de contencidn. El problema es que el marco de la UE no
permite transferencias corrientes entre paises miembros y todo el andamiaje de tratados y construccién
de la UME esta sostenido por este principio.

Y sin embargo es necesario para poder eliminar la pandemia de la UE. Tradicionalmente se ha esgrimido
el riesgo moral para no permitir mutualizaciones. Dos de los informes del Giovanni Group (European
Commission, 2001,2003) asi lo concluyeron:

“Consolidation may, therefore, create moral hazard problems for regulators and central banks.”
(European Commission, 2001).

Sin embargo, tal y explica el marco Dybvig y Spatt (1982), en esta situacién el riesgo moral aparece
cuando el miedo a los efectos del par6n econémico genera incentivos a los gobiernos a no implementar
suficientemente fuertes o duraderas para la contencion.

La minimizacion de muertes totales en la UE necesita un mecanismo de transferencias que permita
sostener cueste lo que cueste la expansion de la pandemia mediante medidas de contencion. Estos
recursos se pondran a disposicion de todo aquel pais que paralice de forma significativa la actividad,
tomando unos criterios comunes, en base a las indicaciones de la OMS. No hay efectos de riesgo moral
en este caso sino todo lo contrario.

Una vez establecido el mecanismo urgente de asistencia para la contencion y las medidas hayan hecho
efecto, se debe poner en marcha la siguiente fase, la de reconstruccién. En esta fase operan las mismas
restricciones sefialadas anteriormente respecto al marco institucional de la UE, pero existe un mayor
numero de instrumentos disponibles y cambios institucionales posibles. Esta fase necesita movilizar
recursos para realizar principalmente inversiones reales, con unas rentabilidades ligadas a los objetivos
de reconstruccion. La naturaleza de los recursos por tanto no tiene que ver con las transferencias
corrientes sino con inversion real. Para minimizar los recursos necesarios en esta segunda fase es
imprescindible maximizarlos en la primera.

2. Primera fase de contencion: la solucién técnica

La propuesta siguiente tiene dos fases, una la de contencion (solucién técnica) y otra la de
reconstruccion (solucién politica). Ambas fases necesitan movilizar recursos, aungque una de forma mas
inmediata y otra a medio y largo plazo. La primera de ellas consiste en un mecanismo de urgencia que
permita superar el momento de impacto y confinamiento, evitando el colapso subito de toda la economia.
Para ello los estados miembros afectados trasladaran rentas a empresas afectadas por la cuarentena
y/o hogares que han visto eliminado su puesto de trabajo, compensando parte o toda la renta que han
perdido debido a la paralizacién de la actividad econémica. La limitacion legal de los tratados que afecta
al BCE explicada en el apartado anterior impide que sea éste el que compre de forma ilimitada a los
estados sin un cambio en los tratados que aporte seguridad juridica a esta politica.

Sin embargo, el ESM puede abrir una linea especial creada a tal efecto por el mecanismo de urgencia
(articulo 4 del Tratado del ESM parrafo 3). El tratado de creacién del ESM habla de una estricta
condicionalidad macroeconémica apropiada al instrumento y su finalidad. Que los recursos puestos a
disposicion de los estados miembros afectados se trasferirdn directamente a los agentes afectados en
los paises miembros por el parén es sin duda una condicionalidad muy fuerte, que puede ser verificada
y que estad plenamente justificada para el objetivo de detencion de la pandemia. Por tanto, para
maximizar la efectividad de la herramienta y reducir el riesgo moral, la Unica condicionalidad requerida
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debiera ser que los recursos del ESM sean empleados en transferencias corrientes a empresas y
hogares afectados, con una metodologia establecida a tal efecto a nivel europeo.

El ESM concede créditos, pero tiene un mecanismo de compra de deuda publica en el mercado primario
(Instrumento de apoyo en el mercado primario, articulo 17 del ESM) que le permite actuar sin limite en
la compra de deuda publica en el mercado primario, algo que el BCE no puede hacer!. Para que esta
posibilidad se ponga en marcha, asi debe estar establecido en la concesién de la ayuda por parte del
ESM, y plasmado en el Memorandum de Entendimiento. De esta forma los estados afectados podrian
emitir unos bonos especiales, eurobonos a perpetuidad y con tipo de interés cero y sin cupén, que
fueran comprados en el mercado primario por el ESM. Esta compra se financiaria con emisiones
especiales de eurobonos (a perpetuidad, cero interés, cero cupon) por el ESMy comprados por el BCE
en su totalidad, guardandolos en su balance hasta su desaparicion.

Este instrumento del ESM determina que la compra en mercados primarios debe ser como mucho del
50% de la emision (articulo 4 de “Guideline on the Primary Market Support Facility”), pero estas son
“Guidelines”, es decir, orientaciones que pueden ser cambiadas. En el Tratado Constitutivo del ESM no
existe limite alguno para este programa (articulo 17). Estas “guidelines” son establecidas por el
Managing Board y, por tanto, no requieren modificacion de tratados ni negociacion politica. Se podria
afadir un punto para situaciones excepcionales especificamente asociadas al Covid19, previo acuerdo
del Managing Board, que elimine dicho limite.

La inclusion del BCE en la ecuacion permitiria incrementar la capacidad financiera del ESM
practicamente sin limite para atender las necesidades en un primer momento. El ESM tiene permitida
la compra de deuda en el mercado primario a los estados miembros y, el BCE, dado que no son bonos
nacionales, puede comprar en el mercado primario al ESM lo que supone de facto una monetizacion,
no hace falta modificar ningun tratado y se podria poner en marcha en unos pocos dias. Se podrian
superar las limitaciones de los actuales programas de compra (Asset Purchases Programs) que tienen
gue tener una temporalidad y un volumen de recursos concretos. EI LRTO no tiene limite ni de recursos
ni de volumen ni de tiempo por lo que de facto esto convertiria al BCE en comprador de Ultima instancia.

No generaria endeudamiento en mercados financieros para los paises que recibieran esta asistencia
sino a través de unos bonos a perpetuidad (0 a 100 afios) con cero intereses, comprados en su totalidad
por el BCE. Tampoco transferencias entre estados miembros y no tendria asociado riesgo moral (las
condiciones para recibir el dinero por parte de familias y empresas pueden ser consensuadas a nivel
europeo). Todavia no sabemos cuan asimétrico sera el shock de la pandemia entre paises europeos,
pero concentrando esta linea de crédito en aquellos paises severamente afectados con medidas de
restriccion severas concentrariamos el esfuerzo y minimizariamos el gasto. Los eurobonos son una
solucion a corto plazo que permita las transferencias corrientes entre estados miembros sin generar
endeudamiento individual.

La fase de contencion necesita de recursos inmediatos sin condicionalidad ni modificacion de tratados
0 complejas negociaciones y sobre todo, se debe concentrar en los efectos inmediatos de la pandemia.
Esto es fundamental para que sea politicamente aceptable evitando los problemas de riesgo moral
provocados por comportamientos irresponsables de sobreendeudamiento. Se acudird a la linea especial
del ESM en la medida en que

! La corte del TJUE ha mostrado que este programa de compra en mercados primarios no infringe la clausula de “no bail-out”, pues el
ESM no asume formalmente la deuda del estado miembro (TJUE, Decision 2011/199)
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a) La pandemia esté activa (o sus efectos) y
b) Se estén aplicando medidas de contencion (o se hayan aplicado)

Por otro lado, este mecanismo genera un sistema de incentivos especialmente eficaz para la lucha
contra la pandemia pues se reducirian los incentivos de los paises a no imponer medidas de contencion
por miedo al impacto econémico, ya que de hacerlo podrian tener acceso a la linea del ESM. En su
conjunto, este mecanismo de intervencion rapida es una solucion técnica para financiar de forma rapida,
eficaz y comun internalizando las externalidades positivas de imponer medidas de contencion.

3. Seqgunda fase de reconstruccion: la solucién politica

Separar ambas fases permite diferenciar los riesgos de cada una de ellas y elegir los instrumentos
apropiados. La segunda fase, la de reconstruccién necesita unos recursos probablemente superiores a
los que se han movilizado en otras crisis. Todo depende de la profundidad del impacto (econémico y
humano) y la duracién del mismo (lo que a su vez depende de las medidas de contencion financiadas
en la primera fase). En cualquier caso, cuando la pandemia pase habra que reconstruir lo que se ha
destruido durante las épocas de confinamiento. Es ya tradicional aludir al plan Marshal y a los recursos
movilizados, aunque en realidad éstos ni fueron tantos, ni durante mucho tiempo (Hoogan, 1989;
Eichengreen y Uzan, 1992; Milward 1987, 1989). La ayuda asociada al plan Marshal se votaba
anualmente en el Congreso de los EEUU para cada afio fiscal desde el inicio del mismo, en 1949.
Después del primer desembolso se intentd que los recursos fueran a multilateralizar el comercio intra-
europeo, permitiendo utilizar los recursos del plan en liquidaciones entre los paises. La mayor parte de
las publicaciones estima que el plan acabd en diciembre de 1951, tres afios antes de su estimada
duracién, cuando se crea la Economic Cooperation Agency. Su impacto fue mayor en la reconstruccion
de mercados y sistemas de pago y compensacion destruidos durante la guerra que en la cantidad de
transferencias realizadas de recursos realizadas desde EEUU a los paises europeos?.

La presente ocasion por tanto es diferente en al menos un aspecto, el plan de reconstruccion se puede
hacer desde Europa y para Europa, una diferencia sustancial respecto al plan Marshal, que fue reflejo
de la politica exterior de EEUU (Barnes, 1984). Europa tiene en esta ocasion las instituciones creadas
y aungue los estados nacidén europeos saldran de esta crisis econdmica y socialmente afectados, el
nivel de andamiaje institucional es muy superior al de 1945.

El gran reto es que durante la reconstruccion se entremezclaran los desafios que existian antes de la
crisis del Covid19 con la transformacién que provocara éste. Esto afiade una capa de recursos
necesarios para la segunda etapa, marcada tanto por los efectos en el sistema productivo que provocara
el Covid19 como por el cambio climatico o la cuarta revolucién industrial cuyos efectos siguen en curso
sobreponiéndose a la pandemia. Por poner un ejemplo, la Comision Europea (2019) establecia que
para llevar a cabo el Green New Deal y alcanzar los objetivos acordados en el mismo hacian falta
incrementar en alrededor 260.000 millones de euros en inversiones. La presidenta von der Leyen
declaré el endurecimiento de los objetivos, por lo que esa cifra aun antes de esta crisis era ya demasiado
reducida.

Si se tenia una necesidad de inversion masiva antes de la crisis por los retos econdémicos existentes, la
presente situacion solo afiade motivos para implementarla. Dicha inversion se puede financiar de

2 Una referencia que resume los recursos transferidos por paises es Millward, 2004.
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diferentes formas con diversos encajes en el marco normativo de la UE, algunos de los cuales se
resumen en el Cuadro 1. Las posibilidades son infinitas, y este es solo un esbozo e intento de
sistematizacién de ellas.

¢ Es posible un plan de inversion europeo? No

En el cuadro se dividen los posibles escenarios en funcién de si el plan de inversion es europeo, 0 Si
son planes de inversiones nacionales, de mayor a menor capacidad de movilizacion de recursos.
Respecto al plan de inversién europeo, suponemos que la eurozona de forma conjunta podria movilizar
recursos superiores (por reduccién del riesgo). La manera de movilizar la mayor cantidad de recursos
deberia contar con un Presupuesto europeo, asi como con un Tesoro que emitiera bonos para tal fin,
gue fueran comprados en su totalidad por el BCE. Son reformas dirigidas a solucionar los errores de
disefio de la eurozona (Sawyer, 2012, 2017 Arestis and Sawyer, 2010a, 2010b, 2010c o De Grauwe,
2011 entre otros). Propuestas de este estilo aparecieron durante la crisis financiera Varoufakis, et. Al,
(2012) y més recientemente por Piketty (2018). Bibow (2013) también propone la creacion de un
presupuesto de la UE y ETUC (2017) basandose en ese esquema y estimando una insuficiencia en la
inversién publica en la UE de unos 300.000 millones de euros, lo aplica a un presupuesto de la UE para
inversién publica. En este caso no es necesaria ninguna mutualizacion de la deuda. Sin embargo, la
creacion de un Parlamento Europeo a tal efecto, asi como el nuevo tesoro, la forma de emision y demas
cambios suponen unas negociaciones politicas que no han sucedido nunca y no parece que vayan a
suceder. Esta situacion es altamente improbable que suceda.

En segundo lugar, tenemos la posibilidad de que, sin presupuesto comun, se realice algun tipo de
mutualizacion de la deuda parcial, con bonos de reconstruccion y un nuevo papel del BCE en la compra
de los mismos. Esta opcién tiene menor capacidad de movilizacién de recursos, (EC, 2011), ya que la
primera opcion permitiria reducir costes, generar economias de escala e internalizaria las
externalidades positivas de una inversion que afecta a varios paises. También requeriria un cambio
institucional profundo con la creacién de un mecanismo de mutualizacién, un reparto de capacidad de
emision y la modificacion del estatuto del BCE como prestamista de Ultima instancia. En numerosas
ocasiones el BCE se ha mostrado contrario a dichas politicas pues supondrian una amenaza a la
dominancia monetaria practicada en la eurozona, Joeanne and Wang (2013) o Coeuré, (2016). Dadas
las elevadas negociaciones politicas que conlleva y las declaraciones de los ministros de finanzas de
paises centrales en la crisis del Covid19, esta opcion tampoco parece viable.

¢ Es descartable por tanto un plan de reconstruccién? Tampoco

Por lo anterior parece descartable un plan de estimulo a nivel europeo. Esto implica los que se lleven a
cabo seran nacionales y, por tanto, los multiplicadores del gasto publico seran inferiores (ver por ejemplo
Clancy et. Al, 2014). Sin embargo, ello no significa que no se vayan a llevar a cabo dichos planes, ni
gue éstos tengan que ser insuficientes. Si la necesidad de reconstruccién existe, los estados miembros
tendran que llevar a cabo esta reconstruccion, tal y como ocurrié en los momentos posteriores a la 2GM.
Millward (2000) precisamente muestra que la reconstruccion de Europa no provino del proceso de
integracion y no significé la desaparicién de los estados nacion. Antes al contrario, el proceso de
integracion estuvo modelado por las necesidades de los estados miembros, sus inversiones y fue el
caldo de cultivo para el renacimiento del poder del estado nacién. Como se ha mencionado antes, el
Plan Marshall supuso un impulso en muchos aspectos, pero no en términos de recursos, que en el
periodo de reconstruccion después de 1945 fueron principalmente provistos por los estados europeos.
Esa reconstruccion a través de gasto publico nacional -espoleado por una modificacion politica y
econOmica sustancial- configuré el estado del bienestar europeo Piketty (2020). No ha existido una
reconstruccion en el continente con fondos europeos en toda historia.
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Adicionalmente, dado que la crisis del Covil9 se afiade a los retos a los que se enfrentaban las
economias antes de que llegara (Cambio Climatico, Robotizacién), parece légico que cada pais disefie
Su propia estrategia de reconstruccion sanitaria e institucional.

La aplicacién de planes de inversion nacionales también necesita no obstante de encajes legales en el
marco europeo. La primera de las opciones es que los estados emitan deuda y ésta sea comprada por
el BCE sin limite, actuando éste como la FED, el BoE o el BoJ. Este tipo de planes han sido propuestos
para EEUU para financiar el Green New Deal (Nersisyan y Wray, 2019). La politica fiscal seguiria
estando a cargo de los estados miembros, pero con un BCE actuando como prestamista de Ultima
instancia. Un plan de este tipo podria financiar en teoria cualquier nivel de gasto publico, pero
precisamente por ello esta opcion ha sido ampliamente negada por los paises centrales. De hecho y
fue precisamente la razon para introducir el articulo 123 en el TFUE, que prohibe explicitamente la
compra de deuda publica en el mercado primario. Se hace dificil prever un cambio sustancial que
permita al BCE la compra deuda en mercados primarios de forma ilimitada sin algiin mecanismo de
coordinacion fiscal al estilo del SPG.

Queda por tanto la tltima opcién como la mas viable, que serian modificaciones parciales del reglamento
de coordinacién fiscal para la UE. Una posibilidad seria la introduccion de una Regla de Oro para ciertas
inversiones (verdes, sanitarias o de reconstruccion) de forma que no contabilicen para el cémputo del
déficit. Antes de la crisis habia un debate acerca de la modificacion del marco fiscal y entre otros, el
European Fiscal Board habia propuesto la introduccién de una regla de oro para la inversién puablica
(EFB, 2019). Junto con una relajacion de la politica del BCE con programas especiales tipo el Pandemic
Emergency Purchase Programme aplicado en 2020 para responder a la crisis del Covid19. Deja en
manos de los estados miembros la gestiébn de la reconstruccion proveyendo a los mismos de
mecanismos de flexibilizacion fiscal, actuacién del BCE y ayudas financieras por ejemplo del BEI.

Que no exista un plan de reconstruccién europeo no significa ni que éste no vaya a existir a nivel
nacional ni que la UE no deba no hacer nada. Seran las politicas fiscales y de redistribucion en el seno
de los paises las que definan la reconstruccion y la nueva configuracién de distribucion de la renta, y el
marco macroecondmico de la UE tendra que adaptarse a ello.

6. CONCLUSION

El Covid19 deja una crisis que debe ser atendida en un plan en dos fases, una de contencién y otra
de reconstruccion. Ambas fases, en el marco de la UE, necesitan dos instrumentos diferentes. La
primera fase necesita de transferencias corrientes para sostenimiento de rentas que no genere
endeudamiento asimétrico. Se propone para ello la creacién de una linea en el ESM con plazos largos
y sin ningun tipo de condicionalidad mas alla de que sea utilizada para el sostenimiento de familias y
empresas afectadas por el Covid19. Esto permite repartir el coste, generar un sistema de incentivos
para la contencién y externalidades positivas para la contencién de la pandemia. La segunda fase
necesita de recursos para inversion de reconstruccion, que en el marco de la UE se puede cristalizar de
diferente forma. Dadas las restricciones politicas se plantea un esquema que intenta sintetizar la
panoplia de posibilidades asociando a cada una de ellas diferentes montantes de recursos y diferentes
requerimientos politicos.

En general, sabemos que en estas épocas de crisis econdmicas el nivel de déficit pablico incrementa
junto con el nivel de endeudamiento. Después de la 2GM, Francia, Alemania y Reino Unido tenian una
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deuda de entre 200% y 300%, que nunca fueron pagadas. Tal y como cuenta Piketty (2015) esa deuda
desaparecio paulatinamente por quitas, inflacion e imposicién a la riqueza. Depende de cémo se
configure las dos fases descritas en esta crisis los paises adaptaran sus estructuras productivas a las
gue UE tendréa que ir adaptandose.
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