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1. Introduccioén

El objetivo de este articulo es describir en
qué consiste la respuesta que Europa ha
dado a la crisis provocada por el COVID-19.
Pero no se queda solo en la descripcion de
las iniciativas puestas en marcha, sino que
también valora en qué medida constituyen
un paraguas de proteccién para Espafia,
dada su desfavorable situacion financiera
de partida y dado el enorme impacto que
esta suponiendo esta crisis para la econo-
mia espafiola.

En el analisis de las iniciativas que se han
tomado se consideran tanto las que con-
ciernen al ambito monetario, a través del
Banco Central Europeo, como las de natu-
raleza fiscal, impulsadas desde la Comision
Europea. Esta doble actuacién marca una
diferencia radical con la crisis financiera de
2008. En esta ocasion se han adoptado una
serie de medidas desde el ambito fiscal de
importante calado y trascendencia. En gran
parte, esto ha sido posible gracias a la go-
bernadora del BCE, Christine Lagarde, que
ha mantenido una postura firme y exigente
para que se complementaran los estimu-
los monetarios con otros de caracter fiscal.
lgualmente, ha sido decisivo el cambio de
actitud de la canciller alemana, Angela Mer-
kel, que ha entendido que de no acometer-
los estaria en serio peligro la continuidad
del proyecto europeo.

Grafico 1. La proteccion de Europa a Espaia

Fuente: elaboracién propia.

La exposicion atendera las diversas facetas
de esta respuesta por un orden cronologico,
tal y como se han ido tomando. Las primeras
iniciativas partieron del BCE por la mayor fa-
cilidad que tiene esta entidad para tomar de-
cisiones. Su caracter técnico e independien-
te le permiten actuar con rapidez, lejos de la
lentitud que supone llegar a acuerdos en el
ambito fiscal, tanto por la multiplicidad de ac-
tores intervinientes como porque todos ellos,
ademas, estan fuertemente condicionados
por sus respectivas politicas nacionales. En
ambos casos se analiza como protegen parti-
cularmente a Espafia, y sera al final cuando se
realice una valoracion conjunta de estos dos
paraguas protectores.

Grafico 2. La doble proteccion de Europa: monetaria y fiscal
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2. La respuesta
monetaria

La tabla 1 recoge las decisiones del Consejo
de Gobierno del BCE desde que comenzo la
pandemia en Europa, a mediados de marzo,
hasta finales de agosto. A fecha de hoy, 12 de
octubre, esa tabla sigue estando vigente por-
que en la ultima reunion, celebrada el 10 de
septiembre no se tomo ninguna medida adi-
cional ni se modificaron las que estaban en
marcha’.

De este cuadro pueden destacarse estas cua-
tro lineas de actuacion:

Asset Purchase Programme (APP)?

Este programa, uno de los paquetes mas re-
levantes dentro de las medidas tomadas por
el BCE a causa de la anterior crisis, seguia
abierto por las reinversiones de las cantida-
des procedentes de los activos adquiridos a
los que les llegaba el vencimiento. Ademas,
en noviembre de 2019, se reactivo, determi-
nando compras netas adicionales de 20.000
millones de euros al mes. Con la pandemia,
en marzo de 2020, el BCE tom¢ la decision
de incrementar las compras hasta diciembre
por 120.000 millones adicionales y permitir
que entre los activos elegibles estuvieran los
pagarés de empresa.

Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP)

Un nuevo programa de compras por la pan-
demia. Con él, el BCE pretende alcanzar un
volumen de compras de 1,35 billones de eu-
ros: tras los 750.000 millones iniciales que se
fijaron en marzo, se afiadieron 600.000 millo-
nes mas en junio. Ademas de su extraordina-
rio importe, este nuevo programa es de mayor
relevancia porque nace con menos condicio-

1 Mucho habria que discutir y que cuestionar sobre la
politica monetaria desarrollada, no sélo en esta crisis
sino también en la pasada. Estar conforme en su aplica-
cién en momentos desesperados, no deberia eludir una
revision profunda de las circunstancias que han llevado
esta aqui, y entre ellas y fundamentalmente la configu-
racion del sistema financiero.

2 Incluye el programa de compras del sector empresa-
rial (CSPP), el programa de compras del sector publico
(PSPP), el programa de compra de valores respaldados
por activos (ABSPP) y el tercer programa de compra de
bonos garantizados (CBPP3).

nantes que los anteriores, en cuanto a los
tipos de activos, distribucion en el tiempo y
cantidad dedicada a cada uno de los paises
(esto es, la posibilidad de saltarse la clave de
capital, de la que al final del articulo se hace
referencia). Las compras se extenderan hasta
finales de junio de 2021y las reinversiones al
menos hasta final de 2022.

Lineas de swaps en délares

Reactivacion de estas lineas con la Reserva Fe-
deraly con otros bancos centrales importantes.

La banca como solucion

Si en la antigua crisis la banca era el proble-
ma, ahora se ha confiado en que contribu-
ya a la solucion, porque su alta capilaridad le
permite llegar rapidamente a atender al tejido
empresarial. Se han tomado medidas en dos
frentes complementarios:

+ Por una parte, a la banca se le ha ampliado,
extendido y mejorado las lineas de liqui-
dez, elevando también su retribucion —al
1%— en alguna de ellas. Al mismo tiempo,
se han relajado las condiciones —los cola-
terales elegibles— para que pueda acceder
a las mismas con mayor facilidad.

- Por otra parte, se ha rebajado el liston re-
gulatorio, suavizando las exigencias que la
reforma de Basilea habia impuesto® tras la
anterior crisis.

Simultaneamente a la mejora de las condicio-
nes para que desarrollen su actividad, y para
evitar lo que paso en la crisis financiera pasa-
da, en la que los bancos ante la incertidumbre
no prestaban («Se puede llevar el caballo al
rio, pero no puede obligarsele a beber»), los
Estados —de forma coordinada por Europa—
han asumido la mayor parte del riesgo de las
operaciones que han concedido desde que
se inicio la pandemia. En Espafia, este aval ha
sido concedido principalmente por el Institu-
to de Crédito Oficial, ICO.

3 Aligual que la politica monetaria, eliminar todos los
refuerzos regulatorios que se habian hecho producto del
aprendizaje de la anterior crisis es una solucion a la des-
esperada. A cambio, se les ha «<recomendado» no repartir
dividendos, para incrementar su solvencia. De igual forma,
se les ha «animado» a fusionarse entre ellos, modificando
la legislacion para que les resulte mas favorable hacerlo.



Tabla 1. Las medidas del BCE a causa de la pandemia

Asset
pur-
chases

Len-
ding
pro-
gram-
mes*

Swap/
repo
lines

Super-
visory
mea-
sures

March 2020

Asset purchase programme

(APP) envelope extended
by EUR 120 bn in 2020

-in addition to ongoing APP
purchases of EUR 20 bn per
month and reinvestments
-NFC commercial paper
made eligible

Pandemic emergency pur-
chase programme (PEPP)
launched

-EUR 750 bn envelope until
at least Dec. 2020

-flexible allocation across
time, assets, countries

Conditions for targe-

ted lending programme
(TLTRO-III) eased
-borrowing rate -25 to

=75 bps (Jun. 2020 to Jun.
2021), depending on lending
performance

-borrowing allowances rai-
sed, etc.

Additional longer-term
refinancing operations
(LTROS)

-facilitating switch into
TLTRO-III

EUR swap lines reactivated
-with the central bank of
Denmark

US dollar swap lines
reactivated

-with Federal Reserve and
other major central banks,
USD provision through liqui-
dity swap line

-daily 7-day and weekly 84-
day operations

April 2020

June 2020

PEPP expanded
-envelope increase by
EUR 600 bn to EUR 1,350
bn and extension by 6
months until at least Jun.
2021

-reinvestments at least
until end of 2022

Further easing of TLRO-
Ill conditions
-borrowing rate -50 to
-100 bps (Jun. 2020 to
Jun. 2021), depending on
lending performance
-further easing of terms
and conditions

Pandemic emergency
longer-term operations
(PELTROS) introduced
-7 ops. from May 2020,
maturing by Sep. 2021
-interest rate of -25 bps

Temporary easing of co-
llateral requirements
-reduction of collateral
valuation haircuts
-mitigation of impact of
potential rating changes
-wider eligibility of credit
claims

-eligibility of Greek sovere-
ign debt instruments

EUR swap lines set up
-with central banks of
Croatia and Bulgaria

Temporary capital, liquidity Temporary reduction in

and operational relief
-facilitating use of capital
and liquidity buffers
-flexible prudential
treatment of loans backed
by public support measures
and mitigation of procyclica-
lity in accounting
-recommendation against
dividend payments

Fuente: Banco Central Europeo.

capital requirements for
market risk

EUREP repo facility and
EUR repo line set up
-new Eurosystem repo
facility to provide euro
liquidity to non-euro area
central banks (EUREP)
-repo line with central
bank of Romania set up

Frequency of 7-day USD
operations reduced
-to three per week

July and August 2020

EUR repo lines set up
-with central banks of
Albania, Hungary, Serbia,
Republic of North Mace-
donia and San Marino

Frequency of 7-day
USD operations
reduced

-to one per week as of 1
September

Further guidance
-guidance against
dividend payments

and for moderation in
remuneration
-clarification on restora-
tion of capital/liquidity
buffers and supervisory
expectations on addres-
sing debtor stress



Grafico 3. Compras de activos financieros mensuales

EUR bn
90

80 . -
|
]

70 - .l‘
GD - - -
50
40
30

20

ol
D |l|

| f i
rmrrrrrrrrrT rerrrrrrrrrTrrTrTd

-10
2015 2016 2017

N PSPP W CBPP3

Fuente: Banco Central Europeo.

En definitiva, con esta pandemia se ha reclu-
tado a la banca para que sea parte de la solu-
cion, pero, como se analizara al final del arti-
culo, también esta apuesta puede convertirse
en un problema.

Para terminar, conviene poner en perspectiva
esta respuesta para tomar conciencia de su
dimension. En el grafico 3 se detalla las com-
pras mensuales en los distintos programas es-
tablecidos desde mediados de 2014, cuando
el BCE se abri¢ a utilizar este instrumento no
convencional para incrementar la oferta mo-
netaria. El mas importante, en azul, es el pro-
grama de compras de activos financieros pu-
blicos (el PSPP, dentro del APP) mencionado
anteriormente. El volumen de compras llegd a
superar los 80.000 millones mensuales. Puede
observarse cémo el BCE comenzd a disminuir
las compras netas (tapering) hasta paralizarlas.
Pero durd poco tiempo ya que se reactivd en
noviembre de 2019, como se sefiald tambien
anteriormente: el BCE tuvo que volver a los esti-
mulos porgue la economia estaba desaceleran-
dose, con Alemania, Italia o Francia con creci-
mientos Minimos o incluso en recesion técnica.
En Espafia habia signos de desaceleracion pero,
de momento al menos, escapaba a ese com-
portamiento. La pandemia viene a llover sobre
mojado.

El grafico 4 considera dichas compras, pero
de forma acumulada. Como en todo momen-

2018

2019 2020

CSPP mmmmm ABSPP —---Average monthly APP target

to el BCE ha establecido la reinversion de toda
cantidad procedente de los bonos que fueran
venciendo, actualmente la cantidad en ma-
nos de este organismo atraves de los diferen-
tes programas iniciados por la anterior crisis
supera los 2,8 billones de euros.

Y, por ultimo, el grafico 5 donde se detallan las
compras de los distintos bancos centrales, du-
rante la anterior y la nueva crisis. Como pue-
de facilmente observarse, es espectacular el
volumen de compras establecido tras la pan-
demia. Si desde 2014, y durante mas de cin-
co afios, el BCE comprdé 2,8 billones de euros,
ahora en 9 meses va a comprar 1,5 billones de
euros, ademas de mantener la reinversion de
todo el volumen tanto del anterior programa
como del nuevo. La respuesta, por tanto, ha
sido descomunal. Ademas, no se descarta que
en la reunién del Consejo de Gobierno de di-
ciembre se amplie aun mas el PEPP en otros
500.000 millones de euros*.

4 La politica monetaria desarrollada por el Banco Central
Europeo (BCE) trae a la memoria una de las increibles his-
torias del baron de Minchhausen. Concretamente aquélla
en gue contaba que habia sido capaz salir de un pantano
cenagoso donde habia quedado atrapado con su caballo
sin mas que tirar de sus propios cabellos. Con los progra-
mas de compras de activos nos hemos comprado una
ingente cantidad de bonos a nosotros mismos. Al igual que
la hazafa del barén Minchhausen es del todo imposible,
con el esfuerzo monetario sélo no es suficiente.



Grafico 4. Compras de activos financieros acumuladas
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Grafico 5. Compras de activos financieros mensuales por parte de los bancos centrales
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Fuente: Bloomberg.com (https:/www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-22/ecb-could-be-europe-s-back-door-to-sharing-its-debt-

burden).

2. La proteccion a
Espafa por los estimulos
mMonetarios

Las actuaciones detalladas en el apartado an-
terior se suman al mantenimiento de los tipos
de interés de las operaciones principales de
financiacion en el 0 %, el de la facilidad de

crédito en el 0,25 % y el de la facilidad de de-
posito en el -0,5 %, y ademas con una orien-
tacion clara de que van a permanecer asi por
mucho tiempo.

Con todo ello, el BCE declara que

«.ayudara a las empresas de toda Europa a dis-
frutar de un mejor acceso al crédito, impulsar
la inversién, crear empleo y, por tanto, respaldar
el crecimiento econdmico general, que es una
condicion previa para que la inflacion vuelva y se


https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-22/ecb-could-be-europe-s-back-door-to-sharing-its-debt-burden
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Grafico 6. Evolucion de la prima de riesgo espainola desde el 10-9-2001 a 2-10-2020
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estabilice en niveles cercanos al 2 %. Sin perjui-
cio de la estabilidad de precios, estos también
son objetivos importantes a los que contribuye
el BCE de conformidad con el Tratado».

Para Espafia, como para el resto de los paises,
estos efectos son esenciales:

- Los tipos de interés bajos ayudan a las em-
presas en sus cuentas de resultados con
costes bajos de financiacion y a las fami-
lias, especialmente a las hipotecadas, les
ayudan a sobrellevar sus deudas

- El apoyo a los bancos contribuye a que
puedan desarrollar su actividad presta-
mista y a que puedan conceder moratorias
a los endeudados. Todo esto resulta vital
para que no se desencadene una fatal ca-
dena de impagos.

Pero aun siendo importantisimo lo anterior,
fundamentalmente ayudan a los Estados a
contener las primas de riesgo, y esto es com-
pletamente necesario para paises como Es-
pafia. Puede acudirse también a lo ocurrido
en la anterior crisis para tomar conciencia de
la importancia de este apoyo.

En el grafico 6 se observan las primas de
riesgo del bono espafiol a 10 afios a lo largo
del tiempo. Desde el inicio de la crisis finan-
ciera la situacion se fue volviendo insosteni-

2014

400

200

2014 2018 2018 2020
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ble para Espafia, hasta alcanzar el pico que
marca en 2012. Fue entonces cuando reci-
bio el rescate financiero. Y el momento del
«The ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro. And believe me, it will be
enough», pronunciada en el verano de 2012,
por Mario Draghi, el por entonces goberna-
dor del BCE. A partir de ahi, la prima de ries-
go espafiola fue descendiendo. Puede verse
también lo sucedido desde marzo de este
afio: el inicial repunte y el corte radical que
supuso la rapida y contundente interven-
cion del BCE.

Y para terminar de comprender lo vital que
resulta para Espafia el respaldo del BCE, el
grafico 7 sefiala la evolucion del rendimien-
to del bono en estos ultimos meses. Esta
fuera de toda logica financiera que Espafia
pueda estar financiandose a 10 afios a esos
tipos de interés tan bajisimos con la gravi-
sima situacion econdmica por la que esta
atravesando: solo se explica porque tiene
un comprador —el BCE— dispuesto a com-
prarlo todo.
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Grafico 7. Evolucion del rendimiento del bono espaiiol a 10 afios
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3. La respuesta
fiscal

Desde el &mbito fiscal, Europa ha respondido,
también cronoldgicamente, en dos momen-
tos. En primer lugar, establecio tres actuacio-
nes, con el objetivo de contener la situacion
y que no se produjera un caos economico;
en segundo lugar, se ha establecido una res-
puesta posterior mirando al futuro.

Las tres iniciativas iniciales que se pusieron en
marcha fueron The European instrument for
temporary Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency (SURE), un nuevo pro-
grama dentro del Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad, MEDE, y un nuevo fondo en el Banco
Europeo de Inversiones, BEIl: todo ello podria
movilizar hasta 540.000 millones de euros.

Tras estas iniciativas, el 21 de julio, los dirigen-
tes de la UE alcanzaron, en una reunion ex-
traordinaria presencial en Bruselas®, un acuer-

5 Las negociaciones han sido, y siguen siendo, muy
duras. Este paquete fiscal, aunque conveniente para
Europa en su conjunto a largo plazo, implica una solida-
ridad que algunos paises, los denominados frugales, se
resisten a aceptar. A algunos de ellos, para que cedieran,
se les han concedido mejoras dentro del presupuesto
europeo. También estan exigiendo fuertes controles
sobre el destino de los fondos.

24 septiembre 2020
0.25

abrilde 2020  junio de 2030

do sobre una dotacién presupuestaria de mas
de 1,82 billones de euros, que contiene el Mar-
co Financiero Plurianual (1,0743 billones de eu-
ros) y que ademas contara con el apoyo en los
primeros afios de un fondo de reconstruccion,
que ha venido a denominarse Next generation
EU, por 750.000 millones de euros, que contri-
buira a la reconstruccion de la UE después de
la pandemia de COVID-19 y apoyara la inversion
en las transiciones ecoldgica y digital. Las ca-
racteristicas y condiciones para la utilizacion y
el reparto de este fondo aun se estan perfilan-
do en el Parlamento Europeo.

Tabla 2. Las medidas a causa de la pandemia

SURE/Salvaguardia de apo-
yo ante la crisis pandémica
del MEDE/Fondo de Garantia
del BEI para Trabajadores y
Empresas

540.000 millones EUR

Refuerzo temporal

Next Generation EU 750.000 millones EUR

Marco financiero plurianual 1,1 billones EUR

Fuente: Comision Europea.

1
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Tabla 3. Préstamos a cargo del SURE

" SURE ) €87.4 BILLION

| €7.8 billion

1 Bigumn

M 511 million i €1 billion

| Meigara

‘ €2 billion

#Coronavinus  #5trongerTogether

Fuente: Comision Europea.

3.1. SURE, MEDE vy BEl

Los tres primeros programas son de conten-
cién y cada uno tiene una finalidad distinta:
proteger el empleo, ayudar en los gastos sani-
tarios y asegurar la liquidez de las empresas.
Las dotaciones son de 100.000, hasta 240.000
y hasta 200.000 millones de euros.

Ademads de estas actuaciones de caracter
monetario se tomaron otras regulatorias de
una gran importancia. Entre ellas, la relajacion
de las normas europeas respecto a inversio-
nes publicas en empresas, la suspension del
cumplimiento de las normas presupuestarias
en cuanto a déficit y deuda, y la flexibilizacién
de la utilizacion de los fondos estructurales.

1. SURE

Con este programa se pretende ayudar a los
Estados miembros a abordar los aumentos
repentinos del gasto publico para preservar el
empleo. En nuestro caso, los ERTE y las ayu-
das a los auténomos, entre otras intervencio-
nes. La dotacion inicial fue de 100.000 millo-
nes de euros®.

6 Los préstamos concedidos a los Estados miembros

en virtud del instrumento SURE estan respaldados por un
sistema de garantias voluntarias de los Estados miem-
bros. La contribucion de cada uno al importe total de la
garantia corresponde a su participacion relativa en la renta
nacional bruta (RNB) total de la Union Europea, basada en
el presupuesto de la UE de 2020. A fecha de hoy, los paises
han firmado ya las garantias nacionales necesarias, que

en conjunto ascienden al 25 % de los 100.000 millones de
euros que Bruselas podré prestar con cargo a este fondo.

o €21.3 billion e €192 million

H €602 million
|_l | _E;?A billion ._
E!’EZ:? billion 479 million .

€11.2 billion

The arrounis are rounded

€5.9 billion

Fratugpal

|_l~|£f1 billion

e €631 million

L® ]

o= £1.1 billion

Tareerea

r ; Esropean
| S Commissian

Numerosos paises hicieron peticiones con car-
go a este programa (Bélgica, Bulgaria, Chequia,
Grecia, Espafia, Croacia, Italia, Chipre, Letonia,
Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia y
Eslovenia) y otros, como Portugal y Hungria, han
solicitado fondos con posterioridad. Francia y
Alemania no lo han hecho porgue confian en
que pueden financiar los costes para mante-
ner el empleo por si mismos. El resultado final
puede verse en la tabla 3. A Espafia le han sido
asignados un total de 21.300 millones de euros’.

En todos los casos se instrumentaliza me-
diante préstamos concedidos en condiciones
favorables por la UE a los Estados miembros.
Las condiciones aun no estan fijadas, aunque
el plazo probable de amortizacién se prevé
que sea de 15 afios.

2. MEDE

El Eurogrupo ha habilitado una linea de cré-
dito por la pandemia de la COVID-19 den-
tro del MEDE. Esta linea de crédito permi-
tira a todos los paises de la eurozona pedir
préstamos para financiar costes sanita-
rios con muchas menos condiciones que
los rescates que fueron instrumentalizados
por esta entidad en la anterior crisis. Asi, no
se impondran a los pafses las condiciones
macroeconomicas que se exigieron enton-
ces, como la aplicacion de politicas de aus-

7 Espafia ha gastado ya para cubrir este objetivo mas
de ese importe. Y este gasto seguira creciendo por cuan-
to que los ERTE y otras ayudas, como a los auténomos,
se han prorrogado.



Grafico 8. El nuevo fondo COVID
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teridad o reformas estructurales. La Unica
obligatoriedad es aplicarlos para los fines
que han sido creado.

El montante maximo que podra prestarse con
cargo a esta linea es de 240.000 millones de
euros. Los Estados que lo soliciten podran re-
cibir un préstamo del MEDE por hasta el 2 %
de su PIB (unos 24.900 millones de euros, en
el caso del Estado espafiol), para cubrir cos-
tes sanitarios, directos o indirectos, ligados a
la crisis del coronavirus.

3. BEI

De forma afiadida al paquete inicial de medi-
das —de escasa importancia— que tomé esta
entidad, se crea un nuevo fondo de garantia
paneuropeo por 25.000 millones de euros. El
objetivo es apoyar a las pequefias y medianas
empresas (pymes) y otros beneficiarios de la
economia real. En colaboracion con las en-
tidades de crédito locales y las instituciones
nacionales de fomento, y mediante el apalan-
camiento del fondo, se espera movilizar hasta
200.000 millones de euros (ver grafico 8). En
Espafia, entidades como el ICO o CERSA, han
establecido convenios de colaboracion con el
BEI para conseguir este objetivo.

3.2. Marco financiero
plurianual y el Fondo de
reconstruccion europeo

El objetivo del fondo de reconstruccion —la
iniciativa NGEU—, que apoyara al presupuesto
los primeros afios, es facilitar la reconstruc-
cién postpandemia con programas de gasto
alineados con las prioridades de la Union y
del presupuesto comunitario. El nuevo pre-
supuesto a largo plazo, que incorpora en los
primeros afios este fondo NGEU, podria em-
pezar a ejecutarse y a dirigir la recuperacion
de Europa ya desde el 1 de enero de 2021. El
dinero se desembolsara por tramos y condi-

Grafico 9. Objetivos del Fondo de Reconstruccion europeo

Invertir en una Europa ecologica, digital y resiliente
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(REACT-UE) -Refuerzo del programa InvestEU exterior

-Refuerzo de los programas de
desarrollo rural

-Refuerzo del Mecanismo para una
Transicion Justa

En el marco del Semestre Europeo: -Apoyo a los sectores y las tecnolo- -Apoyo a los programas fundamen-
-Apoyo a las inversiones y las glas clave tales de cara a futuras crisis
reformas -Inversion en las cadenas de valor -Apoyo a los socios mundiales
-Apoyo para una transicion justa clave

-Apoyo a la solvencia para empresas

viables

Fuente: Comisiéon Europea.
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Tabla 4. Principales caracteristicas del Plan de Reconstruccion de la UE

NEXT GENERATION EU (Temporal)
Compromisos hasta 2023
Desembolsos hasta 2026

750 mm €

(1,8 % PIB/afio durante 3 afios)

-Transferencias y avales: 390 mm €

-Préstamos: 360 mm €

Financiado con deuda emitida por la CE (vencimiento
hasta 2058)

Marco Financiero Plurianual
2021-2027

1.074 mm €
(1,1 % PIB/afio durante 7 afios)
Financiado con contribuciones de los EEMM

Fuente: Consejo Europeo.

cionado a que se vayan cumpliendo las refor-
mas comprometidas

El tamafio del fondo es de 750.000 millones
de euros, instrumentalizado en dos catego-
rias: 390.000 millones de euros en subsidios
y el resto en préstamos. Italia y Espafia reci-
biran la mayor parte de los subsidios: Italia,
81.800 millones de euracs; y Espafia, 72.700 mi-
llones de euros. Para Espafia, los 140.000 mi-
llones entre subsidios y préstamos, supone
un estimulo del 11 % del PIB.

Casi el 90 % de los recursos de NGEU se ca-
nalizaran a través de la llamada Facilidad de

El objetivo del fondo de

reconstruccion —la iniciativa

NGEU—, que apoyara al

presupuesto los primeros anos,

es facilitar la reconstruccion

postpandemia con programas

de gasto alineados con las
prioridades de la Union y del
presupuesto comunitario

. ' FONDOS PARA PROGRAMAS NACIONALES

(Inversion y reformas estructurales)
Total: 672,5 mm € (1,6 % PIB/aio)

RECOVERY AND RESILIENCE FACILITY (Ligado al Semes-
tre Europeo)

-Transferencias: 312,5 mm € (0,75 % PIB/afio)

70 % comprometido en 2021-2022

30 % comprometido en 2023

-Préstamos: 360 mm € (0,85 % PIB/afno)

FONDOS PARA PROGRAMAS PANEUROPEOS
Total: 77,5 mm € (0,2 % PIB/afio)

-React EU: Desembolso acelerado fondos de cohesion
Recursos: 47,5 mm €

-Invest EU: Refuerzo del antiguo Plan Juncker
Recursos: 56 mm €

-Otros fondos: Ayuda a la innovacion e investigacion,
transiciéon ecolégica, desarrollo rural, catastrofes
Recursos: 244 mm €

Recuperacion y Resiliencia, dotada con 672.500
millones de euros entre transferencias a fon-
do perdido (312500 millones) y préstamos
(360.000), que tendra que aplicarse conforme a
las recomendaciones del Semestre Europeo. El
70 % de las ayudas directas de este programa
se comprometeran en los afios 2021y 2022 y el
30 % restante durante 2023. Los desembolsos
estan previstos hasta 2026 (ver tabla 4).

Los objetivos que pretende la Comision Eu-
ropea conseguir por la aplicacion del Presu-
puesto 2021-2027, y del refuerzo temporal
que supone el NGEU, han sido ampliamente
detallados por capitulos dentro de uno global,
Invertir en una Europa ecologica, digital y re-
siliente, sustentado en tres pilares. Estos pila-
res son apoyar a los Estados miembros en su
recuperacion, relanzar la economia e incitar a
la inversion privada y extraer las ensefianzas
de la crisis. Su analisis excede los objetivos de
este articulo®.

8 Para un mayor detalle de los objetivos del plan plu-
rianual y del fondo de reconstruccion puede consultarse
https:/ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/health
coronavirus-response/recovery-plan-europe_es#latest
y https:/www.consilium.europa.eu/es/infographics
recovery-plan-mff-2021-2027/



https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/recovery-plan-mff-2021-2027/
https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/recovery-plan-mff-2021-2027/

Grafico 10. La financiacion del Fondo de Reconstruccion europeo
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Para la financiacion del fondo (ver grafico 10)
esta prevista la emision de bonos a largo plazo
(incluso se esta considerando un plazo de 50
afos) de forma conjunta®. Es decir, Europa se
endeuda y, por tanto, queda responsable tanto
de laamortizacion de la deuda en los plazos es-
tablecidos como de la retribucién de la misma.
Los 750.000 mil millones de euros obtenidos de
los mercados se entregan a los diferentes Es-
tados, bien via préstamos bien via subsidios, en
las proporciones anteriormente resefiadas.

A su vez, Europa recaba fondos para atender
las obligaciones derivadas de dicho endeuda-
miento por dos vias:

- Los fondos que hayan sido instrumenta-
lizados como préstamos han de ser de-
vueltos por los paises que los han recibido
en las condiciones pactadas. Esto supone
recuperar en el tiempo 360.000 millones
de euros, mas los intereses fijados.

- El presupuesto europeo se encargara de
atender la devolucién vy retribucion de los
390.000 millones que se entregan a los
Estados como subsidios. Y como se quie-
re evitar que se eleven las contribuciones

9 Eurobonos, aunque se ha intentado evitar este tér-
mino por la gran connotacion negativa que tiene debida
a los enfrentamientos y conflictos que ha generado en
el pasado. Se ha recalcado de forma intensa que esta
emision tiene un caracter estrictamente temporal, y que
obedece a la necesidad de salir de esta crisis, pero que
en ningun momento supone el establecimiento de una
regularidad de endeudamiento comun. Pero es bastante
posible, que los eurobonos hayan venido a quedarse.

>
- —

“—

360.000 préstamos

750.000 millonesde ==

anuales de los paises al mismo, se preten-
de establecer nuevos impuestos a nivel eu-
ropeo: al plastico, a las emisiones de Co2, a
las grandes empresas tecnologicas y a las
transacciones financieras (tasa Tobin)™.

3.3. La proteccion a
Espafa por los estimulos
fiscales

Haciendo una valoracion global del conjunto
de programas de apoyo puestos en marcha
por la UE, para Espafia resulta:

- Haaccedido al programa SURE, obteniendo
un préstamo por 21.300 millones de euros.

- Tiene disponible un préstamo de hasta
24.900 millones de euros, que puede so-
licitar al MEDE.

- A cargo del Fondo Reconstruccion puede
solicitar préstamos por un valor de hasta
67.300 millones.

En total, por tanto, Espafia podria en los proxi-
mos afios endeudarse con la UE por 113.500
millones de euros. Ademas, recibira subsidios
por 72.700 millones de euros™.

10 Ninguno de estos impuestos sera facil de implantar y
daran mucho que hablar en los proximos meses.

11 De momento, y segun lo declarado por los miembros
del Gobierno, sélo se contara con el dinero del SURE y con
los subsidios procedentes del Fondo de Reconstruccion.
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Grafico 11. Impacto de las negociaciones del Fondo de Reconstruccion europeo
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Fuente: Banco de Espafia.

Respecto a esta ayuda, no obstante, hay que
realizar las siguientes consideraciones:

- La mayor parte son préstamos, y aunque
es cierto que evitan tener que acudir a los
mercados en esa cantidad, lo que tensio-
naria la prima de riesgo, y que seran conce-
didos en unas condiciones de plazo y coste
muy favorables, no por eso implica que no
haya que devolverlos y retribuirlos.

- Elplazo de recepcion de los fondos estima-
do es muy largo: los desembolsos del fondo
de recuperacion se extienden hasta 2026.

- Estos fondos no son entregados para su libre
disposicién. Cada pais debe presentar pro-
yectos alineados a los objetivos marcados
por la UE, que deberd aprobarlos de forma
previa al desembolso de las cantidades. En
este sentido, Espafia ha demostrado en el
pasado incapacidad para absorber los fon-
dos que ha tenido disponibles. Va a constituir
todo un reto disefiar una bateria de proyec-
tos para acaparar un montante tan enorme
como el que tiene asignado ahora, y poste-
riormente otro reto conseguir ejecutarlos.
Paralelamente, la UE vigilara que se acome-
tan las reformas estructurales que tiene re-
comendadas para cada uno de los paises.

Con todo, el paso dado al constituir estos es-
timulos es una muestra de la fortaleza de la
Unién, y supone un importantisimo avance en
la construccion de Europa. Nunca se habia en-
deudado de forma conjunta en estas propor-
ciones. Las reticencias por parte de los paises
del Norte a tomar deuda comun habian sido

WETORX
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cuantiosas, e insalvables hasta ahora. Pero Eu-
ropa siempre ha avanzado a base de crisis. El
peligro de que se pudieran desencadenar nue-
vos bucles perniciosos entre la deuda sobe-
rana y la banca en algunos de los paises, con
la posibilidad de contagio al resto, provocando
una inestabilidad financiera tal que cuestionara
la continuidad del proyecto europeo, ha conse-
guido que se superen dichas reticencias™

Este paso dado por Europa beneficia a todos
los Estados miembros a largo plazo, y en el cor-
to, especialmente a paises que parten de una
situacion débil en cuanto a sus finanzas pu-
blicas. Asi se constata en un estudio reciente-
mente publicado por el Banco de Espafia® En
el grafico 11, extraido de dicho andlisis, puede
observarse la mejora que experimento el IBEX-
35y elIGBM del Sector Bancario en los distintos
momentos de la negociacion del Fondo de Re-
construccion. También se constata la mejora en
la volatilidad del mercado, y de los indices eu-
ropeos Eurostoxx-50 y Eurostoxx-Bancos. Igual-
mente se aprecia el descenso en la rentabilidad
de los bonos publicos esparioles (y de los ita-
lianos) y el descenso aun mayor de su prima de
riesgo, por el efecto negativo que experimenta
la rentabilidad de los bonos alemanes™.

12 Fundamental también para que se diera ese paso es
la situacion geopolitica. Europa, ante la fragmentacion
del mundo en dos bloques: EE UU y China, necesita de
unavoz mas potente y unida.

13 «NEXT GENERATION EU: PRINCIPALES CARACTERISTI-
CAS E IMPACTO DE SU ANUNCIO SOBRE LAS CONDI-
CIONES FINANCIERAS». Recuadro 5, dentro del Informe
Trimestral de la Economia Espafiola. Septiembre, 2020.
14 Aqui se observa bien que al menos en el corto plazo,
algunos paises estan siendo solidarios. Justificar estos
datos ante sus votantes es complicado.



Grafico 12. Evolucion de la deuda publica de Espaia

La deuda publica se situa en 1.289.904,6 millones de euros en junio de 2020
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Fuente: Banco de Espafia.

4, ;Sera suficiente?

El problema primordial con el que se encuentra
Espafia ante la crisis del COVID-19 es la mala
situacion de partida de sus finanzas publicas. A
finales de julio de 2020 la deuda publica en Es-
pafia ascendia a 1.291.212,27 millones de euros.
Si cuando se volvio al crecimiento después de
la anterior crisis, se hubiera frenado la deuda,
ahora se contaria con un colchén precioso para
atender estas nuevas circunstancias adversas.

En el grafico 12 se muestra la evolucion de la
deuda publica de Espafia desde 2004. Puede
apreciarse cémo desde el inicio de la crisis
financiera pasada no ha dejado de crecer.
También, el impacto de ésta, que pasod de
casi 400.000 millones de euros en 2009 a los
mas de 900.000 millones en 2013. Posterior-
mente, aunque ha seguido al alza, los incre-
mentos anuales han sido mas moderados.
De igual forma, también puede observarse el
repunte desde marzo de 2020, inicio de la
pandemia. En pocos meses se ha incremen-
tado en unos 50.000 millones de euros.

Y la cuestion es: scuanto mas se necesitara?™®
Las perspectivas macroecondémicas no son
nada favorables. Las estimaciones sobre la
profundidad de la caida de la actividad eco-
némica no dejan de revisarse a la baja y, lo
que es peor, cada vez se alarga mas el plazo
previsible de recuperacion y de vuelta a los
niveles prepandémicos. Asi, se estima, segun
los datos facilitados por el Gobierno el 6 de
octubre, que el PIB en 2020 habra disminui-
do respecto al afio anterior hasta un 11,2 %,
con un rebote en 2021 del 7,2 % (9,8 % si se
tiene en cuenta el efecto del Fondo de Re-
cuperacion), y que no se alcanzara el PIB del
2019 hasta 2024. Al respecto, la Autoridad In-
dependiente de Responsabilidad Fiscal, AIReF,
ha advertido de que estas previsiones del Go-
bierno seran reales siempre que se den cir-
cunstancias «favorables» en la evolucion de la
pandemia y en la ejecucion e impacto de los
fondos europeos con «maxima eficiencia»®.

15 Laincertidumbre econdmica va ligada a la incerti-
dumbre sanitaria. La segunda ola del virus en Europay la
intensa afectacién a nivel internacional estan hundiendo
las previsiones. Sélo China parece haber salido de la
crisis, y reforzada.

16 Segln la AIReF, con la informacion disponible en este
momento, las diferencias se deben no tanto al impacto
estimado del plan como a la velocidad de la recupera-
cion esperada que «se encuentra estrechamente ligada
a las hipdtesis sobre la evolucion de la pandemia».
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Grafico 13. Evolucion del Eurostoxx Banks
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En todo caso, seran afios en los que las cuen-
tas publicas presenten déficits importantes, y
al igual que la crisis pasada, la deuda publica
se incrementara de forma intensa. Si aten-
demos a la subida de los tres afios primeros
de la crisis, Espafia necesitara incrementar su
deuda en 300.000 millones de euros. En este
contexto, la ayuda europea resulta esencial
pero insuficiente.

Ante esta situacion, Espafia corre dos riesgos
de enorme importancia y que ademas estan
estrechamente relacionados. El primero es
que la banca se convierta en un problema
y se desencadene una crisis financiera; y el
segundo es que la prima de riesgo se eleve,
y que el BCE se encuentre con limitaciones
para seguir sosteniéndola.

41. La banca como
problema

La pandemia ha venido a agravar una situacion
que ya de por si era insostenible. Los bancos
no han levantado cabeza desde el inicio de
la anterior crisis. Se enfrentan a un problema
de rentabilidad™ que no ha hecho mas que
intensificarse con esta nueva crisis. El grafico
13 detalla la evolucion del Eurostoxx Banks®,

17 Las causas son muchas: la herencia de la pasada
crisis que todavia pesa, la intensa competencia de las
Fintechy Bigtech, el desplazamiento de la financiacion
hacia los mercados de capitales, la sobrecapacidad, el
bajo nivel de los tipos de interés...

18 En su calculo estan incluidos todos los grandes ban-
cos espafioles: BANKIA, BANKINTER, BBVA, CAIXABANK,
SABADELL Y SANTANDER.
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0.00
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reflejando la valoracion que los inversores
realizan de estas empresas que no consiguen
una rentabilidad sobre recursos propios que
compense el coste de capital.

De igual manera, el reducido valor de la ratio
precio/valor contable es una muestra mas
de la precaria situacion por la que estan pa-
sando. La ratio media de los bancos euro-
peos se sitla en el 0,6 y, por tanto, estd muy
por debajo de la ratio media de los bancos
de Estados Unidos, situada en el 1,2. El mer-
cado valora mejor a los bancos americanos
porque presentan una mayor rentabilidad,
con un ROE, cercano al 11 %, frente al 6,6 %
de los bancos europeos.

Por su parte, la banca espafiola cotiza con un
descuento sobre su valor contable del 67 %
en promedio. Si se divide a las entidades na-
cionales en dos grupos, las grandes —SAN-
TANDER, BBVA, CAIXABANK— estan cotizando
en el mercado a un valor en libros de 0,40
veces, frente a las 0,18 veces de los pequefios
—SABADELL, BANKIA, UNICAJA'Y LIBERBANK,
sin contar BANKINTER—. En el peor momen-
to del crash, que tuvo lugar el 16 de marzo,
estos multiplos cayeron hasta las 0,3 veces y
0,15 veces, respectivamente. La tabla 5 mues-
tra los datos de este ratio para los bancos
espafioles™.

19 Extraido del articulo https:/www.eleconomista.es
mercados-cotizaciones/noticias/10617369/06/20/E1-
mercado-reconoce-solo-un-tercio-del-valor-del-activo-
de-la-banca-cotiza-con-un-descuento-del-70.html



https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10617369/06/20/El-mercado-reconoce-solo-un-tercio-del-valor-del-activo-de-la-banca-cotiza-con-un-descuento-del-70.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10617369/06/20/El-mercado-reconoce-solo-un-tercio-del-valor-del-activo-de-la-banca-cotiza-con-un-descuento-del-70.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10617369/06/20/El-mercado-reconoce-solo-un-tercio-del-valor-del-activo-de-la-banca-cotiza-con-un-descuento-del-70.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/10617369/06/20/El-mercado-reconoce-solo-un-tercio-del-valor-del-activo-de-la-banca-cotiza-con-un-descuento-del-70.html

Tabla 5. Precio/Valor Contable en firmas del IBEX

En minimos de valoracion

Valor en libros a los que cotiza la banca actualmente (veces)

Compaiiia Bajo
Bankinter 0,38 0,75
Caixabank 0,36 0,43
BBVA 0,33 0,42

Banco Santander 0,30 0,36

Unicaja 017 0,21
Bankia 0,07 0,20
Liberbank 0,1 0,16
Banco Sabadell omn 013

Fuente: www.eleconomista.com

Y es a estas entidades, que se encuentran
con respiracion asistida por parte del BCE, a
las que se les ha confiado ser parte de la so-
lucién. Y en la medida que se intensifique y
se prolongue en el tiempo, la crisis les puede
pasar una factura tal —incremento de la mo-
rosidad— que conduzca a situaciones de in-
solvencia. Entonces, a la crisis economica se
le superpondria una financiera?. Asi, el gober-
nador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez
de Cos, advirtié el pasado jueves, 8 de octu-
bre, en un discurso previo a la conferencia
anual de la Junta Unica de Resolucién (JUR)
europea, que «la pandemia provocara inevita-
blemente problemas econdmicos generaliza-
dos, y la salud del sistema financiero se vera
inevitablemente afectada». Ademas, la banca
estd volviendo a exponerse en mayor grado a
la deuda soberana, alimentando de nuevo el
circulo vicioso que el sistema financiero de la
UE acuso en la Ultima crisis de dicha deuda.

20 La anterior crisis fue inicialmente financiera y derivé en
una econdmica, en dos olas. La de ahora ha comenzado
siendo econdmica y puede desembocar en una financiera.

Actual

Alto
6,93
1,26
6,86
5,32
0,65
1,51
0,88

2,59

4.2. Los limites del BCE

A pesar del apoyo europeo, el peligro de que
la prima de riesgo se tensione, elevando el
coste de financiacion de un altisimo volumen
de deuda, existe. Todo dependera de qué
cantidad de recursos haya que recabar en los
mercados financieros en los proximos afios y
de que la situacion financiera se complique.

Como ya se comentd anteriormente, la situa-
cion de partida de las finanzas espafiolas es
muy desfavorable. De momento, el BCE esta
gjerciendo de escudo protector. Y la declara-
cion de intenciones sobre el futuro no deja
lugar a dudas. Lagarde y todo el equipo que
forma el Consejo de Gobierno del BCE han ma-
nifestado una y otra vez volver a hacer, como
en su dia hizo Mario Draghi, todo lo necesario
para salvar al euro, y eso implica prestar asis-
tencia a paises como Espafia en donde es mas
probable que se complique la situacion.

Pero, sin embargo, hay limites a esa ayuda
incondicional que conviene tener en cuenta.
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Una politica monetaria ultraexpansiva como
la que se esta aplicando, que se superpone
a la que ya se empleo a la utilizada en la an-
terior crisis, puede provocar que el exceso de
liquidez desencadene burbujas en los precios
de los activos financieros e inmobiliarios. El
BCE monitoriza de cerca esta posibilidad vy
condiciona su toma de decisiones.

En cuanto a la inflacién, de momento no
constituye en absoluto un impedimento para
aplicar estimulos monetarios. Pero la apli-
cacion de estimulos fiscales a gran escala
puede desencadenar alzas de la inflacion.
Entonces, el BCE tendria que, siguiendo su
mandato, cambiar el sentido de su politi-
ca monetaria. En esta linea hay que situar el
cambio de estrategia de la Reserva Federal,
que ha flexibilizado el objetivo de inflacion
seflalando expresamente que permitira que
suba temporalmente por encima del 2 %. Es
bastante probable que el BCE se afiada a la
reformulacion de su objetivo monetario en los
proximos meses.

Porque el BCE no es el unico banco central
que actua. Todos lo hacen. Y lo que hagan

Tabla 6. Clave de capital BCE

Contribucion de los bancos centrales nacionales de la zona del

euro al capital del BCE

Pais Clave de capital % Capital desembolsado (€)
Alemania 21,4394 1.999160134,91
Austria 2,3804 221.965.203,55
Bélgica 2,9630 276.290.916,71
Chipre 01750 16.318.228,29
Eslovaquia 0,9314 86.850.273,32
Eslovenia 0,3916 36.515.5632,56
Espafia 9,6981 904.318.913,05
Estonia 0,229 21.362.892,01
Finlandia 1,4939 139.301.721,39
Francia 16,6108 1.548.907.579,93
Grecia 2,017 187.585.027,73
Irlanda 1,3772 128.419.794,29
Italia 13,8165 1.288.347.435,28
Letonia 0,3169 29.549.980,26
Lituania 0,4707 43.891.371,75
Luxemburgo 0,2679 24.980.876,34
Malta 0,0853 7.953.970,70
Paises Bajos 4,7662 444.433.941,02
Portugal 1,9035 177495.700,29
Total' 81,3286 7.583.649.493,38

Fuente: Banco de Espafia.
Nota " debido al redondeo, el total puede no coincidir con la suma de todas

las cifras que figuran en el cuadro.

ellos puede incluso neutralizar las medidas
que tome el de la eurozona. El tipo de cambio,
por ejemplo, puede perjudicar enormemente
a una economia que necesita recuperarse, y
ese tipo de cambio esta estrechamente re-
lacionado con las medidas de politica mone-
taria. Solo hay que acudir al debate que ha
estado sobre la mesa en la Ultima reunion del
Consejo de Gobierno del BCE de 10 de sep-
tiembre a causa del debilitamiento del délar.

Si se desatara una guerra de divisas, empuja-
ria al BCE a intensificar mas y mas los estimu-
los. De hecho, se cuestiono en la Ultima reu-
nion que se deberia haber ampliado 500.000
millones mas las compras de activos o bajar
aun mas los tipos de interés para contestar a
esa apreciacion del euro respecto al dolar. De
momento, el BCE ha preferido no entrar en
esta dinamica.

Ante este escenario, las disputas internas en
el Consejo de Gobierno, entre las «palomas»
—paises favorables a los estimulos— vy los
«halcones» —paises que quieren ser muy co-
medidos en cuanto a la politica monetaria—,
se dispararan. Son desavenencias que vienen
de lejos y que se han agudizado con las me-
didas tomadas en la pandemia. La reciente
sentencia del Tribunal aleman en contra del
programa APP, exigiendo que se demostra-
ra su necesidad y proporcionalidad, es una
muestra clara de esa discrepancia?.

Ademas, el nuevo programa, el PEPP, ha na-
cido con una flexibilidad de la que muchos
paises reniegan. Lo mas peliagudo que pre-
senta es la posibilidad de saltarse la clave de
capital. La clave de capital es la proporcion en
la que cada pals contribuye al capital del ban-
co central (ver tabla 6). Las participaciones de
los bancos centrales nacionales en este ca-
pital se calculan utilizando la participacion de

21 Parece que los jueces alemanes han olvidado que las
naciones de la Eurozona no tienen poder para cuestio-
nar lo que se decide respecto a la politica monetaria.
Hay que recordarles que cedieron soberania a una
entidad supranacional e independiente para que actuara
con total autonomia en este aspecto. EL BCE no se ha
inmutado y se ha limitado a comunicar escuetamente
que toma nota, pero que seguird haciendo todo lo nece-
sario. O sea, que piensa seguir con dicho programa, con
el nuevo —el Pandemic emergency purchase program-
me (PEPP)—, con el resto de medidas que ha adoptado,
y lo que haga falta. También podria haber aclarado a los
alemanes que mientras que pertenezcan al club, el Bun-
desbank tendré que hacer lo que se le ordene, porque
en politica monetaria es sélo la sucursal operativa que
tiene en ese territorio europeo.



Tabla 7. Volumen de compras bajo el PEPP por paises

Book value as at Net purchases
end-September 2020 August-September

(EUR millions) 2020

Austria 3.558
Bélgica 4426
Chipre 257
Alemania 32.033
Estonia 29
Espafia 14.918
Finlandia 2.232
Francia 24.817
Grecia 3.020
Irlanda 2.057
Italia 21.8M
Lituania 395
Luxemburgo 187
Letonia 50
Malta 14
Paises Bajos 7121
Portugal 2.844
Eslovenia 585
Eslovaquia 547
Supranationals 5.831
Total 126.832

Fuente: Banco Central Europeo.

los respectivos paises en la poblacién y en el
producto interior bruto de la UE. Estos dos
factores tienen igual peso a efectos de dicho
calculo.

Las compras de activos financieros deberian
realizarse respetando estas proporciones,
pero este programa nace con la posibilidad
de saltarselas. Es decir, que se compre mas
deuda publica de alguno de los paises para
ayudarles especialmente si lo necesitan. Has-
ta ahora el volumen de compras de deuda
publica de cada uno de los pafses se muestra
en la tabla 7. De momento, los porcentajes se
estan cumpliendo?.

A pesar de esa autorizacion con la que cuenta
el programa PEPP, si en la realidad se plasman
estas diferencias, el conflicto puede desatar-
se. Espafia e Italia son los principales candi-
datos para que el BCE se tenga que volcar con

22 Las claves hay que recalcularlas para considerar
solo los paises de la eurozona, los Unico afectados por
la politica monetaria. En el BCE también participan los
otros paises de la UE no pertenecientes al euro, con sus
bancos centrales propios.

Cumulative net
purchases as at end-
September 2020*

13.614

17.279
1194

125.048

192
61.030
8.688
84.237
12.966
8.028
95.243
1.988
994
837
238
27795
11.649
2481
4.338
33.811
511.650

WAM of eligible
universe of public
sector securities
under the PEPP as
at end-September

Current WAM

of public sector
securities holdings
under the PEPP**

2020**

10,93 716
5,93 9,44
11,66 8,10
4,51 6,63
22 767
8,37 144
734 7,01
9,04 737
8,32 9,13
8,34 9,63
6,96 6,80
12,01 10,61
6,37 6,36
9,72 8,89
7,56 7,91
8197 7,23
704 6,63
7,03 8,56
6,80 8,07
8,06 7,23
6,89 7,20

ellos ya que el impacto del virus —econdmica
y sanitariamente- ha sido mayor y su situa-
cion financiera de partida mucho mas débil.
El resto de paises puede oponerse a seguir
ampliando el volumen alegando que ayudar
a determinados Estados por la puerta falsa
estd prohibido por los Tratados de la Union.
De momento, han pesado mas las ventajas
de permanecer unidos que los intereses par-
ticulares: ¢ hasta cuando?
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