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RESUMEN EJECUTIVO

La cantidad de recursos financieros que se necesitan para hacer frente a esta
pandemia es tan grande que la mayoria de los Estados miembros van a necesitar el
respaldo de Europa. Se han formulado propuestas que implican al Banco Europeo de
Inversiones, “coronabonos” y “helicdpteros monetarios”. Las autoridades europeas
pueden acabar recurriendo a todas ellas. Nuestra propuesta tiene la ventaja de ser
una solucion rdpida y plenamente operativa.

Los instrumentos de crédito del MEDE estén disponibles y son escalables. En esta
nota, detallamos cémo ejecutar la propuesta formulada por Bénassy-Quéré et al.
(20204, 2020b) para utilizar el MEDE, mostrando el caso de Espafia como objeto
de estudio. De acuerdo a nuestros resultados, un crédito del MEDE que combine
un plazo de pago amplio con un tipo de interés préximo a cero proporciona una via
prudente para cubrir las necesidades de financiacion bruta, con un esfuerzo fiscal
razonable y una dindmica sostenible para la deuda publica en Espafia.

— El Gobierno espaiiol ha avanzado un plan de apoyo de 200.000 millones de euros
(el 16,5% de PIB) que incluye transferencias y garantias publicas, la mayoria de
las cuales es muy posible que serdn convocadas. Estimamos que ese desembolso
puede llevar a un incremento de las necesidades de financiacién bruta de un 30
% del PIB por afio en el futuro inmediato y la deuda publica podria alcanzar el 140
% el PIB en 2030.

— Utilizando un marco de andlisis de sostenibilidad de la deuda, mostramos de
qué modo un crédito del MEDE, sin margenes y con un plan de amortizacion
suave, permitiria estabilizar el ratio de deuda publica sobre el PIB al 125 % del
PIB y reducirlo en el largo plazo. Con nuestra propuesta, las necesidades de
financiacion bruta serian inferiores al 20 % del PIB por afio.

— Unos tipos de interés mas bajos en el marco del programa del MEDE podrian
ayudar a Espafia a ahorrarse cerca de 150.000 millones de euros en pagos de
intereses acumulados entre 2020 y 2030 (suma equivalente a mas del 12 % del
PIB). El apoyo del MEDE también reduciria el esfuerzo fiscal necesario para
estabilizar el coeficiente de deuda publica sobre el PIB. Estimamos que el esfuerzo
fiscal quedaria reducido a un nivel similar al escenario de partida sin el shock del
Covid-19.

— El acceso al MEDE también permitiria la activacion del programa OMT del
Banco Central Europeo.

— En resumen, la combinacién del apoyo del MEDE y el Banco Central Europeo
permitiria reforzar la sostenibilidad de la deuda espafiola después del shock
del Covid-19, e igualmente podria ayudar a otros estados de la zona euro.




EcPol Insight El MEDE debe ayudar frente a la pandemia: el caso de Espafia

#EsadeEcPol

O1. Un respaldo publico frente a una
parada repentina

Europa se ha convertido en el epicentro de la
pandemia del Covid-19. Segun datos del Ministerio
de Sanidad, a 24 de marzo Espafia tenia cerca de
40.000 casos identificados de Covid-19 y més de
2700 fallecidos, lo que la situaba en tercer lugar
del mundo en nimero de muertes ocasionadas por
el coronavirus, justo por detras de Italia y China.

Ademds del rédpido contagio del virus y su alto
indice de mortalidad, la actividad econémica ha
sufrido un frenazo sin precedentes. Todavia no
sabemos cuanto tiempo va a durar el parén. 3Dos
o tres meses, tal vez mas¢ Los mercados globales
han registrado ventas en las dos ultimas semanas
que no se habian visto en la historia reciente.

Europa se ha convertido en el epicentro
de la pandemia del Covid-19

Hay una enorme incertidumbre sobre la
trayectoria futura de la pandemia, por no decir de
la economia. Vamos a suponer que algunos de los
sectores de servicios mas golpeados por el virus
llegan a pararse por completo y que otros sectores
van a operar lejos de su plena capacidad durante
cuatro meses. Elimpacto agregado basandonos en
el valor afiadido bruto podria ser de una pérdida
de actividad préxima al 40-50 % en marzo y abril,
y de cerca de 20-30 % en mayo y junio. Asumimos
que en julio se retoma la actividad econdmica, pero
a un ritmo lento.

Hay una enorme incertidumbre sobre la
trayectoria futura de la pandemia, por
no decir de la economia

Elimpacto sobre el PIB agregado causado por la
disrupcion del virus seria del orden del 10-12%
(sin tener en cuenta el efecto de las politicas).
Y la mayoria de las pérdidas en la actividad
econdmica no se recuperarian en el futuro —las
visitas a restaurantes y a hoteles no se van a
doblar en el futuro para compensar las pérdidas
de marzo, abril, mayo y los meses siguientes.

Sin embargo, la contraccion de la actividad
econdmica es probable que se mitigue. Las
politicas publicas van a jugar un papel crucial
para reducir el impacto negativo del virus sobre
la actividad econdémica. Las transferencias
enormes pero temporales a los hogares y a
las empresas pueden alcanzar los 10 puntos
porcentuales del PIB. Una parte del apoyo a
las empresas probablemente sea en forma de
préstamos y garantias (es decir, no van a engrosar
el déficit si no que se afiadirdn al volumen de
deuda, incluyendo las garantias, si se activan).
Estas ayudas limitarian la contraccion del PIB al
4-5% en el 2020.

Las politicas publicas van a jugar un
papel crucial para mitigar el impacto
sobre la actividad econémica

Ademads de estas politicas de crédito, el déficit
global va a aumentar con:

— Los estabilizadores fiscales automaticos.

— El incremento de los costes financieros,
puesto que el volumen de la deuda publica
en 2019 es de casi el 100 % del PIB.

— EI punto de partida del déficit publico en
2020 del 2,5 % del PIB.
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Con todo ello, una estimacion aproximada del
déficit para el 2020 podria llegar hasta el 13%
del PIB.

Siguiendo el ejemplo de otros paises, el Gobierno
espafol aprobd la semana pasada un paquete
fiscal que asciende a los 200.000 millones de
euros (el 16,5 % del PIB). Incluye transferencias
directas de 17.000 millones de euros, garantias
del gobierno de 100.000 millones de euros y
un compromiso con el sector privado de otros
83.000 millones de euros en garantias, que
creemos que eventualmente se convertirdn en
garantias del gobierno.

Dada la naturaleza de esta parada subita (sudden
stop)y delos sectores golpeados por la pandemia,
a efectos de nuestro analisis vamos a suponer
que van a reclamarse todas las garantias.

Aunque esto pudiese parecer una hipdtesis de
trabajo “pesimista”, pensamos que es preferible
que el COVID19-shock lo absorba el sector
publico, en lugar de las familias, empresas y
bancos (aumentos en la mora). Estas seran
nuestras hipdtesis de trabajo cuando pasemos
a estudiar la financiacion de este plan en los
apartados siguientes.
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02. Opciones para financiar el
paquete del Covid-19

En general, el aumento del déficit del 2020 sera
muy probablemente el mas elevado registrado
en un solo afo en la historia moderna, aunque
sea inferior que el multianual acumulado que
resulté de la crisis de la deuda soberana. En
2012, Espaia tuvo que recurrir al MEDE para
que le ayudara a financiar su programa de apoyo
fiscal. La pregunta obvia ahora es: 3Podra Espaiia
financiar su paquete de medidas anti-Covid-19 sin
el apoyo europeo?

El déficit de 2020 serd muy
probablemente el mas elevado registrado
en un solo afo en la historia moderna

Para responder esta pregunta, necesitamos
examinar de qué modo diferentes escenarios
macro del Covid-19 pueden incidir en
la dindmica de la deuda publica y en las
necesidades de financiacién bruta (GFN). El
resultado de nuestro andlisis de sostenibilidad
de la deuda (DSA) es que en 2021 la deuda
publica ascendera por encima del 120 % del PIB
y podria continuar subiendo hasta alcanzar casi
el 140 % en 2030 (el apartado siguiente muestra
el DSA y las necesidades de financiacion bruta
en otros escenarios alternativos).

Para evitar caer de nuevo en la misma dindmica
perversaen la que se vieron envueltos los mercados de
deuda publica durante la crisis de la deuda soberana,
seria esencial mantener los costes financieros bajo
control. Unos pocos puntos basicos pueden marcar
una gran diferencia en la futura factura de los tipos
deinterés, las necesidades de financiacion brutay la
dindmica de la deuda, especialmente cuando la ratio
de deuda publica es tan elevada.

El dlgebra detrés del esfuerzo fiscal que se
necesita para estabilizar la dinamica de la
deuda publica es conocida. Se basa basicamente
en tres variables, “(r-g)*d™:

— res el tipo de interés efectivo de la deuda
publica, actualmente en torno al 2,7%.

— geselcrecimiento nominal del PIB que, tras
el shock, se situara cerca del -4 % en 2020.

— d es el ratio de deuda sobre el PIB, que es
del 97 %.

Como ha sefialado acertadamente Blanchard
(2019), con el tipo de interés de un deudor de
la categoria AAA —con tipos de financiacion
negativos, como los de Alemania—, el incremento
de la deuda publica no seria un problema, incluso
en ltalia. Pero, para Espafia, con una deuda publica
y un déficit muy elevados, y con unos niveles de
desempleo superiores al 10 %, los inversores
globales probablemente reclamaran unos tipos
de interés mas altos. El rendimiento de los bonos
soberanos espafioles a 10 afios subidé durante la
segunda semana de marzo por encima del 2 %
con respecto al 0,2 % de las semanas anteriores.

Gracias al reciente anuncio del Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) a
cargo del BCE, los rendimientos de los bonos
del Estado se han reducido de nuevo, pero no
han vuelto a los niveles anteriores a la crisis. Los
programas de compra de activos del BCE ahora
incluyen: 750.000 millones de euros (PEPP),
120.000 millones de euros (anunciados en la
reunién de politica monetaria del BCE del 12
de marzo) y las actuales compras mensuales de
20.000 millones de euros.
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Puesto que la clave de capital (capital key) de
Espana en el BCE es de cerca del 10 %, el BCE
tiene cerca de 100.000 millones de euros
disponibles para comprar deuda publicay privada
espanola. Ello ayudara al Tesoro Espafiol junto
con sus necesidades de financiacién anteriores
al COVID-19 de mas de 200.000 millones de euros.

La combinacién de una fragil dindmica de
la deuda con unas elevadas necesidades
de financiacion puede resultar explosiva

Un potencial problema es que las necesidades de
financiacion bruta probablemente aumenten
de forma sustancial con el paquete de apoyo
(necesario) propuesto por el gobierno para el
Covid-19, al igual que la deuda publica. Ante
una mayor incertidumbre y una alta aversion al
riesgo, la combinacién de una fragil dinamica
de la deuda con unas elevadas necesidades
de financiacion puede resultar, cuando menos,
dificil de gestionar. A continuacién, analizamos
los escenarios previos y posteriores al shock del
Covid-19 con o sin el apoyo del MEDE.

Dinamica adversa de la deuda tras el
Covid-19 sin apoyo europeo

Espafia finalizé el afio 2019 con una deuda publica
del 97 % del PIB y un déficit fiscal del 2,5 % del
PIB. En nuestro escenario macro a medio-largo
plazo, el saldo primario que estabiliza la deuda
para el periodo 2021-2030 (en promedio) es de
-0,7 % del PIB, el crecimiento medio es del 2,5%;
los costes financieros medios son del 1,75 %, y
la deuda publica se estabiliza en torno al 100 %.

Bésicamente, estas cifras son coherentes
con un esfuerzo fiscal anual que el Gobierno
espafol seria capaz de llevar a cabo en forma
realista a lo largo de este periodo. El promedio
de las necesidades de financiacion bruta (GFN)

#EsadeEcPol

se situaria entre el 17% y el 20% del PIB anual,
lo cual es claramente manejable.

Espafia finalizd el afilo 2019 con una
deuda publica del 97 % del PIB y un
déficit fiscal del 2,5 % del PIB

El shock del Covid-19 ha desencadenado un
paquete fiscal sin precedentes de 200.000
millones de euros. Como resultado de ello,
estimamos que la deuda publica en 2021 superara
el120 % del PIBYy, silas condiciones de financiacion
no son muy acomodaticias, seguira subiendo
hasta alcanzar el 137 % del PIB en 2030.

Las GFN hasta 2030 arrojan una media del 29 %
del PIB por afio, eso es, 10 puntos porcentuales
mas que en el escenario anterior a la pandemia.
Para poder evaluar la situacion si los niveles
de tension volvieran a los niveles de la semana
anterior, hemos supuesto que el tipo de interés
marginal se mantiene elevado durante los dos
afios siguientes al shock, pero que a partir de
entonces los tipos vuelven a su escenario de
partida mas 50 puntos basicos (mantenemos un
diferencial mas alto respecto al punto de partida
para reflejar el coste de mercado de una deuda
publica més elevada).

Como resultado de todo ello, en 2030, el
coste financiero medio (sobre todo el volumen
de deuda) seria 120 puntos basicos mas
alto que en el escenario previo al Covid-19.

En este escenario, el shock del Covid-19
podria impulsar la deuda a unos niveles en los
que, en los marcos de DSA se considerarian
“estresados”. Los mercados podrian acelerar la
dindmica adversa reclamando una mayor prima
de riesgo pais, lo cual, a su vez, se traduciria
en una trayectoria aln mas adversa para la
dindmica de la deuda y de las necesidades de
financiacién brutas.
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Espafa estaria en un “equilibrio malo” que se
iria retro-alimentando: los mayores tipos de
interés de la deuda publica no serian vistos
por los inversores como una atractiva alta
rentabilidad de los Bonos Espafioles, sino mas
bien como un riesgo pais demasiado elevado, y
pedirian unos tipos de interés auin mas altos, que
vendrian a empeorar la dindmica fiscal.

El MEDE puede acabar con la
dinamica adversa de la deuda

El MEDE puede proporcionar asistencia
financiera a Espana a unos costes financieros
mas bajos que los que la mayoria de paises euro
pueden obtener en los mercados. La financiacién
del MEDE en sus préstamos con condicionalidad
estédndar es de unos 10 puntos bdsicos por
encima del coste de financiacion para el MEDE
(actualmente, negativo). Ademés de su coste mas
bajo, tanto los programas estandar del MEDE como
sus programas precautorios (orecautionary),
tienen una importante ventaja adicional.

Tabla 1
Andlisis de sostenibilidad de la deuda

Escenarios

Pre-COVID19,

base

Post-COVID19

sin MEDE

MEDE 50% 6 afios, 10 pb 100 10
MEDE 50% 6 afios, O pb 100 0
MEDE 50% 6 afios, +35 pb 100 35
MEDE 50% 1 afios, +10 pb 100 10
MEDE 50% 3 afios, +10 pb 100 10
MEDE 100% 6 afios, +10 pb 200 10
MEDE 100% 1 afio, +0O pb 200 (0]

#EsadeEcPol

El MEDE puede proporcionar asistencia
financiera a Espafia a unos costes
financieros mas bajos que los de mercado

Desde el momento en que un Estado miembro recibe
uno de estos programas, el BCE puede activar su
politica OMT (transacciones monetarias directas),
que le permite realizar compras masivas de la deuda
publica del pais. Esto reduciria alin mas los costes
financieros de la deuda soberana espafiola.

Esta activacion del programa OMT puede
funcionar como un programa de “control de la
curva de tipos” para las economias del euro.

La tabla 1 resume los escenarios de financiacién
del MEDE y su impacto sobre la sostenibilidad
de la deuda.

Resultados DSA 2020-30

Intereses

Deuda 2030 | Media GFNs | Media PB*

(% PIB) (% PIB) (% PIB) acegl\l;::/?)os
100 19 -0,7 279
136 28 0.4 509
129 22 -0,3 396
129 20 .03 394
130 29 -03 402
128 20 04 283
128 20 04 389
128 20 04 386
126 19 06 356

Fuente: Elaboracién propia. Tesoro Publico. MEDE. Bloomberg.

»



EcPol Insight El MEDE debe ayudar frente a la pandemia: el caso de Espafia

#EsadeEcPol

La tabla 2 proporciona el marco macroeconémico detallado de los principales escenarios.

Tabla 2
Escenarios macroecondémicos y financieros

Variables 2020
PIB nominal, tasa crecimiento (%) 2.0
PIB real, tasa crecimiento (%) 14
Inflacién, afio/afio (%) 0,6
Balnce primario (% del PIB) -01
Rendimiento bonos Estado, 1afio (%) 03
Rendimiento bonos Estado, 5 afio (%) 01
Rendimiento bonos Estado, 10 afio (%) 0.4
2020
PIB nominal, tasa crecimiento (%) 3.7
PIB real, tasa crecimiento (%) 41
Inflacién, afio/afio (%) 0.4
Balnce primario (% del PIB) 98
Rendimiento bonos Estado, 1afio (%) 1.0
Rendimiento bonos Estado, 5 afio (%) 2.0
Rendimiento bonos Estado, 10 afio (%) 3.0
2020
Rendimiento bonos Estado, 1afio (%) 03
Rendimiento bonos Estado, 5 afio (%) -01
Rendimiento bonos Estado, 10 afio (%) 0.4
Rendimientos bonos MEDE, 1 afio (%) 07
Rendimientos bonos MEDE, 5 afio (%) 05
Rendimientos bonos MEDE, 10 afio (%) 03

2021
2,7
1.2
1.5

-0,5

-0,3
-01
0.4

Escenario pre-Covid-19, base

2022
2,2
1,0
1.2

-0,7
-0,3
-0,1
0.4

2023
2,1
0.8
1.3

-0.8

0.6
0.9
1.0

2024
2,5
1,0
15

-0.9
11
14
2.0

Escenario Covid-19 sin apoyo MEDE

2021
9,6
43
1,0

-3,0
1,0
2,0
3,0

2022
25
1.3
1.2
-1,5
1,0
2,0
3,0

2023
0.4
11
13
A4
13
2,0
3.1

2024
2,6
1,0
1,8
-1,2
1.6
218
3,2

Escenario Covid-19 con apoyo MIEEDE

2021
-0,3
-0.1
0.4
-0,7
-0,5
-0,3

2022
-0,8
-01
0.4
-0,7
-0,5
-0,3

Fuente: Elaboracién propia.

2023
0,6
0,9
1,0

-0,0
0.4
O,7

2024
1,1
14
2,0
o, 7
1,1
1.5

2025-30
2,5
1,0
15
-1,0
1,3
1.9
2,8

2025-30
2,6
1,0
1,8
-12
1.8
2.4
5186

2025-30
1,6
1,9
2,8
11
1.6
2.1

Estos diferentes escenarios se organizan en torno a tres parémetros/hipétesis importantes:

1. El volumen del crédito del MEDE a Espafia,
gue suponemos que se situaria entre 100.000
y 200.000 millones de euros (eso es, entre el
50 % y el 100 % del paquete de apoyo fiscal
del 2020, respectivamente). Nuestra base
de referencia es que Espafia recibiria unos
100.000 millones de euros. Un paquete mayor
seria mas beneficioso para Espana pero

dejaria menos recursos para otros Estados
miembros necesitados. E| MEDE tiene, enla
actualidad, una capacidad crediticia de unos
410.000 millones de euros.

2. El diferencial sobre la tasa de financiacion
que imputa el MEDE para cubrir sus costes.
En este caso suponemos que puede oscilar
entre Oy 35 puntos bésicos para representar

7
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el coste de endeudamiento en funcion de los
diversos mecanismos de crédito existentes
en el MEDE. 10 puntos basicos es el margen
imputadoenlos programas estandar del MEDE
y 35 puntos bdsicos es el margen imputado
en las lineas de crédito con condicionalidad
(ECCL). Asuvez, enlos préstamos aIrlanda
y Portugal del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera los paises actualmente pagan un
diferencial de cero. Suponemos que el MEDE
se financia a si mismo a 10 puntos basicos por
encima de la curva del Bono Aleman.

3. El vencimiento medio ponderado (weighted-
average maturity, WAM) fijado por el MEDE
en su propia estrategia de financiacion en los
mercados. Experimentamos con un WWAM de
entre 1y 6 afos. En la actualidad, el MEDE
fiia un WAM de [2-3] afios.

No experimentamos con el vencimiento del
préstamo del MEDE, que asumimos seria similar
al que recibié Espafia en 2012 (vencimiento
a 12 afios con un periodo de gracia de 5 afios).
Tampoco hemos experimentado con la estrategia
de emisidn del Tesoro espariol, que establecemos
para replicar lo observado en la practica. Por lo
tanto, establecemos una WAM en la emision de seis
afios y medio cuando el estrés es menor, y de cuatro
afos cuando el estrés es mayor. En todos nuestros
escenarios, el WAM en emisidon converge a cinco
afios y medio en 2024.

La Tabla 1 también muestra cuatro datos
estadisticos de resumen claves extraidos del analisis
DSA realizado para cada escenario:

1. Coeficiente de deuda publica sobre el PIB en
2030. Oscila entre el 100 % del PIB en un escenario
de referencia sin el shock del Covid-19y el 136 % en
el escenario posterior al Covid-19 sin ningtin apoyo
del MEDE (ver Figura 1).

#EsadeEcPol

Figura 1
Simulaciones de deuda publica (% del PIB)

— Covid-19, sin MEDE MEDE, 50%, 10pb, — MEDE, 100%, Opb,

6 afos 1afios

140
140
140
140
140

90
2019 2020 20212022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: Elaboracién propia.

2. Necesidades medias de financiacién bruta con
respecto al PIB (GFN/PIB) para el periodo
2022-2030, dejando al margen los afios 2020
y 2021, puesto que el shock enorme del 2020
sobre las variables fiscales y el PIB distorsiona
el panorama, y queremos captar la dinamica a
medio plazo.

3. Saldo primario medio para estabilizar la deuda con
respecto al PIB (PB*/PIB) para el periodo 2022-
2030. Un valor mas alto denota que se necesita
un mayor esfuerzo fiscal para estabilizar la deuda
publica con respecto al PIB. Antes del shock del
Covid-19 shock, el coeficiente medio PB*/PIB era
de -0,7 %. Ello significa que si el sector publico
tuviera un déficit primario inferior al 0,7 % del
PIB, la deuda publica con respecto al PIB seguiria
una tendencia descendente. El valor més alto (un
superdvit primario de +0,4% del PIB) se registra
ante el shock del Covid-19 sin apoyo del MEDE.

4. Pagos de intereses acumulados en cada uno
de los escenarios. El rango va de los 509.000
millones de euros (tras el shock) a los 279.000
millones de euros (sin el shock del Covid); en
otras palabras, si el Tesoro Espafiol tuviera que
financiar el paquete fiscal en los mercados, los
costes financieros acumulados del paquete a
medio plazo (2020-2030) serian de 230.000
millones de euros. En la Figura 2, se compara
el perfil temporal de los pagos de intereses

privados y oficiales en diferentes escenarios.
8
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Figura 2
Intereses deuda (%) Interés deuda mercado
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La principal leccion que se desprende de estos
escenarios es que, siresurge el estrés, el apoyo
del MEDE cambiaria fundamentalmente las
condiciones de financiaciéon para Espafia,
garantizando que la dindmica de la deuda fuera
sostenible. En concreto:

1. El apoyo del MEDE marca una gran
diferencia en la reduccién de los costes
financieros. Los pagos de los tipos de
interés acumulados en el mejor de todos
los escenarios de financiacion (la Ultima
fila de la Tabla 1) supondria para Espafia
un ahorro de més de 150.000 millones de
euros, jmas del 12 % del PIB de 2019, en
pagos de intereses!

2. Elapoyo del MEDE reduce significativamente
el esfuerzo fiscal necesario para estabilizar
o reducir el coeficiente de deuda publica

sobre el PIB. De hecho, en algunos de los
escenarios de financiacion del MEDE, el
esfuerzo fiscal (medido como el saldo primario
medio para estabilizar la deuda) serfa similar
al escenario de referencia sin el shock del
Covid-19 (eso es, -0,6 % frente a -0,7 % del
PIB, respectivamente). Adoptamos una actitud
conservadora en nuestras hipdtesis y asumimos
un déficit primario a medio plazo del 1,2 % del
PIB. De hecho, creemos que Espafa podria
comportarse mejor y que deberia ser capaz
de presentar un saldo primario préximo a cero o
inferior, de un -0,6 % del PIB (es decir, el nivel de
estabilizacién de la deuda segun el programa).

.El apoyo del MEDE mantendria las

necesidades de financiacién bruta
anuales a un nivel (en términos del PIB)
similar a la situacién de partida antes del
shock del 19 % del PIB (ver Figura 3).
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Figura 3
Necesidades de financiacién bruta (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia. Tesoro Publico. MEDE. Bloomberg. Nota: Covid-19 sin MEDE muestra los resultados
sin apoyo financiero de MEDE. Covid con MEDE 50 % muestra resultados para un programa de MEDE de 100.000
millones de euros, con un diferencial de 10 pb y donde MEDE se financia a un WAM de 6 afios. MEDE 100 % muestra
resultados para un programa de € 200 mil millones con una extensiéon de O pb y donde MEDE se financia a si mismo

en un WAM de 1 afio.

El MEDE aplica un diferencial sobre los costes
de financiacion para sus préstamos. Este margen
difiere en funcion de los distintos instrumentos al
objeto de reflejar los diversos perfiles de riesgo
de cada instrumento. Para los créditos estandar,
el margen es de 10 puntos basicos. Se aplicard
un margen superior, de 30 puntos bdsicos, a los
servicios de recapitalizacién de las instituciones
financieras.

Finalmente, para las lineas de crédito precautorias
(orecautionary credit lines), el margen aplicado
es de 35 puntos basicos. Como hemos mostrado
en los ejercicios de simulacién del DSA, con
solo una pequeia reduccion del diferencial de
10 puntos basicos a O ya se marca una gran
diferencia a medio plazo en los ahorros de
intereses. Asi pues, idealmente, el MEDE deberia
eliminar el margen de los costes de financiacion
que imputa a los paises prestatarios. Eso es lo que
hizo el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
a Irlanda y Portugal cuando pasaban por la peor
situacion en sus crisis de deuda.
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#EsadeEcPol

03. COmo superar las limitaciones
institucionales del MEDI:

Un programa estandar del MEDE
con unas condiciones centradas en
el Covid-19

Obtener préstamos en las condiciones
financieras del MEDE seria una solucién para
la sostenibilidad de la deuda publica espanola.
Sin embargo, existen algunos obstdculos para un
amplio apoyo del MEDE.

Los programas estandar requieren la
preparaciéon de un marco macroeconémico y
numerosas evaluaciones del riesgo por parte de
la Comisién Europea (CE), el BCE y el MEDE.
Siguiendo el proceso convencional, los Estados
miembros de la eurozona que necesitan asistencia
financiera presentan una solicitud al Consejo de
Gobernadores del MEDE (articulo 13 del Tratado
del MEDE). Una vez recibida esta solicitud, es
evaluada por la CE, el BCE y el MEDE. Esta
evaluacion incluye un anaélisis DSA. Ademas, el
programa implica diseflar una condicionalidad
ex post estricta.

Obtener préstamos en las condiciones
financieras del MEDE seria una solucién
para la sostenibilidad de la deuda publica
espafiola

Dada la naturaleza del shock actual, para agilizar
la reaccion politica europea, los programas del
MEDE relacionados con el Covid-19 creemos
que podrian ser mucho mas agiles. Basicamente,
tendria sentido ahorrarse pruebas como el marco
de andlisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) e
introducir como condicionalidad “simbdlica” que
la inversidn esté exclusivamente relacionada con
la crisis del Covid-19.

El procedimiento para aprobar dicho programa
deberia ser mas réapido que el que se requiere
para modificar los instrumentos de crédito,
como se prevé en otras propuestas (véase,
por ejemplo, Pierre-Oliver Gourinchas, 2020).
Puesto que la concesién de un préstamo requiere
siempre la aprobacion parlamentaria en algunos
Estados miembros (en Alemania, los Paises Bajos
y Finlandia, el Parlamento del pais tiene el derecho
legal de votar los préstamos del MEDE), el tiempo
es esencial.

Como argumenta con razén Charles Wyzploz
(2020), esta es una desventaja importante
para cualquier propuesta que intente hacer uso
de los fondos del MEDE, dado que la situacién
politica es probable que sea tensa en las préximas
semanas y meses.

Sin embargo, pensamos que el estigma no deberia
ser un problema sila condicionalidad se concentra
en la resolucion de la crisis del Covid-19. Si los
actores politicos de los paises que necesitan
apoyo se preocupan en exceso por la “mayor
vigilancia”, cabe el riesgo de que los actores
politicos del norte exijan una condicionalidad mas
fuerte. En suma, vemos la posibilidad de llegar a
un acuerdo de centrar la condicionalidad en la
crisis del virus a cambio de que los recursos se
dediquen a las necesidades del Covid-19.

Lineas de crédito precautorias:
ECCLyPCCL

Si no puede alcanzarse un acuerdo sobre la
racionalizacién de la condicionalidad en el marco de
un programa marco del MEDE, alternativamente
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los paises pueden intentar acceder a lineas de
crédito precautorias.

En la actualidad, hay dos tipos de servicios
precautorios:

— Lalinea de crédito precautoria condicionada
(PCCL).

— La linea de crédito con condicionalidad
reforzada (ECCL).

Se puede recurrir a ambas lineas utilizando
un préstamo o haciendo compras directas
en el mercado primario. Comparados con los
programas estandar, la condicionalidad de estos
programas es en mayor medida ex ante, puesto que
para acceder a ellos se requieren unas condiciones
de precalificacion. Espafia podria cumplir los
prerrequisitos para obtener una ECCL.

Elaccesoauna PCCL se basaenunas condiciones
preestablecidas, que limitan el acceso a aquellos
paises que siguen siendo fundamentalmente
solventes. Las condiciones de precalificacion
incluyen:

— Respetar los compromisos del pacto de
estabilidad y crecimiento (los paises con un
procedimiento de déficit excesivo podran
acceder a la PCCL siempre que el deudor
siga las recomendaciones del Consejo).

— Una deuda sostenible de las administraciones
publicas.

— Respetar los compromisos del procedimiento
de desequilibrio excesivo (los paises que se
hallen en este procedimiento podran acceder
a una PCCL si mantienen el compromiso de
corregir los desequilibrios identificados por
el Consejo).

— Historial de acceso a los mercados de
capital internacionales en unas condiciones
razonables.

— Una posicién externa sostenible.

— La ausencia de problemas sistémicos de
solvencia bancaria.

#EsadeEcPol

Los paises que no cumplan todas las condiciones
para acceder a una PCCL, pero cuyos cimientos
se mantengan sodlidos, podrédn acceder a una
ECCL. En estos casos, el pais que acceda a la
ECCL debera adoptar medidas correctivas
para resolver sus debilidades y evitar problemas
futuros de acceso a los mercados, y respetar en
todo momento los criterios de admisidn que se
considerd que cumplian cuando les fue concedida
la ECCL.

No existen pautas sobre de qué volumen ha de ser
elimporte inmediato. Las directrices de la ECCL
no indican ningun limite sobre el acceso o los
vencimientos (lo que vaya mejor politicamente).
Ello implica que la ECCL, en principio, puede
otorgar la misma cantidad y con los mismos
tramos que un préstamo normal, aunque estara
sujeta a supervision trimestral.

También aqui la condicionalidad podria centrarse
en resolver las debilidades identificadas, que
ahora deberian ser las medidas para combatir
la pandemia. Una notable desventaja es que el
acceso a la ECCL tiene un coste de 35 puntos
basicos sobre el coste de financiacién, mas una
cuota inicial de 10 puntos bdasicos en el tramo
de disposicién inmediata, y 50 puntos bésicos en
cada desembolso efectivo (deducidas las cuotas
ya pagadas).

El acceso de un préstamo mediante una
ECCL es mucho mas rdpido

Otro posible problema de este enfoque es que,
como en el caso de los préstamos estandar
del MEDE, se requieren unos procedimientos
parlamentarios en algunos paises miembros
cuyos electorados pueden ver con preocupacion
esta concesidn de financiacién en condiciones
favorables.

Por la parte positiva, el acceso de un préstamo
mediante una ECCL es mucho mas réapido,
aunqgue sea menor al principio, y su escalabilidad
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es ilimitada. En el contexto actual, podria
aplicarse una ECCL de forma flexible, con una
condicionalidad més especifica. Ademads, podrian
considerarse algunos cambios en la fijacion de
precios, de forma similar a los que concedid
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera a
Irlanda, Portugal y Grecia.

De este modo, los préstamos resultarian menos
onerosos, al tiempo que garantizarian que todos
los costes asociados a ellos serian cubiertos por
el pais receptor. Y, lo que es més importante,
la ECCL podria también abrir la puerta a las
operaciones OMT del BCE. Sin embargo, segun
las directrices técnicas de las OMT, el acceso
solo puede producirse a través de un programa
precautorio (linea de crédito con condicionalidad
reforzada) siempre que la ECCL permita la
posibilidad de que el MEDE pueda comprar en
el mercado primario*.

Otro posible problema de este enfoque es que,
como en el caso de los préstamos estandar
del MEDE, se requieren unos procedimientos
parlamentarios en algunos paises miembros
cuyos electorados pueden ver con preocupacion
esta concesidén de financiacidon en condiciones
favorables.

Por la parte positiva, el acceso de un préstamo
mediante una ECCL es mucho més réapido,
aunque sea menor al principio, y su escalabilidad
es ilimitada. En el contexto actual, podria
aplicarse una ECCL de forma flexible, con una
condicionalidad més especifica. Ademads, podrian
considerarse algunos cambios en la fijacion de
precios, de forma similar a los que concedid
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera a
Irlanda, Portugal y Grecia.

De este modo, los préstamos resultarian menos
onerosos, al tiempo que garantizarian que todos
los costes asociados a ellos serian cubiertos por
el pais receptor. Y, lo que es més importante,

#EsadeEcPol

la ECCL podria también abrir la puerta a las
operaciones OMT del BCE. Sin embargo, segun
las directrices técnicas de las OMT, el acceso
solo puede producirse a través de un programa
precautorio (linea de crédito con condicionalidad
reforzada) siempre que la ECCL permita la
posibilidad de que el MEDE pueda comprar en
el mercado primario.

El instrumento de recapitalizacion
bancaria indirecta

Finalmente, los paises podrian recurrir a un
instrumento de recapitalizacion indirecta del
sistema bancario como el que recibié Espana
en 2012. Ello permitiria disefiar un préstamo con
el objetivo especifico de asegurarse de que los
bancos disponen de suficiente capital para anotar
pagos atrasados del sector privado a medida que
se van produciendo. En la practica, estos fondos
se utilizarian para ayudar a los bancos a subsanar
insolvencias utilizando capital a medida que estas
insolvencias se van sucediendo.

Los paises podrian recurrir a un instrumento de
recapitalizacion indirecta del sistema bancario
como el que recibid Espafia en 2012

Un grave inconveniente del instrumento de
recapitalizacion bancaria indirecta es que esta
via no permitiria a los paises pedir al BCE que
activara las transacciones monetarias directas
(OMT). Aligual que los programas estandar, estos
programas requieren la aprobacion parlamentaria
en algunos Estados miembros. El hecho de que
este instrumento no desbloquee las OMT puede
servir para convencer a los politicos del norte
de Europa preocupados por lo que para ellos
suponga compartir demasiado riesgo.

* Segun las directrices sobre compras en el mercado primario, estas pueden realizarse en subastas y transacciones sindicadas, a precios de mercado y sin absorber
més de la mitad de la emision. Esta proporcién puede incrementarse si el mercado hace una oferta a un precio aceptable o la cartera de pedidos es insuficiente para
garantizar que al menos se vende la mitad de la cantidad considerada inicialmente. Los bonos adquiridos pueden venderse para mitigar el riesgo de realizar una pérdida.
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Conclusiones

Europa esta ponderando cuél es la mejor forma
de apoyar a sus Estados miembros en su lucha
contra el Covid-19. Se han formulado algunas
propuestas para respaldar los esfuerzos de los
propios Estados miembros, incluyendo propuestas
para el BIE, los nuevos “coronabonos”y el “dinero
de helicéptero” (ver Baldwin & Weder di Mauro
2020 para un anélisis de estas propuestas).
Pensamos que todas ellas merecen ser tomadas
en consideracion.

Sin embargo, el verdadero desafio es que la
economia se halla en un pardn repentino vy el
tiempo es esencial. Las principales ventajas de
utilizar el instrumento de crédito del MEDE son
que ya estd operativo, tiene fondos, es escalable
y mas rapido.

En esta nota, hacemos operativa la propuesta de
Bénassy-Quéré et a/. (2020b). Hemos calibrado el
volumeny las condiciones financieras de un programa
del MEDE que pudiera funcionar para Espafia.
Concluimos que, con toda probabilidad, lograria
que la dindmica de la deuda resultara sostenible.
Como hemos mostrado en nuestras simulaciones,
el volumen y las condiciones financieras del crédito
del MIEDE podrian marcar una diferencia sustancial
en los pagos de los intereses, las necesidades de
financiacion bruta, el esfuerzo fiscal exigido y la
dindmica de la deuda publica.

Aunque el arsenal del MEDE es amplio, con
un capital social actual de mas de 700.000
millones de euros y una capacidad de movilizar
410.000 millones de fondos, puede no resultar
suficiente ante la magnitud de las necesidades de
financiacién generadas por el shock del Covid-19.
Italia y Espafa solas podrian consumir todos los
fondos disponibles. Por tanto, seria recomendable
un complemento. Bénassy-Quéré et al. (2020b)
analizan como aumentar la capacidad crediticia
del MEDE mas alla de su nivel actual.

#EsadeEcPol
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