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RENOVAR EUROPA
APROVECHANDO
LA RECUPERACION
POSPANDEMIA

REBECCA CHRISTIE
Investigadora no residente de Bruegel




A comienzos del ano 2020 la pandemia de la
COVID-19 puso el mundo patas arriba y trasto-
c6 muchas cosas. Entre las consecuencias nocivas
asociadas a la pandemia, una de ellas es que impi-
did avanzar, o atender debidamente, otras muchas
cuestiones también urgentes, como la desigual-
dad, el cambio climatico o el conflicto politico.

Ahora bien, desde una perspectiva general,
se puede afirmar que la Union Europea estuvo
a la altura del desafio. Los 27 estados miem-
bros acordaron riapida y decididamente un
conjunto de medidas efectivas para proteger la
economia, desarrollar una vacuna y asentar los
cimientos de la recuperacién econdémica pos-
pandemia.

Si Europa es capaz de sostener el actual ni-
vel de cooperacion fiscal —sin precedentes en la
historia de la Unidén—, de la crisis habra surgi-
do la oportunidad de catalizar una nueva era de
prosperidad en el continente. En ningtn caso
esto podra compensar la muerte y la devasta-
cién que ha traido consigo la COVID-19; nada
podra traer de vuelta a los que se han ido. Sin
embargo, la UE se encuentra ahora en condi-
ciones de acometer la reconstruccion de ma-
nera colectiva y sin muchos de los lastres y las
carencias del pasado.

El programa NextGenerationEU, provisto de
un fondo de 800.000 millones de euros, repre-
senta la apuesta mas audaz de la UE en su lu-
cha contra la crisis econémica provocada por
la pandemia y ofrece un modelo de partida y
unas directrices para superar la situacién'. Con la
creacidon de este mecanismo, la UE ha dejado a
un lado las pasadas disputas sobre la financiacion
publica. Por primera vez, los estados miembros
han acordado endeudarse de manera conjunta,
a gran escala, y dentro del marco de gobernanza
de las instituciones comunitarias. Si esta solida-
ridad de caracter temporal pudiera prolongar-
se en el tiempo, supondria un avance hacia un
marco fiscal permanente y la UE estaria mejor

1. Lainformacién detallada de los «Planes de recuperacion
para Europa» de la Comisién Europea se encuentran ac-
cesibles en: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-
plan-europe_en

posicionada que nunca para tomar medidas
que reduzcan las desigualdades entre los esta-
dos miembros. Ademas, sentaria un precedente
para combatir otros retos conjuntos inminen-
tes, como el calentamiento global, y avanzar
hacia la independencia energética.

También la guerra en Ucrania ha contri-
buido a subrayar la necesidad de concertar la
accion colectiva de la UE. Justo cuando la pan-
demia pasaba de ser una crisis sanitaria aguda
a un reto a mas largo plazo, el conflicto mili-
tar a las puertas de Europa plantea una nue-
va conmocion colectiva, que amenaza vidas y
que exige cambios permanentes, por ejemplo,
en relacion a la autonomia energética. La UE
debe encontrar la manera de reducir las emi-
siones de carbono y frenar el calentamiento
global, al tiempo que reduce a toda prisa su
actual dependencia del gas ruso. Este empefio
demanda dinero y recursos. Solo si la Unién
es capaz de superar su historica resistencia a
un endeudamiento colectivo ilimitado podra
proteger su economia, reforzar el euro y hallar
los recursos necesarios para encender la cale-
faccidon de los hogares europeos el proximo
invierno, y mas alla.

Una tragedia comiin de diversa gravedad

Volviendo a la COVID-19, segin un estu-
dio sobre mortalidad publicado en marzo de
2022 por la revista médica The Lancet’, mas
de 18 millones de personas han fallecido en
el mundo a causa de la pandemia. En el seno
de la UE, la experiencia es muy diversa; en la
Unidn se dan algunos de los mejores y tam-
bién de los peores episodios de mortalidad
a nivel mundial por la pandemia. Algunas
regiones de Italia —uno de los primeros pai-
ses europeos afectados— se cuentan entre las
regiones mas castigadas por la pandemia en
el planeta. Al mismo tiempo, otras naciones,
como Irlanda o Chipre, han tenido algunos
de los mejores indices de supervivencia.

2. Véase Wang (2022).
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Esta disparidad en el impacto humano y
sobre el ambito sanitario refleja las disparida-
des en el devenir de las economias, antes, y
a partir de la pandemia. Como evidenci el
distinto impacto de la crisis financiera global
y la subsiguiente crisis del euro sobre las eco-
nomias europeas, la unién monetaria no logré
equiparar las economias de los estados miem-
bros.Y con la llegada del virus, las desigual-
dades ya existentes se dispararon. Entre 2008
y 2019, los paises del sur de Europa han visto
disminuir su riqueza en comparacion con las
principales economias de la UE. Pero también
en el plano interno hubo disparidades entre
sectores de la propia economia, que crecieron
de manera dispar y a distintas velocidades; la
manufactura y los servicios se desplomaron en
todas partes’, a diferencia de otros sectores que
se mostraron mas resilientes.

La crisis de la COVID-19 ha tenido un
impacto desproporcionado sobre los traba-
jadores mas desfavorecidos’, a menudo en el
sector servicios, que no podian teletrabajar y
que se vieron muy afectados por los cierres de
los negocios. Los datos demuestran que esta
situacion se ha dado incluso en aquellos pai-
ses —como Irlanda— donde no ha habido tan-
tas muertes. Las poblaciones mas vulnerables
de la UE han sido las que se han visto mas
perjudicadas, primero por su exposicion a la
enfermedad vy, después, por la consiguiente
recesion econdémica. También las mujeres fue-
ron las mas golpeadas por la pandemia debido
al incremento de sus responsabilidades como
cuidadoras en los hogares.

Tal y como ha demostrado la investigacion
reciente sobre el tema —por ejemplo, el proyec-
to «Resistiré» financiado por la UE—, la respues-
ta politica frente a la pandemia ha tendido a
priorizar a los mas preparados o aptos, en detri-
mento de los ancianos’, los trabajadores menos
cualificados y la poblacién con menos acceso

3. Véase Comision Europea (2019).
4. Véase Darvas (2020).
5. Véase Resistiré Project (2021).
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a las herramientas digitales. Las tecnologias di-
gitales fueron las que posibilitaron (cuando se
tenian, y cuando los implicados sabian usarlas)
a ciertos sectores econdmicos adaptarse mas ra-
pidamente a la situacién. Los confinamientos
expusieron a las mujeres a un mayor riesgo de
sufrir violencia doméstica. En algunos casos, la
situacion de la mujer retrocedié a décadas pre-
téritas, reinstaurando unos patrones culturales
estereotipados que las obligaban a asumir ma-
yores cargas como cuidadoras no remuneradas.
Para recoser todas estas fracturas y para
que la economia se recupere completamente,
los programas de asistencia contra la pande-
mia tendran que incluir financiacién para el
cuidado infantil, servicios a la tercera edad y
ayudas a las personas dependientes. Solo de
esta manera serd posible que estos colectivos
reciban la asistencia que necesitan y que se
haga efectiva la plena incorporaciéon de las
mujeres al mercado laboral, en vez de que es-
tas se vean obligadas a tener que elegir entre
ganarse la vida o cuidar a su familia.
Estudios como el reciente de un grupo de
investigadores de la Universidad de Oxford®
apuntan que el incremento de la pobreza
derivado de la pandemia intensificara las di-
ferencias en y entre regiones, paises y colec-
tivos de la sociedad. Con ello, crecera la frag-
mentacion politica y serd mas dificil aan la
actuacion de los decisores politicos. Los per-
juicios causados por la desigualdad no solo
amenazan la convivencia dentro de las co-
munidades locales, sino que, como veremos
a continuacidén, ponen en riesgo la cohesion
social de la Unién Europea en su conjunto.

Las lecciones de la lucha contra las crisis
A diferencia de episodios anteriores, el es-
tallido de la crisis de la COVID-19 permi-
ti6 a la Unién Europea poner en valor la

experiencia acumulada en anteriores crisis
econdmicas. Cuando sus dirigentes politicos

6. Véase Palomino (2020).
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empezaron a trazar sus planes contra la pan-
demia, contaban ya con una idea mas o me-
nos definida de qué medidas podrian fun-
cionar y cudles no. La principal leccién era
que la UE debia evitar caer en el «demasiado
poco y demasiado tarde» que convirtid la
crisis del euro —ahora hace una década— en
un calvario de cinco afos que empujod a cin-
co de los diecinueve integrantes de la zona
euro a buscar ayuda financiera internacional
al margen de los mecanismos internos de la
Union. En el caso de Grecia, esto se tradujo
en tres paquetes de rescate sucesivos. Tenien-
do en cuenta el caricter repentino y simul-
taneo de la pandemia, la dosificacion progre-
siva y con cuentagotas de las ayudas jamas
habria podido dar resultados satisfactorios.
En lineas generales, la maquinaria politica
de la UE esta disenada para producir pro-
gresos paulatinos y deliberados mediante un
proceso de maximo consenso politico. Esto
ha permitido a las instituciones de la UE
crecer y fortalecerse con el paso del tiempo,
pero también ha mostrado sus limitaciones
cuando lo que se requeria era una respues-
ta ripida y contundente a un desafio. Este
no ha sido el caso que nos ocupa. La UE si
ha sido capaz de actuar con rapidez, dejando
atras las amargas diatribas sobre la austeridad,
las transterencias y los riesgos morales que
habian dominado el debate sobre las respues-
tas a la crisis del euro de 2008 y 2009".
Cuando en 2010, la UE vio que debe-
ria acudir en apoyo de los paises que habian
perdido su acceso a los mercados financieros,
la Comisién propuso repercutir esa ayuda en
el presupuesto comun. La idea era que los
estados miembros incrementasen el nivel de
sus garantias de modo que la UE pudiese so-
licitar grandes cantidades en préstamo en el
mercado publico.Y, en aquel momento, los
estados miembros se mostraron reacios a la
idea®. Su respuesta fue permitir un endeu-

7. Véase Stelzenmiiller (2015).
8. Véase Buti (2019).
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damiento limitado por parte de la Comisiéon
Europea,y crear un fondo intergubernamen-
tal en paralelo, respaldado —y muy controla-
do— por los paises de la eurozona. Si bien por
entonces este compromiso se considerd un
gran avance, fue insuficiente para resolver el
problema. Cuando la crisis del euro se agu-
dizd, los miembros de la unidén monetaria
necesitaron entrelazar sus fortunas fiscales de
manera cada vez mas estrecha, antes de que
los mercados financieros confiasen en que,
como habia prometido el expresidente del
Banco Central Europeo, Mario Draghi, la
UE haria «todo lo necesario» para evitar el
desplome del euro.

La zona euro cred inicialmente un fondo
privado avalado solo por las garantias de los
estados miembros, y a continuacién una po-
liza de rescate mas robusta, que disponia de su
propio capital desembolsado y con un mar-
co mas maduro respecto al endeudamiento
en el mercado financiero. Como establece el
documento «Safeguarding the Euro in Times
of Crisis»’, el proceso del Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad y del mecanismo que le
precedid, el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, fue fundamental para mantener
el euro unido y preservar el acceso al mer-
cado cuando la confianza global escaseaba.
Pero la naturaleza intergubernamental de es-
tos fondos repercutié en la falta de transpa-
rencia o del control democratico asociados a
las instituciones basicas de la Union Europea.
Y un mayor control por parte de los esta-
dos miembros significaba que al uso de los
fondos de rescate se asocidé un estigma que
seria dificil de sortear en futuros periodos de
inestabilidad.

Cuando estalld la crisis de la COVID-19,
la UE sabia que esta vez necesitaria gastar di-
nero de manera mas rapida y abundante. El
endeudamiento conjunto se habia normaliza-
do gracias a la excelente relacién que mante-
nia el Mecanismo Europeo de Estabilidad con

9. Véase Mecanismo Europeo de Estabilidad (2019).



NUMERO DE INICIATIVAS INCLUIDAS EN LOS PLANES DE
RECUPERACION Y RESILIENCIA EUROPEOS CON EL FOCO

EN LAS CUESTIONES DE IGUALDAD DE GENERO, ® |gualdad de género
DE INFANCIA Y JUVENTUD Igualdad en la infancia y la juventud
16
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Croacia
Chipre
Estonia
Francia
Grecia
Irlanda
ltalia
Letonia
Lituania
Malta
Portugal
Rumania

Austria

Bélgica
Eslovenia
Suecia
Espafa

Bulgaria
Rep. Checa
Dinamarca

Finlancia

Alemania

Luxemburgo
Eslovaquia

Los planes de recuperacion vy resiliencia tambien tienen como objetivo apoyar la igualdad de género, asi como medidas para ninos y jovenes. La
Comision ha identificado medidas focalizadas en la infancia y la juventud o en la igualdad de género en los planes aprobados. Hasta el momento,

los estados miembros han presentado un total de 386 medidas centradas en el apoyo a la infancia v la juventud y 123 medidas centradas en la
igualdad de género. Datos actualizados a mayo de 2022

Fuente: Recovery and Resilience Scoreboard, Comision Europea

PROPORCION DE LOS FONDOS DE
RECUPERACION Y RESILIENCIA ASIGNADOS
RESPECTO AL PIB NACIONAL

® Tamafo fondos de recuperacion 08 %
% PIB Nacional 07%

3,4 %

0,5 %

0,2 % 0,6 %
12 %. Sk
Ty
1.6 %

77 %
56 %

22%

16,6 %

54 %

El mapa muestra la financiacion asignada a cada Plan de Recuperacion y Resiliencia (PRR) europeo aprobado vy lo que esta
financiacion representa como porcentaje del PIB de cada Estado miembro. El tamano del circulo es proporcional al importe de los
fondos en relacion al PIB nacional. Para los estados miembros cuyos PRR aln no han sido endosados, el total que se muestra es la

asignacion maxima en subvenciones de acuerdo con el Reglamento del Mecanismo Europeo de Recuperacion Y Resiliencia
Datos actualizados a mayo de 2022

Fuente: Recovery and Resilience Scoreboard, Comision Europea
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los inversores mundiales y al hecho de que un
incremento en el mercado de la deuda pabli-
ca de alta calidad podia contribuir a mejorar
—mas que a desvirtuar— la estabilidad financie-
ra y la fortaleza del euro. Los paises miembros
eran conscientes también del estigma que pe-
saba sobre los fondos de rescate en euros y de
los complejos procedimientos de desembolso
que desalentarian a muchos de utilizarlos de
nuevo, si es que podian evitarlo. Considerados
en su conjunto y ante esta nueva crisis, estos
factores fueron suficientes para convencer a
los estados miembros —incluso a los mas es-
cépticos— de que la UE podia, efectivamente,
incrementar de manera segura las garantias de
su presupuesto comun y dirigirse sin cortapi-
sas a los mercados financieros.

Como resultado, el programa del Me-
canismo de Recuperacion y Resiliencia
(MRR) del Fondo Europeo NextGeneratio-
nEU (NGEU) se desplego6 rapidamente, con
una capacidad de endeudamiento de hasta
500.000 millones de euros en valores ne-
gociables. Los mercados financieros lo reci-
bieron con entusiasmo, lo que permitié a la
Comision Europea ampliar sus operaciones
de deuda en un tiempo récord".Visto ahora,
la conclusion es que la demanda de los inver-
sores ha sido fuerte', los costes del endeu-
damiento han sido bajos”, y que la UE estd
encaminada a convertirse en el mayor emisor
mundial de bonos verdes y en un lider global
en financiacién sostenible".

Los fondos de recuperacion

Como se ha recalcado, la UE ha aplicado
un enfoque multidimensional a sus progra-
mas de respuesta a la pandemia. Cada estado
miembro fue invitado a presentar su propio
Plan de Recuperaciéon y Resiliencia, en el
que debia exponer sus propuestas y definir

10. Véase Christie (2021).

11. Véase DeNederlandscheBank (2022).
12. Véase Parlamento Europeo (2021).
13. Véase Comisiéon Europea (2021)
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de qué modo encajaban estos esfuerzos con
el objetivo mas amplio de mejorar su salud
economica. Para poder acceder a los fondos
del MRR en el transcurso de los cinco anos
en los que estara disponible, los paises han
tenido que exponer sus planes para cumplir,
por un lado, con los objetivos climaticos, y,
por otro, mejorar el acceso a la tecnologia, en
paralelo a la propia lucha contra pandemia.
La UE ha establecido el objetivo explicito de
facilitar la «doble transiciéon» hacia una eco-
nomia mas verde y mas digital.

Por si eso fuera poco, una tercera trans-
formacion se vislumbra ahora en el hori-
zonte, con el establecimiento de una serie
de objetivos sociales que pueden contribuir
también a hacer mas igualitaria la vida en la
UE. En su informe de marzo de 2022", el
Grupo de Alto Nivel de la Comision Euro-
pea sobre la PosCOVID y los Retos Sociales
puso la transicion social al mismo nivel que
las transiciones verde y digital. El grupo ins-
td a la UE a avanzar en paralelo en los tres
frentes para obtener los mejores resultados
posibles. Y es que, si el esfuerzo colectivo se
queda corto, la UE corre el riesgo de caer en
un periodo de desunion, de fragmentaciéon y
de conflicto.Y, en tiempos de confusién, la
UE puede estar tentada de desandar el cami-
no, a riesgo de quedar rezagada en el plano
internacional. Sin embargo, si el esfuerzo de
recuperacion prosigue con éxito, es muy po-
sible que la UE logre una transformacion de
su economia que, en ausencia de pandemia,
posiblemente no habria logrado alcanzar.

Durante el primer afio del programa de
recuperacion, el ofrecimiento de la UE de
proporcionar garantias a los estados miem-
bros —aquella financiacién que no requie-
re amortizacién ni afecta a los balances
financieros nacionales mas alla de los pro-
cedimientos presupuestarios normales en
la UE—, ha sido asumida por casi todos sus
miembros. Con las excepciones de Letonia

14. Véase Carraro (2022).



Los perjuicios causados
por la desigualdad no solo
amenazan la convivencia
dentro de las comunidades
locales, sino que ponen en
riesgo la cohesién social
de la Unién Europea

en su conjunto

y Suecia, todos los paises que han presen-
tado sus planes nacionales han solicitado la
totalidad estimada de los fondos o mas. Res-
pecto a los créditos disponibles, solo ocho
paises han pedido préstamos, que a la larga
tendran que ser devueltos a la UE. Grecia,
Italia y Rumania solicitaron la totalidad de
préstamos que tenian a su disposicion, lo que
da a entender que la UE les ofrecia mejores
condiciones de endeudamiento que las que
estos mismos paises podian conseguir en los
mercados financieros globales. Chipre, Polo-
nia, Portugal y Eslovenia solicitaron solo una
parte de los fondos disponibles, lo que sugie-
re que estos estados consideraban que podian
obtener un mejor acuerdo financiero para su
pais financiando directamente algunas de sus
necesidades”.

El mecanismo de recuperaciéon de la UE
empezd en febrero de 2021 y se prolongara
hasta finales de 2026. Desde el primer mo-
mento, los decisores politicos se aseguraron
de que los programas estuviesen bien gestio-
nados y que siguiesen unas directrices claras.
Poner dinero a disposiciéon de los paises es
solo un primer paso: los fondos deben gas-
tarse correctamente, y hay que destinarlos a
objetivos concretos y valiosos.

15. En el momento de escribir esta pieza, ain no habia ex-
pirado el plazo para solicitar préstamos, que expira el 31
de agosto de 2023, por lo que es probable que aumente
el nimero de solicitudes. En el caso de Espaiia, si bien
inicialmente el gobierno afirmo su intencién de pedir
70.000 millones de € en préstamos, la cifra final todavia
estd por definir.

Para hacer el seguimiento de estos obje-
tivos se requiere un mecanismo de calculo
y, de hecho, ya se han establecido varios. La
Comision Europea ha creado un marcador
para hacer un seguimiento de los desembol-
sos'’, los logros y los indicadores comunes.
El think tank econémico Bruegel también
pone a disposiciéon publica un conjunto de
datos que permiten monitorizar el plan de
recuperacion en su conjunto. Todos los pai-
ses, excepto los Paises Bajos, habian presenta-
do sus planes de recuperacién antes del 1 de
abril de 2022". La mayor parte de los fondos
NGEU los canaliza el mecanismo de recu-
peracidn, aunque también hay un fondo ex-
tra de apoyo a la innovacion y a la tecnologia
mediante programas de la UE preexistentes.

Las transiciones verde y digital estan en
lo mas alto de la lista de objetivos de la Co-
misiéon Europea, junto con la potenciacion
de la productividad y la competitividad, la
mejora de la cohesion social y territorial, la
construccion de resiliencia y la formulacion
de politicas que ayuden a las generaciones
futuras. La UE ha fijado ademas siete areas
referenciales para los proyectos de recupe-
racion, poniendo un énfasis especial en las
iniciativas climiticas y digitales. En algunas
de ellas se emplea una jerga inspiracional que
parece mas propia del mundo empresarial,
con menciones a que los proyectos deben ser
«a prueba de futuro», «punteros» o «capaci-
tadores». Dicho esto, se puede afirmar que
todas comparten una logica esencial.

Una vez puesta tal cantidad de dinero a
disposicién de los estados miembros, la UE
quiere que se invierta de manera que se re-
porten beneficios a largo plazo y que ayu-
den a la economia europea a recuperarse de
forma conjunta y a corto plazo. E1 MRR

16. Véase Comision Europea (2022).

17. Véase la Base de datos de Bruegel sobre los planes de re-
cuperacién vy resiliencia de los paises de la Unioén Euro-
pea. (en linea) https://www.bruegel.org/publications/
datasets/european-union-countries-recovery-and-resi-
lience-plans/
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busca proyectos que aceleren el uso de ener-
gias renovables y de tecnologias limpias, que
mejoren la eficiencia energética en los edi-
ficios publicos y que impulsen el transporte
publico y la infraestructura para los vehiculos
eléctricos. Propugna un rapido despliegue de
los servicios de red de banda ancha para todas
las regiones y para la infraestructura europea
de datos industriales. También exhorta a los
paises a utilizar sus fondos de recuperacion
para digitalizar la administracion y los servi-
cios publicos, incluidos los sistemas judiciales
y sanitarios.Y finalmente les insta a mejorar
la educacidn digital para todas las edades y a
facilitar la formacion profesional.

Este énfasis en lo digital puede traer mu-
chas ganancias en cuanto a la productivi-
dad, pero si no se gestiona bien y de manera
transversal también puede aislar a los secto-
res mas vulnerables de la sociedad. Cuando
los servicios publicos y de salud requieren el
uso de tarjetas digitales, ;qué sucede con los
ciudadanos que no tienen movil u ordena-
dor? Las personas mayores, los nifos que cre-
cen en la pobreza y las personas cuidadoras
a tiempo completo corren el riesgo de caer
entre las grietas del sistema.

El desempleo juvenil ha recibido hasta
ahora mas atencién publica que la crisis de
los cuidadores, al menos por lo que respecta
a algunas medidas. Los datos iniciales de la
UE demuestran que solo Estonia y Espaia
han puesto el mismo énfasis en las iniciativas
de igualdad de género que en aquellas que
se centran en los ninos y los jovenes. Algu-
nos paises, como Bélgica, Croacia, Alemania
y Rumania han dedicado apenas el 1% de sus
programas de recuperacién a iniciativas que
tienen como objetivo la igualdad de género.
Esta tendencia a pasar por alto algunas de las
lacras sistémicas que afectan a la mitad de la
poblacién de un pais es muy decepcionan-
te; limitar las oportunidades de las mujeres y
de las minorias, perjudica el buen funciona-
miento de la economia e impide el avance
de la sociedad en su conjunto.
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Este énfasis en lo digital
puede traer muchas
ganancias en cuanto a la
productividad, pero si no se
gestiona bien y de manera
transversal también puede
aislar a los sectores mas
vulnerables de la sociedad

Financiando el futuro

El plan quinquenal de la UE para la recu-
peracidn pospandemia es un logro historico.
Los paises miembros se pusieron de acuerdo
rapidamente y,lo que es mas importante, pu-
sieron sobre la mesa los recursos necesarios.

El riesgo ahora es que la austeridad vuel-
va a imponerse una vez vaya remitiendo
la situaciéon de emergencia. Si la UE quie-
re seguir avanzando, la financiacién publi-
ca es una necesidad a largo plazo y no solo
un remiendo provisional. Para que la eco-
nomia del sector privado prospere, necesita
una columna vertebral de servicios publicos:
energia, salud, educacién y transporte. Unas
instituciones publicas fuertes son esenciales
para mantener el principio de legalidad y
preservar la credibilidad a nivel local y global.

Hoy, mas de dos afios después del ini-
cio de la pandemia, la repentina invasion de
Ucrania por parte de Rusia ha evidenciado
la rapidez con la que pueden aparecer nue-
vos desafios en el marco europeo. Ademas de
los retos climaticos a largo plazo ya existen-
tes, Europa debe alcanzar la independencia
energética tan pronto como sea posible. Es
probable que, a corto plazo, esto signifique
invertir en todas las alternativas energéticas
al gas ruso, incluidas las instalaciones eléc-
tricas alimentadas con carbon, manteniendo
al mismo tiempo el rumbo en los esfuerzos
a largo plazo para reducir la dependencia de
los combustibles fosiles. Asimismo, en rela-
ci6n con Ucrania, es posible también que la



UE necesite crear un fondo especial para dar
cobertura a los refugiados y a otros costes
humanitarios asociados a la guerra'®.

La UE debe mantener la fe respecto a las
bondades del endeudamiento y al gasto con-
junto. Seria un error desactivar la capacidad
de financiacién publica de la UE ahora que
esta en su mejor momento. De acuerdo con
los planes actuales”, la UE pasara sus ope-
raciones de gestion de la deuda 2 modo de
mantenimiento y cancelaciéon una vez con-
cluya el programa de recuperaciéon. Una me-
jor opcidn seria seguir endeudandose indefi-
nidamente en los mercados, para aprovechar
al maximo la demanda global de los inverso-
res y las oportunidades de inversion. Para que
esto sea factible en el plano politico, la deuda
publica tendria que reformularse como in-
fraestructura publica, como ya sucede con las
tuberias y los cables de fibra 6ptica. Cuando
los decisores politicos debaten sobre la red
de aguas y las redes 5G, las consideran con
independencia de qué jardines hay que irri-
gar y de qué mensajes hay que enviar. De la
misma manera, la zona euro se beneficiara
mucho de un activo seguro, creible y perma-
nente, con independencia de si el dinero es
distribuido con equidad o redistribuido des-
de regiones mas ricas a otras mas necesitadas.

Los debates sobre el gasto son importan-
tes y los paises miembros de la UE estan en
su derecho a negarse a firmar cheques en
blanco y a resistirse a un endeudamiento
vertiginoso. Al mismo tiempo, el mercado
global de obligaciones ha mostrado que los
inversores globales estan ansiosos por encon-
trar una forma de invertir en la zona euro de
manera que todas las partes se beneficien del
resultado final. La credibilidad del mercado
estd bien establecida. Ahora la UE necesita
creer en si misma.

18. Véase Darvas (2022).

19. Véase espacio dedicado a la estrategia de financiacion de la
UE en la pagina web de la Comisién Europea. (en linea)
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borro-
wer-investor-relations/nextgenerationeu_en
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