Resumen

El COVID-19 desencadend una crisis eco-
noémica sin precedentes y esta vez la reaccién
de la Unién Europea (UE) ha sido rapida y
efectiva. Dada la magnitud del reto, el 21
de julio de 2020 el Consejo Europeo adoptd
el llamado Next Generation EU (NGEU), un
ambicioso programa de recuperacion econé-
mica, dotado con 750.000 millones de euros,
que se financia mediante deuda mutua a muy
largo plazo emitida por la Unién Europea.
Para acceder a estos fondos, cada uno de
los paises miembros presentaron su propio
programa de recuperacion y resiliencia (PRR).

Este articulo analiza hasta qué punto el
PRR aborda los retos a corto y largo plazo de
la economia espanola, que ya existian antes
del COVID-19 y que la crisis no ha hecho sino
amplificar. Se discute el grado en que el PRR
contribuye a la recuperacion y a impulsar el
crecimiento potencial en Espana.

Palabras clave: COVID-19, NGEU, eco-
nomia espanola, reformas, crecimiento
potencial.

Abstract

COVID-19 triggered an unprecedented
economic crisis and this time the reaction
of the European Union (EU) has been swift
and effective. Given the magnitude of the
challenge, on July 21, 2020, the Council
adopted the so-called Next Generation EU
(NGEU), an ambitious economic recovery
program, endowed with €750 billion, which
is financed by very long-term mutual debt
issued by the European Union. To access
these funds, each member country submitted
its own Recovery and Resilience Program
(RRP).

This article analyzes the extent to
which the RRP addresses the short- and
long-term challenges of the Spanish
economy, which already existed before
COVID-19 and which the crisis has only
amplified. It discusses the extent to which
the RRP contributes to the recovery and to
boosting potential growth in Spain.

Keywords: COVID-19, NGEU, Spanish
economy, reforms, potential growth.
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I. INTRODUCCION

L COVID-19 desencadend

una crisis econémica sin

precedentes. Las medidas
excepcionales adoptadas para lu-
char contra la infeccién y mitigar
el impacto econémico de la pan-
demia dispararon los niveles de
déficit y deuda publicos. A diferen-
cia de la crisis financiera, esta vez,
la reaccién de la Unién Europea
(UE) a la crisis del COVID-19 ha
sido répida y efectiva.

Las reglas fiscales no han
sido un obstaculo para apoyar
la economia. Se activé la clau-
sula de escape del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC),
lo que permite a los estabiliza-
dores automaticos operar ple-
namente y ser complementados
con medidas presupuestarias de
caracter discrecional a nivel na-
cional (1). En paralelo, el Banco
Central Europeo (BCE) amplio
las compras de deuda publica
en el mercado secundario me-
diante el programa de compras
de emergencia en la pandemia
—PEPP, por sus siglas en inglés—
por un montante de casi 1,8
billones de euros. Gracias a esta
intervencion del BCE, aunque los
niveles de deuda publica estan
en maximos historicos, el interés
implicito de la misma se mantie-

ne hoy por hoy por debajo del
registrado en 2019 (2). Por su
parte, el Consejo Europeo apro-
bé garantias comunitarias por
un monto de 100.000 millones
de euros para financiar el empleo
temporal —SURE, por sus siglas
en inglés—, con las que Espana
financio los ERTE (expedientes de
regulacién temporal de empleo).
Finalmente, la Comisién Europea
puso a disposicion de los Estados
miembros 70.000 millones del
presupuesto comunitario (3).

Este paquete de medidas no
incluia fondo alguno financiado
con deuda mutualizada a nivel
comunitario y, por tanto, no li-
mitaba el aumento de la deuda
publica que algunos Estados
miembros estaban sufriendo.
Dada la magnitud del reto, el
21 de julio de 2020 el Consejo
adoptd el llamado Next Genera-
tion EU (NGEU). El NGEU es un
ambicioso programa de recupe-
racién econémica, dotado con
750.000 millones de euros, que,
teniendo en cuenta las lecciones
aprendidas durante la crisis fi-
nanciera, promueve el papel ac-
tivo del presupuesto comunitario
en la recuperacion econdémica.
El NGEU se financia mediante
deuda mutua a muy largo plazo
emitida por la Unién Europea
directamente en los mercados fi-
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nancieros hasta 2026, a devolver
hacia 2058 como tarde.

La parte del le6n del NGEU
se asigna a la llamada facilidad
para recuperacion y la resiliencia
(RRF, por sus siglas en inglés)
con un montante de 672,5 mil
millones, de los que 321,5 con-
sisten en transferencias y 360 en
préstamos (4). Segun los anexos
| a Ill del Reglamento que esta-
blece la RRF (en lo sucesivo el
Reglamento) (5), el 70 por 100
de las transferencias se distribuye
entre los Estados miembros en
funcion de la poblacién, la in-
versa del PIB per capita y la tasa
de desempleo. El 30 por 100
restante se distribuye en funcién
de la poblacion, la inversa del
PIB per capita, el cambio del PIB
real en 2020 y el cambio acumu-
lado durante 2020 y 2021. Los
préstamos se distribuyen hasta
un maximo del 6,8 por 100 de la
renta nacional bruta del Estado
miembro a precios corrientes.

El articulo 3 del Reglamento
establece las areas relevantes
o pilares para los proyectos fi-
nanciados por la RRF: 1) tran-
sicién verde; 2) transformacion
digital; 3) crecimiento inteligente
(smart), sostenible en inclusivo,
incluyendo, entre otros, cohe-
sibn econdmica, productividad,
[+D+i, y pymes; 4) cohesion
econémica y social; 5) salud y
resiliencia econémica y social;
y 6) politicas para la infancia y la
juventud, incluyendo educacion.

Para poder recibir las trans-
ferencias y los préstamos, los
Estados miembros deben pre-
sentar los Ilamados planes de
recuperacion y resiliencia (PRR).
Los planes incluyen proyectos
de inversién a financiar por la
RRF acompanados de reformas
estructurales, asi como de me-
didas para incentivar la inversién

publica, consistentes con los seis
pilares anteriores. Del total finan-
ciado, los PRR deben dedicar un
minimo del 37 por 100 y del 20
por 100 a proyectos dedicados
a la transicion verde y transfor-
macién digital, respectivamente.
Aunqgue presentados con poste-
rioridad, los PRR pueden incluir
medidas adoptadas por los Es-
tados miembros después del 1
de febrero de 2020 siempre y
cuando cumplan con los requisi-
tos establecidos en la RRF.

Segun los criterios de reparto
establecidos en el Reglamento,
Espaha podia solicitar hasta un
maximo cercano a 140.000 mi-
llones de euros en transferencias
y préstamos, a precios de 2019.
En concreto, Espana solicité 69,5
mil millones de euros en transfe-
rencias, el maximo al que podia
optar, y ha renunciado, por el
momento, a solicitar préstamos.
Espana es el Estado miembro
que recibe la mayor cuantia de
transferencias, por delante
de Italia (68,9 mil millones) y
Francia (39,4 mil millones). Estos
tres paises representan algo mas
de la mitad de las transferencias
maéaximas establecidas en la RRF
para el conjunto de la UE.

El articulo 20 del Reglamento
establece que los PRR son evalua-
dos por la Comisién, y el Consejo
adopta una decisién aprobando
la evaluacion del PRR. Espafa
presentd su PRR el 20 de abril
de 2021, la Comision publicé
su evaluacién el 16 de junio del
mismo afo y el ECOFIN (Consejo
de Ministros de Economia y
Finanzas de los Estados miem-
bros de la Unién Europea) apro-
bo el Plan el 13 de julioy, final-
mente, el 10 de noviembre el
Gobierno acordé con la Comision
Europea las disposiciones ope-
rativas del Plan. En el momento
de escribir este articulo Espafa

ha recibido 31,036 mil millo-
nes de euros, repartidos en tres
plazos (prefinanciacion, primer
y segundo desembolsos) de 9,
10y 12.000 millones respectiva-
mente, lo que representa el 44,7
por 100 del total de las transfe-
rencias solicitadas (6).

Este articulo analiza hasta
gué punto el RRP aborda los
retos a corto y largo plazo de la
economia espafola, que ya exis-
tlan antes del COVID-19 y que
la crisis no ha hecho sino am-
plificar. Parte del material aqui
utilizado es una actualizacién del
informe preparado por los mis-
mos autores para el Parlamento
Europeo: The added value of the
Recovery and Resilience Facility.
Based on an assessment ofthe
Recovery and Resilience Plans:
France, Italy, Portugal and Spain
(véase Martinez Mongay et al.,
2022). Se discute el grado en
que el PRR contribuye a la re-
cuperacion y al crecimiento po-
tencial en Espana. Muchas de
las cuestiones subyacentes en
este analisis no encontraran res-
puestas precisas especialmente
porque la informacién necesaria
para ello solo estara disponible
en un futuro impreciso. Los PRR
no estan exentos de riesgos de
implementacion, que este traba-
jo tiene en cuenta para avanzar
respuestas a estas cuestiones.

El andlisis del PRR espafol se
articula alrededor de seis seccio-
nes, incluyendo esta introduc-
cion. La seccién segunda ana-
liza el impacto econémico del
COVID-19 en Espana. La tercera
seccion identifica las vulnera-
bilidades mas relevantes de la
economia espanola. En la sec-
cion cuarta se analiza la eficacia
a priori del PRR para contribuir
tanto a los seis pilares de la RRF
como a la resolucion de esas vul-
nerabilidades. La seccion quinta
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discute los posibles riesgos de
implementacién, poniendo un
énfasis especial en la adiciona-
lidad del PRR. La seccion sexta
concluye con una reflexion sobre
el papel de la RRF en el contexto
geopolitico actual.

Il. ELIMPACTO DEL
COVID-19 EN ESPANA:
SHOCK GLOBAL,
RECUPERACION
ASIMETRICA

A finales de 2019, la econo-
mia mundial mantenia la fase
expansiva iniciada tras la crisis fi-
nanciera global. Aunque el ritmo
de crecimiento era diferente por
areas geograficas, habia incer-
tidumbres y algunos indicios de
desaceleracion en las economias
europeas, nada hacia presagiar
la magnitud de la crisis que se
desatd como consecuencia de
la pandemia del COVID-19. A
principios de 2020, la economia
mundial experiment6 una de las
recesiones mas profundas —aun-
que mas breves— de las que se
tiene constancia, caracterizada
por su alcance global, afectando
practicamente a todos los paises
de forma simultdnea. La adop-
cion de medidas a nivel mundial
para contener la propagacion
del virus COVID-19 provocd una
repentina paralizacién de la acti-
vidad econdémica. Estas medidas
se aplicaron en general y con
rotundidad durante el primery el
segundo trimestre de 2020 y se
fueron progresivamente flexibili-
zando hasta entrado 2021.

El confinamiento de la po-
blacién y las restricciones al co-
mercio en los mercados interna-
cionales produjeron una de las
caidas mas profundas del PIB real
de las que se tienen datos histo-
ricos. Las economias desarrolla-
das registraron un descenso in-
tertrimestral del -1,7 por 100 en

el primer trimestre de 2020, y la
economia se contrajo aun mas,
un -10,4 por 100, en el segundo
trimestre (grafico 1). El impacto
fue aln mas pronunciado en Eu-
ropa, con cifras de -3,5 por 100
y -11,2 por 100 del PIB para la
eurozona (EZ). Desde una pers-
pectiva global, la contraccion
final en 2020 fue del -3,1 por
100 para la economia mundial,
del -4,5 por 100 para las eco-
nomias avanzadas y del -2,1 por
100 para los mercados emergen-
tes y en desarrollo. Solo algunos
paises emergentes, como China,
con un 2,3 por 100, registraron
un crecimiento positivo (7). En el
caso de Espafa la caida fue del
-5,4y -17,7 por 100 en los dos
primeros trimestres, saldandose
el afio con un -10,8 por 100.
Analizando las cifras por paises,
se concluye que el impacto inicial
del COVID-19 en Espaia fue el
mas intenso de todos los euro-
peos, con la Unica excepcién de
Reino Unido (8).

Al relajarse las medidas de
confinamiento, aumentd la mo-
vilidad y se reabrieron los mer-

cados internacionales. Como
consecuencia, el crecimiento del
PIB real repunté con fuerza en el
tercer trimestre de 2020, regis-
trando una de las mayores tasas
de crecimiento intertrimestral
que se recuerdan. Este rebote en
la actividad econémica durante
el periodo mencionado fue visi-
ble en todas las economias desa-
rrolladas, en desarrollo y emer-
gentes. Los datos de la OCDE
apuntan a un 9,4 por 100 en el
mundo desarrollado y en Europa
al 12,6 por 100 para la EZ. Esta
cifra se elevé hasta el 16,8 por
100 en Espafa. Sin embargo,
tras este fuerte repunte inicial, el
rimo de recuperacién presenta
claras asimetrias por areas eco-
némicas, paises y sectores.

El patron de recuperacion
registré ritmos desiguales en los
paises. Espana fue inicialmente
uno de los paises mas dindmicos
con un crecimiento del 16,8 en
el tercer trimestre de 2020 (9)
solo superado por Francia (18,6
por 100) y frente a una media
del 11,7 y 12,6 por 100 de la
UE y la EZ, respectivamente.

GRAFICO 1
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Fuente: OECD. Statistics. Key Short-Term Economic Indicators. Actualizado mayo 2022.
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Tras este primer rebote inicial, el
aterrizaje producido en el cuarto
trimestre de 2020 tampoco fue
especialmente negativo para
Espafna, ya que se saldé con un
crecimiento intertrimestral del
0,2 frente a caidas en media de
-0,2y-0,3enlaUEylaEz e
incluso Francia, que habia lide-
rado el crecimiento en el tercer
trimestre, registré una caida en
el cuarto del -1,1 por 100. Sin
embargo, la recuperacién en
Espana perdié brio a lo largo de
2021 mostrando un ritmo vaci-
lante, en especial en los prime-
ros meses del afo, para luego
remontar en los siguientes. El
afo se sald6 finalmente con un
crecimiento anual del 5,1 por
100 unas décimas por debajo de
la media comunitaria. Analizada
globalmente, la evolucién inter-
trimestral en 2021 no ha sido
muy diferente a la observada
en Europa ni considerando la
media de las dos grandes areas
ni considerando los grandes pai-
ses (el crecimiento medio inter-
trimestral en 2021 ha sido del
1,2 por 100 para la media de
la EZ, del 0,5, 1,4, 1,5 por 100
para Alemania, Francia e Italia
y del 1,4 por 100 de Espana,
véase grafico 2).

El aspecto mas negativo de la
etapa pospandémica en Espana
lo encontramos en la dificultad
para recuperar el nivel del PIB
previo a la crisis del COVID-19,
objetivo que se ha visto, ademas,
obstaculizado por la aparicion de
nuevas incertidumbres que han
ido provocando sucesivas revisio-
nes a la baja y, en consecuencia,
retrasos en su cumplimiento (10).
El gréfico 3, partiendo de 2019
como afo base, representa este
proceso a través de las sucesi-
vas previsiones realizadas por la
Comision Europea. Mientras que
en la primavera de 2021 se preveia
alcanzar el nivel previo del PIB en

GRAFICO 2
EL RITMO DE LA RECUPERACION
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Fuente: Eurostat.
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2022, las sucesivas previsiones en
el otono de 2021 vy, la posterior,
en la primavera de 2022 van alar-
gandolo hasta 2023. Este resulta-
do contrasta con las previsiones
para la EZ y los otros tres grandes
Estados miembros (11).

Las razones de este compor-
tamiento diferencial son de dos
tipos. Por una parte, la magni-
tud del impacto inicial, el mayor
de la EZ, que en Espafa tuvo el
COVID-19 vy, en segundo lugar,
los factores que han ralentizado
el ritmo de la posterior y reque-
rida recuperacion a lo largo de
2021. Tres elementos son crucia-
les para explicar el primer aspec-
to. En primer lugar, la evolucién
de la pandemia en Espafa. En
segundo lugar, las caracteristicas
de su estructura econdmica. En
tercer lugar, las medidas sanita-
rias y econémicas adoptadas.

Aungue el primer caso cono-
cido de COVID-19 se detect6 en
Francia, Italia fue el pafs donde
se registré el mayor brote, don-
de la enfermedad se propagé ini-
cialmente con mayor rapidez y
uno de los mas afectados en térmi-
nos sanitarios (12). En Espafa, el
primer caso oficial se registrd
el 25 febrero (13), extendiéndo-

se rapidamente en las primeras
semanas de marzo y convirtién-
dose rapidamente en uno de los
paises europeos mas duramen-
te golpeados por la crisis sanita-
ria (14) lo que llevd a la adopcién
de graves medidas restrictivas,
empezando con la declaracién
del confinamiento a mediados de
marzo (15).

En cuanto a la estructura
econémica, la especializacion
productiva explica en gran me-
dida las diferencias detectadas,
tanto en el impacto econémico
de la pandemia como en la recu-
peracion en Espafa en relacion
con el resto de Europa. El peso
de las actividades especialmente
afectadas por las medidas sani-
tarias, como el turismo, el co-
mercio minorista o la hosteleria,
esta detras del diferente impacto
econémico de la pandemia.

Por ultimo, antes de que se
articulara la respuesta europea,
las medidas nacionales de politi-
ca econémica consistian basica-
mente en politicas fiscales muy
expansivas y medidas de apoyo
al empleo (véase Alonso et al.,
2021, y De Castro, Martinez y
Yéniz, 2022). Varias de las medi-
das adoptadas se referian a cues-
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GRAFICO 3
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Fuente: European Economic Forecast (European Commission, 2022a).

tiones como el refuerzo del sis-
tema sanitario y de la proteccién
civil, los esfuerzos por preservar
los puestos de trabajo y apoyar
los ingresos de los trabajadores
afectados y de los autdbnomos,
y las medidas de apoyo a las
empresas (aplazamientos fisca-
les y garantias de préstamos).
Todas estas medidas tuvieron un
impacto en las finanzas publi-
cas que varia considerablemente
de un pais a otro, dependiendo
principalmente del margen de
maniobra que les permitia su
situacién inicial, que en Espana
estaba limitada por el tamafno
del déficit estructural que se
arrastraba de afos anteriores.

Dada la magnitud del shock,
la economia espafnola necesitaba
un mayor dinamismo para re-
cuperarse y aunque las primeras
cifras del sequndo semestre de
2020 apuntaban en esa direc-
cion, la evolucion a lo largo de
2021 fue frenando el optimismo.
En primer lugar, la permanente
incertidumbre sobre la evolucién
sanitaria de la epidemia que, a
pesar de la vacunacion genera-
lizada, se ha materializado en
2021 a través de las sucesivas olas

y mutaciones, ha seguido lastran-
do el sector turistico espanol a lo
largo del ano. En segundo lugar,
las disrupciones en la cadena de
suministros y en el transporte ma-
ritimo junto con las dificultades y
encarecimientos de materias pri-
mas y componentes han frenado
la recuperacion en los sectores in-
dustriales y de la construccién, en
especial en el sector automovilisti-
co, de gran relevancia en nuestro
PIB y muy expuesto a este tipo de
shocks. Finalmente, el aumento
de los precios, debido tanto a
factores de demanda como de
oferta (energia), en lugar de di-
luirse a lo largo del afo ha dado
lugar a un fenémeno persistente
de inflacién especialmente inten-
so en Espana.

En suma, la aparicién de nue-
vos brotes y variantes del virus,
los cuellos de botella, la ruptura
en la cadena de suministros y el
resurgimiento de la inflaciéon fre-
naron el ritmo de la recuperacién
en 2021 en Espana, debido a su
mayor vulnerabilidad sectorial y
energética y la alejaron de la EZ
en el ritmo de recuperacion del
nivel prepandemia. A todo ello
habria que anadir las consecuen-

cias del conflicto bélico en Ucra-
nia en 2022 que, entre otras, ha
provocado una profunda crisis en
el mercado de la energia, merca-
do especialmente sensible para
la economia espanola. Un ultimo
elemento a senalar es el papel de
la politica econémica. Con la pan-
demia en retirada, las principa-
les medidas adoptadas en 2020
(los ERTE, ICO y ayudas directas
a empresas) fueron retirandose
gradualmente a lo largo de 2020-
2021. La pregunta que surge es si
un uso mas rapido y efectivo de
los fondos NGEU a lo largo del
ano hubiese compensado el im-
pulso fiscal perdido. En suma, la
concatenacion de estas perturba-
ciones nos ha conducido a lo que
el Banco de Espana define como
«una recuperacion incompleta en
un contexto incierto» (Banco de
Espafa, 2022a).

lll. LAS VULNERABILIDADES
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Antes del estallido del
COVID-19, la economia espafola
presentaba una serie de vulne-
rabilidades, que se vieron exa-
cerbadas por la pandemia. Estas
vulnerabilidades representan
desafios estructurales de largo
recorrido y pueden agruparse
en tres categorias: el mercado
laboral, el estado de las finanzas
publicas y la productividad y los
factores de crecimiento.

En relacion con el mercado
de trabajo, Espafa se caracteriza
por tener una de las tasas de des-
empleo mas altas de la UE, y por
una sobrerreaccion del ajuste del
empleo en tiempos de crisis. Una
elevada tasa de temporalidad, la
dualidad entre empleados inter-
nos (fijos) y externos (temporales
y parados), el desempleo de larga
duracién y la segmentacién, que
penaliza a los jovenes y a las mu-

32

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 173, 2022. ISSN: 0210-9107. «LA ECONOMIA ESPANOLA DURANTE LA PANDEMIA»




CARLOS MARTINEZ MONGAY - MARIA DOLORES GADEA RIVAS - VANESSA AZON - BEATRIZ BARRADO

CUADRO N.° 1

LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN FLASH Y SUS VULNERABILIDADES

2017 2018 2019 2020 2021* 2022*
Crecimiento del PIB real 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,1 4,0

indice de precios al consumo (armonizado) 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 6,3

Tasa de desempleo 17,2 15,3 14,1 15,5 14,8 13,4
Deuda bruta de las AAPP (% PIB) 98,6 100,5 98,3 120,0 118,4 115,1
Saldo presupuestario de las AAPP (% PIB) -3,1 -2,6 -3,1 -10,3 -6,9 -4,9
Productividad por hora trabajada en % EZ 88,6 88,4 88,0 86,4 84,7 -

Fuentes: AMECO, OCDE y European Economic Forecast (European Commission, 2022b).

GRAFICO 4
CARACTERISTICAS ESTRUCTURALES DEL MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA
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jeres, son los principales proble- Sin embargo, hay que des- | medidas de apoyo, en especial
mas estructurales del mercado | tacar que el impacto de esta cri- | la rapida y amplia utilizacion de

laboral espafiol que las sucesivas | sis sobre el desempleo ha sido | los ERTE, permitié frenar la es-
reformas no han conseguido co- | muy inferior al de las crisis que | perada destruccion de puestos
rregir (véase grafico 4) (16). la precedieron. La adopcién de | de trabajo. No obstante, la tasa
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de desempleo aumenté 1,4 pun-
tos hasta alcanzar el 15,5 por
100 en 2020 por encima de la
EZ, donde tan solo se incremen-
t6 en 0,4 décimas situdndose en
el 8 por 100. La recuperacién del
empleo se ha producido en para-
lelo a la recuperacién econdmica
a partir del tercer trimestre de
2020, de forma que con los ul-
timos datos del primer trimestre
de 2022 la tasa de paro se sitla
en el 13,7 por 100 con una pre-
vision de cierre de ano del 13,4
por 100 frente al 7,3 por 100
de la EZ (European Commission,
2022a). Al margen del efecto co-
yuntural de la crisis sobre el em-
pleo, los problemas estructurales
persisten o incluso aumentan
como ocurre con el desempleo
juvenil y femenino.

La situacién de las finanzas
publicas y su sostenibilidad es
otra de las vulnerabilidades que
Espana comparte con otros Es-
tados miembros en su respuesta
al impacto de la pandemia. La

GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN RELACION AL PIB
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economia espafhola se carac-
teriza por un elevado déficit
estructural que no se ha redu-
cido a pesar de la sostenida re-
cuperacién econdémica iniciada
a finales de 2013, provocando
que la deuda publica alcanzase
el 95,5 por 100 del PIB en 2019.

A pesar del escaso margen de
maniobra que ha condicionado
la respuesta fiscal de Espana
a la crisis del COVID-19, el défi-
cit global aumenté hasta el 10,3
por 100 del PIB en 2020, y la
deuda publica se dispard hasta
el 120 por 100, el incremento

GRAFICO 6

EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO EN RELACION AL PIB

Fuente: AMECO.
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GRAFICO 7
LA PRODUCTIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Comparacion productividad Espafia/eurozona
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mas significativo desde que se
dispone de estadisticas. Duran-
te la recuperacién, el déficit se
ha reducido hasta situarse el
saldo presupuestario en el -6,9

por 100 del PIB en 2021 y, de
acuerdo con las més recientes
previsiones de la Comisién, se
situara en el -4,9y -4,4 por 100
en 2022y 2023, respectivamen-

te. Estas cifras estan por encima
de las registradas y previstas
para la EZ que son de -5,1, -3,7
y -2,5 por 100, respectivamen-
te. En cuanto a la deuda, se ha
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producido un suave descenso
en 2021 (118,4 por 100) que
se prolongara previsiblemente
hasta situarse en el 113,7 por
100 en 2023, cifra claramente
superior al 92,7 por 100 de la
EZ (véanse graficos 5y 6).

Si bien la situacién presu-
puestaria de Espafa era deli-
cada en el periodo previo a la
pandemia, las medidas fiscales
adoptadas para suavizar sus
efectos no han hecho sino agra-
var la situacion. Sin embargo,
no solo importan los indicado-
res agregados de la situacion
del sector publico, sino también
la composicion del gasto, la sos-
tenibilidad de ciertas partidas
presupuestarias y la eficiencia
de la administracion, que son
elementos clave para garantizar
el buen funcionamiento de la
economia. En este contexto,
hay que destacar que el peso del
gasto relacionado con el enveje-
cimiento agudiza la necesidad
de reformar las pensiones, una
cuestién de gran calado politico,
asi como algunas debilidades de
los sistemas sanitarios, como ha
desvelado la pandemia.

Una tercera vulnerabilidad
de la economia espanola en-
globa un conjunto de elementos
relacionados con su capacidad
para mantener una tasa de creci-
miento sostenible. Una adecua-
da acumulacién de capital, tanto
fisico como de conocimiento y
humano, y la capacidad de com-
binarlos con instituciones eficien-
tes son la clave del crecimiento
sostenido.

A pesar de su elevado creci-
miento en las Ultimas décadas,
el PIB per capita sigue estando
por debajo de la media de la
UE. La baja productividad, tanto
en el factor trabajo como en el
capital, es una de las principales

vulnerabilidades de la economia
espafola, que obstaculiza el
crecimiento a largo plazo y
el proceso de convergencia con
la UE, y que apenas se ha visto
alterada por el COVID-19. La
mayor presencia de empresas
en sectores directamente afec-
tados por el cierre y una es-
tructura empresarial basada en
pequenas y medianas empresas
han condicionado el impacto
del COVID-19. Mientras que el
primer efecto se considera tran-
sitorio hasta que se normalicen
definitivamente las condiciones
sanitarias, el sequndo represen-
ta una debilidad estructural. El
gréfico 7 desglosa los diferentes
componentes de productividad
e ilustra su peor desempefo con
respecto a la EZ, asi como su res-
puesta ciclica. Las raices de esta
debilidad pueden encontrarse
en una menor dotacién de fac-
tores productivos, capital fisico,
humano y tecnoldgico (17). En
su reciente informe enmarca-
do en el Semestre Europeo, la
Comision Europea (European
Commission, 2022c¢) destaca
también la caida de la produc-
tividad que viene registrando
Espana desde 2010. Ademas de
los ya mencionados, la eficiencia
de la Administracion Publica y
el funcionamiento del mercado
doméstico serfan otros factores
a tener en cuenta para mejorar
la eficiencia y la productividad
de acuerdo con el andlisis de la
Comisiéon (18).

En resumen, Espana presenta
vulnerabilidades que limitan su
productividad y capacidad de
crecimiento y que no han sido
modificadas sustancialmente por
el COVID-19. El PRR representa
una oportunidad para abordar
estos retos. En definitiva, la acu-
mulacién de factores producti-
vos, de capital fisico y humano
y de conocimiento, y un disefio

institucional adecuado constitu-
yen la receta para alcanzar el ob-
jetivo del crecimiento sostenible.

IV. EL PRR ESPANOL, LUCES
Y SOMBRAS

Tal como se sefala en la intro-
duccién, el Reglamento establece
los seis pilares fundamentales
de actuacion del mecanismo de
recuperacion y resiliencia, que
deben regir los planes nacionales.
Por tanto, los planes disefados
en cada pais deberian, a través
de inversiones y reformas, abor-
dar estas directrices generales.
El propdsito de esta seccién es
estudiar el PRR presentado por
Espafa analizando en qué medi-
da cumple los objetivos estable-
cidos y contribuye a transformar
la economia espafola y abordar
sus retos pendientes. Se trata, por
tanto, de mantener un equilibrio
entre los pilares establecidos en el
Reglamento y los retos especificos
de la economia espafola.

El primer aspecto a mencio-
nar es la formula de financia-
cion elegida. Espafa ha optado
por no utilizar por el momento
su cuota de préstamos, aunque
deja la puerta abierta para 2023
y mas adelante. En esto se di-
ferencia de otros paises de su
entorno como ltalia que decidié
utilizar los préstamos en su to-
talidad y Portugal que lo hizo
en una pequefa proporcion (20
por 100).

Aunque todos los paises
miembros trataron de abordar
los pilares establecidos por el
Reglamento, la arquitectura de
sus respectivos PRR difiere tanto
en la nomenclatura (ejes, palan-
cas, componentes, en el caso de
Espafa) como en los esfuerzos
dedicados a los distintos proyec-
tos de inversién y en el disefo
de las reformas que abordan
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los retos especificos de cada
pais (19). Sin duda, las vulnerabi-
lidades de cada pals, tal y como
se ha mencionado anteriormen-
te, y las recomendaciones espe-
cificas de cada pais (CSR por sus
siglas en inglés), tal y como se
han planteado en el marco del
Semestre Europeo, han estado
muy presentes en la elaboracion
de los planes. El Unico requi-
sito impuesto por la Comisién
Europea en la distribucion de los
fondos es dedicar al menos un
37 por 100 a proyectos de tran-
sicion ecoldgica y un 20 por 100
a proyectos de transformacién
digital. Espafa dedica a estos
dos objetivos un 40 y 28 por
100, respectivamente.

1. La transicion verde

El plan espafol apoya la tran-
sicion verde a través de inversio-
nes incluidas en casi todos sus
componentes, el tercer nivel de
actuacién del PRR que desglosa
las medidas de cada eje y palan-
ca. Algunos aspectos fundamen-
tales son la eficiencia energética
de los edificios publicos y priva-
dos, la movilidad sostenible en
el transporte urbano y de larga
distancia, la descarbonizacion
del sector energético, que inclu-
ye técnicas de almacenamiento y
una hoja de ruta del hidrégeno
renovable, y las estrategias de re-
habilitacién de edificios. El plan
de inversiones va acompanado de
la Ley de Cambio Climatico y
Transicion Energética, que esta-
blece los objetivos de renovables
para 2030 y el objetivo de neu-
tralidad climatica para 2050. Por
ultimo, el plan incluye medidas
para aumentar la resiliencia de
los diferentes ecosistemas, es-
pecialmente en la costa, a los
efectos del cambio climatico.

Espafa comparte con otros
paises del sur de Europa la pre-

ocupacion por su especial vulne-
rabilidad a los efectos del cam-
bio climatico y el aumento de
la probabilidad de fenémenos
extremos. En consecuencia, se
han incluido medidas para mi-
tigar dichos efectos y preservar
sus ecosistemas, especialmente
en las zonas costeras.

2. Transicion digital

Considerando los cuatro
ftems que componen el Indice
de Economia y Sociedad Digital
(DESI) en su conjunto, Espafa se
situaba en 2021 en la novena po-
sicién entre los 27 Estados miem-
bros (European Commission,
2020b). El plan de Espana se
concentra principalmente en
promover la digitalizacion de las
empresas, especialmente de
las pymes, y en reforzar las com-
petencias digitales de la pobla-
ciéon, sus dos principales debi-
lidades en el ambito digital. En
conectividad y digitalizacién de
los servicios publicos, Espafa se
sitla por encima de la media.
Otros paises como Francia, sin
dejar de lado estos objetivos,
muestran en sus PRR una mayor
ambicién innovadora desplegan-
do tecnologias digitales clave.

3. Retos especificos de la
economia espanola

A diferencia del caso de
las transiciones verde y digital, las
medidas para hacer frente a
las principales vulnerabilidades,
«los retos macroeconémicos
clave», no se enmarcan en un
pilar especifico del Reglamen-
to. Se han abordado en varios
componentes dentro de los pila-
res del «Crecimiento inteligente,
sostenible e integrador y «Salud
y resiliencia econdmica, social
e institucional». Los dos pilares
restantes, «Cohesion social y terri-

torial» y «Politicas para la proxima
generacion», también pueden in-
cluir medidas de caracter mas es-
pecifico. Analizamos ahora cémo
se han abordado las vulnerabili-
dades de la economia espanola
identificadas en la seccidn tercera.

3.1. Mercado laboral

El punto clave del PRR espa-
fiol relativo al mercado laboral es
el plan de impulso, transforma-
cibn y modernizacion del sistema
de formacion profesional para
que se convierta en uno de los
ejes vertebradores de un nuevo
modelo econémico basado en el
conocimiento. El plan también
contempla la puesta en marcha
de un conjunto de reformas para
lograr un mercado de trabajo
mas dindmico, resiliente e inclu-
sivo, y hacer frente a los proble-
mas que lo aquejan desde hace
décadas: temporalidad, duali-
dad del mercado, negociacién
colectiva obsoleta, elevado des-
empleo estructural y conjunto, y
aumento de la inversion en capi-
tal humano. La reciente reforma
laboral estaria en linea con este
objetivo, aunque presenta cla-
roscuros resultado del complejo
escenario politico y social que
limita la ambicion de las medi-
das (20). Aunque es pronto para
una correcta valoracion, el en-
durecimiento de la contratacién
temporal parece estar teniendo
un efecto positivo en su reduc-
cién, de acuerdo con las cifras
de los primeros meses de 2022.

3.2. Finanzas publicas

El plan espafnol propone con-
solidar las finanzas publicas con
medidas tanto en el lado de los
ingresos como en el de los gas-
tos. La lucha contra el fraude fis-
cal y la reforma del sistema tribu-
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tario y su administracién figuran
entre los esfuerzos propuestos
para aumentar los ingresos. La
reciente propuesta de reforma
tiene un alcance limitado y se
centra en la fiscalidad medioam-
biental y en la transformacion
digital de la economia. Por el
lado del gasto, se incluyen me-
didas para hacer mas eficiente
y sostenible el gasto publico.
El objetivo del programa de re-
vision del gasto es mejorar la
calidad y la eficiencia del gasto
publico espafol, lo que permitira
reorientarlo hacia un mayor cre-
cimiento y un gasto respetuoso
con el medio ambiente. Por ulti-
mo, el plan también reconoce la
necesidad de reformar el sistema
de pensiones para asegurar su
sostenibilidad a medio y largo
plazo y garantizar la equidad
intergeneracional. Sin embargo,
el disefio de la reforma esta fuer-
temente condicionado por las
presiones sociales y politicas. En
consecuencia, se estan poniendo
en marcha medidas graduales
que no abordan el problema glo-
balmente y no son efectivas para
ir reduciendo el déficit actuarial
en el largo plazo (21). El reciente
e intenso aumento de la inflacion
en el dUltimo afo ha afadido un
nuevo ingrediente desestabiliza-
dor al sistema a través del uso de
la indiciacién.

El PRR incorpora medidas
cualitativas para mejorar la ca-
lidad y la eficiencia de los ser-
vicios publicos mediante una
combinacién de inversiones y re-
formas. Sin embargo, se echa en
falta un plan de consolidacion
fiscal mas concreto, detallado y
creible, dada la situacién presu-
puestaria de la economia espa-
nola. No obstante, en su infor-
me inicial la Comisién acoge con
satisfaccion las propuestas del
PRRy sefala que las medidas ga-
rantizaran unas finanzas soste-

nibles a medio plazo (European
Commission, 2021a).

En su reciente valoracion del
Programa de Estabilidad junto
con el Programa Nacional de
Reformas presentados ambos
en la primavera de 2022, la
conclusiéon sigue siendo posi-
tiva, aunque, segun el analisis
de la Comision, los riesgos de
sostenibilidad de la deuda pa-
recen elevados a medio plazo
(European Commission 2022b,c)
(22). La Comisién considera que
el escenario macroeconémico es
realista y aconseja mantener una
politica fiscal prudente, limitan-
do el gasto corriente para estar
preparados para su ajuste de
acuerdo con la evolucion de la
situacion actual ante la guerra de
Ucrania y la elevacion del precio
de la energia.

Por su parte, la AlReF, que
también considera factible el
Programa de Estabilidad, detecta
numerosas debilidades y es criti-
ca en cuanto a la identificacion
de una estrategia de consolida-
cion fiscal a medio plazo (véase
AlReF, 2022). La falta de detalle
sobre la ejecucion de las inver-
siones o el efecto de la reforma
tributaria y del sistema de pen-
siones son algunas de las caren-
cias detectadas. Sostiene que, sin
medidas adicionales, el margen
de reducciéon del déficit alcan-
zard un techo en 2023-2024, lo
cual frenara la reduccion de la
deuda, colocando a Espana en
una situacion muy vulnerable
ante futuras incertidumbres.

3.3. Factores de crecimiento

Como se ha mencionado
en la seccién tercera, Espana
presenta vulnerabilidades que
afectan a su trayectoria de creci-
miento potencial, especialmente
debido a la baja productividad y
a la escasa dotacion de factores

productivos adecuados. Aunque
el pilar «Crecimiento inteligente,
sostenible e integrador» es el
mas adecuado para englobar
las medidas para mitigar estas
vulnerabilidades e impulsar el
crecimiento econémico, lo cierto
es que el plan espanol incluye
reformas en diferentes aparta-
dos. Ademas, hay que tener en
cuenta que areas politicas, como
la transicion digital, la reforma
del mercado laboral o la moder-
nizacién de la Administracion
Publica, también tienen un efec-
to evidente sobre el crecimiento.

La baja productividad de la
economia espanola, especial-
mente en lo que respecta al
factor trabajo, se espera que
mejore con las medidas de re-
forma laboral, relacionadas con
la mejora del capital humano
tanto en formaciéon profesional
como en competencias digitales,
el impulso que se derivara de las
inversiones verdes y, sobre todo,
de la transicién digital.

4. Sintesis de la valoracion
del PRR espanol

En un informe reciente, la
Comision informé al Parlamento
y al Consejo sobre su evaluacion
provisional de la aplicacion del
mecanismo de recuperacion y re-
siliencia después de que cada pals
miembro presentara su acuerdo
operativo para solicitar su prime-
ra solicitud de pago (Comision
Europea, 2022). Se trata de un
informe muy detallado en el que
la Comisién analiza si los paises
han abordado adecuadamente
los seis pilares del Reglamento. En
el caso de Espafa, destacan la Ley
de Cambio Climatico y Transicion
Energética, la reforma de la renta
minima de insercion, las medidas
de apoyo a la digitalizacion de las
pymes y de impulso a las compe-
tencias digitales, y las reformas
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que refuerzan la capacidad de
realizar y controlar las revisiones
de gasto. Se valora positivamente
el detalle en la presentacion de las
actuaciones, el calendario de su
ejecucion, la estimacién de cos-
tes, los aspectos técnicos y la im-
plicacién de las autoridades res-
ponsables en su realizacion. Otra
cuestion que no hay que perder
de vista son los aspectos socia-
les que el Reglamento contem-
pla, especialmente, en los pilares
«Cohesion social y territorial»,
«Salud vy resiliencia econémica,
social e institucional» y «Politicas
para la proxima generacién». El
PRR tiene en cuenta estos aspec-
tos sociales en las medidas pro-
puestas en los diferentes compo-
nentes.

Se espera que la implemen-
tacion del PRR tenga un impacto
positivo en las economias de los
Estados miembros. Pero la cues-
tibn que subyace a todos estos
elementos positivos es si todas
estas medidas son suficientes
para resolver los retos estruc-
turales a los que se enfrentan
los paises. En otras palabras, la
Comisién evalla la aplicacién del
Reglamento, pero no su disefo,
y se plantea la cuestién de si
una aplicacién automatica de las
directrices del Reglamento con
medidas idénticas para todos los
paises miembros es la mas ade-
cuada para reducir las vulnerabi-
lidades especificas de cada pais.

Asimismo, aunque el impac-
to del PRR serd, sin duda, posi-
tivo para la economia espafola,
una visién mas critica sugiere
que algunas vulnerabilidades
solo se abordan parcialmente.
Entre ellas, la correccion del dé-
ficit publico estructural, las dis-
torsiones del mercado laboral y
la eficiencia de la Administracion
Publica en los distintos niveles de
gobierno.

Hay, por tanto, luces y som-
bras en la valoracion de los PRR
para los paises de la UE. La luz
proviene, en primer lugar, de
la rapidez y eficacia con la que
los respectivos paises miembros
estan aplicando las directrices
reglamentarias en sus respectivos
PRR, como reconoce la Comisiéon
en sus informes de evaluacion.
En segundo lugar, el volumen y
la composicién de las inversio-
nes financiadas por los fondos
tendran, sin duda, un efecto de
arrastre y modernizacion de la
economia. Pero también detec-
tamos sombras. Estas surgen del
diseno de un reglamento uni-
forme para todos los paises que
no aborda suficientemente las
vulnerabilidades especificas de
cada Estado miembro, prioriza
las inversiones y no genera sufi-
cientes incentivos para abordar
las reformas. Las dudas surgen
especialmente en el &mbito de
las reformas y en si su ambicion
sera suficiente para resolver efi-
cazmente los problemas enquis-
tados, especialmente los relacio-
nados con el mercado laboral o
las finanzas publicas.

V. RIESGOS DE )
IMPLEMENTACION Y
ADICIONALIDAD DEL PRR

La RRF tiene una doble voca-
cion de corto y de largo plazo. A
corto plazo, deberia proporcio-
nar soporte para que los Estados
miembros pusieran en marcha
politicas fiscales expansivas, apo-
yando y acelerando la recupera-
cién, de forma que la inversion
publica no fuese de nuevo victi-
ma de la recesion, como ya ocu-
rri6 en la crisis financiera. A mas
largo plazo, los PRR deberian
inducir cambios estructurales
profundos en las economias de
los Estados miembros, ayudan-
doles a abordar vulnerabilidades
gue, como se ha discutido en la

seccion tercera, ya existian antes
de 2020, y que el COVID-19 no
ha hecho sino amplificar.

Los seis pilares de la RRF se
corresponden con casi cualquier
aspecto relacionado con las poli-
ticas econdmicas y sociales de los
Estados miembros. Mientras que
un enfoque tan amplio permite
a los Estados miembros incluir
en los PRR medidas para abordar
un amplio abanico de proyectos
de inversion y reformas estructu-
rales, el riesgo es que los PRR dis-
persen sus acciones, reduciendo
su potencial econdmico.

1. Riesgos de
implementacion previstos
en el Reglamento

El Reglamento ha tratado de
reducir este riesgo de dispersién
estableciendo unos minimos de
gasto para dos de los seis pilares,
la transicion verde y la trans-
formacién digital, cuyo objeti-
vo es apoyar la transformacion
ecologica y tecnolégica de las
economias de la Unién. Ade-
mas, el colegislador europeo,
consciente de que los fondos del
NGEU se solapaban en el tiem-
po con otros fondos europeos,
ha establecido el principio de
adicionalidad (véase articulo 9),
segun el cual la financiacion pro-
porcionada por la RRF debera ser
adicional a la proporcionada por
otros programas e instrumentos
de la Unidn. Se trata de garan-
tizar que el impacto econdmico
del NGEU no se produzca en
detrimento del efecto de otros
fondos. Espafna va a recibir unos
36.000 millones de diferentes
fondos del Marco Financiero
Multianual (MFF, por sus siglas
en inglés) entre 2021y 2027. Por
tanto, aunque no desdenable,
en términos anuales, la finan-
ciacién del MFF es relativamente
pequeha comparada con la del
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RRF, especialmente si tenemos
en cuenta que la primera se dis-
tribuye a lo largo de un minimo
de siete afnos, que pueden llegar
a nueve, mientras que, segun
la actualizacién del Programa
de Estabilidad de este ano, se
prevé que la mayor parte de la
segunda se presupueste en solo
tres anos, entre 2021 y 2023,
con anualidades superiores a los
20.000 millones.

Otro riesgo es que ciertos
proyectos y reformas incluidos
en los PRR tengan impactos
medioambientales indeseables,
lo que socavaria los objetivos
de la transicion verde. Por ello,
el articulo 5 establece que la
RRF solo podra financiar medi-
das que no produzcan un dafo
medioambiental significativo. El
PRR espafiol incluye evaluacio-
nes sistematicas de la confor-
midad con este principio. Por
su parte, la Comisién Europea
concluyé que a priori ninguna
medida del plan espafol causaria
un daho medioambiental signi-
ficativo (European Commission,
2021a). Ademas, Espafa se ha
comprometido a proporcionar la
informacién necesaria durante el
proceso de implementacion de
los proyectos en los que no se
puede asegurar ex ante la con-
formidad con el principio.

El colegislador europeo ha
identificado un tercer riesgo cuya
materializacién podria reducir
el potencial econémico tanto a
corto como a medio plazo. El ar-
ticulo 5 del Reglamento prohibe
financiar gasto recurrente con
la RRF, excepto en casos debi-
damente justificados. En otros
términos, los PRR deben financiar
proyectos de inversion y gasto
corriente ligados a las reformas,
como, entre otros, seria el caso
de programas de formacion, o
gastos de gestion. En base a los

GRAFICO 8

INGRESOS Y GASTOS PRESUPUESTARIOS, 2018-2025, % DEL PIB
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Fuentes: Comision Europea (AMECO) y Actualizacion del Programa de Estabilidad 2022.

datos aportados por el Reino de
Espafa en la Actualizacién del
Programa de Estabilidad de 2022,
que cubre el periodo 2021-2025,
se podria decir que el PRR espa-
fiol cumple este principio. Como
muestran los cuadros 19y 21 del
Programa, los gastos planificados
a financiar con los 69.513 millo-
nes en transferencias recibidas de
la RRF se concentran en los afios
2021-2023 y tienden a cero en
2026. Ademas, la mayor parte
del gasto, alrededor de un 87 por
100, se dedica a la inversién, que
de facto es la suma de una serie de
proyectos no recurrentes.

Sin embargo, la financiacién
procedente de PRR es gasto pu-
blico y, por tanto, fungible. En
otras palabras, las transferencias
podrian haber liberado recursos
para financiar gasto recurrente
o corriente de forma indirecta.
Analizar esta posibilidad requie-
re establecer un contrafactual
a fin de determinar cémo ha-
bria evolucionado tanto el gasto
corriente como de inversion si
la facilidad no hubiera estado
disponible. Encontrar un contra-
factual es siempre complicado,

pero podemos aproximarnos si
comparamos la ratio de ingre-
sos sobre gastos observados en
2019 con los proyectados en el
programa de estabilidad para
2025, y podemos concluir asf
gue el Gobierno planea finan-
ciar el aumento permanente de
los gastos mediante un aumen-
to practicamente equivalente de
los ingresos. El grafico 8 mues-
tra la evolucién de ingresos y
gastos en porcentaje del PIB
desde 2018 hasta 2025. Las
series entre 2018 y 2021 son
las observadas, mientras que
los datos para 2022-2025 son
las proyecciones del Gobierno
en la actualizacion del plan de
estabilidad de 2022. Tomando
como base 2019, el incremento
hasta 2025 en los gastos totales
se eleva a 2 puntos del PIB, y
coincide exactamente con el
incremento en los ingresos. En
ambos anos, 2019 y 2025, el
déficit nominal es igual al 3 por
100 del PIB.

Estos tres principios —adicio-
nalidad con respecto a otros fon-
dos comunitarios, evitar danos
medioambientales y no financiar
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dafos recurrentes— tratan de
establecer un marco minimo que
permita maximizar los efectos
econémicos y medioambientales
de los PRR tanto a corto como
a largo plazo. Sin embargo, a
la luz de diversas simulaciones
de impacto, tales principios no
parecen suficientes para evitar
riesgos de implementacion que
podrian reducir sensiblemente
el efecto econémico de los pla-
nes de recuperacion y resiliencia
sobre el crecimiento.

2. Otros riesgos de
implementacioén

En este momento, cuando
una parte sustancial del PRR o
no se ha implementado, o esta
en vias de ejecucion, la evalua-
cion del potencial econémico del
programa no se puede llevar a
cabo en base a informacién ob-
servable, sino solamente en base
a simulaciones ex ante obtenidas
a partir de modelos mas o menos
sofisticados. Los resultados de
tales simulaciones vienen de-
terminados por el conjunto de
hipotesis que definen el modelo.
El interés de comparar simulacio-
nes de diferentes modelos no re-
side tanto en los aspectos cuan-
titativos sino en los cualitativos.
La comparacién de simulaciones
obtenidas a partir de diferentes
hipotesis permite identificar ries-
gos de implementacion que, si se
materializasen, reducirian el im-
pacto econémico de los fondos
del NGEU en Espana.

Uno de los intentos mas tem-
pranos para cuantificar el impac-
to del NGEU se puede encontrar
en Codogno y Van den Noord
(2020). Estos autores consideran
el efecto de utilizar las cantida-
des maximas de transferencias y
préstamos implicados por los cri-
terios de reparto del NGEU, asu-
miendo que se utilizan para fi-

nanciar inversiones, no gasto co-
rriente ni bajadas de impuestos,
y de forma totalmente adicional,
es decir, sin financiar proyectos
que se hubiesen implementado
en ausencia del NGEU. En otros
términos, se asume que el impul-
so fiscal es del tamafo de la RRF
y que el multiplicador del gasto
es maximo. Los autores conclu-
yen que el correspondiente im-
pulso fiscal aumentaria el PIB de
la UE en un 1,5 por 100 hasta
2024 (2,5 por 100 hacia el afo
2027) con respecto al escenario
no-NGEU. El impacto en Espana
hasta 2027 serfa del 8 por 100,
situandose entre el 10 por 100
proyectado para Portugal y el 7
por 100 para Italia.

Espana ha mostrado una
clara preferencia de las trans-
ferencias sobre los préstamos,
pues por ahora ha renunciado
a solicitar estos ultimos, lo que
reduce la potencia del PRR a la
mitad de los casi 140.000 mi-
llones que se podrian haber so-
licitado. Se podria argumentar
gue Espana puede solicitar los
préstamos en 2023, por lo que
ese maximo tedrico establecido
por Codogno y Van den Noord
(2020) es todavia alcanzable. Sin
embargo, como muestran las
simulaciones en Pfeiffer, Varga
e in’t Veld (2021), la amplitud
del periodo durante el cual se
implementa el plan también de-
termina el impacto econémico.
En concreto, los autores consi-
deran dos escenarios alternati-
vos en funcion de la velocidad a
la que se gastan las cantidades
asignadas, uno «rapido» en el
que el PRR se ejecuta entre 2021
y 2024, y otro «lento» en el que
la ejecucion se prolonga hasta
2026. Por tanto, estas simula-
ciones proporcionan érdenes de
magnitud para calibrar la dife-
rencia en términos de crecimien-
to de haber solicitado el maximo

de transferencias y préstamos
desde el principio, gastandolo
antes de 2024, y dejar para mas
tarde la ejecucion de proyec-
tos financiados con préstamos.
Segun Pfeiffer, Varga e in't Veld
(2021), el impacto econémico en
el escenario lento es alrededor de
un 80 por 100 del impacto en el
escenario rapido.

Notese que estas simulacio-
nes también permiten ilustrar el
efecto de riesgos de implemen-
tacién asociados a problemas de
capacidad de absorciéon de los
fondos, ligados a una deficiente
capacidad administrativa. No
es posible, en este momento,
determinar de manera directa
hasta qué punto la capacidad
de absorcién del NGEU podria
llegar a ser un problema rele-
vante. Segun la Actualizacién
del Programa de Estabilidad de
2022, la ejecucion del plan el
afo pasado avanzdé a un ritmo
satisfactorio. Sin embargo, se ha
denunciado cierta lentitud en la
llegada de los fondos a la eco-
nomia real (Berraquero y Luque,
2021; Doménech, 2022b). La
implicacién de una capacidad
administrativa insuficiente es que
gastar los fondos requiere mas
tiempo, situdndonos en el esce-
nario «lento» en Pfeiffer, Varga e
int Veld (2021) (23).

Es preciso recordar que exis-
ten varias fases en la ejecucion
presupuestaria del gasto desde
el reconocimiento de los crédi-
tos iniciales y la autorizacion del
gasto hasta que se pueda valorar
con precisién su impacto macro-
econémico. Este complejo pro-
ceso administrativo dificulta la
correcta valoracion del ritmo de
ejecucién. De acuerdo con el |l
Informe de ejecucion del Plan de
Recuperacién (24) la ejecucion
se ha desarrollado a través de
los PERTES (25), las transferen-
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cias a comunidades auténomas
(CC. AA.) y las subvenciones y
licitaciones directamente ges-
tionadas por la Administracion
Central del Estado. En 2021 se
han reconocido obligaciones de
gasto por un total de 22.000
millones de euros, de los cuales
algo més de la mitad son transfe-
rencias a CC. AA. Diversas fuen-
tes estiman la ejecucion en 2021
en un rango entre 1.000-3.000
millones de euros (AlReF, 2022;
Hidalgo, 2022) y las previsiones
para 2022 entre 10.000-15.000
millones de euros (Doménech,
2022b). Por su parte, el Banco
de Espafa sugiere que con la
informacién disponible puede
inferirse un cierto retraso en la
ejecucion del gasto con respecto
al calendario de proyecciones
(Banco de Espana, 2022b).

El efecto econémico también
depende tanto de la composi-
cién del impulso fiscal como de
una adecuada articulacién
de inversiones y reformas. En el
caso espanol, la Comisién Eu-
ropea usando el modelo QUEST
(European Commission, 2021a),
y considerando las cantidades
realmente solicitadas por el Go-
bierno espafnol, concluye que
el NGEU podria aumentar el
PIB espanol en un 2,5 por 100
hacia 2024, conduciendo a un
aumento permanente del 0,8
por 100 de la actividad en los
préximos veinte anos. Ademas,
la Comisién concluye que, si la
composicién del impulso no es
la adecuada, un menor impacto
sobre la productividad reduciria
el impacto sobre el PIB al 1,8 por
100 hacia 2024 y al 0,3 por 100
en veinte anos (26). Finalmen-
te, la Comision Europea Ilama
la atencion sobre el trabajo de
Varga e in't Veld (2014), segun
el cual la implementacién de
reformas estructurales que redu-
jeran a la mitad el gap de Espafna

con respecto a los tres Estados
miembros de mejor desempeno
aumentaria el PIB en un 10 por
100 en veinte anos.

Las simulaciones en Codog-
no y Van den Noord (2020)
asumen que el PRR es 100 por
100 adicional, es decir, que no
se usa ni para financiar gastos
que se hubieran presupuestado
y puesto en marcha en cualquier
caso ni para financiar proyectos
que sustituyen a proyectos que
se hubieran puesto en marcha.
En su propuesta del NGEU, la
Comisidon Europea refiere a si-
mulaciones de sus servicios en
los que se considera los efectos
de la adicionalidad del NGEU
(European Commission, 2020a).
Los servicios de la Comision uti-
lizaron el modelo QUEST para
evaluar el impacto econémico del
NGEU. Las simulaciones conside-
ran tres grupos de paises: Estados
miembros de «renta elevada»,
Estados de «elevada deuda publi-
ca», que incluye Espafia, y «otros
Estados miembros». Las simu-
laciones consideran dos grados
de adicionalidad. En el primero,
todas las transferencias se usan
para financiar nuevos proyectos,
pero el 50 por 100 de los présta-
mos se usa para financiar proyec-
tos que se hubieran ejecutado en
todo caso. En el seqgundo esce-
nario, con un grado mas bajo de
adicionalidad, se supone que solo
el 50 por 100 de las transferen-
cias financian nuevos proyectos.

En el escenario con mayor
grado de adicionalidad, el grupo
de los paises de «elevada deuda»
registra un aumento en el PIB
de 4,2 por 100 hacia 2024 (1
por 100 para el grupo «renta
elevada»), y su deuda se reduce
en un 5 por 100 del PIB. Como
cabia esperar, el impacto en el
PIB es menor en el escenario de
baja adicionalidad de las trans-

ferencias, pero la ratio de deuda
cae mas. Un grado bajo de adi-
cionalidad libera recursos para
financiar directamente gasto que
ya estaba programado. Estas
simulaciones no solo ilustran la
importancia de la adicionalidad,
sino que sugieren también un
posible dilema entre estabiliza-
cion y sostenibilidad en la imple-
mentacién del NGEU; un mayor
crecimiento asociado un grado
de adicionalidad elevado resulta
en una ratio de deuda a corto
plazo mas elevada.

La evaluacion del grado de
adicionalidad requiere identificar
un contrafactual. Probablemen-
te un contrafactual ideal consis-
tirfa en los proyectos de inver-
sion y gasto planeados por el
Gobierno en 2019 para el pe-
riodo 2020-2026. Ideal pero
irrealista, pues en general los
Gobiernos no preparan listas de-
talladas de todos los programas
de gasto para los siguientes seis
ahos. En general, proyectan la
ratio de inversién publica en tér-
minos del PIB, sin practicamente
detallar su composicion. Ade-
mas, se podria cuestionar por
qué el contrafactual deberia ser
2019, ya que, como sabemos, el
NGEU no existia cuando la pan-
demia estall6, pero los Estados
miembros pusieron en marcha
politicas fiscales expansivas tan
pronto como en la primavera
de 2020. No parece que las au-
toridades nacionales tuvieran
mucho tiempo para planificar en
detalle los programas de gasto
en los siguientes seis afos en
ausencia del NGEU.

Corti et al. (2022a) y Corti et
al. (2022b) se enfrentan tanto
a la eleccién del contrafactual
como a la falta de informacion
sobre los proyectos planificados.
Consideran una muestra repre-
sentativa de Estados miembros
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y comparan los niveles de inver-
sién proyectados por la Comision
en sus previsiones de otono de
2021 con los proyectados en
los programas de estabilidad de
2019, que se consideran el con-
trafactual. Los resultados mues-
tran una correlacion maxima del
17 por 100 entre el incremento
de la inversiéon y los ingresos pro-
venientes del NGEU, por lo que
parece que el grado de adiciona-
lidad del NGEU para el conjunto
de la UE es relativamente bajo.

Estos autores también apli-
can un enfoque mas granular
en el que el contrafactual son
los proyectos incluidos en los
Programas Nacionales de Refor-
mas, presentados en la prima-
vera del 2020, complementado
con otras fuentes disponibles.
Esta informacién es comparada
con los proyectos presentados
en los PRR. Los autores conclu-
yen que el grado de adiciona-
lidad es en general bajo, aun-
gue es mas elevado en ltalia,
donde el tamano del PRR supera
los 200.000 millones de euros,
que, en Espana, cuyo PRR solo
incluye las transferencias, sin
los préstamos. Por otro lado, el
grado de adicionalidad parece
relativamente elevado en Portu-
gal, donde los fondos de cohe-
sion todavia son significativos,
por lo que la Administracién
portuguesa estaria entrenada
para preparar nuevos proyectos
de inversion en plazos relativa-
mente cortos y, ademas, tendria
un buen numero de ellos pre-
parados.

Para completar esta intere-
sante contribucién, seguimos
aqui el enfoque de Martinez
Mongay et al. (2022), compa-
rando las proyecciones de inver-
sibn publica en seis previsiones
de la Comisién, incluyendo las de
otono de 2019 (PO19), prima-

vera 2020 (PP20), otono 2020
(OP20), primavera 2021 (PP21),
otono 2021 (PO21) y primavera
2022 (PP22). El grafico 9 presen-
ta esta comparacion.

Unas semanas antes del esta-
llido de la pandemia, las previsio-
nes de otofo de 2019 proyecta-
ban la inversion publica espanola
anual para el periodo 2019-2021
practicamente constante al 2 por
100 del PIB. Las previsiones de
primavera de 2020, preparadas
durante el primer confinamiento,
muestran el enorme impacto de
la pandemia y sugieren que por
aquel entonces se esperaba un
efecto econémico transitorio.
Estas predicciones no inclufan
el NGEU. De hecho, en la fecha
de corte de las previsiones de
primavera de 2020 el NGEU era
todavia una muy remota posibili-
dad, con la que casi nadie conta-
ba. Sin embargo, las previsiones
de primavera de 2020 si que
incluian la respuesta temprana
y contundente por parte de las
autoridades fiscales nacionales.
Comparando las PO19y las PP20
para 2020, se puede concluir

que la inversién publica espanola
experimenta un aumento mode-
rado —'/4 de punto porcentual en
2020, que tiende a desaparecer
a politica constante en 2021.

Hacia octubre de 2020, se
habia aprobado el NGEU, pero el
Reglamento se empezaba a dis-
cutir por parte de los colegisla-
dores y no entrarfa en vigor hasta
febrero del 2021. Por tanto, un
buen candidato para el con-
trafactual del NGEU se situaria
entre las PP20 y PO20 (27). Este
contrafactual puede compararse
con las previsiones mas recientes
de la Comisién, las previsiones de
primavera de 2022, que se basan
en la ejecucion del presupues-
to para 2021 y el presupuesto
aprobado en 2022. Incluyen, por
tanto, las anualidades esperadas
de la RRF para ambos afos, que
representan 21,5 miles de mi-
llones (1,8 por 100 del PIB) en
2021y 25,6 miles de millones (2
por 100 del PIB) en 2022.

Tomando las previsiones de
primavera de 2020 como contra-
factual, se observa que la inver-

GRAFICO 9
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sion publica realizada en 2021
es superior a las proyectadas un
afo antes, pero solo en medio
punto del PIB. La inversion pu-
blica para 2021 se proyectaba
al 2,2 por 100 del PIB en la pri-
mavera del 2020, mientras que
el dato final alcanzo el 2,7 por
100 del PIB. En consecuencia, el
aumento de la inversién publica
no alcanzaria el 30 por 100 de la
anualidad esperada el afio pasa-
do. Aunque si la comparacién se
hace con respecto a las previsio-
nes de otono de 2019 (PO19) el
aumento es mayor —un 0,7 por
100 del PIB- la conclusiéon sobre
el grado de adicionalidad no
cambia significativamente, pues
el aumento de la inversion publi-
ca no llegaria al 40 por 100 de
la anualidad esperada en 2021.

En suma, estas comparacio-
nes podrian sugerir un grado
relativamente bajo de adicionali-
dad, muy probablemente debido
a la sustitucién de proyectos de
inversién planeados con antela-
cion al NGEU por proyectos com-
patibles con los principios de la
RRF. Ello habria mitigado la pre-
sion sobre las finanzas publicas
en un pals altamente endeudado
como Espafa, y al mismo tiempo
habria reforzado parcialmente la
magnitud del impulso fiscal para
apoyar la recuperacién.

VI. CONCLUSIONES

El PRR espanol supone a la
vez una gran oportunidad y un
reto para la economia espanola.
Mas alla del objetivo de apoyar
la recuperacion de los Estados
miembros de la UE tras la pande-
mia, el NGEU pretende moderni-
zar sus economias e impulsar el
crecimiento. Y todo ello con un
ambicioso despliegue financiero
que incluso modifica algunos
de los tabues del disefio comu-
nitario, como son la emisiéon de

deuda comun o el uso de las
transferencias. EI PRR espanol,
que por el momento ha optado
Unicamente por la utilizacién
de las transferencias y no por el
acceso a préstamos, desarrolla
los seis pilares del Reglamento a
través de ejes, palancas y compo-
nentes y se apoya en un conjun-
to de inversiones para impulsar
preferentemente la transicion
verde y digital, y en reformas
que, entre otras, afectan al mer-
cado laboral y a la Administra-
cién Publica. Pero la puesta en
marcha e implementacion del
PRR no esta exenta de riesgos y
su balance final sujeto a nume-
rosas incertidumbres.

Entre los riesgos, el Regla-
mento ha tratado de reducir la
posible dispersién de las medidas
adoptadas por cada pals orien-
tando la inversién a través de la
definicion de sus seis pilares ba-
sicos, y ha establecido unos prin-
cipios de adicionalidad, riesgo
medioambiental y la prohibicion
de financiar gastos recurrentes.
Sin embargo, diversas simula-
ciones de impacto muestran que
dichos principios pueden resultar
insuficientes para evitar riesgos
de implementacién que podrian
reducir el efecto de los PRR sobre
el crecimiento potencial de los
paises miembros. Especial men-
cion merece la aplicacion del
principio de adicionalidad.

Un grado relativamente bajo
de adicionalidad podria ser tal
vez inevitable. En primer lugar,
el propio reglamento de la RRF
permite a los Estados miembros
incluir proyectos y reformas ya
implementados o en vias de
implementacién después del 1
de febrero de 2020, es decir,
antes de que los Gobiernos de
la UE fueran conscientes de la
magnitud del shock. Después
de esa fecha, muchos Estados

miembros pusieron en marcha
fuertes respuestas fiscales antes
de conocer la disponibilidad del
NGEU. No es sorprendente, en
consecuencia, que las autorida-
des nacionales hubieran incluido
algunas de esas medidas fiscales
en los PRR. Ademas, dado el es-
caso tiempo para preparar unos
planes coherentes con la RRF,
los Estados miembros altamente
endeudados y periféricos como
Espafa, que reciben una parte
muy importante del NGEU, po-
drian no haber tenido otra alter-
nativa que incluir proyectos que
estaban de una forma u otra en
lista de espera y/o sustituir unos
proyectos por otros. Esto no
serfa necesariamente negativo
si con ello se hubiera limitado la
dindmica de la deuda sin poner
en peligro la recuperacion.

El ritmo de ejecuciéon y la
capacidad de la Administracién
Publica para seleccionar y ges-
tionar los diferentes proyectos
de inversién es otro elemento a
tener en cuenta si se pretende
valorar el impacto del PRR. Di-
versas fuentes estan cuestionan-
do la lentitud con que se esta
produciendo la ejecucién, aun-
que es previsible que se acelere
durante 2022 y 2023 (en torno
al 10-15 por 100 en 2021). La
complejidad del proceso y la im-
posibilidad por el momento de
cuantificar la Ultima fase de eje-
cucién y realizar una valoracion
ex post dificultan a fecha de hoy
dar una opinién fundamentada
al respecto.

Por ultimo, surge la duda de
si tras el disefio de un Reglamen-
to uniforme para todos los paises
miembros hay margen para que
cada uno de ellos aborde las vul-
nerabilidades especificas de cada
uno de ellos. El éxito de cada PRR
y, por ende, del NGEU depen-
derd del traje a medida de cada
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pais. La composicion y ejecucion
de las inversiones sera deter-
minante para ejercer un efecto
de arrastre sobre el conjunto de
la economia, pero las reformas
son un elemento fundamental
para garantizar un empujon al
crecimiento potencial. La agen-
da de reformas de la economia
espafiola es bien conocida: mer-
cado de trabajo, sector publico,
sistema de pensiones, fomento
de la productividad entre otras.
La pregunta es si el PRR ha ge-
nerado suficientes incentivos
para superar los obstaculos para
llevar a cabo dichas reformas
con suficiente ambicién. Diver-
sas simulaciones apuntan a un
aumento del PIB en 2024 en un
rango entre el 2-3 por 100 para
2024 como consecuencia del
PRR. Estas cifras estan sujetas
a dos tipos de incertidumbres.
En primer lugar, las derivadas
y ya mencionadas de la propia
implementacién del plany, en
segundo lugar, las que provienen
del escenario macroeconémico
de los proximos anos a las que
habria que sumar un mas
gue probable endurecimiento de
las condiciones monetarias y
de las reglas fiscales.

NOTAS

(*) Este trabajo se cerr6 el 20 de junio de
2022 vy, por tanto, se utilizo la informacion
disponible hasta ese momento.

(1) Ademés, la Comisién Europea flexibilizo
el marco europeo de ayudas de Estado per-
mitiendo a los Estados miembros apoyar sus
empresas mediante avales y préstamos, asi
como mediante inyecciones de capital cuando
la situacién lo requiriese. Un anélisis de las
medidas presupuestarias implementadas en
las cuatro grandes economias de la EZ puede
encontrarse en Alonso et al.,, (2021) y en
Dt CasTro, MarTiNEZ y Yaniz (2022).

(2) EI BCE ha anunciado el cese de compras
de deuda en el mercado de secundario y
subidas de tipos de interés en la segunda
parte de 2022.

(3) El Banco Europeo de Inversiones (BEI) lanzd
una linea de créditos para pymes de hasta
200.000 millones de euros. El Mecanismo

Europeo de Estabilidad (MEDE) adopt6 lineas
de crédito para el apoyo contra la crisis —PCS,
por sus siglas en inglés— de hasta 240.000
millones de euros, que no han sido utilizadas.

(4) Véase el Reglamento del Consejo (UE)
2020/2094 del 14 de diciembre de 2020,
que establece el Instrumento de la Unién
Europea para la Recuperacién. El resto del
dinero fue al ReactEU (47,5 mil millones),
Horizon Europe (5.000 millones), InvestEU
(5,6 mil millones), Rural Development (7,5
mil millones), Just Transition Fund (10.000
millones) y RescEU (1,9 mil millones). Todos
estos montantes estan expresados en precios
de 2018.

(5) Véase el Reglamento (UE) 2021/241 del
Consejo y del Parlamento de 12 de febrero de
2021 estableciendo la facilidad de recupera-
cién y resiliencia.

(6) Una detallada cronologia de los desem-
bolsos recibidos puede consultarse en https://
planderecuperacion.gob.es/documentos-y-
enlaces/boletin-semanal-nextgenerationeu

(7) International Monetary Fund, World
Economic Outlook Database, April 2022.

(8) Acumulando los dos primeros trimestres
de 2020, que constituyen el epicentro de las
crisis, el impacto fue del -14 por 100 en Euro-
pa, del -12 por 100 en la OCDE mientras que
en Espana la caida ascendié al -22 por 100.
Esta asimetria se mantuvo cuando se inici¢ la
recuperacion en el tercer trimestre de 2020.

(9) El Comité de fechado de ciclo de la Eco-
nomia Espafola de la Asociacion Espafiola de
Economia situo el valle que marca el fin
de la recesion y el inicio de la recuperacién en
el segundo trimestre de 2020 (http:/www.
asesec.org/CFCweby/)

(10) Es preciso incidir en que el inicio de
la recuperacién tras la determinacion de
un valle no supone que la economia haya
recuperado el nivel de actividad econémica
previo al pico anterior. De hecho, tras la crisis
1992T1-1993T3 se recuperd el nivel previo en
el segundo trimestre de 1994, y, tras la crisis
financiera global que impacto en Espana
en dos etapas 200872-2009T4 y 2010T4-
201372 no se recupero hasta 2017T1.

(11) Unos simples calculos muestran que
Espafa hubiese necesitado un crecimiento
de mas de 9 puntos en 2021 para recuperar
lo perdido en 2020, mientras que en la UE
en media o en otros pafses como Francia
bastaba con cifras en torno al 4,5 por 100.
En términos Intertrimestrales las cifras serfan
de 2 puntos para Espana frente al 1 por 100
para el conjunto de la UE.

(12) Una valoracién de la gravedad de la pan-
demia en Espafa y sus CC. AA. se encuentra
en Herrero et al. (2020).

(13) El primer caso de infeccién por coronavirus
se detecté el 31 de enero de 2020 en la isla de
La Gomera, pero no fue hasta el 25 de febrero
cuando el virus se extendié a la Peninsula.

(14) La cifras sobre el impacto sanitario de
la pandemia en Espana pueden consultarse
entre otras fuentes en https://qap.ecdc.eu-
ropa.eu/public/extensions/COVID-19/COVID-
19.html#global-overview-tab. Los informes
del Banco de Espafa (2021) y la OCDE (2021)
ofrecen también comparaciones con otros
paises de nuestro entorno.

(15) Resulta dificil resumir el abanico de me-
didas que las autoridades han ido tomando
para intentar frenar la propagacion del virus.
Dado que la mayorfa de ellas restringian di-
rectamente la movilidad, se ha elaborado un
indice resumido a partir de los datos recogi-
dos en el informe de movilidad de COVID-19
Google que compara las tendencias de mo-
vilidad en seis areas diferentes. Con datos a
30 de abril de 2020, Espana fue el pais que
adopto inicialmente la politica mas restrictiva,
en relacién con otros paises como Francia,
Italia o Portugal.

(16) La reciente reforma aprobada a finales
de 2021 con un amplio acuerdo social trata
de reducir la temporalidad introduciendo
unos mayores obstaculos a la contratacién
temporal, pero introduce una mayor flexi-
bilidad en la contrataciéon indefinida. Como
sefiala DomeNecH (2022a) la economia politica
de la reforma no ha permitido poner en mar-
cha una reforma mas ambiciosa, aunque los
primeros efectos muestran una reduccién de
la tasa de temporalidad como consecuencia
del uso de los contratos fijos-discontinuos.

(17) Algunos conocidos indicadores avalan
esta afirmacion. El gasto en 1+D de Espafa
ascendia al 1,2 por 100 del PIB en 2021
frente al 2,2 por 100 de la EZ y el 2,6 por 100
de la OCDE; el porcentaje de poblacién con
estudios inferiores a secundaria era del 37,9
por 100 en Espafa y del 27,2 por 100 en la
EZ; la formacion bruta de capital fijo supuso
en Espafa un 20 por 100 frente al 22 por
100 de la EZ; finalmente, Espafa se sitla en
el puesto 30 del indice de facilidad de hacer
negocios y en el puesto 36 del indice mundial
del instituto IMP en cuanto a competitividad
(Fuentes: World Development Indicators,
Banco Mundial, AMECO, Comisién Europea,
IMD World Competitiveness Center).

(18) Son numerosos los trabajos académicos
que han analizado los determinantes del
crecimiento de la economia espafnola. Po-
demos citar entre otros a ANDREs y DOMENECH
(2015), Jiveno (2016) y el reciente mono-
gréfico de Papeles de Economia Espariola,
Funcas (2020).

(19) EI PRR espanol esta organizado en cuatro
ejes: transicion ecoldgica, transformacion
digital, cohesién social y territorial e igualdad
de género. A su vez, estos ejes se dividen
en diez politicas palanca que aglutinan 30
componentes. El plan puede consultarse
en https://www.lamoncloa.gob.es/temas/
fondos-recuperacion/Documents/160621-
Plan_Recuperacion Transformacion Resi-
liencia.pdf
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(20) La reciente reforma aprobada a finales
de 2021 con un amplio acuerdo social trata
de reducir la temporalidad introduciendo
unos mayores obstaculos a la contratacion
temporal, pero introduce una mayor flexi-
bilidad en la contratacién indefinida. Como
sefala DomenecH (2022) la economia politica
de la reforma no ha permitido poner en mar-
cha una reforma mas ambiciosa, aunque los
primeros efectos muestran una reduccién de
la tasa de temporalidad como consecuencia
del uso de los contratos fijos-discontinuos.

(21) Entre estas medidas, algunas de las cua-
les ya aparecian en el momento de constituir
el Pacto de Toledo en 1995, podemos citar
entre otras: ligar la pension a la esperanza
de vida, tener en cuenta la equidad interge-
neracional, aumentar la edad de jubilacién,
considerar toda la vida laboral, flexibilizar el
binomio trabajo/pension, cuentas nocionales.

(22) En el Programa de Estabilidad de 2022,
se prevé que el déficit de las administraciones
publicas disminuya gradualmente hasta el
3,3 por 100 del PIB en 2024 y hasta el 2,9
por 100 en 2025. Respecto a la deuda se
espera que su proporcion respecto al PIB
disminuya de aqui a 2025, concretamente
con un descenso hasta el 110,8 por 100 en
2024 y un nuevo descenso hasta el 109,7 por
100 en 2025.

(23) Considerar las tasas de absorcion de los
pasados MFF es una forma indirecta, y posi-
blemente parcial, de evaluar la capacidad de
absorcion, pero conviene tener presente que
la tasa de absorcién de los fondos asignados
a Espafa para el periodo 2014-2020 fue de
solo el 35 por 100, comparado con un 50 por
100 para la media de la UE.

(24) Este informe puede consultarse en
https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion

(25) Las siglas se refieren a proyectos estra-
tégicos de gran envergadura que pretenden
liderarar el cambio tecnolédgico, con capaci-
dad de traccién del conjunto de la economia.

(26) Otras estimaciones del BBVA con un
modelo DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium Model) (EREMS) obtienen un
aumento del PIB en 2024 de entre un 2 y un
3 por 100 (DomenecH, 2022b). El PRR puede
impulsar también el crecimiento potencial
hasta un 1,5 por 100 segun estimaciones de
BBVA Research, aunque con muchas incerti-
dumbres sobre los efectos de las inversiones
y de las reformas. Las previsiones del Banco
Central Europeo (European Central Bank,
2022) consideran tres canales (prima de ries-
go, estimulo fiscal y reformas estructurales)
cuantifican el impacto sobre el PIB en un
rango similar, algo por debajo de Italia, la
otra gran beneficiaria de los fondos.

(27) Es posible que en sus planes presupues-
tarios, incluidos en las AF20, los Estados
miembros hubieran anticipado proyectos a
financiar por la RRF.
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