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LA PANDEMIA CAUSO DIVERGENCIAS ECONOMICAS NOTABLES EN LA UNION EUROPEA 1, concespafia

EL PROGRAMA NGEU PODRIA MITIGARLAS Eurosistema

IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA DE COVID-19

ESTRUCTURA PRODUCTIVA RECURSOS DEL NGEU
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Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.

(@) PIB de 2021 previsto en las previsiones econdmicas del otofio de 2021 de la Comisién Europea.

(b) Calculado como la proporcién del VAB nominal correspondiente a los sectores de alojamiento y hosteleria (I), actividades artisticas y recreativas (R), y otros servicios personales (S)
sobre el conjunto de la economia




RECURSOS DEL NGEU BANCODE ESPANA

MAGNITUD SIN PRECEDENTES. EL USO DE LOS RECURSOS, CLAVE DEL CRECIMIENTO ESPERADO SHCSSENS

« EI NGEU proporciona un volumen de recursos nunca visto, similar al importe de los fondos estructurales que Espana
ha recibido en las ultimas tres décadas. En torno al 2% del PIB cada ano, durante seis anos (si se solicitan

integramente).
2 EFECTO DE LOS GASTOS DEL NGEU SOBRE EL PIB
COMPARACION ENTRE NGEU Y FONDOS n <
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Fuente: Comision Europea. Fuente: Banco de Espana. Diciembre de 2021.




INCERTIDUMBRE SOBRE SU IMPACTO (I) BANCODE ESPANA

Eurosistema

LA CAPACIDAD DE ABSORCION TOTAL ES CLAVE. EL IMPACTO A CORTO PLAZO DEPENDE LA AGILIDAD DE LA EJECUCION

; EFECTO GASTOS NGEU SOBRE PIB EN ESPANA
USO DE FONDOS DE LA UE - PERSPECTIVA HISTORICA PROYECCIONES MACROECONOMICAS BANCO DE ESPANA

AL FINAL DEL HORIZONTE PRESUPUESTARIO (a)
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Fuente: Comisién Europea.
(a) La tasa de absorcion es la ratio entre la suma acumulada de los pagos y los
compromisos de gasto acumulados hasta el séptimo afio de cada programa. Fuente: Banco de Espafia.




INCERTIDUMBRE SOBRE SU IMPACTO (ll)

LOS MULTIPLICADORES FISCALES SON MUY HETEROGENEOS. LOS CUELLOS DE BOTELLA Y

BANCODEESPANA

Eurosisterma

EFECTOS DE CONTAGIO SECTORIALES PUEDEN AFECTAR AL IMPACTO GLOBAL Y NACIONAL.

Elevada incertidumbre sobre la magnitud del efecto multiplicador: los multiplicadores fiscales pueden diferir en

funcion del uso, la composicion, la complementariedad con la inversion privada, la adicionalidad, etc.

La concentracion sectorial puede agravar los cuellos de botella en determinados sectores y paises, también en el

contexto de la transicion ecoldgica y digital, causando un impacto directo menor (mayor) en algunos paises,
dependiendo de su especializacion sectorial.
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REFORMAS ESTRUCTURALES Y EFECTOS MACROECONOMICOS DEL NGEU BANCODEESPANA

EL NGEU COMO CATALIZADOR DE LA MODERNIZACION DE LAS ECONOMIAS DE LA UEM Eurosisioma

- Las reformas del lado de la oferta aumentan el potencial de crecimiento y potencian el impacto del gasto fiscal.
- El cumplimiento observado de las recomendaciones especificas por pais sigue siendo bajo.
- La condicionalidad del NGEU deberia aprovecharse para mejorar la ejecucion de reformas estructurales.

IMPACTO DE LAS REFORMAS SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE RECOMENDACIONES
MULTIPLICADOR FISCAL DE LOS FONDOS DE LA UE ESPECIFICAS POR PAIS DE LA COMISION
EUROPEA
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Nota: Fondos UE se refiere a FEDER. Multiplicador: impacto transcurridos cinco afios. las recomendaciones hasta febrero de 2020.
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DE CARA AL FUTURO: SE AMPLIA EL PAPEL DEL NGEU EN LA UEM BANCODEESPANA

LA NECESIDAD DE UNA CAPACIDAD FISCAL PERMANENTE Bl il

- Mayor comparticion de riesgos en la UEM, una caracteristica habitual de uniones monetarias mas avanzadas.
- Complementa a la politica monetaria calibrando la orientacion fiscal global e internalizando efectos de contagio.

- Un mecanismo de estabilizacion macro permanente deberia tener capacidad impositiva, un tamano suficiente y emitir
deuda.

- La emisién de deuda paneuropea contribuye a aliviar la escasez de activos seguros en euros.
- No de forma aislada, sino en el marco de la finalizacion de la Union Bancaria y de la Unién de los Mercados de Capitales.
POTENCIA DE LOS CANALES DE RISK-SHARING §A:I(;OCK DE ACTIVOS SEGUROS
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Fuentes: Comision Europea, Eurostat y estadisticas nacionales.
_ Nota: Deuda publica a largo plazo. Calificacién crediticia AAA/AA+ de S&P. Area del euro incluye
Fuente: Cimadomo et al (2019). DE, NE, AT, Fly LU.




