Recuadro 2.3

EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO

El programa Next Generation EU (NGEU) es el instrumento
temporal puesto en marcha por la Unién Europea (UE)
para impulsar, mediante la financiacion de inversiones y
reformas, la recuperacion de las economias de los
Estados miembros tras la pandemia’. Sus objetivos no se
limitan a compensar en el corto plazo la caida de la
demanda, como consecuencia de la crisis, y a apoyar los
programas de emergencia de los Estados miembros,
mediante la movilizacién de recursos adicionales dentro
de los actuales fondos de cohesion. EI NGEU persigue
también, de modo mas relevante, aumentar el potencial
de crecimiento de la economia europea a medio y largo
plazo, a través de un impulso reformador y de una
reasignacion de los recursos productivos hacia areas
como la digitalizacion o la lucha contra el cambio
climatico. Una caracteristica adicional de este programa
es que el reparto de sus recursos totales entre los paises
no sera proporcional al peso econémico de cada uno de
ellos, sino que favorecera a los Estados miembros mas
afectados por la pandemia, pues se pretende que la
recuperacion sea homogénea y que se evite asi cualquier
fragmentaciéon econdémica de la UE como consecuencia
de esta crisis. La aprobacion del NGEU ha sido simultanea
a la del presupuesto plurianual de la UE para el periodo
2021-2027, cuyos recursos se han reorientado también al
objetivo de favorecer la transformacion estructural de la
economia europea.

La dotacién total de recursos del NGEU asciende a
750 mm de euros, que se reparten entre varios
instrumentos. El eje central es el Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia (MRR), dotado de 672,5 mm
de euros, de los cuales 312,5 mm corresponderan a
transferencias directas y 360 mm seran préstamos?.
El MRR se complementa con numerosas herramientas
adicionales de menor tamano, algunas de ellas ya
existentes antes de la pandemia, dotadas conjuntamente
con 77,5 mm de euros. En términos del PIB de la UE, el
volumen total de los recursos del NGEU asciende a algo
mas del 5%. No obstante, dado que —como se ha
sefalado— el reparto por paises no es proporcional a sus
pesos en el conjunto de la UE, algunos de estos paises
podrian movilizar recursos que, en términos acumulados

alolargo del periodo de vigencia del programa, supondrian
un porcentaje significativamente mayor de su PIB anual,
que se situaria en el entorno del 13% en el caso de
Espafna (véase grafico 1).

El NGEU esta ayudando de este modo a suplir la falta de
una capacidad de estabilizacion presupuestaria
automatica comun, una de las principales carencias del
engranaje institucional europeo. En las circunstancias
actuales, habria sido de particular utilidad la existencia de
un mecanismo de estabilizacion macroecondémica
permanente, que permitiera que los efectos heterogéneos
por paises derivados de la materializaciéon de un riesgo se
distribuyeran de un modo mas uniforme entre todos ellos.
La ausencia de ese mecanismo comun constituye, en
particular, una importante limitacion para el correcto
funcionamiento de la UEM. Ademas, el fortalecimiento de
la capacidad del area del euro para hacer frente a las
perturbaciones econdmicas requiere, adicionalmente,
completar iniciativas como la unién bancaria y la unién de
los mercados de capitales (véase recuadro 1.2).

La financiacion del NGEU mediante la emisiéon a gran
escala de deuda publica supranacional supone un paso
sin precedentes, que contribuira a reducir la escasez
relativa de activos seguros en euros. La UE llevara a cabo
dicha financiacion mediante la emisién de deuda por un
volumen maximo igual a la dotacion del programa, esto
es, 750 mm de euros, cuyo vencimiento tendria lugar
de forma escalonada entre 2027 y 2058. En el supuesto de
que esa capacidad de endeudamiento llegara a ser
utilizada en su totalidad, el stock de deuda paneuropea se
duplicaria, ampliando el abanico de opciones a disposicion
de los inversores internacionales para la incorporacion de
activos denominados en euros a sus carteras de activos
seguros, con el atractivo adicional de contar con una
rentabilidad mas elevada que la de otros activos
denominados en esta moneda (véanse gréficos 2 y 3)°.

A pesar de su naturaleza temporal, la puesta en
marcha del NGEU supone un avance significativo en la
construccion del marco institucional europeo. La evidencia
disponible muestra cémo, en la medida en que son
percibidas como un motor de fortalecimiento de la

1 Véase O. Arce, |. Kataryniuk, P. Marin y J. J. Pérez (2020), Reflexiones sobre el disefio de un Fondo de Recuperacion europeo, Documentos

Ocasionales, n.° 2014, Banco de Espafia.

2 Estas cantidades estan expresadas en precios de 2018, por lo que, en la practica, seran mas elevadas, una vez tenida en cuenta la inflacion

acumulada desde entonces.

3 Véase M. Delgado-Téllez, |. Kataryniuk, F. Lopez-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y necesidades de financiacion en la Union

Europea, Documentos Ocasionales, n.° 2021, Banco de Espafia.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2014.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf

Recuadro 2.3
EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

construccién europea, la confirmacién de noticias que financiacién de los emisores soberanos y de alzas en los
reflejan progresos en ese sentido ha llevado histéricamente mercados bursatiles del area®.

a una reduccioén de los rendimientos de la deuda soberana

de los paises del area del euro®. La aprobacion del NGEU, Para acceder a los recursos del MRR, cada Estado
que no ha sido una excepcion en este sentido, vino miembro debe publicar un Plan de Recuperacion
acompafada de una relajacion de las condiciones de y Resiliencia (PRR) que especifique las inversiones y las

El NGEU esta ayudando a suplir la falta de una capacidad de estabilizacion presupuestaria automatica comun. La cuantia de los stocks de
valores europeos de maxima calidad crediticia en porcentaje del PIB es mas de tres veces inferior a la de Estados Unidos.

Gréfico 1
TRANSFERENCIAS Y PRESTAMOS NGEU, POR PAIS
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y estadisticas nacionales.

a Deuda publica a largo plazo. Calificacion crediticia AAA/AA+ segun S&P. Nacional del drea del euro incluye Alemania, Austria, Finlandia, Luxemburgo
y Paises Bajos.

4 Véase |. Kataryniuk, V. Mora-Bajén y J. J. Pérez (2021), EMU deepening and sovereign debt spreads: using political space to achieve policy space,
Documentos de Trabajo, n.° 2103, Banco de Espana.

5 Veéase “Next Generation EU: Principales caracteristicas e impacto de su anuncio sobre las condiciones financieras”, recuadro 5, «Informe trimestral
de la economia espafola», Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafia.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2103e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/20/T3/descargar/Fich/be2003-it-Rec5.pdf
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EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

reformas a las que destinara los fondos. Las acciones
que se van a financiar, que deben estructurarse en torno
a un conjunto de seis ejes prioritarios comunes a todos
los paises, han de implementarse antes de 2026. La
ejecucion de cada PRR sera evaluada semestralmente
por la Comision Europea (CE) de acuerdo con un conjunto

de criterios, que incluyen, entre otros, su alineacién con
esas prioridades comunes, su contribucion al
cumplimiento de las recomendaciones especificas que la
CE ha dirigido al pais®, la implementacion por parte de
ese Estado miembro del pilar europeo de derechos
sociales y la asignaciéon de determinados porcentajes

Cuadro 1

CRITERIOS PARA LA EVALUACION DEL PLAN DE REESTRUCTURACION Y RESILIENCIA (a)

Criterio

Descripcion

Calificacion necesaria

Respuesta a la situacién econémica
y social

Abordaje de recomendaciones especfficas
de pais

Crecimiento inteligente, sostenible
e integrador

No dano medioambiental

Transicion verde

Transicion digital

Reformas estructurales

Monitoreo e implementacion

Costes plausibles y razonables

Prevencion de la corrupcion, fraude
y conflictos de intereses

Acciones coherentes

El PRR contribuye de forma global y adecuadamente equilibrada a los seis pilares,
teniendo en cuenta los retos especificos del Estado miembro de que se trate, y
la contribucion financiera del Estado miembro y la ayuda crediticia solicitada

El PRR aborda eficazmente todos o un subconjunto significativo de desafios identificados
en las recomendaciones especificas de cada pais, o desafios en otros documentos
relevantes adoptados oficialmente por la Comision en el Semestre Europeo, y el PRR
representa una respuesta adecuada a la situacién econémica y social del Estado
miembro de que se trate

El PRR fortalece el potencial de crecimiento, la creacion de empleo y la resiliencia
econdmica, social e institucional del Estado miembro, contribuyendo a la implementacion
del pilar europeo de derechos sociales, mediante la promocion de politicas para nifios y
jévenes, y mitiga el impacto econdmico y social de la crisis del COVID-19, mejorando asf
la cohesion econdmica, social y territorial, y la convergencia dentro de la Unién

Ninguna medida causa un dafo significativo a los objetivos medioambientales

El PRR contiene medidas que contribuyen de manera efectiva a la transicion verde,
incluida la biodiversidad, y aborda los desafios derivados de aquella, que representan
un monto que supone al menos el 37 % de la asignacion total del PRR

El PRR contiene medidas que contribuyen de manera efectiva a la transicion digital o
a abordar los desafios derivados de esta, y que representan un monto que supone
al menos el 20 % de la asignacion total del PRR

El PRR tiene un impacto duradero en el Estado miembro en cuestion

Se garantizan un seguimiento y una aplicacion eficaces del PRR, incluidos el calendario, los
hitos y los objetivos previstos, y los indicadores relacionados

La justificacion proporcionada por el Estado miembro sobre el importe de los costes
totales estimados del PRR es razonable y plausible, se ajusta al principio de rentabilidad y
es proporcional al impacto econdmico y social nacional previsto

Las disposiciones propuestas previenen, detectan y corrigen la corrupcion, el fraude y los
conflictos de intereses cuando se utilicen los fondos proporcionados en el marco del MRR,
incluidos los acuerdos que tienen como objetivo evitar la doble financiacion del MRR y
otros programas de la Unién

El PRR contiene medidas para la implementacion de reformas y proyectos de inversion
publica que representan acciones coherentes

FUENTE: Elaboracion propia, basada en Comision Europea.

Mayoria de A

Mayoria de A
A

Mayoria de A

Mayoria de A

Mayoria de A

Mayoria de A

Mayoria de A

a La Comision Europea valora los criterios con una calificacion desde A (méaxima) hasta C (minima). Los paises deben tener una A en los criterios de

las filas 2, 3, 5y 6, y una mayoria de A en el resto.

6 EnP. Garcia-Perea, A. Millaruelo, V. M. Mora Bajén y M. C. Sanchez Carretero (2020), £l Semestre Europeo 2020 y las recomendaciones especificas
para Espafia, Notas Econémicas, Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafa, se desarrollan las recomendaciones especificas relevantes para

esta evaluacion.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/20/T3/descargar/Fich/be2003-ne06.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/20/T3/descargar/Fich/be2003-ne06.pdf
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EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

minimos del total de los fondos a los objetivos de las
transiciones ecolégica y digital —el 37% vy el 20%,
respectivamente—. Los criterios considerados incluiran,
ademas, una mediciéon de la eficacia de las medidas
adoptadas, en términos del cumplimiento de los hitos y
objetivos propuestos por los propios Estados miembros
(véase cuadro 1). En 2022, estos deberan revisar el
cumplimiento de sus PRR para garantizar que se haya
asignado la totalidad del componente de transferencias
antes del final de 2023. Ademas, con anterioridad a esa
fecha, cada pais podra modificar su PRR en cualquier
momento como consecuencia de la presentacion de
proyectos adicionales de inversiones o reformas, cuando
se proponga que estos sean financiados con el
componente de préstamos.

Hasta la fecha, solo se conocen los borradores iniciales
de los PRR de la mayoria de Estados miembros, en los
que se haincluido una primera descripcién general de sus
inversiones publicas proyectadas. Las areas prioritarias

incluyen la reduccién de emisiones causantes del cambio
climatico, para lo que se proponen proyectos que mejoren
la eficiencia energética de los edificios o que impulsen la
movilidad eléctrica, por ejemplo, mediante la instalacion
de estaciones de carga de vehiculos eléctricos’. Varios
paises prevén acometer proyectos de gran escala de
infraestructuras de transporte, parcialmente financiados
con los Fondos de Cohesion. Por su parte, las reformas
planteadas se centrarian en aspectos como la simplificaciéon
administrativa (Bélgica, Grecia y Alemania), la reforma de
la administracion de justicia (Grecia y Italia) o la mejora de
la sostenibilidad de las finanzas publicas por diversas
vias, que incluyen la realizacion de procesos de revision
del gasto (spending reviews) o la introduccion de reformas
impositivas (Bélgica, ltalia y Rumania). Por ultimo, en
cuanto a la gobernanza de los PRR, varios paises
(Portugal, Bulgaria, Croacia y Grecia) han abierto procesos
de consultas publicas en los que los agentes sociales y el
publico en general han contribuido al disefio de las
medidas propuestas.

7 Véase M. Lopriore y M. Vlachodimitropoulou (2021), Recovery and resilience plans for the Next Generation EU: a unique opportunity that must be
taken quickly, and carefully, EIPA Paper, European Institute of Public Administration.
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