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El plan europeo de recuperacion: ¢impulso fiscal o politica de oferta?

Eduardo Bandrés, Lola Gadea, Vicente Salas y Yolanda Sauras

La crisis del COVID-19 ha impactado con una virulencia extraordinaria sobre la
sociedad y la economia espafiolas. La paralizacion de la mayoria de las actividades
econdmicas y sociales dio lugar al cierre temporal de empresas, suspensiones de
empleos y despidos, cuyos efectos han podido compensarse en parte gracias a los
mecanismos de proteccidén del Estado de bienestar. Contenido el primer envite de la
pandemia, es el momento de hacer balance, aprender de la experiencia y recuperar la
actividad econdmica y social en la direccién y el impulso marcados por un progreso

sostenible e inclusivo.

El objetivo de este texto es, primero, exponer brevemente las actuaciones que en el
ambito europeo han tratado de absorber los costes econdmicos y sociales de la
pandemia y de los efectos colaterales de la respuesta sanitaria a la misma
(confinamiento, distanciamiento social). Y segundo, y principalmente, hacer una
primera valoracion del alcance, objetivos y recursos del Plan Europeo de Recuperacion
qgue bajo la denominacion de Next Generation EU ha elaborado recientemente la

Comisién Europea para discusion y debate.

Espafia y Europa: primeras reacciones

La respuesta de la politica econdmica espafiola ha sido mucho mas rapida y adecuada
qgue en crisis anteriores, en forma de préstamos avalados por el Estado a través del
ICO, expedientes de regulaciéon temporal de empleo (ERTE), flexibilizacion de los
requisitos de acceso al seguro de desempleo, prestaciones extraordinarias para
autonomos, y aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales. Pero el despliegue
presupuestario de las administraciones publicas espafiolas cuenta, de entrada, con una
doble desventaja comparativa: un déficit estructural en torno al 3% del PIB que es uno
de los mas altos de la Unidn Europea, y un nivel de deuda sobre PIB del 95,5% a finales

de 2019, mds de 17 puntos por encima de la media de la UE-27.
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Las cantidades destinadas por los gobiernos para hacer frente a la crisis del
coronavirus estan relacionadas con su capacidad presupuestaria, valorada no solo por
la situacidn actual de sus cuentas publicas (déficit y deuda), sino por la evaluacion
realizada por los mercados financieros sobre su sostenibilidad futura, ya sea por la
calificacion crediticia de sus emisiones o por la prima de riesgo de sus instrumentos de

deuda.

Tal como puede verse en el cuadro 1, destaca sobre todo el elevado volumen de
recursos aplicados en Alemania, un pais que ha sufrido con mucha menor intensidad
que Espania, Italia o Francia los efectos sanitarios y econdmicos de la pandemia. En el
caso de Espaiia, las medidas de impulso fiscal representan un 2,3% del PIB de 2019, en
linea con las cifras de Dinamarca y Portugal, por encima de Italia, pero por debajo de
Francia, Reino Unido, Estados Unidos o Alemania. Mucho menor es el importe
comparativo de los aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales, donde
destacan ltalia, Portugal, Francia, Paises Bajos y, de nuevo, Alemania. Finalmente, los
recursos totales movilizados por los instrumentos financieros publicos de apoyo a la
liquidez colocan a Espafia en una posicidén intermedia, aunque claramente por debajo

de Italia, Alemania, Bélgica, Reino Unido y Francia.

Cuadro 1
Medidas fiscales discrecionales por paises
(porcentaje del PIB)

Impulso fiscal Liquidez/ Fecha de

inmediato Aplazamientos garantias* actualizacién

Alemania 13,3 7,3 27,2 03-jun
Bélgica 1,4 4,8 21,9 03-jun
Dinamarca 2,1 7,2 2,9 28-mar
ESPANA 2,3 0,9 9,2 25-may
Francia 3,6 8,1 13,9 04-jun
Grecia 1,1 2,0 0,5 01-abr
Hungria 0,4 8,3 0,0 25-mar
Italia 0,9 13,2 29,8 27-abr
P. Bajos 3,7 7,9 3,4 27-may
Portugal 2,5 11,1 5,5 04-may
R. Unido 4,8 1,9 14,9 25-may
EE.UU. 9,1 2,6 2,6 27-abr

*Valor total de los préstamos a que dan lugar las garantias de los gobiernos

Fuente: Anderson et al. (2020)
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En consecuencia, si se quiere evitar una salida asimétrica de la crisis que distorsione el
mercado interior y ahonde todavia mas las distancias en los niveles de renta entre los
paises, es fundamental el disefio de una estrategia europea que ayude a los Estados
miembros a recuperar sus niveles de crecimiento y de empleo, atendiendo a criterios

de solidaridad, cohesidon y convergencia (Comisién Europea, 2020a)

Europa, muchas veces criticada por su lentitud y falta de determinacién, ha
reaccionado con firmeza ante el reto de esta crisis de nuevo cufio. El primero fue el
Banco Central Europeo (BCE), con un nuevo programa de compra de activos frente a la
pandemia (PEPP) aprobado a mediados de marzo por importe de 750.000 millones de
euros, en condiciones de mayor flexibilidad que anteriores programas en cuanto a la
elegibilidad de los activos y a su reparto entre jurisdicciones. Con fecha 4 de junio, el
BCE ampliaba en otros 600.000 millones las cifras anteriores y extendia su ambito de

aplicacion al menos hasta finales de junio de 2021.

La respuesta de la Unidn Europea se ha producido en varias etapas. A mediados de
marzo y principios de abril se anuncian distintas medidas con las que se activa el uso
de la clausula de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento ante la situacién
de grave crisis econdmica que ya se percibe, se flexibiliza el uso del presupuesto de la
UE, se aprueba un marco temporal de ayudas que permite a los Estados miembros
atender las necesidades de liquidez de las empresas, y se activa el Instrumento de
ayuda de emergencia con 2.700 millones de euros para apoyar a los sistemas sanitarios
de los paises miembros. Posteriormente se flexibiliza la utilizacion de los fondos
estructurales, eliminando la obligacion de cofinanciacidn, permitiendo el trasvase de
recursos entre fondos y su aplicacion a las regiones con arreglo a las necesidades
derivadas de la pandemia. Y a comienzos de mayo, se amplia el marco temporal de
ayudas de Estado, autorizando la intervencidon publica mediante la recapitalizacion y

adquisicion de deuda subordinada de las empresas no financieras.

En paralelo, se ponen en marcha dos programas transversales a los que los Estados
pueden acudir para obtener fondos en condiciones muy favorables: el programa SURE
(Sistema de apoyo para mitigar los riesgos del desempleo en emergencias) con un
presupuesto de 100.000 millones de euros en préstamos; y una linea de crédito de

240.000 millones a través del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) destinada a
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cubrir los costes directos e indirectos derivados de la atencidn sanitaria y la prevencién
relacionadas con la pandemia. Adicionalmente, se refuerzan las actividades del Banco
Europeo de Inversiones (BEI) con un fondo de garantia de 25.000 millones de euros,
que podria generar una financiacion de hasta 200.000 millones. El objetivo de estos
programas es atender posibles necesidades de liquidez, aunque a costa de aumentar el
endeudamiento de los Estados y, por tanto, compitiendo con la disponibilidad de

fondos a través del Banco Central Europeo.

Constatada la necesidad de una actuacion mas contundente y que equilibrara las
posibilidades de actuacion de los Estados en apoyo a la recuperacién, la UE ha
planteado recientemente un Plan Europeo de Recuperacién integrado dentro de su
presupuesto plurianual. El Plan contaba, a priori, con el patrocinio de Francia y
Alemania, que unos dias antes habian presentado una iniciativa para la creaciéon de un
fondo para el relanzamiento de la economia europea, dotado con 500.000 millones de

euros y destinado a los sectores y regiones mas afectados por la pandemia.

Mientras el Marco Financiero Plurianual 2021-2027 sumaba un presupuesto de 1,1
billones de euros para el total de siete afios, el instrumento financiero propuesto por
la Comisién Europea para dar respuesta a la crisis del COVID-19 alcanza por si solo
750.000 millones, que esta previsto que se comprometan en su mayor parte en cuatro
afios, 2021-2024. La manifestacion mads palpable de esta estrategia es la
Comunicacion de la Comisién COM(2020) 442 final, El presupuesto de la UE: motor del
plan de recuperacion para Europa, publicada el pasado 27 de mayo y dirigida al
Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social y al

Comité de las Regiones (Comision Europea, 2020b). La lista de destinatarios, a la que

debe afadirse de facto la presencia de 27 Estados, cada uno con sus mecanismos
constitucionales de aprobacion, revela la complejidad de los procesos de decisién en el
seno de la UE, comparados, por ejemplo, con Estados Unidos y el Reino Unido, algo
que conviene tener en cuenta no solo para el resultado final de la propuesta después
de su tramitacidon —que no se espera antes de final de 2020-, sino para el seguimiento

de su posterior ejecucion.

Se trata de un salto cuantitativo y cualitativo en la dindmica de la UE con el que la
politica y la economia europeas se adentran en un nuevo escenario en el que los

Estados deberdn aprender a navegar. La Comisidon aspira a que la UE se “levante y
4
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avance en la reparacién de los dafios de la crisis y en preparar un mejor futuro para la
siguiente generacién... (con el objetivo) de reforzar la competitividad europea, su
resiliencia y su posicién como jugador global”. Para objetivos y metas tan ambiciosos
hacen falta recursos, direccion politica y, en el caso de la UE, consenso entre los

Estados.

En un esquema de posibles posicionamientos de la UE en la forma de gobernar la crisis
y determinar el papel de los Estados miembros -combinando la financiacion
centralizada o descentralizada, con la ejecucion también centralizada o
descentralizada-, la UE ha optado por la financiacion centralizada, mayor presupuesto
fiscal propio y con ello mas capacidad de captaciéon de fondos en los mercados
financieros, y la ejecucion mixta, centralizada y descentralizada. A partir de la
informacidén disponible, puede anticiparse que la ejecucidén de los programas quedara
casi en su totalidad en manos de los Estados, aunque también existiran proyectos

transversales de dimensién europea.

La férmula propuesta por la Comisidon parece adecuada a los objetivos que se
plantean, aunque no evita que las diferencias en la capacidad financiera de los Estados
se traduzcan en distorsiones en el mercado interior en cuanto a ayudas publicas a las
empresas nacionales. ldealmente, la UE deberia haber restringido estas ayudas
asimétricas, que ya se han producido al amparo de la reforma temporal del Marco de
Ayudas de Estado, e instrumentarlas de forma centralizada, con criterios de mercado
relevante y cadenas de valor, superando las fronteras nacionales y con ello el efecto

sede de las empresas matrices.

Next Generation EU: lineas, programas y recursos

El conjunto de acciones que forman el Plan Europeo de Recuperacién se incardina en

el Marco Financiero Plurianual 2021-2027, con la siguiente asignacién de recursos:

e Marco Financiero Plurianual 2021-2027 antes del COVID-19: 1.100.000
millones de euros (a precios de 2018)

e Instrumento Europeo de Recuperacién (Next Generation EU): 750.000
millones de euros (a precios de 2018)

e Total Marco Financiero Plurianual 2021-2027: 1.185.00 millones de euros (a
precios de 2018)
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El nuevo instrumento europeo de recuperacion, denominado Next Generation EU, es
un programa one-off de emergencia destinado exclusivamente a dar respuesta a la

crisis provocada por la pandemia y a financiar las medidas de recuperacién.

El cuadro 2 recoge la dotacién presupuestaria prevista para cada uno de los ejes y

programas.

CUADRO 2. NUEVO INSTRUMENTO FINANCIERO DE RECUPERACION

NEXT GENERATION EU
(millones de euros de 2018)

Apoyo a la recuperacion de los estados miembros
Facilidad para la Recuperacion y la Resiliencia
Ayudas directas
Préstamos
Iniciativa REACT-EU
Politica de cohesidn para la recuperacion
Apoyo a una transicidn justa
Transicion justa
Fondo Agricola

Impulso al relanzamiento de la economia y ayuda a la movilizacién de la
inversion privada

Instrumento de Apoyo a la Solvencia

Facilidad de Inversién Estratégica

Programa InvestEU reforzado

Aprendiendo las lecciones de la crisis
Cuarto Programa de Salud de la UE
Mecanismo de proteccion civil (RescEU) reforzado
Refuerzo de programas de investigacion, innovacién y accién exterior
Horizon Europe
Cooperacion exterior
Ayuda humanitaria

TOTAL NEXT GENERATION EU

* Hasta 10.000 millones como ampliacién de los fondos de cohesion

Fuente: Comision Europea

El Marco Financiero Plurianual tiene un horizonte temporal de aplicacién entre 2021y
2027, aunque cada eje de actuacion cuenta con un calendario de ejecucion diferente.

Sin embargo, los recursos destinados al programa Next Generation EU esta previsto
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26.000
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38.700
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gue queden asignados antes del 31 de diciembre de 2024, al estar asociados a los
planes de recuperacion, puesto que tal como se sefala en el documento, el éxito del
fondo de recuperacién depende no solo de los recursos y politicas que se ponen en

juego, sino también de la rapidez de su aplicacion.

En total estd previsto ejecutar 1,850 billones de euros (a precios de 2018), entre los
que se incluyen 373 mil millones de los fondos de cohesidn y 348 mil millones de la
politica agricola comun. La Comisidon atribuye al presupuesto una capacidad de

movilizar fondos propios y del sector privado por un importe de 3,1 billones de euros.

Con objeto de responder de forma inmediata a las necesidades mds urgentes, la
Comisién ha propuesto enmendar el actual Marco Financiero Plurianual 2014-2020
para disponer ya en 2020 de 11.500 millones de euros destinados a la Iniciativa REACT-
EU (5.000), Instrumento de Apoyo a la Solvencia (5.500) y Fondo Europeo de

Desarrollo Sostenible (1.000).

A continuacién se presenta una sintesis de cada uno de los tres ejes, sefialando para
los programas que los integran los objetivos generales, los dmbitos de actuacion, los
otros programas con los que se conectan, las formas de adjudicacion y gestién, y la

dotacion econdmica prevista.

Apoyo a la recuperacion de Estados miembros

El eje de las politicas de Apoyo a la recuperacion de los Estados es el mas importante y

se subdivide en cuatro programas:

e Facilidad para la Recuperacién y la Resiliencia
e Iniciativa REACT-EU
e Politica de Cohesion al Servicio de la Recuperacién Econdmica

e Apoyo a una Transicidn Justa.

Se pueden distinguir actuaciones dirigidas a avanzar en las reformas estructurales que
ya estan acordadas entre la UE y los Estados miembros, y que persiguen
principalmente aumentar el crecimiento potencial de las economias y a la vez avanzar

en la convergencia real; acciones dirigidas a apoyar a los colectivos, regiones y sectores
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de actividad mds damnificados por la crisis, ampliando y dirigiendo los fondos de
cohesidn; y acciones y programas dirigidos a compensar a los colectivos y territorios
gue puedan verse afectados negativamente por la transicién hacia una economia
verde. El total de fondos presupuestados para este eje de actuacidon es de 655.000
millones, y se reparte entre 560.000 millones (85%) a los programas de refuerzo del
crecimiento, 45.000 millones (7%) a los programas de compensacién por la transicion
energética, y 50.000 millones (8%) a reforzar los programas de cohesién y ayuda a
colectivos menos favorecidos. También se contempla la posible ampliacion del Fondo

de Cohesidn con hasta 10.000 millones adicionales.
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Cuadro 3
Apoyo a la Recuperacion de los Estados Miembros
Facilidad parala  Iniciativa REACT- Politica de Apoyo a una
Recuperacion y EU Cohesion para  Transicion Justa
Resiliencia la recuperacion
Objetivo Apoyo a las Apoyo alos programas Asegurar una Compensar a las
general inversiones y reformas  de cohesién para recuperacion regiones y a los
identificadas a través ganar inmediatez (fase equilibrada de sectores que puedan
del Semestre Europeo de reparacién). Ayuda todos los estados verse perjudicados en
para aumentar la a cerrar la brecha en el largo plazo, la transicion hacia
resiliencia social y entre las primeras evitando asimetrias una economia con
econdmica y apoyar la medidas de respuesta  y divergencias neutralidad climatica,
transicion verde y y la recuperacién a entre ellos eficiente y circular
digital largo plazo
Actuaciones  Areas sociales, empleo, Inversiones para Programas de Apoyar la re-
previstas habilidades, educacién, reparar mercados de cohesién de cualificacion de
investigacion, salud, trabajo incluyendo refuerzo ala trabajadores, ayudar
administracion publica  subsidios a la recuperacion, por alas pymes a
y sector financiero contratacion, empleo ejemplo resiliencia  reconvertirse, invertir
juvenil, apoyo a los de los sistemas de en transicion a
sistemas sanitarios y salud, sectores energfas limpias y en
provision de capital como turismo y la economia circular
circulante a pymes. cultura, apoyo a Apoyar a las
Dirigido a todos los pymes, empleo explotaciones
sectores, incluidos juvenil, educaciény agrarias para
turismo y cultura habilidades, y implementar el
combatir la pobreza Programa Verde
infantil Europeo, nuevos
objetivos de
biodiversidad
Programas Semestre Europeo Fondos de cohesion; Fondo Social Fondo de Transicién

con los que

Iniciativas de
Inversion en

Europeo Plus;
Programas de

Justa;
Fondo Agricola

se conecta . s
Respuesta al Cohesion Europeo para el
Coronavirus; Fondo desarrollo Rural;
Europeo de Ayuda a Estrategias De la
los Mas Necesitados Granja a la Mesa
Decision y Los estados presentan Los fondos se La Comisién Nueva facilidad de
gestion planes como parte de asignaran atendiendo  actualizard las préstamo al sector
sus Programas ala severidad del actuaciones de los publico para el tercer
Nacionales de Reforma. impacto econémico y planes de cohesién; pilar del Fondo de
social de la crisis, regiones menos Transicion Justa.
Los recursos seran incluyendo el favorecidas. Financiacién a través
liberados por tramos, desempleo juvenil. La  La Comision del Banco Europeo de
segun la evaluacion de Comisioén colaborara proporciona ayuda  Inversiones
resultados conseguidos  estrechamente conlos técnica a los
en relacion a objetivos estados miembros en estados para
la gestion coordinar con
REACT-EU
Dotacion Ayudas directas: 2020: Hasta 10.000 Transicién Justa:
econémica 310.000 millones 5.000 millones millones como 30.000 millones
Préstamos: 2021-2022: ampliacién de los adicionales
250.000 millones 50.000 millones fondos cohesion. Fondo Agricola:
Total: Total: Cuotas para 15.000 millones
560.000 millones 55.000 millones desempleo juvenily adicionales
pobreza infantil En total:

Movilizar inversiones
hasta 150.000
millones
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Impulso al relanzamiento de la economia y ayuda a la movilizacién de la inversion

privada
Incluye tres programas:

e Instrumento de Apoyo a la Solvencia
e Facilidad de Inversion Estratégica

e Programa InvestEU Reforzado.

Distingue entre: objetivos y acciones que pretenden ayudar a empresas solventes cuya
supervivencia podria estar amenazada por problemas de liquidez causados por la
pandemia (Instrumento de Apoyo a la Solvencia); y objetivos y acciones que persiguen
impulsar la inversién privada en sectores, cadenas de valor y tecnologias clave
(Facilidad de Inversion Estratégica e InvestEU Reforzado). La Unidn Europea actua en
estos casos principalmente como acompafnante y palanca de estimulo para la inversién
privada, como ya viene haciendo con el programa InvestEU al que desea fortalecer. La
UE estima dedicar 56.300 millones de euros en recursos propios y movilizar hasta casi

700.000 millones de euros en inversién privada.
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Cuadro 4

Impulso al relanzamiento de la economia y ayuda a la movilizacién de la
inversion privada

Instrumento de
Apoyo a la Solvencia

Facilidad de Inversion
Estratégica

Programa InvestEU
Reforzado

Objetivo Apoyo financiero urgente a Aumentar la fortalezay Apoyo ala inversién privada en las
general los sectores y paises mas resiliencia de las principales  cuatro lineas del Programa
afectados por la pandemia, cadenas de valor asi comola InvestEU: infraestructuras de
con problemas de autonomia de la UE en sostenibilidad, digitalizacion,
solvencia, y donde los sectores estratégicos pymes, e inversidn social y en
estados tienen menos cualificacién
capacidad para dar ayudas
publicas, manteniendo asi
la igualdad de condiciones
en el mercado unico
Actuaciones Financiacién a través del Financiacion de proyectos Financiacion de proyectos privados
previstas Grupo BEI Qestinada a en sectore,s estratégicos para y publicos
empresas viables pero muy la economia europea
afectadas por problemas
de liquidez y solvencia.
Programas Fondo Europeo de Se trata de una linea Programa InvestEU.
con los que Inversiones Estratégicas; adicional en el Programa Complementa los apoyos de
Nuevo marco temporal de InvestEU urgencia del Instrumento de Apoyo
se conecta

ayudas de estado

a la Solvencia y de la Iniciativa
ReactEU

Decision y

Criterios de evaluacién y

Criterios de evaluacion

Criterios de evaluacion del

gestion seleccion de proyectos similares a los proyectos de =~ Programa InvestEU
aprobados por el BEI en InvestEU, vinculados a
empresas de los sectores sectores estratégicos
mas afectados por la crisis
Dotacién 2020: 15.000 millones 15.300 millones
econémica 5.500 millones En total: En total:
Next Generation: Movilizar inversiones hasta Movilizar inversiones hasta
26.000 millones 150.000 millones 240.000 millones
En total:

Movilizar inversiones de
apoyo a la solvencia hasta
300.000 millones
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Aprendiendo las lecciones de la crisis

Incluye tres programas:

e Cuarto Programa de Salud de la UE
e Mecanismo de Proteccion Civil (rescEU) Reforzado

e Refuerzo de Programas en Investigacion, Innovacion y Ayuda Exterior

Este eje parte de la experiencia de la crisis del coronavirus para hacer un diagndstico
de aspectos positivos y negativos sobre el funcionamiento de la Unién que se han
puesto de manifiesto en los ultimos meses, y elaborar programas que contribuyan a
mejorar para el futuro. Concretamente, la Comision constata la necesidad urgente de
construir mas capacidad para responder a las crisis y aumentar la resiliencia colectiva a
futuros shocks sanitarios o de otro tipo. Aparte de los programas concretos que se
ponen en marcha, la Comisién se propone que el presupuesto de la UE sea mas flexible
y con mayor capacidad de adaptacién y respuesta a los imprevistos. El total de fondos,
todos procedentes del presupuesto de la UE y correspondientes a ampliaciones de la

dotacidn presupuestaria a programas existentes, asciende a 38.700 millones de euros.

12

Eduardo Bandrés, Lola Gadea, Vicente Salas y Yolanda Sauras 17 de junio de 2020



= funcas

Cuadro 5

Aprendiendo las lecciones de la crisis

Cuarto Programa de
Salud de la UE

Mecanismo de
Proteccion Civil
(rescEU) reforzado

Refuerzo de programas en
investigacion, innovacion y
accion exterior

Objetivo Reforzar las capacidades Aumentar la capacidad y Apoyo a investigacién en salud y en
general de los estados miembros flexibilidad para actuaciones la relacionada con el cambio
para reaccionar ante en materia conjuntas a nivel  climatico
futuras crisis sanitarias de la UE ante emergenciasy  Cooperacion exterior para el
desastres desarrollo sostenible
Acciones humanitarias
Actuaciones  Ayudas para Inversiones en Acciones de apoyo a terceros
previstas infraestructuras sanitarias  infraestructura para paises en la lucha contra la
criticas, laboratorios, respuestas de emergencia, pandemia, en colaboracién con
gestion de brotes, capacidad de transporte y organismos internacionales
tratamientos, equipos de apoyo Apoyo a pymes, energias
equipamiento sanitario. renovables y sistemas sanitarios
Prevencién y promocién Ayuda humanitaria a los paises
de la salud, formacién, mas necesitados
transformacion digital
Programas Programas de Salud de la Cuarto Programa de Salud Programa Horizon Europe para

con los que

UE
Mecanismo de

de la UE

acciones de investigacion e
innovaciéon

se conecta almacenamiento y Fondo Europeo de Desarrollo
distribucién de existencias Sostenible
sanitarias (rescEU)

Decisién y Acciones conjuntas de la Centralizada Centralizada

gestién U]?: con los estados
miembros

Dotacidon 7.700 millones adicionales  2.000 millones adicionalesa  Horizon Europe:

econdémica a los previstos en el Marco  los previstos en el Marco 13.500 millones adicionales

Financiero Plurianual
(1.670), hasta completar
9.370 millones

Financiero Plurianual
(1.106), hasta completar
3.106 millones

Cooperacién exterior:
10.500 millones adicionales
Ayuda humanitaria:

5.000 millones adicionales
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A pesar de que la asignacion de los fondos se pretende concentrar en los dos primeros
afos, el calendario que contempla el programa Next Generation EU distribuye los
desembolsos en un horizonte temporal de al menos siete afios, de modo que su
disponibilidad efectiva se dilata a lo largo de todo marco financiero plurianual 2021-
2027. Asi por ejemplo, en el eje dedicado explicitamente a la recuperacién de los
Estados miembros, los compromisos respecto de los 437.509 millones de euros
(corrientes) incluidos como ayudas directas se realizan en un 79% en los dos primeros
afos, pero su desembolso esos afios apenas suma el 24% del total (grafico 1). Y en
cuanto a los 267.955 millones (corrientes) en préstamos, los compromisos se cierran al
100% durante los dos primeros afios, ejecutandose un 42% en esos dos afios (grafico

2).

Grafico 1. Ayudas directas de apoyo a la recuperacién de los Estados miembros
(millones de euros corrientes)
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Fuente: Comision Europea

Grafico 2. Préstamos de apoyo a la recuperacion de los Estados miembros
(millones de euros corrientes)
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Grafico 3. Impulso al relanzamiento de la inversidn privada
(millones de euros corrientes)
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Grafico 4. Aprendiendo las lecciones de la crisis
(millones de euros corrientes)
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éImpulso fiscal o politica de oferta?

El calendario de desembolsos incluido en los anexos de cada programa revela que la
disponibilidad de fondos estara ligada al cumplimiento de una serie hitos y objetivos
por parte de los Estados, y por otra, que la aplicacidn de los fondos ha de interpretarse
mas como una politica de oferta, sobre las bases de la transicién verde, digital y la
resiliencia, que como una politica de estimulo de la demanda para acelerar la

recuperacion.

Las ultimas previsiones de la OCDE sitluan a Espafia (OECD, 2020), junto a Francia e
Italia, como una de las tres economias mas castigadas por la crisis del coronavirus, con
una caida del PIB superior al 11% en 2020 y que podria superar el 14% en el caso de un
rebrote de la pandemia. A pesar de las medidas de politica econdmica adoptadas por
el gobierno, los escenarios de recuperacién estan condicionados por el elevado peso
de las actividades turisticas, la caida de los mercados de exportacién y las
perturbaciones en las cadenas globales de valor. Las previsiones del Banco de Espafia

(Banco de Espaia, 2020) son igualmente negativas y no parece factible alcanzar el

nivel de PIB de finales de 2019 hasta el afio 2023.

Cuanto mas lento sea el proceso de recuperacion mayor es el riesgo de histéresis por
los efectos de la crisis sobre la insolvencia de las empresas y la persistencia del

desempleo. En estas condiciones, parece necesario poner en marcha planes de
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impulso de la demanda interna y de las exportaciones de bienes y servicios para
anticipar todo lo posible la vuelta a la situacién de partida. Estudios realizados sobre
las expectativas de los consumidores durante la crisis del COVID-19 muestran que sera
la adquisicion de bienes y servicios no esenciales la que mas se resentird en los

proximos meses (McKinsey, 2020). Tocara, por tanto, actuar en el corto plazo en

aquellos sectores cuya actividad estd limitada por restricciones a la interaccién social o
por la desconfianza de los consumidores: turismo (hosteleria y restauracion, viajes),
comercio, servicios personales, y actividades culturales, deportivas y de
entretenimiento, entre otros. A su vez, sectores muy importantes en la economia
espafiola y con elevados efectos de arrastre, como sucede con la industria
automovilistica, también pueden verse afectados por la caida de las ventas y por las
tensiones que provocan los nuevos marcos regulatorios y la reestructuracion
corporativa y tecnoldgica a nivel global; por lo que serd necesario actuar con medidas

gue impulsen la demanda y refuercen la vinculacién de la produccion al territorio.

Pero los efectos de la crisis no se limitan a la contraccidon de la demanda, interna y
externa. Las secuelas sobre el tejido productivo, el riesgo de insolvencia de empresas
gue antes de la pandemia eran viables y las inversiones que habra que realizar para
neutralizar el riesgo del coronavirus, al menos mientras no se pueda aplicar de forma
masiva una vacuna, requieren un volumen de recursos que solo el sector publico

puede proporcionar.

No es facil, sin embargo, acometer tan ingente y necesaria tarea con las limitaciones
presupuestarias que, incluso antes de la crisis, revelaban las cifras de déficit y deuda
publica de las administraciones publicas espafiolas. La comparacion entre los recursos
publicos destinados por los principales paises para hacer frente a la crisis y el impacto
de ésta sobre la economia de cada uno de ellos pone de manifiesto la diferente
capacidad fiscal para enfrentarse al problema. En un drea econdmica como la Unién
Europea, y aun mas en la eurozona, dejar exclusivamente en manos de los
presupuestos nacionales la responsabilidad del impulso fiscal tendria consecuencias
muy negativas sobre el mercado interior y sobre las asimetrias en el nivel de renta de
los Estados miembros, con efectos mas que probables en las actitudes politicas de los

ciudadanos hacia el proceso de construccién europea.
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La propia Comisién Europea ha reconocido que el mayor programa de gasto de toda su
historia, el denominado Next Generation EU, ha de interpretarse en términos de un
bien publico europeo, cuyos beneficios indivisibles se extenderian a las economias de
todos los paises miembros, mas alla de las cantidades que pudieran destinarse a cada
uno de ellos. La propuesta, aunque cuenta con un amplio apoyo politico en el seno de
la Unidén, todavia tiene un largo camino por recorrer entre los mecanismos de
negociacién y decisién que componen las instituciones comunitarias y los veintisiete

paises miembros de la UE.

De aprobarse en los términos en los que se ha formulado, Espafia seria uno de los
paises con acceso a un mayor volumen de fondos, tanto por el devastador efecto del
COVID-19 en términos sanitarios, como por el impacto asociado a la actividad
econémica y el empleo. Los criterios contemplados por la UE para la asignacion de las
ayudas directas de apoyo a la recuperacién de los Estados miembros son tres: la
poblacidén, la inversa del PIB per capita y la tasa de paro media de los ultimos cinco
afios en comparacion el promedio de la Unidn, con unos limites en el caso de estas dos
ultimas variables. Esto permitiria a Espafia acceder a 61.618 millones de euros solo
por este concepto (el 19,9% del toda la UE). Por su parte, los fondos destinados a
préstamos se distribuirian hasta un maximo del 4,7% de la renta nacional bruta de
cada pais: 58.649 millones en el caso de Espaiia. A ello habria que unir los fondos para
una transicién justa, los derivados de la Iniciativa REACT-EU, y los demds instrumentos
de apoyo a la solvencia e impulso a la inversién privada, y al reforzamiento de la

investigacion y la innovacion.

Sin embargo, como ya se ha dicho, la financiacién no llegard de manera inmediata y
eso puede ser un problema para un pais necesitado de acelerar al maximo la
trayectoria de su recuperacién. De la lectura de los documentos elaborados por la
Comisién parece deducirse un cierto contraste entre las continuas apelaciones a la
rapidez en la tramitacion y aplicacion de los fondos como condicidn para el éxito de
todo el plan, por una parte, y la vinculacién de las ayudas con planes de reforma a
medio y largo plazo en el marco de una transicidon hacia una economia verde, digital y
mas resiliente. Por eso entendemos que las medidas aprobadas por el Consejo el 23
de abril (SURE, créditos del MEDE y garantias BEI), que llegarian a comprometer

365.000 millones de euros, pueden sostener los impulsos fiscales nacionales a corto
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plazo, sin los retardos del Plan Europeo de Recuperacion, aunque todas ellas se

materializan en forma de préstamos y no como ayudas directas.

En el caso de un empeoramiento de la prima de riesgo, el recurso a la linea de crédito
creada por el MEDE como apoyo frente a la crisis, al margen de sus connotaciones
politicas, podria facilitar recursos hasta el 2% del PIB de Espafia (cerca de 25.000
millones de euros) a tipos de interés mas bajos que los mercados financieros, y de
modo inmediato. A modo de comparacién, el gobierno de Espafia estd ultimando un
Fondo COVID-19 de 16.000 millones como transferencias a las comunidades
auténomas con el que financiar los principales gastos derivados de la pandemia y la

caida de ingresos asociada la crisis.

Los fondos del MEDE son, por tanto, una alternativa a la que se puede recurrir si fuera
necesario, para atender necesidades derivadas de los efectos directos e indirectos del
COVID-19 sobre el sistema sanitario. La linea de crédito podria ofrecer financiaciéon a
diez anos con un coste total equivalente al 0,08%, que seria del -0,07% si el plazo se
reduce a siete afios. Al menos once paises de la eurozona, entre ellos Espafa,
obtendrian asi mejor financiacion que la que consiguen directamente en los mercados

financieros (ESM, 2020a).

No obstante, tal como sefala el propio MEDE (ESM, 2020b), a pesar del aumento de

deuda provocado por la crisis del coronavirus, el endeudamiento publico de Espafia es
sostenible a medio plazo (diez aifos), un 50% de la deuda estd en manos de nacionales,
y las recientes emisiones del Tesoro confirman una buena aceptacion por parte de los
mercados en condiciones muy favorables. Adicionalmente, el compromiso del BCE en
el Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP) desempefia un papel

decisivo para estabilizar los mercados de deuda de la eurozona.

Asi pues, de no mediar acciones mas inmediatas que las contempladas, solo cabe
esperar en 2020 ayudas directas por importe de 11.500 millones como enmienda al
actual marco financiero plurianual destinados al programa REACT-EU, al Instrumento
de apoyo a la solvencia y al Fondo Europeo para del Desarrollo Sostenible. El gobierno
espafiol ha manifestado su voluntad de acogerse al mecanismo de apoyo temporal
para el desempleo (SURE) y también puede hacerlo a los préstamos del MEDE, aunque

por el momento no ha existido un pronunciamiento sobre esta posibilidad.
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Son, por tanto, los préstamos via SURE, la linea de crédito del MEDE y la posible
financiacion con el apoyo del Banco Europeo de Inversiones, las tres palancas
financieras a las que con mayor rapidez pueden recurrir los Estados miembros. La
presentacion del Plan de Recuperacién, su potencia presupuestaria y el peso que en él
tienen las transferencias directas parecen haber relegado a un segundo plano a los tres
instrumentos anteriores. Sin embargo, la tramitacién del Plan de Recuperacién y sus
plazos de ejecucion dilatardn la disponibilidad de fondos, ademds de estar sometidos a
unos objetivos cuyo cumplimiento determinara la liberacién por tramos de los

recursos comprometidos para cada pais.

El Plan de Recuperacién puede caracterizarse, por tanto, mas como un marco
financiero para las politicas de oferta (de reformas) de los paises miembros, que como
un impulso fiscal a la recuperacién econdémica. La disponibilidad de recursos, que se
dilatard a lo largo de siete afios, estara de un modo u otro sujeta al cumplimiento de
objetivos y a un estricto programa de reformas con hitos precisos sobre su
implementacion. La evaluacion y aprobacién de los programas, su monitorizacién y la
liberacion de los recursos financieros segun se cumplan los objetivos seran

competencia de la Comisidn Europea y del Consejo.

El plan de recuperacidon elaborado por cada Estado miembro se integrard en su
correspondiente programa nacional de reformas que, junto con la actualizacién del
programa de estabilidad, se presentan en primavera. La Comisiéon y el Consejo
formulan a continuacién sus recomendaciones, que deben incorporarse a los planes
nacionales para su presentacion definitiva en otofio. Los documentos que acompafian
al Plan Europeo ya anticipan que la evaluacion de los programas nacionales tendra en
cuenta su adecuacion a las prioridades identificadas a nivel europeo, especialmente en
cuanto a la doble transicion verde y digital, el impacto duradero de las medidas, su
coherencia y la justificacidon de las cantidades solicitadas con arreglo a las reformas e

inversiones planteadas.

En el marco de ese proceso, y con fecha 20 de mayo de 2020, se hizo publico el
documento de Recomendacién del Consejo para Espafia relativa al Programa Nacional

de Reformas de 2020 (Comisidén Europea, 2020c). El documento remite a su vez a otro

publicado el 26 de febrero, Informe sobre Espafia 2020 ( Comision Europea, 2020d)

dentro de la evaluacion de los avances en las reformas estructurales, bajo el
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denominado Semestre Europeo 2020 de coordinacién de las politicas econdmicas de
los paises miembros. Es conveniente revisar los puntos principales de estos
documentos por cuanto en ellos se encuentran parte de los criterios que, a buen
seguro, seran tenidos en cuenta en el momento de analizar los programas presentados

por Espafia en el marco del Plan Europeo de Recuperacion.

Asi por ejemplo, algunas de las lineas de actuacion dentro del eje de Apoyo a la
recuperacién de los Estados miembros, donde se sitla el mayor volumen de recursos
del Plan, ya vinculan las ayudas de la UE a las propuestas de reformas contempladas en
el Semestre Europeo y a los objetivos de la doble transicion ecolégica y digital. En el
momento de presentar en Bruselas el borrador de Presupuestos Generales del Estado
para 2021 se deberia estar en condiciones de incluir el programa de inversiones y
reformas de Espana con los requerimientos y férmulas de financiacion

correspondientes.

Tal como se sefiala en la Comunicacién de la Comisién COM(2020) 456 final (Comisién

Europea, 2020a), los tres principios politicos que deben inspirar la estrategia de

reformas y de crecimiento a largo plazo son el Pacto Europeo Verde, la digitalizacion
de la economia y una recuperacion justa e inclusiva, a los que se afiade el aumento de
la resiliencia de la economia europea en sectores y ambitos estratégicos. Dichos
principios seran, a buen seguro, determinantes en la evaluacion de los programas

nacionales que aspiren a la financiacidn europea.

El reto al que se enfrenta la economia espafiola es de tal envergadura que solo con la
financiacion del BCE y de los programas de ayuda europeos podra disponerse de los
recursos necesarios para apoyar a los sectores productivos nacionales a realizar los
ajustes necesarios, superar el efecto de la paralizacién econdmica y retomar el pulso
de la actividad y la creacion de empleo. Prepararse para aprovechar con eficiencia el
Programa de Apoyo al Plan de Recuperacion para Europa es, por tanto, una necesidad
a la que deberdn aplicarse con urgencia, y de forma coordinada, todas las

administraciones publicas espafiolas.
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