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Resumen ejecutivo

El programa Next Generation EU (NGEU) ha sido la respuesta de la Union Europea
a las consecuencias economicas provocadas por la pandemia. A diferencia de crisis
anteriores, en esta ocasién el origen de la perturbacion fue externo a las politicas
nacionales. La naturaleza exégena del shock contribuyé a desbloquear, por primera
vez,la emision de deuda conjunta a gran escala para la distribucién de recursos entre
los Estados miembros.

Espafia ha sido uno de los principales receptores del NGEU, cuyos recursos recibidos
se han administrado através del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia
(PRTR), instrumento que combina reformas e inversiones previamente aprobadas
con Bruselas en funcion de un calendario que concluye el préximo mes de agosto.

La presente monografia analiza el impacto del programa en la economia espafiola, a
partir de dos visiones complementarias. La primera examina el cumplimiento de los
principales objetivos del programa desde una perspectiva macroeconoémica, y la
segunda ofrece una descripcion detallada del disefio y la ejecucion del Plan. El
balance se realiza con informaciones disponibles hasta principios de este afio, es
decir, a pocos meses de la finalizacién del programa, con el objetivo de extraer
lecciones para futuras politicas de inversion.

A finales de 2025, Espaiia habia recibido 71.366 millones de euros, de los
cuales el 80% se habia comprometidoy el 55% gastado a cargo de los fondos

Para evaluar el impacto del programa NGEU es preciso distinguir las diferentes
etapas que componen el proceso de traslado de los fondos europeos a la economia
real.

El primer eslabon es la asignacion de recursos por parte de Bruselas, que en el caso
de Esparfia se eleva a 160.000 millones de euros, totalizando las transferencias y los
préstamos disponibles desde el inicio del programa en 2021. Sin embargo, el
Gobierno solo ha solicitado la cuarta parte de los préstamos disponibles, de modo
que, tras ese ajuste, la asignacién efectiva asciende a 103.000 millones, lo que
equivale al 6,1% del PIB de 2025.

En segundo lugar, de esa cantidad, los desembolsos recibidos se elevan a 71.366
millones, de los cudles las administraciones han comprometido 57.395 millones
desde 2021, segun el Observatorio PRTR de la Airef, lo que equivale al 3,4% del PIB
de 2025. La diferencia entre los desembolsos y los compromisos asciende, por tanto,
a 14.349 millones: esta brecha aproxima los recursos ya disponibles, pero que estan
aun pendientes de ser comprometidos por las administraciones. Representa el
volumen de fondos que el programa deberd absorber hasta agosto de 2026.



Finalmente, seguin la Contabilidad Nacional, el gasto efectivamente realizado por las
empresas y los hogares a cargo de los fondos roza los 39.000 millones.
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Segun el estudio, los fondos explican entre el 10% y el 14% del crecimiento
medio anual del PIB en el periodo 2021-2025...

Partiendo de esa cadena de ejecucion, el capitulo 1 estima que los fondos habrian
aportado entre el 10% y el 14% del crecimiento anual del PIB real entre 2021 y 2025.
Este resultado refleja el impacto neto en el PIB del gasto (mayormente inversion)
acometido a cuenta de los fondos europeos.

Asi, si bien los fondos comprometidos ascienden al 3,4% del PIB, su impacto en el
crecimiento econdémico es notablemente menor (entre 1,4 y 2,1 puntos). Esta
diferencia entre el volumen del gasto y su traslado a la economia, que se produce en
todos los paises, se explica por el efecto sustitucion entre financiacién publica y
privada: algunas inversiones financiadas por el programa se hubieran producido
incluso sin la ayuda, es decir, con recursos de las propias empresas.

El rango de estimaciones refleja las diferencias en la métrica empleada. El umbral
inferior del rango usa el gasto de Contabilidad Nacional, es decir, los fondos que han
llegado efectivamente a empresas y hogares, mientras que el umbral superior se basa
en los compromisos ya formalizados por las administraciones con los agentes
econoémicos, cuya materializacion se extendera a los ejercicios posteriores.



Grafico 2. Contribucionde losfondos europeos al crecimiento anual del PIB,
rango de estimaciones (%)
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Fuentes: Elaboracién propia con base en Eurostat, EBAE (Banco de Espafia) y
Observatorio PRTR (AIRef).

...pero el efecto transformador todavia no se ha materializado plenamente

La monografia analiza, ademas, el comportamiento de la inversiéon en maquinaria y
bienes de equipo respecto a sus determinantes histéricos. El ejercicio sugiere que
los fondos han contribuido a sostener la inversién publica, mientras que el impulso
a la inversién empresarial ha sido inferior a lo anticipado cuando se disefi6 el
programa.

Este resultado se refleja también a nivel agregado: a finales de 2025, la inversion
empresarial se situaba aun 3,3 puntos por debajo de su nivel pre-pandemia en
términos reales, si bien un repunte acusado es perceptible en el periodo mas reciente
(gréfico 3).

Grafico 3. Inversion publica y privada, 2019=100
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Fuente: Elaboracién propia a partir del INE. La inversion publica y la empresarial se
muestran en términos deflactados (a partir del deflactor de la formacion bruta de
capital fijo).

De manera similar, la productividad refleja un dinamismo todavia limitado. La
economia espafiola ha sido la unica de las cuatro grandes economias europeas
donde la productividad real por hora habria acelerado respecto a su tendencia
previa, con un crecimiento adicional de 0,4 puntos, frente a las caidas de Alemania,
Francia e Italia. Este avance es, sin embargo, modesto en términos absolutos y
contrasta con la magnitud del estimulo recibido.

Algunos factores han condicionado el efecto transformador de los fondos

La escala del Plan ha puesto a prueba, en un plazo corto de tiempo, las capacidades
de gestion y la coordinacion entre las diferentes administraciones, a tenor del
capitulo 2. Prueba de ello, la tasa de resolucion de los fondos movilizados se situa
en torno al 60%, lo que apunta a un desfase entre la convocatoria de ayudas y su
traduccién en gasto efectivo.

La gobernanza multinivel ha afiadido complejidad. La Administracion General del
Estado gestiona cerca del 60% de los fondos movilizados, las comunidades
autonomas el 25% y las entidades locales el 15% restante. Ademas, los ritmos de
ejecucion varian de forma considerable entre territorios, reflejando diferencias en
capacidades técnicas, en el disefio de convocatorias y en la experiencia previa de
gestion de fondos europeos.

La estructura empresarial espafiola ha podido también limitar la respuesta inversora
(gréfico 4). Las empresas de mas de 250 empleados absorben alrededor del 45,7%
de los compromisos de gasto del PRTR pese a representar el 0,4% del tejido
empresarial. Las microempresas, que son el 89,3%, reciben en torno al 10%. Esta
concentracion es coherente con la naturaleza de los proyectos tractores, que
requieren escala de inversion y capacidad de gestién, pero condiciona el efecto
agregado del programa.



Grafico 4. Distribucion de las empresas y de los fondos PRTR por tamaiio
empresarial
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Finalmente, los resultados evidencian une fuerte heterogeneidad entre sectores. La
distribucion sectorial de los fondos comprometidos se concentra en manufacturas,
informacion y comunicaciones y construccion, que reunen mas del 60% del total. La
intensidad del estimulo, sin embargo, no se traduce proporcionalmente en respuesta
inversora, lo que sugiere que los fondos no estan necesariamente apoyando los
sectores mas pujantes, donde reside la ventaja comparativa de la economia
espafiola. El desfase entre la asignacion sectorial de los fondos y en la composiciéon
sectorial del ciclo expansivo, apunta a la necesidad de concebir instrumentos mas
horizontales.

El impacto econémico se extendera mas alla del cierre del programa

El calendario del programa concluye el tercer trimestre de 2026, pero el impacto se
extendera mds allade esa fecha. La Adenda de Simplificacion aprobada en diciembre
de 2025 prevé canalizar recursos a través de vehiculos financieros cuya vida
operativa se extiende hasta 2036, de ahi la importancia de perfeccionar los
instrumentos de politica de inversion.

El modelo de pago por hitos y objetivos ha demostrado su utilidad como mecanismo
de disciplina, pero el cumplimiento formal de un hito no garantiza que los fondos
asociados hayan alcanzado la economia real ni que hayan movilizado inversiéon
privada complementaria. Reforzar la verificaciéon documental con indicadores de
gjecucion efectiva (movilizacion de financiacién privada o licitaciones desiertas)
permitiria identificar restricciones de forma temprana.



Sobre el disefio de instrumentos, el funcionamiento de los programas de inversiéon
publica depende no solo de la asignacién sectorial, sino también de la capacidad de
transmision hacia el tejido productivo. El andlisis sugiere que la limitacion principal
de la inversion empresarial espafiola no seria el coste de financiaciéon, sino el perfil
de riesgo asumible por las empresas de menor tamafio y la incertidumbre sobre la
rentabilidad de los proyectos. Las herramientas que actuan sobre esos factores,
como las lineas de aval o los esquemas de primera pérdida, podrian facilitar la
movilizacion de inversion de empresas que a priori carecen de escala suficiente.

La capacidad administrativa también tiene un papel fundamental en la efectividad
del estimulo. La heterogeneidad territorial en los ritmos de ejecucién, tal y como se
documenta en el capitulo 2, sugiere la conveniencia de reforzar las capacidades
técnicas y de coordinacién entre los niveles regional y local.

En conjunto, el programa NGEU ha contribuido a sostener la recuperacion, con
avances en la transiciéon verde y digital. Su potencial transformador, sin embargo, no
se ha materializado plenamente, condicionado por la brecha entre los recursos
disponibles y el gasto ejecutado, la complejidad del sistema de gestion y una
composicién sectorial del apoyo publico que no refleja necesariamente la naturaleza
del ciclo expansivo espafiol. Estos resultados ponen de manifiesto la necesidad de
reformar tanto el marco institucional de la politica de inversiéon como el disefio de
los instrumentos, con el objetivo de reforzar su capacidad transformadora.
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Capitulo 1. El impacto de los fondos Next
Generation en la economia espanola: un analisis
macroeconémico

Miguel Angel Gonzalez Simén

Introduccion

Estos ultimos afios, el programa Next Generation EU (NGEU) ha sido uno de los
principales pilares de la politica econémica de la Unién Europea. Originalmente
concebido como respuesta a la pandemia, el dispositivo ha ido expandiéndose y
adaptandose ante la sucesion de shocks que han golpeado el Viejo Continente. Su
disefio destaca por el volumen de recursos asignados, ademas financiados de forma
mancomunada.

El plan ha perseguido dos objetivos: por una parte, acelerar la recuperacion
impulsando la demanda agregada mediante un incremento de la inversion, y, por
otra parte, facilitar el cambio estructural y elevar la productividad de las economias
europeas. Estos propositos se plasman en un conjunto de proyectos de inversiéon
deliberadamente orientados hacia las transiciones verde y digital, y de reformas
susceptibles de potenciar el efecto transformador a medio y largo plazo.

Espafia, por ser uno de los mayores receptores de fondos, es un caso de estudio
relevante para evaluar la efectividad macroeconémica del programa. Por ello, el
proposito de este capitulo es examinar, desde una perspectiva macroeconémica, en
qué medida se han cumplido los dos objetivos planteados inicialmente. El andlisis se
centra en el componente de inversiones y compara, cuando los datos lo permiten, la
experiencia espafiola con la de otras economias europeas. Otro capitulo presenta un
andlisis pormenorizado del programa por ambitos de actuacién, complementando
el enfoque macroeconémico de este capitulo.



Seccion 1. Los fondos NGEU: diseiio y ejecucion

1.1. Disefio

El programa NGEU canaliza la asignacion de fondos a los paises a través de diversos
instrumentos. El mas importante es el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (en
adelante, MRR), que concentra el 90% de los recursos totales. Otros instrumentos
complementan al MRR, como el REACT-EU, para la provision urgente de recursos
frente al impacto de la pandemia, o el REPowerEU, incorporado en 2023 para limitar
el impacto econémico de la invasion rusa de Ucrania.

El MRR para el conjunto de la UE tiene asignados 577.000 millones de euros, un
3,2% del PIB europeo de 2024. Dado su peso en el programa y la disponibilidad de
informacién comparable entre Estados miembros, el andlisis de este capitulo se
centra en este instrumento.

Los paises disponen de los fondos mediante transferencias no reembolsables o
préstamos, vinculados al coste de financiacion de la deuda comun. La asignacion de
transferencias a los paises favorece a los paises en una peor posicion relativa para
iniciar la recuperacion de la pandemia, como Espafia. La solicitud de préstamos es
una decision discrecional de cada Estado miembro.

El resultado de la asignacion es una distribucion de los fondos heterogénea.
Alemania o Francia pueden disponer de menos del 2% de su PIB de 2024 para el
periodo 2021-2026, sin haber solicitado préstamos. Por el contrario, Grecia o Italia
tienen asignados un 13,6% y un 8,5% de su PIB, con un peso relevante de los
préstamos (55,1% y 64,9%, respectivamente).

Espafia, por su parte, se situa entre los paises de la UE con mayor asignacion. La
composicién de su plan inicial es, ademads, relativamente equilibrada entre
transferencias (49%) y préstamos (51%). El disefio original de 2021 contemplaba
transferencias por aproximadamente 70.000 millones de euros. En octubre de 2023
se afiadié una adenda para incorporar el capitulo REPowerEU, y solicitar préstamos
por una cuantia de 83.000 millones de euros. Ademds, como consecuencia de la
revision del crecimiento del PIB en 2021, los fondos adicionales de la adenda de
2023 y una reasignacion del Fondo de ajuste del Brexit, el volumen disponible de
transferencias alcanza casi 80.000 millones de euros. Es decir, del total disponible
(unos 163.000 millones de euros), més de la mitad corresponde a la solicitud de
2023.

En diciembre de 2025, el Gobierno aprob6 una Adenda de Simplificacion al Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia® como respuesta a la Comunicacion de
la Comisiéon de junio de ese mismo afio. Su objetivo es acelerar la ejecucion,

1 Para mas detalle, véase: https://www.boe.es/eli/es/res/2025/12/09/(2)

10


https://www.boe.es/eli/es/res/2025/12/09/(2)

priorizando el uso de las transferencias y una parte de los préstamos solicitados. Esta
modificacién situa la asignacion efectiva en el 6,3% del PIB de 2024. Mas adelante,
se estudian las implicaciones econémicas de esta modificacién.

En la siguiente seccién, estudiamos el marco del programa NGEU espafiol previo a
la aprobacion de la adenda de simplificacion. Este enfoque permite comparar el
planteamiento de planes entre Estados miembros cuyos planes no han sido objeto
de modificaciones equivalentes.

1.2. Ejecucion

El impacto macroeconémico de los NGEU no depende de su asignacion inicial por
parte de la Comision, sino de su materializacion en gasto efectivo. Este proceso sigue
una secuencia preestablecida:

e En primer lugar, y como ya comentado, cada Estado miembro recibe una
asignacion de fondos.

e Posteriormente, la Comisién procede gradualmente al desembolso de los
recursos asignados al Estado miembro, tras verificar el cumplimiento de los
hitos y objetivos establecidos. Estos fondos no son reembolsables, de modo
que los fondos ya recibidos por Espafia no deberian ser objeto de devolucion,
en principio?.

e Conbase en estos desembolsos, las administraciones canalizan el gasto frente
a agentes economicos mediante diferentes instrumentos como convocatorias
y licitaciones que dan lugar a contratos o subvenciones, generando
compromisos de gasto frente a empresas y hogares. En el caso de Esparia,
los fondos se comprometen segun el Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia (PRTR) cuya gestion cuenta con una estructura multinivel .

e Por ultimo, los compromisos de gasto se “ejecutan”, a medida que los
contratos y las subvenciones previstas se van materializando. El gasto de
Contabilidad Nacional representa el volumen de recursos que se transfiere
de manera efectiva a las empresas y los hogares. Se registra siguiendo el
criterio de devengo, es decir, cuando se produce el hecho econémico que da
origen a la obligacion.

El andlisis combina tres fuentes de informacién para seguir esta cadena. Por una
parte, los datos de la Comision Europea miden la asignacion y los desembolsos

2 La Comisiéntiene la capacidad para suspender el desembolso de un tramo por incumplimiento
de algun hito, con un plazo posterior de seis meses para adoptar medidas correctoras, como
ocurrié en julio de 2025 en Espafia con el hito relativo a la reduccion de la temporalidad en el
empleo publico.

3 La coordinacion central es responsabilidad de la Secretaria General de Fondos Europeos,
dependiente del Ministerio de Hacienda. Los ministerios sectoriales gestionan las inversiones de
sus ambitos, mientras que las comunidades autbnomas y corporaciones locales ejecutan los
proyectos que se han descentralizado.
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efectuados a Espafia tras la aprobaciéon de cada solicitud. Por otra parte, el
Observatorio PRTR de la AIRef recoge los contratos formalizados y las subvenciones
concedidas, aproximando los compromisos de gasto. Y, por ultimo, Eurostat publica
el gasto publico ejecutado, es decir, efectivamente trasladado a las empresas y los
hogares con financiacién del MRR, siguiendo la metodologia de la Contabilidad
Nacional.

A partir de estas fuentes de informacion, se estima el volumen de recursos
disponible en cada fase (Grafico 1). La asignacién® asciende al 6,1%del PIB de 2025,
mientras que los desembolsos de la Comision hasta finales de 2025 se situan en el
4,2% del PIB, los compromisos de gasto el 3,4% y el gasto de Contabilidad Nacional
el 2,3% (incorporando una estimacién del gasto ejecutado hasta el afio pasado®).

Labrecha relevante para evaluar el despliegue efectivo del programa es la que separa
los desembolsos de los compromisos, que se situa en 0,8 puntos del PIB de 2025
(unos 14.000 millones de euros). Los compromisos vinculan juridicamente al sector
publico con los beneficiarios, y es el momento a partir del cual comienzan a movilizar
recursos para la ejecucion de los proyectos. Se trata, por tanto, de una aproximacién
del impulso econémico asociado al programa.

La brecha adicional entre los compromisos y el gasto en Contabilidad Nacional
responde en gran medida al disefio del procedimiento y no a un retraso en la
absorcion. El devengo se registra cuando los proyectos se justifican, lo que en
inversiones con horizontes de varios afios puede producirse varios ejercicios
después del compromiso inicial. Como consecuencia, el registro en Contabilidad
Nacional es un indicador rezagado del impulso econémico del programa NGEU.

Esta consideracién es especialmente relevante en el tramo final del programa. El
calendario administrativo concluye el tercer trimestre de 2026, pero el impacto
economico se extendera mas alla de esa fecha. El motivo esta relacionado con la
Adenda de Simplificacién, que permite canalizar recursos a través de instrumentos
financieros como SEPIDES o el Fondo Espafia Crece. El cumplimiento del hito
requiere Unicamente la identificacién de proyectos y beneficiarios antes del cierre
administrativo, de modo que su impacto sobre la actividad podra producirse en
ejercicios posteriores porque la materializacién del gasto no se realiza antes de esa
fecha.

4 La cifra de asignacién incorpora las modificaciones de la Adenda de Simplificacién de diciembre
de 2025.

5 Esta cifra se basa en los nuevos compromisos de gasto en 2025 (0,6% del PIB de 2025). La
ejecucion efectiva de 2025 se aproxima aplicando la ratio de conversion entre compromisosy
gasto en Contabilidad Nacional hasta 2024 (71%).
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Grafico 1. La brecha entre los desembolsos de la Comisiéon y los
compromisos de gasto es del 0,8% del PIB de 2025.
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Nota: La Asignacion corresponde a los fondos asignados a Espafia por Bruselas,
mientras que el Desembolso muestra la transferencia de fondos de la Comision a
Espafia tras la revisiéon del cumplimiento de los requisitos. Los Compromisos
representan el volumen de contratos formalizados y subvenciones concedidas segun
el observatorio PRTR. Finalmente, la Ejecucién corresponde al gasto publico, es
decir el volumen de recursos efectivamente transferidos alas empresas y los hogares
a cuenta de los fondos europeos.

Fuentes: Funcas a partir de Comisién Europea, Observatorio PRTR (AlRef),
Eurostat.

La composicion del gasto ejecutado revela, ademads, que los fondos del MRR se han
destinado principalmente a gasto en capital. El consumo publico apenas ha recurrido
al MRR (en torno al 1%), mientras que la inversiéon publica directa (23,3%) y;
especialmente, las transferencias de capital (72,2%) concentran los recursos
europeos. Es decir, el MRR se transmite en gran medida a través de recursos que
apoyan proyectos de inversién de los hogares y las empresas.

El patrén de cumplimiento de hitos y objetivos refuerza este diagnostico. Espafia ha
completado el 54% de los hitos y objetivos acordados, en linea con la media de la
UE. Pero la composicion es diferente: se han cumplido el 87% de las reformas
previstas, frente al 35% de las inversiones.
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El disefio, por tanto, presenta una tensiéon entre verificabilidad y efectividad. El
cumplimiento de hitos normativos ha avanzado mas rapido que la capacidad de
materializar proyectos de inversion.

En definitiva, la efectividad del MRR en Espafia se habria visto afectada por la
lentitud de la transmision de la asignacién de los fondos hacia sus destinatarios
finales, es decir, las empresas y los hogares. También conviene analizar el impacto
economico del gasto que ha llegado efectivamente a estos destinatarios, cuestion
que se examina a continuacion.

1.3. Distribucién sectorial

El andlisis de la distribucion sectorial permite evaluar si el disefio del plan se ajusta
a las prioridades de transformacion. En efecto, la composicién sectorial del plan
puede condicionar su capacidad transformadora, ya que los diferentes sectores
presentan distintos efectos arrastre sobre la actividad econdmica. Para ello,
empleamos la base de datos sectorial del MRR (Comisién Europea, julio de 2025),
que clasifica los recursos segun el sector donde se genera la demanda, no segun
quién los percibe® . La informacion, por otra parte, solo refleja el impacto directo, sin
considerar los efectos indirectos a través de la cadena productiva (su estudio
requeriria, por ejemplo, un enfoque input-output).

Esta categorizacion facilita el andlisis de los efectos de los fondos del MRR en las
economias europeas porque identifica con mayor precision qué d&mbitos de actividad
resultan finalmente beneficiados. Pero la magnitud absoluta, por si sola, no es
informativa. Un sector que recibe una dotacion muy superior a su tamafio puede ver
limitada su capacidad de absorcién. Por ello, analizamos la intensidad del estimulo
como proporcién del VAB sectorial pre-pandemia, una métrica que aproxima de
forma mas realista la magnitud del shock sectorial a nivel macroeconémico.

6 Por ejemplo, una subvencion recibida por un auténomo del sector agrario a cuenta del Kit Digital
se clasifica bajo el sector de programacién informatica (NACE 62) porque es alli donde se
materializa la demanda del servicio.
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Grafico 2 Esparfia aplica un estimulo sectorial més intenso que el resto de grandes
economias europeas.

Intensidad del estimulo MRR relativo a la capacidad productiva
pre-pandemia, proporciéon de fondos MRR sobre VAB sectorial
(% de 2019)
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Nota: Las barras muestran la proporcién de asignacion de fondos del MRR entre
2021 y 2026 de cada sector respecto al VAB sectorial en pre-pandemia (2019).

Fuente: Base de datos del MRR de la Comisién Europea (julio de 2025) y Eurostat.

El estimulo sectorial por paises revela que Espafia aplica una intensidad superior a
la de las otras grandes economias europeas (Gréafico 2). En el sector de informacién
y comunicacion, estrechamente relacionado con el ambito digital, los fondos
asignados equivalen al 29% del VAB sectorial pre-pandemia, frente al 3% en Francia
y menos del 1% en Alemania. Esta proporcion refleja el reto de expandir la actividad
sectorial en casi un tercio entre 2021y 2026. Una intervencién de esta magnitud
plantea la cuestion del riesgo de no ser capaz de absorber todos los recursos y que
parte del impulso podria diluirse via un aumento de precio o filtracién al exterior
mediante importaciones, limitando el multiplicador doméstico.

En el sector manufacturero, Espafia realiza una politica industrial mas intensa (18,1%
del VAB sectorial en 2019) en términos relativos que sus homologos europeos. Por
su parte, la intensidad en el sector de la construccion espaiiol (24%) se situa por
debajo de Italia (79%), cuyo plan concentra gran parte de los recursos en este ambito.

En suma, la distribucién sectorial sugiere que el MRR en Espafia no es un estimulo
neutral, sino que presenta una intensidad elevada respecto al peso de los sectores.
La cuestion es si esta intensidad se ha traducido en una respuesta macroeconémica
proporcional en términos de actividad.
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Seccion 2. Efectividad macroeconomica

El andlisis de los efectos de los fondos NGEU es mas complejo que el del impulso
fiscal convencional. Su estudio requiere realizar supuestos sobre la capacidad de
arrastre de la inversién y el grado de adicionalidad respecto a proyectos que se
habrian realizado en ausencia de los fondos.

La literatura identifica tres canales principales de transmision. El canal de prima de
riesgo opera mediante la reduccion de diferenciales en los tipos de interés soberanos.
Este efecto se concentro en el momento del anuncio del programa (julio de 2020) y
en gran medida ya se habria materializado (Bankowski et al., 2024). El canal fiscal
actua a través del impulso directo de la inversién publica y las transferencias de
capital (efecto keynesiano o de demanda agregada). El canal estructural opera
mediante el impacto de la inversion y de las reformas en el crecimiento potencial
(efecto de oferta o de transformacién). Los dos primeros tendrian mayor influencia
en el corto plazo, mientras que el tercero ganaria relevancia en el medio plazo —algo
que también se persigue desde el inicio a tenor de la orientacion de los proyectos
hacia las transiciones digital y energética--.

Las estimaciones ex-ante sugieren un impacto positivo, aunque acotado, sobre el PIB
del area del euro (Pfeiffer et al., 2023 o Comisién Europea, 2024a). Para Espaiia, la
literatura situa el efecto por encima del conjunto de la UE debido a la mayor
recepcién relativa de recursos (Rubio, 2023). Las estimaciones sugieren que el
impacto seria de aproximadamente 1,5 puntos porcentuales sobre el nivel del PIB
en un horizonte de cinco afios. Esto implica que el PIB se situaria un 1,5% por encima
de su nivel previsto en ausencia de fondos en 2026, con una contribucién media al
crecimiento anual de en torno a 0,3 puntos porcentuales en ese periodo. Estos
resultados dependen de una ejecucion completa de las inversiones y de la
efectividad de las reformas recogidas en los planes, pero en la practica no son
automaticos.

Este capitulo complementa las estimaciones ex-ante con una estimacion basada en
los resultados observados hasta 2025. Debido a que el efecto de la prima de riesgo
ya se habria materializado’, el andlisis se centra en el componente de inversiones,
examinando la efectividad del canal fiscal (efecto demanda agregada) y de
transformacion (efecto de oferta) a través de larespuesta de la inversion empresarial.

7 Para profundizar en el funcionamiento del canal de prima de riesgo véase, por ejemplo, Bartkkowski
et al. (2024).
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2.1. Efecto demanda

Uno de los objetivos de los fondos NGEU era sostener la actividad econdémica,
siendo la cuestién relevante si la movilizacion de los recursos se ha traducido en un
impulso macroeconémico acorde con las expectativas.

El andlisis del impacto requiere distinguir entre el gasto realizado con cargo al MRR
y el gasto adicional, aquel que no se habria producido en ausencia del programa, ya
que solo este ultimo genera un impulso neto sobre el PIB.

Con este criterio, realizamos una estimacion contable de la contribucién anual de los
fondos del MRR al PIB en Espafia (Grafico 3). El estudio se centra en el periodo
2021-2025, presentando un rango acotado por dos referencias de la ejecucion de los
recursos del NGEU. La informacion de los compromisos ofrece una imagen mas
actualizada del gasto ya movilizado, mientras que los datos de Contabilidad Nacional
presentan un desfase temporal por la aplicacion del criterio de devengo. El analisis
muestra un limite inferior que parte del gasto registrado en Contabilidad Nacional, y
un limite superior que emplea los datos de los compromisos. El intervalo entre
ambas cotas refleja la diferencia temporal entre el momento en que el impulso
economico se produce y el momento en que se registra contablemente.

El célculo del limite inferior parte del gasto ejecutado en inversiéon publica y en
concepto de transferencias de capital entre 2021y 2024, con financiacion del MRR.
Con la inversiéon publica, la administraciéon ejecuta directamente el gasto y la
traslacion a la inversion es directa. Las transferencias de capital, sin embargo, son
pagos a empresas y hogares para financiar proyectos de inversién y su efecto
depende de si generan inversion adicional o si sustituyen financiacion privada por
publica.

Para ilustrar el impulso fiscal, se realizan dos supuestos. El primero es un ajuste en
el componente de las transferencias de capital, ya que no todo el gasto ejecutado
genera inversion adicional. Para capturar este condicionante, ponderamos las
transferencias por un factor que refleja el grado de adicionalidad de los proyectos
basado en la Encuesta del Banco de Espafia sobre Actividad Empresarial (Cerezo et
al., 2024). Segun esta encuesta, el 39% de los proyectos financiados son
completamente nuevos, el 44% son proyectos parcialmente adicionales, y el 17%
restante se habria realizado incluso sin fondos NGEU. En este ejercicio asumimos
que se cumple la adicionalidad completa para los primeros y la mitad de los
segundos, lo que resulta en un factor de ajuste del 61%. El segundo supuesto es un
multiplicador fiscal de 1, indicando que cada euro de gasto ejecutado y ajustado por
adicionalidad generaria un euro adicional de PIB. Este valor es coherente con las
estimaciones de la literatura que asumen una absorcion parcial de los fondos y una
efectividad del gasto media (Bantkowski et al., 2024). Unmultiplicador unitario refleja
que el gasto publico no genera efecto arrastre adicional sobre la inversion privada,
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pero tampoco la desplaza. Es, por tanto, un supuesto de referencia que captura
unicamente el impulso fiscal directo, dejando para el andlisis posterior la cuestion de
si los fondos han catalizado inversién privada adicional.

Entre 2021y 2025, el programa NGEU habria explicado, de media, entre el 10%y el
14% del crecimiento anual del PIB real, con un maximo de casi el 25% en 2023. La
cifra se obtiene al dividir la contribucién anual del MRR al PIB por el crecimiento
real de ese afio y promediar, para cada limite, el resultado sobre el periodo completo.
Este resultado ilustra el canal fiscal de laliteratura, sin incorporar canales de la prima
de riesgo ni el estructural.

El perfil temporal refleja el patrén de ejecucion documentado anteriormente. El
impulso habria sido reducido en los primeros afios, y se aceleré en 2023 y 2024
conforme avanzaba la ejecucién de inversiones. En 2025 se observa un
estrechamiento del intervalo del rango estimado, en parte por la desaceleracion de
los compromisos y, en parte, por el progresivo devengo del gasto asociado a
compromisos anteriores.

El MRR, por tanto, habria contribuido a sostener el crecimiento econémico en
Espafia tras la pandemia de forma apreciable. No obstante, en cualquiera de los dos
escenarios, los fondos no serian el principal determinante de la dindmica de la
economia espafiola, y otros factores como el aumento de la fuerza laboral o el
dinamismo del turismo habrian tenido una contribucién superior (Funcas, 2025).

Esta estimacién solo recoge el impacto fiscal. El efecto transformador del programa
NGEU depende en mayor medida de su capacidad para movilizar inversién privada
adicional.

18



Grafico 3. Entre 2021 y 2025, el impulso fiscal del programa NGEU
explicaria, de media, entre el 10% y el 14% del crecimiento anual del PIB
real.
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Nota: La contribucién de los fondos del MRR se calcula sobre el crecimiento del PIB
real de ese afio. El impacto de las transferencias de capital se ajusta por el grado de
adicionalidad de los proyectos segun la Encuesta del Banco de Espafia de Actividad
Empresarial, asumiendo que se cumple el total de la adicionalidad completa y el 50%
de la adicionalidad parcial documentada (en total, el 61% de los proyectos
financiados).

Fuentes: Elaboracién propia con base en Eurostat, EBAE (Banco de Espafia) y
Observatorio PRTR (AIRef).

2.2. Efecto de transformaciéon del modelo productivo

El andlisis presentado nos permite explorar si el programa NGEU esté contribuyendo
a la transformacion productiva que permita impulsar la productividad. La evaluaciéon
causal de programas de politicaindustrial de gran escala presenta dificultades por la
presencia simultdnea de diferentes instrumentos o la seleccién no aleatoria de
beneficiarios (Juhész et al., 2024). Por ello, en esta seccién presentamos evidencia
descriptiva, comparada y de mecanismos, orientada a identificar regularidades y
cuellos de botella en la transmision del programa NGEU.

Uno de los determinantes principales que facilitardn la transformacion es la inversiéon
empresarial, que aumenta la capacidad productiva en el futuro. Espafia registré un
estancamiento de lainversion en términos reales en los primeros afios del programa
NGEU (2021-2022), comenzando en 2023 una recuperacién que aun es incompleta
a finales de 2025 (Torres, 2026). Segun los datos del INE, la inversién empresarial se
situaba 3,3 puntos por debajo de su nivel pre-pandemia en el cuarto trimestre de
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2025. Esta evolucidon plantea una paradoja: a pesar del notable volumen de los
fondos NGEU, la inversion empresarial sigue rezagada.

La descomposicion sectorial de la inversién permite profundizar en este diagnostico
(Gréfico 4). Analizamos el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo real
por sectores en funcion de la magnitud de los fondos ya comprometidos del PRTR,
aproximando el estimulo efectivamente materializado en cada sector, y
relacionandolo con el peso de cada uno en la inversién agregada (tamarfio de la
burbuja).

El andlisis sectorial previo (Grafico 2) se basa en estimaciones de gasto clasificadas
segun el sector donde se genera la demanda efectiva. Esta métrica es adecuada para
aproximar la intensidad del estimulo potencial respecto a la capacidad productiva
de cada sector. No obstante, para analizar la relacion entre el estimulo y la respuesta
inversora observada (Grafico 4), el gasto comprometido refleja mejor la ejecucién
real del programa en Espafia. Esta distincién es relevante porque permite identificar
de forma mads precisa la asignacién final de los fondos NGEU.

Los datos revelan una correlacion débil entre la intensidad del MRR y la respuesta
inversora. El sector de informacién y comunicaciones, con un apoyo equivalente al
19% del total comprometido bajo el PRTR, ha registrado el mayor crecimiento de la
inversion (en torno al 40% entre 2019 y 2024). La construccién, sin embargo,
presenta un volumen similar de fondos y muestra una caida en la inversién (-25%).
El sector manufacturero, por su parte, ha mantenido relativamente constante su
esfuerzo inversor. Dado su peso en la inversion total (aproximadamente el 15%), esta
dindmica estaria contribuyendo a explicar el estancamiento agregado.

Esta heterogeneidad es consistente con la hipotesis de que el MRR estaria
favoreciendo una recomposiciéon sectorial de la inversion en Espafia. Los fondos
habrian acelerado la tendencia existente en informaciéon y comunicaciones,
estrechamente relacionada con la transicion digital. No obstante, el impacto sobre la
construccion habria sido mas limitado, posiblemente debido a fricciones de
ejecucion.

La comparacion europea refuerza este diagnoéstico. Italia, cuyo plan concentra
recursos en construccion, registra un crecimiento notable de la inversion en ese
sector que estaria condicionado también por otros programas realizados de forma
simultdnea al NGEU, como el Superbonus®. Este patron confirmaria que la respuesta
inversora no depende solo de la magnitud del apoyo financiero, sino también de
condiciones especificas de cada economia.

8 Para una profundizacion de su impacto, véase, por ejemplo, Cignarella y D’Imperio (2025).

20



En suma, la evidencia muestra que el MRR seria méas eficaz cuando actia como
catalizador de procesos de inversion ya activados, y en menor medida cuando
pretende acelerar sectores sujetos a rigideces de oferta.

Grafico 4. La intensidad del estimulo del PRTR no se estaria traduciendo en
una respuesta inversora proporcional.
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Nota: El eje vertical representa la tasa de variacién de la formacién bruta de capital
fijoreal entre 2019y 2024 para cada sector. El tamafio de las burbujas refleja el peso
de cada sector en la inversion total de 2019. El eje horizontal muestra la proporcién
de fondos del PRTR comprometidos en cada sector entre 2021y 2025 respecto total
comprometido. El color indica si la variacién de la formacién bruta de capital fijo ha
sido positiva (azul) o negativa (rojo). Solo se representan los sectores NACE 2009
para los cuales hay cruce positivo con SABI informa y que forman parte de la
economia de mercado no agraria.

Fuente: Observatorio PRTR (AlIRef) y Eurostat.

El andlisis agregado permite contrastar el diagnostico sectorial (Gréfico 5). La
inversion real en activos fijos materiales de maquinaria y bienes de equipo se
aproxima mediante una funcién reducida basada en sus fundamentales, y se
proyecta dindmicamente desde el primer trimestre de 2022°. La comparacién entre
la serie observada y la estimada permite estudiar si otros factores diferentes a la

9 Como ejercicio de validacion, se reestima el modelo sobre un subperiodo anterior y se proyecta
fuera de muestra sobre 2016-2019. El residuo en ese horizonte es practicamente nulo, sugiriendo
que el modelo no genera sesgos sistematicos en condiciones normales.
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actividad econémica tienen un papel relevante sobre la inversion, en especial el
programa NGEU.

Los datos revelan dos fases diferenciadas en la dindmica de la inversion. Desde el
inicio de 2022 hasta el segundo trimestre de 2023, la inversiéon en maquinaria y
bienes de equipo no mostré6 una aceleracion en linea con sus fundamentales.
Factores como la incertidumbre o el endurecimiento de la politicamonetaria habrian
contrarrestado el posible efecto positivo del MRR, limitando la respuesta inversora
inicial.

A partir del tercer trimestre de 2023, la inversion inici6 una senda de dinamismo
basada en aspectos diferentes a sus fundamentales tradicionales. Este
comportamiento sugeriria que el NGEU habria actuado como soporte, al menos
parcial, para dicho vigor. El perfil temporal de la ejecucién acumulada del MRR
refuerza esta lectura. La progresiva acumulacién de fondos hacia la parte final del
periodo de ejecucion habria podido incentivar que los agentes pospusieran sus
decisiones de inversion hasta percibir una mayor certidumbre sobre el despliegue
de los recursos.

El perfil temporal de la brecha coincide con la progresiva acumulacién de la
gjecucion del MRR. A partir de 2023, la inversion observada supera
sistematicamente la proyeccién del modelo basado en fundamentales tradicionales.
Esta brecha positiva coincide temporalmente con la aceleracion de la ejecucion
acumulada del MRR. No obstante, el andlisis no permite aislar su contribucién
especifica de otros factores que también habrian condicionado la inversién en este
periodo, como la incertidumbre.

Estos resultados matizan el diagnéstico sectorial. La limitada correspondencia
sectorial entre el MRR y la inversiéon no implicaria ausencia de efectos, sino que el
programa NGEU podria estar operando con rezagos y mediante una recomposicién
sectorial, mas que a través de un aumento generalizado y sostenido de la inversion.
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Grafico 5. La inversion en maquinaria y bienes de equipo ha cobrado
dinamismo desde 2023, en paralelo a la ejecuciéon del MRR.
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Nota: La linea azul representa la inversion en maquinaria y bienes de equipo en
términos reales con base 2019, la linea roja discontinua muestra la estimacion de la
misma definicién de la inversion basado en un modelo de demanda que incluye, en
contemporaneo, el consumo total, las exportaciones de bienes y servicios y el tipo
de interés, ademas de un rezago de la variable dependiente. Se estima para el
periodo 2000-2019 y se proyecta dinamicamente desde el primer trimestre de 2022.
Se muestra el resultado desde esa fecha porque los afios 2020y 2021 son un periodo
atipico condicionado por la pandemia. Lalinea verde refleja la ejecucion acumulada

del MRR segun la Contabilidad Nacional como porcentaje del PIB de 2024 (eje
derecho).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

La recomposicion sectorial de la inversion deberia reflejarse, en ultima instancia, en
indicadores de la transformacién productiva. Para ello, analizamos la evolucion de
dos dimensiones relevantes como son la transicién verde, aproximada por la cuota
de energias renovables en el consumo final, y la productividad laboral, medida por
la productividad real por hora trabajada (Grafico 6). Con el fin de ilustrar la
contribucién del NGEU, comparamos el comportamiento de estos indicadores desde
su implementacion respecto a su tendencia pre-pandemia (2016-2019).

Los datos revelan un patrén asimétrico entre las principales economias europeas.
Espafia muestra un avance notable en la cuota de energias renovables (1,3 puntos
porcentuales por encima de su variacién anual pre-pandemia), especialmente en
comparacion europea. En productividad, también presenta el mejor
comportamiento relativo entre las grandes economias europeas. Espafia es la unica
de las cuatro grandes economias europeas donde la productividad real por hora ha
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acelerado respecto a su tendencia previa'® (0,4 puntos porcentuales de crecimiento
anual adicional), frente a las caidas de Alemania (-1,4 pp), Francia (-1,4 pp) e Italia (-
1,2 pp). Este avance es, sin embargo, modesto en términos absolutos y contrasta con
la magnitud del estimulo del programa NGEU, lo que sugiere que las ganancias de
productividad aun no se habrian materializado plenamente.

Esta divergencia generalizada sugiere que los avances en la transicion verde son mds
visibles en el periodo reciente que las ganancias de productividad, que suelen
materializarse con mayor rezago y dependen de otros factores adicionales. Si bien
estos indicadores no identifican causalidad, permiten situar a Espafia en perspectiva
comparada y evaluar la transformacion perseguida. Este comportamiento refuerza
el diagnostico previo: el MRR est4 movilizando recursos hacia sectores prioritarios,
pero la mejora de la productividad aun no se habria producido plenamente.

Grafico 6. Espaiia ha avanzado en la dimension verde en el periodo del
MRR, aunque ha registrado un crecimiento de la productividad superior a
sus homélogos europeos.
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Nota: Las barras muestran el cambio entre el medio anual de 2021-2024 respecto al
del periodo 2016-2019, en puntos porcentuales, en el uso de energias renovables en
el consumo final (cambio medio sobre la cuota) y la productividad real por hora
trabajada (crecimiento medio anual).

Fuente: Eurostat.

El papel de la estructura empresarial en el comportamiento de la inversién privada
contribuye a explicar este resultado (Gréafico 7). La distribucién de los compromisos
de gasto del PRTR por tamafio de empresa revela una concentracion significativa en
las empresas de mayor dimensién. Las empresas grandes (méas de 250 empleados)

0 Para una profundizacién de los factores que han condicionado la productividad en Espafia los
ultimos afnos véase, por ejemplo, Informe OPCE (2025).
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absorben el 45,7% del importe comprometido, una proporcién que contrasta con su
peso en la estructura empresarial (0,4% de las empresas). Por el contrario, las
microempresas (entre 1 y 9 empleados), representan el 89,3% del tejido productivo
y reciben el 9,8% de los fondos.

La concentracion de los fondos en las empresas de mayor tamario es esperable dada
la naturaleza de los proyectos del PRTR, que requieren escala de inversién y gestion
administrativa. No obstante, esta asimetria condiciona el efecto agregado del
programa sobre la inversion total, ya que depende de la respuesta de un segmento
muy reducido de empresas.

La evidencia disponible muestra, ademas, que la menor absorcion de fondos esta
correlacionada con un menor dinamismo inversor. Segun Fernandez A. F. et al
(2025), las empresas mas grandes y productivas son las que reportan un mayor
crecimiento de su inversion, mientras que las de menor tamafio declaran una menor
actividad inversora. La EIBIS (2025) complementa este diagnostico ilustrando las
barreras a las que se enfrentan las empresas espafiolas. Las PYMEs citan la
incertidumbre sobre la rentabilidad y la complejidad regulatoria como obstaculos a
la inversién con mayor frecuencia que las grandes empresas. Esto sugeriria que el
programa NGEU estaria reduciendo el coste de los proyectos de inversién, pero no
necesariamente la incertidumbre, condicionando especialmente las decisiones de
las empresas de menor tamario.

Este mecanismo tiene una notable relevancia en el caso espafiol. Las microempresas
y PYMESs constituyen mas del 99% del tejido empresarial espariol y en torno al 60%
del empleo del sector empresarial no financiero (Gonzéalez y Gutiérrez, 2025), por lo
que la combinacion de menor absorcién de fondos y menor dinamismo inversor en
esta clase de empresas limita el efecto arrastre agregado del programa. El efecto
transformador del NGEU queda, por tanto, condicionado por la respuesta de un
segmento muy reducido de empresas, lo que contribuye a explicar por qué la
inversion empresarial no ha respondido proporcionalmente al volumen de recursos
movilizados.
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Grafico 7. La absorcion de los fondos del PRTR se concentra en las grandes
empresas, que representan menos del 1% del tejido productivo.

Distribucion de las empresasy de los fondos PRTR por tamano
empresarial (%)

M Peso en estructura empresarial B Recepcién de fondos del PRTR
100 89.3
90
80
70
60
45,7
50 39,8
40
30
20 10,3 9,8
10 0,4
° - 1
Grandes PYMEs Micro

Nota: Las barras azules muestran el peso de cada categoria de tamafio en el nimero
total de empresas del sector empresarial no financiero. Las barras rojas muestran la
proporcion de los compromisos de gasto del PRTR destinada a empresas de cada
categoria sobre el total comprometido a empresas. La clasificacion por tamafio se
basa en el numero de empleados siguiendo el criterio de la Comision Europea:
microempresas (1 a 9 empleados), PYMEs (entre 10 y 249), y grandes (250 o mas).

Fuente: Observatorio PRTR (AIRef) y DIRCE (INE).

A ello se afiade un posible desajuste entre el plan y las capacidades del tejido
productivo, generando cuellos de botella en la oferta de proveedores cualificados o
proyectos de menor calidad. Como se ha mostrado en la seccién anterior, el volumen
de fondos asignado a tres sectores principales de la economia espafiola representa
una cuantia elevada de su produccién anual. En este contexto, una correcta
orientacion sectorial del plan seria una condicion necesaria pero no suficiente para
su traduccion en un aumento sostenido de la productividad.

En conjunto, estos elementos sugieren que la efectividad de los fondos NGEU
depende no solo de la asignacion sectorial (donde se gasta), sino también de la
capacidad de transmision al tejido productivo (quién invierte). Esta lectura es
consistente con el andlisis presentado: el programa NGEU habria tenido un impacto
macroeconémico positivo, pero acotado, y una respuesta inversora empresarial que,
por el momento, no reflejaria plenamente el potencial del programa.
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Seccion 3. Horizonte 2026

El calendario del programa NGEU entra en la ultima fase marcada por la finalizacion
del plazo administrativo en el tercer trimestre de 2026. Este limite no es prorrogable
y condiciona el desembolso de los tramos finales del programa, requiriendo una
aceleracion de la ejecucion. La Adenda de Simplificacion aprobada en diciembre de
2025 introduce aspectos relevantes para entender el tramo final.

El primero es financiero. La Adenda mantiene la ejecucion integra de las
transferencias (en torno a 80.000 millones de euros) y reduce el uso de los préstamos
a 22.800 millones de euros (aproximadamente el 25% del solicitado inicialmente).
Lamejora de las condiciones de financiacion del Tesoro y de la calificacion crediticia
espafiola en los ultimos ejercicios han estrechado la ventaja de los préstamos del
NGEU respecto a la emision soberana.

El segundo es operativo. La Adenda simplifica los hitos y objetivos para reducir la
carga administrativa asociada a la verificacion del cumplimiento en los ultimos
meses del programa. Este ajuste pretende aliviarla concentracién de hitos asociados
a inversiones en el tramo final del programa.
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El modelo sueco de apoyo a la inversion empresarial

El andlisis de este documento identifica como condicionantes principales de la
respuesta inversora en Espafia la incertidumbre, la canalizacién de los fondos del
NGEU y la limitada capacidad de absorcién del tejido productivo. El modelo
sueco de apoyo a la inversion empresarial ofrece un enfoque que aborda estos
factores.

Segun la EIBIS (2025), las empresas espafiolas reciben mas apoyo financiero del
sector publico (32%frente a 3%) y se benefician en mayor medida de financiacion
bancaria en condiciones mas favorables (27% de las empresas espafiolas frente
al 1% en Suecia). Aun asi, la inversién empresarial en Suecia muestra un notable
dinamismo en el periodo post-COVID. Estos resultados refuerzan el diagnéstico
presentado, sugiriendo que medidas centradas en reducir el coste de
financiacién, por si solas, no impulsan la inversién privada.

- Caracteristicas: El enfoque publico sueco de apoyo a la inversion
empresarial se basa en el principio de complementariedad respecto al
sector privado. Los instrumentos empleados tienen asociados la exigencia
de rentabilidad de los proyectos y cofinanciacién privada.

- Coémo funciona: La principal institucién es Almi Foretagspartner AB de
naturaleza publica y participada en sus filiales regionales en un 51% por
el Estado central y un 49% por las regiones. Los préstamos se ofrecen a
un tipo de interés mas elevado que el de mercado, facilitando el acceso a
empresas que no obtienen financiaciéon externa convencional e
incentivando los proyectos innovadores. Ademas, siguen estructuras
evergreen (sin fecha de cierre predeterminada y con reinversion de
retornos) que permiten horizontes de maduracién largos. Este apoyo se
complementa con capital riesgo, cuya participacion es minoritaria y en
condiciones de pari-passu con inversores privados, y servicios de
desarrollo empresarial.

- Coémo podria ser replicado en Espana: El enfoque sueco supone una
flexibilizacién de los condicionantes para la inversion espafiola
presentados en este articulo. Su traslacion deberia centrarse en el marco
de gobernanza de las medidas de impulso a la inversion. Mejorar la
complementariedad respecto al mercado con criterios explicitos en las
convocatorias, elaborar directrices operativas para estandarizar
procedimientos e impulsar el acompafiamiento técnico para convertir
proyectos en inversién ejecutable podrian incentivar la respuesta
inversora del tejido productivo espariol.

El tercero esta relacionado con la arquitectura del apoyo econémico mas alla del
cierre. Los instrumentos financieros para canalizar los recursos permiten reinvertir
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los retornos generados por los proyectos en los mismos objetivos de politica publica
hasta 2036. Esto no implica una prorroga del MRR, sino que los recursos van a
mantener su vida operativa durante la proxima década. El cumplimiento de los hitos
requiere la identificaciéon de proyectos y beneficiarios antes de agosto de 2026, pero
la materializacion del gasto puede distribuirse en los ejercicios posteriores. Como
consecuencia, el programa seguira teniendo reflejo en la Contabilidad Nacional més
alla de su cierre administrativo.

El Fondo Esparia Crece, anunciado a principios de este afio, ilustra esta arquitectura.
La inyeccion de capital asociada al NGEU asciende a 13.300 millones de euros, de
los que 10.500 millones provienen de préstamos del NGEU y 2.800 millones de
transferencias no reembolsables. Espafia no es la unica economia europea que ha
creado un vehiculo de estas caracteristicas, ya que paises como Polonia o Portugal
han tomado decisiones similares.

Su efectividad, sin embargo, dependerd del disefio especifico de los instrumentos y
del apetito inversor del sector privado. El andlisis presentado en este capitulo
permite identificar algunos patrones para maximizarla. La limitacién principal de la
inversién empresarial espafiola no seria el coste de financiaciéon, sino el perfil de
riesgo asumible por las empresas de menor tamafio y la incertidumbre sobre la
rentabilidad de los proyectos.

El diagnéstico permite identificar dos principios para el disefio de los instrumentos
desarrollados a partir de 2026. El primero es desplazar el foco del apoyo publico
desde la reduccion del coste hacia la cobertura del perfil de riesgo. Las lineas de aval
permiten al sector publico asumir parte del riesgo de ejecucion, facilitando la
financiacion de proyectos que el mercado no atenderia en un escenario alternativo.
Las coberturas de primera pérdida absorben los primeros tramos de pérdida
potencial y reducen la exposicién del inversor privado. Los créditos participativosy
las estructuras de cuasi-equity vinculan la remuneracion del inversor publico a los
resultados del proyecto, redistribuyendo el riesgo entre ambas partes sin exigir
garantias previas.

El segundo principio es la verificacién mas exigente de adicionalidad financiera. El
impacto macroeconémico depende de los proyectos que no se realizarian en
ausencia de este tipo de programas. La introducciéon de criterios objetivos de
adicionalidad en las convocatorias, apoyada en meétricas verificables, permitiria
limitar el componente de sustitucién de la financiacién privada por publica.

La sustitucion de fuentes de financiacion, por si sola, no resolveria las limitaciones
de transmisién identificadas. Un disefio de instrumentos orientado a reducir la
incertidumbre sobre la rentabilidad del proyecto y a facilitar el acceso de las
empresas de menor tamafo permitiria actuar sobre los mecanismos de transmision
documentados en este capitulo.
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Seccion 4. Conclusiones

Segun las estimaciones presentadas en este estudio, el programa NGEU ha
contribuido a sostener la actividad econémica en Espafia, fundamentalmente por el
canal del incremento de la demanda. El impulso fiscal acumulado entre 2021y 2025
habria aumentado el nivel del PIB entre 1,6 y 2,3 puntos porcentuales, lo que
equivale a entre el 11% y el 14% del crecimiento real acumulado en ese periodo. No
obstante, el efecto de transformacion productiva ha sido limitado, de momento,
como consecuencia de la estructura empresarial y del patrén sectorial de la
inversion.

A finales de 2025, el volumen de recursos efectivamente desembolsados equivalia al
4,5% del PIB, y el gasto comprometido al 3,6%. La diferencia entre los desembolsos
y los compromisos es, por tanto, de 0,9 puntos del PIB, o unos 14.000 millones de
euros, de modo que el programa deberia todavia generar un impulso adicional sobre
la demanda.

La estructura empresarial de la economia espafiola condiciona, sin embargo, el
efecto transformador del programa. Las grandes empresas concentran cerca de la
mitad de los fondos del PRTR pese a representar menos del 1% del tejido productivo,
mientras que las microempresas y las PYMESs, siendo més del 99% del total y con
aproximadamente el 60% del empleo, muestran una absorciéon y un dinamismo
inversor mas limitados. Esta concentracién es esperable dada la magnitud media de
los proyectos, pero condiciona el efecto agregado del programa al hacerlo
dependiente de la respuesta inversora de un segmento reducido del tejido
productivo.

Ademas, hasta la fecha, el efecto transformador se habria reflejado principalmente
en una recomposicion sectorial de la inversion y no tanto en una aceleracion
agregada. Los fondos habrian reforzado dindmicas inversoras en algunos ambitos
prioritarios como la transicién energética, pero la respuesta habria sido mas limitada
en otros. Prueba de ello es la productividad que, pese a comportarse mejor que la
de las otras grandes economias europeas, aun no muestra un avance sustancial.

Estas dindmicas son consistentes con el rezago de la inversiéon empresarial durante
el periodo del programa NGEU. Hasta 2023, la inversiéon en maquinaria y bienes de
equipo no inicié una fase de recuperacion dinamica y, a finales de 2025, la
recuperacién en términos reales seguia siendo incompleta. Este comportamiento
contrasta con la magnitud de los recursos movilizados y refuerza el diagnéstico de
que el efecto arrastre sobre la inversion privada habria sido limitado.

La experiencia del programa NGEU ofrece aprendizajes relevantes para el disefio de
futuros instrumentos. En primer lugar, el modelo de verificacién basado en hitos y
objetivos favorece la disciplina de ejecucién, pero es menos informativo sobre el
potencial impacto macroeconémico. Complementar este enfoque con indicadores
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mas proximos a la ejecucién, como la movilizacién de financiacién privada
complementaria asociada a los proyectos, permitiria una evaluaciéon mas precisa y
agil de la efectividad del programa. En segundo lugar, el funcionamiento de los
programas de inversion publica depende no solo de la asignacion sectorial, sino
también de la capacidad de transmision hacia el tejido productivo. Las herramientas
gue actuan sobre la incertidumbre, como las de cobertura de primera pérdida, que
entrafian un reparto del perfil de riesgo, podrian facilitar la movilizacion de inversiéon
de empresas que a priori carecen de escala suficiente. Los créditos participativos y
los instrumentos de cuasi-equity también podrian mejorar la transmision de las
ayudas al sector privado, ya que vinculan la remuneracién del prestamista publico a
los resultados del proyecto.

En definitiva, el programa NGEU habria tenido un impacto macroeconémico positivo
en Espafia, pero su potencial transformador no se habria materializado plenamente
todavia. La prioridad en el horizonte de cierre del programa es maximizar la
gjecucion. Y, una vez haya finalizado el programa NGEU, los instrumentos de apoyo
publicos serian maés eficaces si se centraran en el perfil de riesgo de los beneficiarios,
condicionados por el criterio de adicionalidad.
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Capitulo 2. El Plan de Recuperacion,
Transformaciony Resiliencia de Espaha: disehoy
ejecucion

Borja Rodriguez, Elena Sarmiento, César Cantalapiedra,

Diego Vizcaino y Gonzalo Lépez

Introduccion

La pandemia del COVID-19 supuso el mayor shock sanitario, econémicoy
social del ultimo siglo. En cuestion de semanas, millones de contagios y
fallecimientos pusieron al limite a los sistemas sanitarios y obligaron a los gobiernos
de todo el mundo a aplicar medidas de contencién sin precedentes. Estas decisiones,
necesarias para frenar la propagacion del virus y evitar el colapso hospitalario,
alteraron profundamente lavida cotidiana de la ciudadania y paralizaron la actividad
economica de todos los paises.

El impacto macroeconémico fue inmediato y extraordinario. El cierre de
sectores intensivos en contacto humano —como el turismo, la hosteleria, el comercio
o el transporte— provoco caidas histéricas de la actividad. En Espafia, el PIB lleg6 a
contraerse mas de un 20% en términos anuales en los momentos mas criticos de la
pandemia, generando un riesgo evidente de destruccion permanente de tejido
productivo. Aunque cada pais experiment6 la crisis con distinta intensidad, todos
compartian un diagnéstico comun: se trataba de un shock exdgeno, simétrico y no
atribuible a decisiones de politica econémica previas, 1o que eliminaba los incentivos
al planteamiento de respuestas nacionales aisladas o a lareproduccién de las légicas
acreedor-deudor que caracterizaron la crisis financiera y la posterior crisis del euro.

Esa diferencia en la naturaleza del shock fue decisiva para facilitar una
reaccion europea inédita por su alcance y rapidez. La Union Europea
demostro, en esta ocasion, que podia responder de manera coordinada, solidaria y
pragmatica ante un desafio compartido. En apenas unos meses, los Estados
miembros consensuaron un conjunto de instrumentos orientados a sostener el
empleo, proporcionar liquidez alas empresas y estabilizar las economias nacionales,
al tiempo que disefiaban un instrumento de recuperaciéon de caracter contraciclico
y transformador. Esta reacciéon contrastaba con las divisiones y la condicionalidad
gue marcaron la respuesta europea a la crisis de 2008-2013.

El hito politico llegé con la puesta en marcha de NextGenerationEU (NGEU),
y en particular del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), que
supuso un salto cualitativo en la integracion fiscal europea con la dotacién de un
fondo de 750.000 millones de euros orientado a la recuperacién. Por primera vez, la
Unioén decidié emitir deuda conjunta a gran escala para financiar transferencias y
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préstamos destinados a impulsar reformas e inversiones en los Estados miembros.
Una opcién politicamente controvertida en otros tiempos se abrié paso: frente a un
shock comun, la unica respuesta eficaz debia ser también comun. La combinacién
de solidaridad financiera, orientacion a reformas estructurales e inversiones
convirtié al MRR en el principal pilar de la recuperaciéon econémica europea y de su
transformacion a medio plazo.

Gracias a esta estrategia colectiva, Europa logré amortiguar el impacto social y
econémico mas severo de su historia reciente, preservando millones de puestos
de trabajoy evitando un dafio estructural mucho mayor. Al mismo tiempo, abrié un
debate de calado sobre el futuro de la gobernanza econémica y el papel de la Union
Europea (UE) en la gestion compartida de crisis sistémicas a través de instrumentos
con capacidad fiscal suficiente.

Espafa fue uno de los paises mas afectados por la pandemia y, por tanto,
también uno de los mas beneficiados por el MRR. La dotacion asignada al Plan
de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) alcanzalos 163.014 millones
de euros, de los que 79.854 corresponden a transferencias no reembolsables y
83.200 a préstamos. En conjunto, la capacidad financiera equivale al 13% del PIB
espafiol de 2019, un volumen que ha supuesto un reto mayusculo en términos de
gestion, capacidades de la administracion y ejecucion de las medidas en un corto
periodo de tiempo.

El PRTR se organizé en torno a cuatro grandes ejes —transicion ecolégica,
transformaciéon digital, cohesién social y territorial e igualdad de género—, 10
politicas palanca y 32 componentes (incluyendo el de la reconstrucciéon causada
por la DANA) que responden tanto a las recomendaciones especificas de pais como
a las orientaciones estratégicas de la Unién Europea (transiciones verde y digital,
entre otras). La arquitectura del plan incluye un conjunto de inversiones y reformas
que no operan en el vacio, sino que se refuerzan mutuamente impulsando cambios
estructurales. Asi, el plan se plante6 como una oportunidad para resolver retos
estructurales de nuestra economia, como la temporalidad del mercado laboral, la
fragmentacion del sistema de ciencia, el elevado riesgo de exclusién social o la
sostenibilidad fiscal.

Desde que se aprobé el PRTR en julio de 2021 hasta el momento de redactar
este monografico, Espana ha conseguido cumplir con 264 hitos y objetivos
que han desbloqueado la recepcién de mas de 71.000 millones de euros (55.000 en
transferencias y 16.200 en préstamos) en 5 pagos provenientes de la Comisién
Europea (CE). Aunque el avance ha sido significativo, méas de la mitad de los hitos y
objetivos previstos no se han ejecutado todavia, especialmente de medidas
vinculadas a inversiones. Los procesos de simplificaciéon de los planes iniciados en
los ultimos meses ofrecen una ultima oportunidad para completar las medidas
restantes.
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Con la intencion de reunir en un unico documento la informacion mas
relevante sobre el Plan de Recuperacion, Transformaciéon y Resiliencia y su
grado de avance, se presenta este monografico. Desde la puesta en marcha del
PRTR, distintas instituciones han publicado andlisis y evaluaciones sobre su disefio,
su ejecucién y su impacto potencial en la economia espafiola. Sin embargo, esta
informacion se encuentra dispersa en multiples fuentes. Este trabajo aspira a ofrecer,
por primera vez, una vision conjunta y ordenada que combine el contexto europeo
del plan, su estructura institucional y financiera, y el estado de ejecucion de sus
principales actuaciones. El objetivo es facilitar a cualquier lector, desde un punto de
vista divulgativo, una comprension clara del alcance del PRTR, de los retos asociados
a su implementacién y de las implicaciones que tiene para el futuro de la economia
espariola.
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Contenidos del monografico

El contenido de este estudio refleja las distintas fases que han marcado el despliegue
del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) del Gobierno de
Espafia. Con ello se pretende ofrecer una vision integral que abarque tanto el disefio
inicial del plan como su ejecucion, impacto y lecciones aprendidas, combinando un
enfoque descriptivo y analitico.

Por ello, partimos de cinco capitulos diferenciados pero estrechamente relacionados
entre si.

En primer lugar, realizamos una panoramica sobre las consecuencias econémicas y
sociales de la pandemia del COVID-19, el origen del plan, y los principales
instrumentos de respuesta a la crisis que se pusieron en marcha por parte de la
Union Europea: el SURE y el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR). Esta
seccién permite comprender la relevancia de contar con una estrategia comun
europea y analiza, desde la perspectiva de los mercados de capitales, el impacto que
tuvo la emision conjunta de deuda y la sefializacién de solidaridad fiscal en la
estabilidad y confianza econémica del continente.

En segundo lugar, procedemos a ahondar en el contenido del PRTR de Espaiia,
describiendo su disefio, estructura, objetivos, gobernanza y los instrumentos creados
para facilitar el despliegue de los fondos, como los PERTE y los instrumentos
financieros.

En tercer lugar, estudiamos el ritmo de movilizaciéon de los fondos asociados al
PRTR, evaluando los avances por nivel administrativo, instrumento de movilizacion,
tipo de beneficiario y sector econémico.

En cuarto lugar, nos adentramos en la distribucion y ejecucién de fondos en términos
de politicas palanca y componentes, realizando ademas un andlisis en profundidad
del despliegue en los PERTE mas representativos.

Por ultimo, en quinto lugar, concluimos e introducimos un decélogo de lecciones
aprendidas que derivan del disefio, la implementacion y la ejecucién del PRTR.

37



Seccion 1. La respuesta europea al COVID-19

1.1. Del shock sanitario al shock econémico

En diciembre de 2019, la provincia china de Wuhan notificé a la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS) un brote de neumonia de origen desconocido. En apenas
unas semanas, aquel foco se transform6 en un fenémeno global, expandiéndose
rapidamente por el resto de Asia, Estados Unidos y Europa, donde comenzaron a
registrarse los primeros casos a finales de ese mismo mes.

En Espafia, una de las economias madas abiertas e interconectadas a nivel
internacional, especialmente por los flujos turisticos, el virus comenz6 a expandirse
con mucha intensidad desde principios de 2020. A principios de marzo, las
autoridades habian detectado menos de 100 casos de COVID-19, pero escalaron a
cerca de 600 en una semana y a 6.000 el 14 de ese mismo mes, momento en el que
se decretd el estado de alarma'!. Unos dias antes, el 11 de marzo, la Organizacion
Mundial de la Salud declar6 la pandemia global, cuando ya se contabilizaban més
de 118.000 casos en 114 paises y mas de 4.200 fallecidos.

Las tendencias que se observaban en Espafia no eran una excepcion. Europa entraba
en una dindmica de contagios exponenciales y saturacion hospitalaria. En esa
coyuntura, los gobiernos europeos se vieron obligados a actuar con medidas
extraordinarias: cuarentenas domiciliarias, cierres sectoriales, suspension de clases
presenciales, cancelacién de actos publicos y restricciones a la libre circulacion.
Estas decisiones fueron esenciales para frenar la transmisién comunitaria y evitar el
colapso sanitario, pero implicaban un sacrificio econémico sin precedentes.

Como consecuencia, la actividad econémica se contrajo a ritmos no observados
desde la Segunda Guerra Mundial en toda Europa, alcanzando dobles digitos
durante el segundo trimestre de 2020 en paises como Espafia, Francia, Portugal o
Reino Unido. En cuestién de semanas, Europa experimenté una reduccién masiva
de la produccién, interrupciones en las cadenas de suministro, hundimiento del
comercio internacional y un desplome de la demanda que afect6 especialmente a
servicios intensivos en contacto personal como el turismo, la hosteleria, el transporte
o el comercio minorista. En paralelo, el esfuerzo fiscal derivado de las medidas de
proteccién social provocéd un importante aumento de la deuda publica, que se
incrementé mas de 15 puntos sobre el PIB en los paises de la zona euro en poco mas
de un afio.

Sin embargo, la pandemia introdujo una diferencia fundamental respecto a crisis
anteriores: se trataba de un shock ex6geno comun y simétrico en su origen, que no
podia atribuirse a desequilibrios macroeconémicos acumulados ni a

" https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-3692
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comportamientos fiscales imprudentes. A diferencia de la crisis financiera y de
deuda soberana de 2008-2013, las dindmicas de riesgo moral no operaban en esta
ocasion:  todos sufrieron simultdneamente un fenémeno global externo. La
naturaleza del shock fue un elemento decisivo para desbloquear, por primera vez en
la Unién Europea, una respuesta fiscal coordinada y de gran envergadura.

Las consecuencias econdémicas no tardaron en generar un nuevo tipo de
preocupacién: el riesgo de que las diferencias preexistentes entre Estados miembros
—en términos de capacidad y posicion fiscal, especialmente— se amplificaran con un
shock de esa magnitud. Las tensiones en los mercados de capitales empezaron a
reaparecer, con incrementos en las primas de riesgo de algunos paises, lo que
amenazaba con fragmentar de nuevo el mercado unico y comprometer la cohesion
economica. Conscientes de esta amenaza, los lideres europeos comenzaron a
explorar la posibilidad de articular una respuesta comun que evitara que la crisis
sanitaria derivase en otra década de divergencias econdémicas. Asi nacieron
herramientas como SURE o NextGenerationEU, de las que hablaremos a
continuacion.

1.2 Una respuesta europea comun e innovadora

La reaccion europea a las consecuencias de la pandemia fue notablemente mas
répida, pragmatica y solidaria que anteriores ocasiones. La activacion de la clausula
general de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en marzo de 2020 permitio
a los Estados miembros utilizar su politica fiscal sin las restricciones usuales
marcadas por las reglas fiscales europeas. Esta decision, excepcional en la historia
de la Unién, marcé un cambio de rumbo respecto a las estrategias de consolidacién
fiscal que habian dominado la década anterior y transmitié un mensaje claro: la
prioridad era sostener la economia real.

En paralelo, el Banco Central Europeo (BCE) puso en marcha el Programa de
Compras de Emergencia Pandémica (PEPP)!?, que proporcioné liquidez abundante
y flexible a mercados publicos y privados de deuda, reduciendo tensiones
financieras, garantizando condiciones de financiacion favorables y una transmision
efectiva de la politica monetaria por parte del banco central. La sefial enviada por el
BCE a los mercados contribuy6 a estabilizar inmediatamente las primas de riesgo de
algunos paises en los que comenzaba a tensionarse.

Pero el avance decisivo se produjo a nivel politico. Por primera vez, los gobiernos
europeos reconocieron que la magnitud del shock exigia coordinacién e
instrumentos comunes financiados con deuda europea capaces de apoyar

12 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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directamente a los paises mas afectados. En abril de 2020, la Comisiéon propuso la
creaciéon de un primer mecanismo de respuesta de emergencia: el SURE® (Support
to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, por sus siglas en inglés), destinado a
financiar los esquemas de proteccion del empleo (los famosos Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo o ERTEs, en Espafia). El objetivo era evitar una
destruccion de capital humano que pudiera generar cicatrices a largo plazo
sosteniendo de esa forma los salarios de los trabajadores y la demanda agregada en
un momento critico.

A medida que la crisis evolucionaba, quedo claro que SURE era solo un primer paso.
La profundidad del shock, el riesgo de divergencia y las necesidades de sostener las
economias impulsaron un debate de mayor calado: como reconstruir las economias
europeas sin intensificar las diferencias existentes. Fue en ese contexto cuando los
paises europeos decidieron crear un instrumento europeo de inversion financiado
con deuda comun, abriendo el camino hacia el acuerdo de julio de 2020 que dio
lugar al programa NextGenerationEU (NGEU)!* y su componente central: el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) .

La UE pasé, en pocos meses, de un marco fiscal estrictamente nacional a un
esquema innovador de financiaciéon supranacional con capacidad para emitir hasta
750.000 millones de euros en los mercados. Una respuesta que pretendia hacer
frente a la crisis inmediata, pero también sentar las bases de una transformacion
estructural que fortaleciera la autonomia estratégica, la productividad y la resiliencia
del continente a largo plazo.

1.3 Los instrumentos de la recuperacion: el SURE y el MRR
El SURE: la proteccion del empleo y el tejido productivo

El SURE naci6 en abril de 2020 como un instrumento temporal europeo concebido
para responder con rapidez al colapso de actividad provocado por la pandemia y, de
forma concreta, para proteger empleo y los ingresos de los trabajadores en la fase
mas aguda.

Lalogica econdémica contaba con dos fundamentos principales. El primero era evitar
efectos de histéresis —una pérdida estructural de empleos y capacidades productivas
que ralentizaria la recuperacion—. El segundo, poner al servicio de los Estados

13 https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/sure_en#what-is-sure

https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-
relations/nextgenerationeu_en?prefLang=es

15 https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-
resilience-facility en
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miembros una financiacion suficiente y asequible que permitiera generar espacio
fiscal y concentrarse en sostener los ingresos y la actividad, sin enfrentarse a
tensiones en los mercados de capitales que condicionaran su coste de financiacion
y, por tanto, su actuacion.

El disefio de SURE era sencillo. La Comision Europea, actuando como emisor de
deuda conjunta respaldada por garantias nacionales y por el presupuesto
comunitario, capté fondos en los mercados mediante bonos sociales y los concedié
en forma de préstamos a condiciones muy favorables a los paises solicitantes. Los
recursos se debian destinar a financiar medidas orientadas a mantener los vinculos
laborales (regimenes de suspension temporal de empleo o reduccion de jornada,
prestaciones para autonomos, etc.) y a complementar politicas nacionales de
proteccion social. SURE fue una herramienta fundamental de estabilizacion de la
demanda via preservacion del ingreso laboral de los trabajadores y de
amortiguacion de las pérdidas de empleo!® en toda Europa.

En total, el SURE ponia a disposicion de los paises una dotacién financiera de
100.000 millones de euros. Entre 2020 y 2021, 19 Estados miembros solicitaron
ayuda bajo este paraguas, y recibieron casi la totalidad de fondos disponibles (98.400
millones), de los que 21.300 millones (mas del 20%), fueron a parar a Espafia. Segun
la evaluacion ex post que realizd la Comision Europea del instrumento!’, Esparia
gastd entre 2020 y 2022 37.800 millones de euros en medidas de retencion de
empleo (ERTEs, prestaciéon extraordinaria por cese de actividad a autébnomos o las
bonificaciones de las contribuciones a la Seguridad Social), 1o que implica que la
ayuda europea contribuyo a financiar casi el 60% del total de las necesidades
financieras (21.300 de 37.800 millones).

Las medidas de proteccion de empleo financiadas mediante el SURE cubrieron
alrededor de 31,5 millones de trabajadores y 2,5 millones de empresas en toda
Europa, permitiendo una reincorporacién al mercado laboral y recuperacion
econémica mucho mas rapidas. Solo en Espafia, estas medidas protegieron a mas
de 3,5 millones de trabajadores por cuenta ajena y 1,5 millones de autébnomos en el
pico mas alto de la pandemia, cerca del 25% de la fuerza laboral del pais.

Sin la ayuda europea, por tanto, Espafia y el resto de los paises solicitantes habrian
sufrido una destruccién de empleo mucho mas intensa y un incremento
significativamente mas abultado del coste de la deuda, al tener que captar
financiaciéon en mercados mas tensionados. En cualquier caso, mas alla de sus

8 https://www.bde.es/wbe/en/publicaciones/analisis-economico-investigacion/documentos-
trabajo/stabilisation-properties-of-a-sure-like-european-unemployment-insurance.html

7 https://commission.europa.eu/about/departments-and-executive-agencies/economic-and-
financial-affairs/evaluation-reports-economic-and-financial-affairs-policies-and-spending-
activities/ex-post-evaluation-european-instrument-temporary-support-mitigate-unemployment-
risks-emergency-sure_en
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efectos sobre el mercado laboral, el SURE sefializ6 que la UE mostraba que estaba
dispuesta a actuar como un auténtico estabilizador macroeconémico.

El MRR: un instrumento de recuperacion y transformacion

El Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR) constituye la pieza central de
NGEU. Se cre6 con el objetivo de impulsar la recuperaciéon econémica europea tras
el shock experimentado en la pandemia y de avanzar hacia cambios estructurales
que permitieran mejorar la resiliencia social y medioambiental de nuestras
sociedades. El MRR es, de hecho, del mayor programa de inversién jamas financiado
por la UE, articulado en un volumen inicial de 723.800 millones de euros repartidos
en 338.000 millones en transferencias no reembolsables (o subvenciones) y 385.800
millones en préstamos!®.

La dotacion financiera disponible para cada Estado miembro se distribuia entre
transferencias y préstamos. En el primer caso, el importe maximo dependia de una
formula que tenia en cuenta la estructura socioeconémica de cada pais y la magnitud
del impacto de la pandemia: el 70% de la contribucion se calculaba a partir de la
poblacion, la inversa del PIB per cépita y la tasa de desempleo, y el 30% restante
tenia en cuenta la poblacion, la inversa del PIB per cépita, y la caida del PIB real en
2020 y del crecimiento acumulado del PIB real entre 2020 y 2021. Los préstamos,
en cambio, no seguian ninguna férmula distributiva, sino que dependian de la
solicitud voluntaria de los Estados miembros hasta un limite maximo equivalente al
6,8% de la Renta Nacional Bruta de 2019.

El resultado de aplicar las formulas dio lugar a una distribucién dispar, pero justa: los
paises del sur de Europa, como Grecia (con una dotacién equivalente al 16% del
PIB), Espafia (13% del PIB) o Italia (9% del PIB) concentraron gran parte de las
transferencias debido a la brutal caida de la actividad que experimentaron durante
2020, su elevada poblacién y la relativamente mas lenta recuperaciéon econémica
posterior a la pandemia. Mientras tanto, en el extremo contrario encontramos a
Finlandia, Suecia o Paises Bajos, todos ellos con una dotacion inferior al 1% del PIB,
en los que el impacto del COVID fue significativamente menor, larecuperacion mas
répida y en los que se disfruta, ademads, de niveles de vida promedio muy elevados.

18 https://www.fondoseuropeos.hacienda.gob.es/sitios/dgpmrr/en-gb/paginas/mecanismo.aspx#.

Segun lainformacién consolidada por la Comisidn Europea, de mediados de octubre de 2024, la asignacion
presupuestaria del MRR se situaria entorno a 650.000 millones de euros. Esta modificacion sobre el
presupuesto inicial se debe a la inclusién del capitulo REPowerEU, orientado a eliminar las dependencias
energéticas de Rusia tras lainvasion y el shock de inflacidn, a los recursos procedentes del régimen europeo
de comercio de derechos de emision (ETS), y a los ajustes asociados al Brexit Adjustment Reserve.
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Figura 1. Dotacion presupuestaria por Estado miembro (% del PIB de 2019)
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Fuente: Afi a partir de RRF Scoreboard y Eurostat.

En cualquier caso, la magnitud del MRR situ6 a la UE ante un desafio sin
precedentes. Por primera vez en su historia, los Estados miembros aprobaron un
instrumento que combinaba financiacién a gran escala con la posibilidad de emitir
deuda conjunta para sostener la recuperaciéon, una primera aproximacién a lo que
deberia ser una verdadera capacidad fiscal a nivel europeo. Esta decision, que vencio
numerosas reticencias histéricas, exigié un acuerdo politico complejo que se cerrd
en julio de 2020 tras intensas negociaciones en el Consejo Europeo!®, y dio lugar a
un proceso marcado por un elevado grado de coordinacion y aprendizaje entre los
gobiernos nacionales y la Comision.

El disefio del MRR introdujo una estructura novedosa en la forma de desplegar
politicas publicas europeas basada en la idea de pagos por cumplimiento, un
instrumento performance-based. La financiacion se asigna a planes de recuperacién
y resiliencia que cada Estado miembro disefia, elabora y presenta ala Comisién para
su evaluacion. Estos planes debian estar formados por un conjunto de inversiones y
reformas, creando un circulo virtuoso de recuperacién y transformaciéon a largo
plazo. A su vez, la forma de evaluar el cumplimiento de esas reformas e inversiones
se realizaria mediante el cumplimiento de hitos (vinculados a reformas) y objetivos
(vinculados a inversiones), cuya verificacion desembocaria en los pagos planificados.

19 https://www.hacienda.gob.es/es-ES/CDI/Paginas/FondosEuropeos/Fondos-relacionados-
COVID/MRR.aspx
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En términos de horizonte temporal, el reglamento?® establecia como fecha maxima
el 31 de agosto de 2026 para solicitar pagos y evaluar medidas, con diciembre de
2026 como fecha limite para efectuar desembolsos por parte de la CE.

La Comisiéon Europea enfrentd aqui un primer desafio de coherencia entre el tamarfio
de la asignacion del MRR ylas medidas incluidas en el plan de cada Estado miembro.
Se debia asegurar una cierta relacion entre ambas variables, de forma que la
exigencia en el nivel de definicién de las actuaciones fuera en consonancia con el
tamafio de la dotacién presupuestaria. En este sentido, se aprecian algunas
discrepancias que podrian tener que ver tanto con la complejidad de las actuaciones
de los distintos planes como con el proceso de aprendizaje al que se enfrent6 la
institucion durante la negociacion.

Figura 2. Tamaiio inicial del plan y numero de hitos y objetivos iniciales.
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Fuente: Afi a partir de RRF Scoreboard.

Espafia e Italia son los dos paises que concentran una mayor asignacién
presupuestaria en el MRR (casi 360.000 millones, un 55% del total), y también los
que acumulan un mayor numero de hitos y objetivos de seguimiento (alrededor de
600). Pero mas alld del ejemplo italo-espafiol —de alguna manera outliers en esta
relacién—, se observan discrepancias entre los planes de paises como Rumania o
Grecia y los de Alemania o Francia: con dotaciones similares (alrededor de los 30-
40.000 millones de euros cada uno), el numero de hitos y objetivos alcanza los 375
en Greciay 520 en Rumania, frente a menos de 150 en Alemania o los 180 de Francia
(Figura 2).

20 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241
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En cualquier caso, uno de los aspectos mas importantes en la definicién de los planes
de recuperacion es su alineacién tanto con retos nacionales como con objetivos
estratégicos de la Uniéon Europea, conceptos que se plasmaron en la obligacion de
que las medidas incluidas en los planes de recuperacién cumplieran con dos
requisitos principales.

Por un lado, debian hacer frente a los retos estructurales identificados en el marco
del Semestre Europeo (las recomendaciones especificas de pais, o Country Specific
Recommendations), asi como tener en cuenta otros marcos estratégicos para la UE
como el Acuerdo de Paris o los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de
Naciones Unidas. Por otro, debian estar también alineadas con los seis pilares que
forman las prioridades politicas de la UE, especialmente con las twin transitions, lo
que implicaba una obligacién de destinar un minimo del 37% del gasto a objetivos
climaticos (transicion verde) y del 20% a transformacion digital (transicion digital).
De esta forma se garantizaba una estrecha coherencia tanto a nivel nacional
(reformas e inversiones internas) como supranacional (vinculadas con los objetivos
estratégicos de la Uniodn).

El mecanismo incorporaba, ademas, unos principios transversales que se ven
reflejados en los planes de todos los Estados miembros. Este es el caso de la
apropiacion nacional en el disefio y la ejecucion del plan (ownership), gracias ala cual
los gobiernos mantienen la libertad de seleccionar las reformas e inversiones mas
adecuadas a sus necesidades siempre y cuando cumplan con los requerimientos
europeos. Del respeto al principio de adicionalidad, de modo que los recursos no
sustituyan gasto corriente. Y del cumplimiento de principio de “no causar perjuicio
significativo” (Do No Significant Harm o DNSH, por sus siglas en inglés), que impide
financiar actuaciones que generen dafios significativos al medio ambiente.
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Tabla 1. Principales innovaciones institucionales del MRR

Categoria Innovacion

Diseiio del Integracion de

instrumento retos
estructurales

Descripcion
Inclusion de retos identificados en las
recomendaciones especificas de pais
(CSRs).

Alineacién  con
las  prioridades
politicas de la
Unién Europea

Contribucién a los seis pilares prioritarios
en la UE, especialmente a las transiciones
verde y digital (twin transitions). E1 37% del
gasto debia ir destinado a objetivos
verdes y un minimo del 20% a digitales.

Aplicacion  del
principio DNSH
(Do No Significant
Harm)

Todas las medidas deben cumplir el
principio de “no causar un perjuicio
significativo”, introduciendo una
evaluacion medioambiental sistematica
de las medidas.

Adicionalidad
del gasto

Lafinanciacién del MRR no debe sustituir
gasto corriente, exige que los recursos
complementen el esfuerzo inversor que ya
realizaban los paises.

Funcionamiento Desembolsos

y evaluacion condicionados a
cumplimiento
(performance
based)

Pagos por cumplimiento de los hitos y
objetivos, sustituyendo las logicas de
verificacion de gasto por una de
resultados.

Calendario
plurianual de
reformas e
inversiones

Los planes incorporan una planificacién
detallada hasta 2026, que permite
ordenar la secuencia de reformas vy
coordinar la ejecucion con larecepcién de
fondos.

Flexibilidad
dentro de un
marco evaluable

El Reglamento del MRR permite hacer
ajustes de contenido y alcance de las
medidas siempre y cuando se cumplan
ciertos requisitos.

Gobernanza Cogobernanza

La Comision y el Estado miembro
trabajan de forma conjunta en el disefio y
seguimiento del plan, con un intercambio
técnico continuo.

Apropiacion
nacional
(ownership)

Cada gobierno disefia su propio Plan de
Recuperacion y lo acuerda con la
Comisién, definiendo contenido segun
sus prioridades.

Proceso de
aprendizaje
continuo
(learning by
doing)

La forma de evaluacién y ejecuciéon del
MRR exige la creaciéon de estructuras
administrativas nuevas y una adaptacion
institucional progresiva tanto en los
Estados miembros como en la Comision.

Fuente: Afi.
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Ademas, el Reglamento obligaba a cada pais a cuantificar la contribuciéon de los
planes en términos de igualdad de género y de oportunidades, asi como a incluir un
resumen del proceso de consulta llevado a cabo con los stakeholders del plan
(agentes sociales, comunidades auténomas, entidades locales) e introducir las
medidas necesarias para prevenir y detectar la corrupcion y el fraude en el manejo
de fondos, y los conflictos de interés.

Por ultimo, un aspecto destacable del funcionamiento del instrumento es su
flexibilidad, reforzada tras la evaluacion de medio plazo del MRR publicada en 2024.
Por un lado, se clarificaron las circunstancias objetivas por las que los Estados
miembros podian modificar sus planes de recuperacion, haciendo uso del articulo
21 del Reglamento. Y, por otro, se incorporé una metodologia de suspension de
pagos?! para cuantificar el no cumplimiento de hitos u objetivos incluidos en los
planes. De este modo, la Comision ha podido preservar la coherencia y credibilidad
del MRR sin convertir su disefio en un marco rigido e inamovible, facilitando ajustes
puntuales que han contribuido, en algunos casos, a mantener el ritmo de ejecucion
y a reducir el riesgo de bloqueos en los desembolsos.

Con todo, el mecanismo y los planes de recuperacién han supuesto una innovacién
institucional que tiene el potencial de perdurar en el tiempo y que, de hecho, ya se
esta aplicando en otras iniciativas relevantes de la Comisién Europea. Este es el caso
de la Facilidad de Ucrania??, creada para impulsar la reconstruccién del pais después
de la invasion rusa, o la de los Balcanes Occidentales?®, que tiene como misién
facilitar la convergencia de estos paises con la UE hasta su adhesién.

1.4 La Comision Europea como actor relevante en los mercados de
capitales europeos.

El programa NextGenerationEU supuso un antes y un después para la UE
como emisor de deuda. Aunque la CE lleva décadas realizando emisiones de
deuda, habian sido residuales hasta 2020. La deuda emitida porla Comisiéon Europea
goza de un tratamiento regulatorio similar a la deuda publica de méaxima calidad de
cualquier pais soberano. La Comisién Europea esté facultada por los Tratados de la
UE para obtener financiacion en los mercados de capitales en nombre de la Unién.
Sin embargo, a diferencia de las emisiones realizadas por organizaciones

21 https://commission.europa.eu/publications/updated-guidance-recovery-and-resilience-
plans_en.

2 https://commission.europa.eu/topics/eu-solidarity-ukraine/eu-assistance-ukraine/ukraine-
facility en

2 https://enlargement.ec.europa.eu/funding-technical-assistance/reform-and-growth-facility-
western-balkans en#how-will-the-facility-work
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multilaterales, respaldadas por aportaciones conjuntas de capital, en el caso de la
UE el respaldo viene del presupuesto comunitario.

La pandemia oblig6 a la CE a ser mucho mdas ambiciosa. Las emisiones de deuda
conjunta fueron clave para facilitar financiacion a paises que se encontraban en una
situacion fiscal delicada. En primer lugar, como comentdbamos en el epigrafe
anterior, a través del programa SURE se emitieron 100.000 millones de euros de
bonos sociales que permitieron la preservacion del empleo y la renta a través de la
financiacion de los ERTE u otras medidas de retencion de empleo. Posteriormente
llegé NextGeneration EU, un programa mucho mas ambicioso en términos de volumen
donde se permitia financiar hasta 712.000 millones de euros a través de bonos.

Desde la creacion de NGEU, la UE tiene como objetivo mostrarse como un emisor
recurrente en los mercados de deuda publica, presentando un plan de financiaciéon
Unico a través de bonos y letras, independientemente del destino de esos fondos.
Esto supone que todas las emisiones operan bajo el mismo marco de gobernanzay
riesgo. Asi, a septiembre de 2025%, los fondos captados se destinan a las siguientes
politicas: i) NGEU; ii) apoyo a Ucrania, iii) SAFE, el programa de hasta 150.000
millones en créditos a los Estados miembros para acelerar sus inversiones en
defensa; y iv) otras politicas.

Cabe destacar que, en enero de 2026, el Parlamento Europeo ha dado el visto bueno
para que los paises de la UE puedan poner en marcha un préstamo de 90.000
millones de euros a Ucrania sin la participacion de Hungria, Eslovaquia y Republica
Checa. Este es el primer paso necesario para aprobar la propuesta y es un reflejo de
que, ante la necesidad de una mayor rapidez en la toma de decisiones por parte de
la UE, se buscaran alternativas a las tradicionales para aprobar propuestas.

El saldo vivo de bonos de la UE se situa alrededor de los 680.000 millones de euros,
de los que 461.000 corresponden a NGEU (el 68% del total), y 106.000 millones a
SURE (el 16%). Esta intensidad emisora ha permitido que la CE se sitie como el
quinto emisor de la UE en cuanto a saldo vivo (tan solo por detrds de los cuatro
grandes paises: Alemania, Francia, Italia y Espafia), y en el lider en 2025 en términos
de emisién neta.

24 Todos los datos referentes a los bonos de la UE son a fecha 30 de septiembre de 2025.
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Figura 3. Distribucion del saldo vivo de los bonos UE
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Fuente: Afi a partir de Comision Europea.

El objetivo ultimo de la emisién conjunta de deuda era generar capacidad fiscal para
hacer frente a los costes derivados de la pandemia y financiar la transformacion. Para
ello no solo se necesitaba que la Comisiéon Europea emitiera la deuda necesaria, sino
que lo hiciera con un coste de emision promedio inferior al que soportarian los
paises. En este sentido, también se ha producido un proceso de aprendizaje y de
adaptacién a los mercados. Aunque el coste fue inicialmente muy superior al
previsto, los sucesivos esfuerzos de la Comision estan dando sus frutos.

En 2020, cuando comenzo la emision de grandes volumenes, la vision del mercado
era que la deuda comun deberia cotizar a un nivel que se situaba, en términos de
diferencial de crédito, aproximadamente entre la deuda alemana y la francesa. Los
argumentos que iban en esta direccién tenian en cuenta principalmente dos factores:

e En primer lugar, la deuda comun deberia financiarse a un tipo de interés
ligeramente superior al bund alemén. Esto es debido a que el mercado de deuda
alemén es mucho mas profundo y liquido que el europeo, por lo que la deuda
comun pagaria una prima de iliquidez. El segundo factor tiene que ver con la
inexistencia de un mercado de futuros de deuda europea, algo que si se produce
en el caso aleman.

e En segundo lugar, y aunque con una probabilidad minima, en el hipotético caso
de que se produjese una ruptura del area euro, la calidad crediticia de Alemania
seria superior a la del resto de Estados miembros o de las entidades
supranacionales.

No obstante, la realidad fue distinta. En un principio, la deuda comun cotizaba con

un diferencial similar al francés, pero fue desviandose al alza hasta superarlo

sustancialmente en 2022y 2023, situandose en niveles similares al de Espafia. Esta
no era una cuestion baladi, ya que, més alla de la gran ventaja de mutualizar los
riesgos de los distintos paises a partir de estas emisiones, se pretendia conseguir
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financiacion mas asequible. Sin embargo, en los afios iniciales de las emisiones
NGEU, los unicos beneficiados fueron los paises periféricos, y por una cuantia
inferior ala inicialmente prevista, de forma que la continua reduccién del diferencial
de crédito de paises como Espafia e Italia ha jugado como desincentivo en la
demanda de préstamos NGEU y deuda de la CE.

La propia Comision Europea, en un informe trimestral de finales de 20232°, apuntaba
que los diferenciales de deuda europea no reflejaban sus fundamentales ni en
términos de calidad crediticia, ni de liquidez o volumen. Sin embargo, en los ultimos
afnos las acciones acometidas para una mejora de la percepcién de la UE como
emisor han sido continuas.

En 2023, se establecié un plan de financiacién unico para la UE que se revisa cada 6
meses, tomando la decisién de considerar la deuda de la UE como maxima calidad
a efectos de garantia en los mercados financieros e introduciendo acuerdos con
intermediarios principales (primary dealers) para asegurar que siempre haya precios
y liquidez en mercados interbancarios reconocidos.

En 2024, se lanz6 una facilidad repo, permitiendo a esos intermediarios acceder a
bonos de la UE de forma temporal en caso de escasez. También se permitio liquidar
directamente operaciones con bonos de la UE en la gran plataforma de deuda
europea (T2S) via el EU Issuance Service. En general, esto hace que el proceso sea
mas seguro y similar al de los mercados mas profundos de los Estados miembros,
facilitando su uso como garantia ante los bancos centrales y condiciones similares
entre los inversores.

Finalmente, en 2025 se ha dado la posibilidad de introducir ofertas no competitivas
de hasta el 20% del volumen en subastas, permitiendo a los inversores asegurarse
un porcentaje de la emisiéon sin pujar por el precio. Ademads, se han producido
avances muy favorables en las instituciones privadas, como lainclusién de bonos UE
en indices de referencia y el lanzamiento de futuros sobre bonos de la UE.

En conjunto, todas estas iniciativas han impactado favorablemente en el coste de
emision de la UE en los ultimos afios. El diferencial de la deuda UE frente a Alemania
se ha estabilizado en 2025 en el rango de 35-45 puntos basicos (pb) frente a los cerca
de 70pb promedio en el periodo 2022-2023, cuando se llegaron a superar incluso los
80pb, niveles muy superiores a los que se estimaban en el momento de lanzamiento
del programa NGEU.

La deuda de la Unién Europea ha ido consolidandose como un mercado mas
maduro desde su fuerte arranque en 2020, cuando atrajo una demanda excepcional
por ser un nuevo gran emisor. Con el tiempo, sin embargo, ese entusiasmo inical se

25 https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-
yearly%20report%200n%20the %20exe cution% 200f%20the %2 0EU%20borrowing%20and%20lendi
ng%20operations.PDF.

50


https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF

ha estabilizado, aunque los inversores siguen mostrando interés. Las emisiones
sindicadas continuan funcionando muy bien, mientras que las subastas —tanto de
bonos como de letras— ain no han alcanzado el mismo nivel de traccién. Aun asi, la
liquidez en el mercado secundario mejora afio tras afio, especialmente en 2025, lo
que demuestra que las medidas recientes estan teniendo un efecto positivo.

Ademas, la base inversora estd bien diversificada y balanceada, con una elevada
masa que realiza compras para mantener hasta su vencimiento (25% tesorerias de
bancos, 20,7% bancos centrales e instituciones oficiales y un 17,1% aseguradoras y
fondos de pensiones). Por zonas geograficas, destacan los inversores de dentro de la
UE, que superan el 60% del total, y los procedentes de Reino Unido (20,6% y siendo
el principal pais inversor externo ala UE).

Figura 4. Diferencial de la deuda comun respecto al bono aleman.
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

En definitiva, la deuda de la UE ha recorrido un camino importante en muy poco
tiempo, consolidandose como un emisor relevante, con mas liquidez, mas presencia
en los mercados y una base inversora estable y diversa. Y nos deja una nota en clave
de futuro: este avance constituye la primera experiencia hacia la construccién de
una verdadera capacidad fiscal europea, con un sistema de financiacién comun que
permita responder mejor a crisis, invertir a largo plazo y reforzar la integracion
economica.
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Seccion 2. El PRTR de Espaiia: diseiio, gobernanza e
instrumentos

Una vez introducidas las condiciones que dieron lugar al surgimiento del MRR, sus
caracteristicas principales y su capacidad para generar espacio financiero en los
Estados miembros, el segundo capitulo de este monografico se adentra en el
contenido del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia desde una
perspectiva nacional.

En primer lugar, se realiza una mirada general al plan, describiendo su contenido,
disefio, asignacion presupuestaria, gobernanza y los cambios que se han producido
en ¢l desde su aprobacioén inicial en julio de 2021.

En segundo lugar, introducimos los aspectos mas relevantes de una nueva figura
institucional de colaboracion publico-privada que ha tenido un papel relevante en el
despliegue del PRTR: los Proyectos Estratégicos para la Recuperacién y la
Transformacion Estratégica (PERTE).

Y, en tercer lugar, analizamos el papel de los instrumentos financieros como
elemento de canalizacion de los préstamos que se incorporaron al PRTR tras la
adenda de 2023.

2.1El disefio, contenido y gobernanza del PRTR
Aspectos generales

La Comisiéon Europea evalué positivamente el Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia (PRTR) del Gobierno de Esparia en junio de 20212,
después de meses de negociaciéon entre ambas partes. El plan se componia
inicialmente de 212 medidas, repartidas en 110 inversiones y 102 reformas y
organizadas en torno a cuatro ejes transversales, 10 politicas palanca y 30
componentes, que cubrian ambitos tan amplios como la movilidad sostenible, la
restauracién y conservacién de ecosistemas, el despliegue de las energias
renovables, la modernizacién de las administraciones publicas o el impulso de la
politica industrial, la digitalizacion y el mejor funcionamiento de nuestro estado de
bienestar. El objetivo, como ya se ha subrayado, era tanto impulsar la recuperacién
economica como la transformacion de nuestro modelo productivo hacia uno mas
moderno, sostenible y resiliente a largo plazo.

En un primer momento, el PRTR se disefi6 teniendo en cuenta unicamente la
asignacion presupuestaria vinculada a las transferencias no reembolsables, que
alcanzaban la cifra de 69.528 millones de euros. Eso lo convertia en el segundo
mayor plan de todos los paises europeos en términos absolutos, tan solo por detras

2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 2987.
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del plan italiano —aunque en porcentaje del PIB los planes de Grecia o Croacia
superaban al esparfiol-.

Como marca el Reglamento y de manera transversal, las medidas incluidas en el
plan debian cumplir una serie de condiciones, entre las que se encontraban las
siguientes:

1. Estar alineadas con las recomendaciones especificas de pais (CSRs) de 2019 y
2020 orientadas a Espafia en el marco del Semestre Europeo. Estas
recomendaciones se centraban, entre otros ambitos, en la mejora de la
sostenibilidad fiscal a largo plazo (especialmente del sistema de pensiones), la
reducciéon del desempleo estructural y la temporalidad del mercado laboral, la
educacion, la reducciéon de la pobreza y la inclusion social, la mejora del
funcionamiento de las Administraciones Publicas, y el impulso de las
transiciones verde y digital.

2. Alcanzar los objetivos minimos de inversiones en los &mbitos verde y digital. El
plan debia respetar los umbrales minimos fijados a nivel europeo, que establecia
dos metas cuantitativas para todos los planes nacionales: al menos un 37 % de
las inversiones orientadas a objetivos climaticos y medioambientales y un 20 %
a actuaciones que apoyaran la transicion digital.

3. Cumplir con los principios horizontales de adicionalidad y con el principio de
“no causar dafio significativo” (DNSH). Todas las actuaciones del PRTR debian
complementar y no sustituir el gasto corriente nacional y alinearse con el
principio de “no causar dafio significativo” al medio ambiente?’.

Estas medidas supusieron un cambio de paradigma en la forma en la que operan
tradicionalmente los fondos europeos, abordando retos estructurales nacionales y
vinculandolos con objetivos estratégicos politicos de la Union Europea. Entre este
conjunto de medidas, destacan algunas con un peso especifico superior, como la ley
de cambio climatico, el paquete de mejora del mercado laboral, del sistema de
cuidados a largo plazo o de pensiones por el lado de las reformas, y la estrategia de
movilidad sostenible, el programa de rehabilitacion de vivienda o la digitalizacion de
las pymes en el de inversiones.

El circulo virtuoso generado entre la implementaciéon de las reformas y el apoyo
financiero de las inversiones se estimaba que tendria un impacto macroeconémico
muy significativo a medio plazo. Segun los documentos oficiales del PRTR, la
economia espafiola podria alcanzar un nivel de PIB 3 puntos porcentuales por
encima del escenario tendencial gracias a las inversiones (publicas y privadas), y al
despliegue de las reformas, elevando el crecimiento potencial cerca del 2%.

27 El principio de DNSH implica que ninguna medida incluida en el plan de recuperacion puede
causarun perjuicio significativo a los objetivos medioambientales de la Unidn Europea, como son
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, el uso sostenible y la proteccion de los recursos
hidricos y marinos, la economia circular o la prevencion y control de la contaminacion, la
biodiversidad o los ecosistemas.
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Todo ello debia impulsar un cambio estructural de la economia espafiola hacia
sectores de mayor valor afiadido, con menores dependencias energéticas, mas
respetuoso con el medio ambiente y con una mayor intensidad tecnolégica. En
definitiva, un modelo de crecimiento sostenible, mayor productividad y bienestar
social.

Disefo, contenido y asignacion presupuestaria en el PRTR

El PRTR adopté un enfoque top-down que partia de la definicién de cuatro ejes
transversales (transicién ecoldgica, transformacién digital, igualdad de género y
cohesion social y territorial) y se expandia en 10 politicas palanca y 30 componentes.
Bajo esa estructura se escondia un paquete de medidas que debia dar respuesta a
los seis pilares prioritarios que se marcaron a nivel europeo y que recogia el
reglamento del MRR: ademéas de las transiciones verde y digital y la cohesion
territorial, el crecimiento inteligente, sostenible e integrador; la salud y resiliencia
econdmica, social e institucional; y las politicas para la préxima generacién, la
infancia y la juventud.

En el plan espafiol, las politicas palanca son el paraguas temdtico sobre el que se
agrupan componentes que comparten un mismo objetivo de fondo. Entre ellas se
encuentran la transicion energética, la modernizacion de las administraciones
publicas, la digitalizacién de nuestras empresas, o el impulso de la educacién, la
ciencia o la industria espafiola. Por ejemplo, la palanca 3 incluia el componente 7
(Despliegue e integracion de energia renovables), el componente 8 (Infraestructuras
eléctricas, promocion de redes inteligentes y despliegue de almacenamiento), el
componente 9 (Hoja de ruta del hidrogeno renovable), y el componente 10
(Estrategia de Transicion Justa), todos ellos con el objetivo de impulsar una
transicion energética justa e inclusiva. El resto de las palancas seguian un patron
similar, salvo la 4 (Modernizacion de la administracion publica), formada solo por el
componente 11 (Figura 5).

Desde el inicio, la dotacién presupuestaria por palancas estuvo muy centrada en la
agenda urbana y rural (palanca 1; 20,7 % del total) las infraestructuras y ecosistemas
resilientes (palanca 2; 15 % del total), y en la modernizacion y transformacién de
tejido industrial (palanca 5; 23,1 % del total). Estos tres ambitos acumulaban mas de
40.000 millones de euros en inversiones (casi un 60% del total). Tras ellas, se
encontraban las palancas 7 (Educacién y conocimiento) y 3 (Transicién energética
justa e inclusiva), que sumaban casi 14.000 millones adicionales, lo que suponia
destinar entre estas 5 palancas alrededor del 78% de las inversiones del plan a
medidas relacionadas con la transicion ecolégica, la movilidad sostenible, el
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incremento de las capacidades digitales de la poblaciéon o la transformacion del
sistema educativo?.
Figura 5. Politicas palanca, componentes y coste asociado.

Palanca Componentes Coste estimado
inicial

(mill. de euros)

P1. Agenda wurbana y 1. Plan de choque de movilidad 6.536
rural sostenible, segura y conectada.

2. Plan de rehabilitacion de vivienda 6.820
y regeneracién urbana.

3. Transformacion ambiental y 1.051
digital del sistema agroalimentario.

P2. Infraestructuras y 4. Conservacién y restauracion de 1.642
ecosistemas resilientes ecosistemas y su biodiversidad.

5.Preservacién del espacio litoral y 2.091
los recursos hidricos.

6. Movilidad sostenible, segura y 6.667

conectada.
P3. Transicion energética 7. Despliegue e integracion de 3.165
justa e inclusiva energias renovables.

8.Infraestructuras eléctricas, redes 1.365
inteligentes y almacenamiento.

9. Hoja de ruta del hidrégeno 1.555
renovable y su integracion sectorial.

10. Estrategia de Transicion Justa. 300
31. REPowerEU (incorporado en la 6.900
adenda de 2023)
P4. Una administracion 11. Modernizacién de las 4.239
para el siglo XXI Administraciones Publicas.

P5. Modernizacion y 12. Politica industrial Espafia 2030.  3.782
digitalizacion del tejido
industrial

13. Impulso a la pyme. 4.894

14. Plan de modernizacion y 3.400
competitividad del sector turistico.

28 Como veremos mas adelante, entérminos de componentes, la invasiénrusa a Ucrania en 2022,
el shock de inflacién, y las consecuencias de la DANA de Valencia de noviembre de 2024
provocaron que los 30 componentes iniciales se ampliaran hasta 32. La adenda al PRTR de 2023
incluy6 el componente 31, vinculado al programa REPowerEU y la reduccion de la dependencia
energética de Rusia, y posteriormente se afadiod otro adicional, el 32, para apoyar la recuperaciéony
resiliencia ante desastres naturales.
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15. Conectividad Digital, impulso de
la ciberseguridad y despliegue del
5G

3.999

P6. Pacto por la cienciay
la innovacion

16. Estrategia Nacional de

Inteligencia Artificial

500

17. Reforma y fortalecimiento de las
capacidades de ciencia, tecnologia e
innovacion.

3.457

18. Renovacion y ampliacion de las
capacidades del Sistema Nacional de
Salud.

1.069

P7. Educacion y
conocimiento, formacion
continua

19. Plan Nacional de Competencias
Digitales (digital skills)

3.593

20. Plan estratégico de impulso de la
Formacion Profesional

2.076

21. Modernizacion y digitalizacion
del sistema educativo, incluida 0-3

1.648

P8. Nueva economia de
los cuidados y politicas
de empleo

22. Plan de choque para la economia
de los cuidados y refuerzo de las
politicas de inclusiéon

2.492

23. Nuevas politicas publicas para un
mercado de trabajo dinamico,
resiliente e inclusivo

2.363

P9. Impulso de Ila
industria de la cultura y
el deporte

24. Revalorizacion de la industria
cultural

323

25. Espafia hub audiovisual de
Europa (Spain AVS Hub)

200

26. Plan de fomento del sector del
deporte

300

P10. Modernizacion del
sistema fiscal

27. Medidas y actuaciones de
prevencion y lucha contra el fraude
fiscal

28.  Adaptaciéon  del  sistema
impositivo a la realidad del siglo XXI

29. Mejora de la eficacia del gasto
publico

30. Sostenibilidad a largo plazo del
sistema publico de pensiones en el
marco del Pacto de Toledo.

32. Apoyo a la recuperacion y la
resiliencia a desastres naturales

Total

69.527
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Fuente: Afi a partir de Comisién Europea y Gobierno de Espafia. Nota: tras la inclusion
del componente 32 no se ha llevado a cabo una modificacién y actualizacién del coste
del resto de componentes del PRTR, ni se conoce su asignacién a una politica palanca
concreta. Por esa razon, el componente 32 aparece definido en solitario y sin
asignacion presupuestaria.

Los componentes incluian a su vez un conjunto de reformas e inversiones que eran
la base sobre la que se construyeron los hitos y objetivos que sirven de
monitorizacion de progreso y de evaluacion posterior por parte de la Comisién
Europea. Reformas e inversiones que no debian operar aisladamente, sino formar un
conjunto coherente de acciones para impulsar transformaciones estructurales. Este
es el caso de las inversiones en formaciéon de desempleados y politicas activas de
empleo que se han desplegado junto a los cambios normativos en el ambito laboral,
o la ley de Cambio Climdatico y Transicion Energética, que opera junto a las
inversiones en capacidad adicional de energias renovables (Figura 6).

Ademas de los componentes, que forman el nucleo de la estructura del PRTR, la
complejidad en el despliegue de un numero tan elevado de actuaciones en sectores
tan amplios de la economia y la sociedad espafiolas requeria instrumentos
transversales que permitieran una ejecucion agil y granular. Con este objetivo se
definieron los Proyectos Estratégicos para la Recuperaciéon y la Transformacion
Econdémica (PERTE), y los instrumentos financieros que se crearon junto con la
adenda de 2023 para gestionar los préstamos, dos figuras que se describen con
profundidad mé&s adelante y que han desempefiado un papel especialmente
destacado en la distribucién de fondos y en la ejecucion del plan.

Figura 6. Top 10 inversiones y reformas en el PRTR

Inversiones Reformas

1  Estrategia de movilidad sostenible Ley de Cambio Climatico y Transicion
Energética

Reforma del mercado
sistema de pensiones

2  Programa de rehabilitacion de vivienda laboral y el

3  Modernizacién de las administraciones Hoja de ruta del hidrogeno renovable
publicas

4  Plan de digitalizacién de pymes Resiliencia y adaptacién de ecosistemas.

5 Hojaderutadel 5G Mejora de la calidad regulatoria y el

clima de negocios

6  Nueva politicaindustrial Espafia 2030y Modernizacion de la politica agricola y
estrategia de economia circular pesquera

7 Plan nacional de competencias Politica de residuos e impulso de la
digitales economia circular

8 Desarrollo del sistema nacional de Nueva politica de vivienda
ciencia e innovaciéon

9  Modernizacion del sector turistico Modernizacién de la justicia
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10 Despliegue e integracion de energias Nuevo modelo de cuidados de larga
renovables duracién

Fuente: Afi a partir de PRTR.

En términos de actuaciones, la version inicial del PRTR situaba el niumero de hitos
y objetivos total en 416, con un reparto aproximadamente equilibrado entre ambos
tipos de medida (repartidos en 102 reformas y 110 inversiones), aunque, como
veremos mas adelante, esta cuantia sufri6 variaciones considerables tanto en la
adenda de 2023 como en la de simplificacién de 2025.

Los paises tenian la posibilidad de distribuir el cumplimiento de los hitos y objetivos
alolargo del tiempo en funcién de sus necesidades, siempre y cuando no fuera mas
alla del limite temporal del MRR (tercer trimestre de 2026). En este sentido, uno de
los aspectos diferenciales a tener en cuenta en el andlisis del disefio del PRTR es la
estrategia de frontloading que adoptd el Gobierno de Espafia.

Figura 7. Porcentaje acumulado de hitos y objetivos hasta agosto de 2026
en el PRTR, por tipo de medida.
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Fuente: Afi a partir de Comision Europea. Cifras actualizadas a enero de 2026.

La intencién era avanzar con el cumplimiento de las reformas lo mas rapidamente
posible para que la recepciéon de fondos se acelerara y ayudara a impulsar una
recuperacion economica todavia débil a mediados de 2021. Espafia se convirtio asi
en el pais europeo que concentré6 mas reformas durante los dos primeros afios de
ejecucion del plan (hasta finales de 2023): mas de un 85% del total (jError! No se e
ncuentra el origen de la referencia.). Del otro lado, los hitos y objetivos
vinculados a inversiones se retrasaban en el tiempo, dejando mas de un 40% de las
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mismas por cumplir en 2026 (hasta el punto de que en el segundo trimestre de este
afio se acumulan 140 hitos y objetivos, 136 de los cuales corresponden a inversiones
y 4 a reformas).

Revisiones del PRTR desde su aprobacion: la adenda de 2023 y la
simplificacion de 2025

El PRTR ha sufrido 7 modificaciones de la Decisién de Implementacién del Consejo
(Council Implementing Decision, o CID, por sus siglas en inglés) desde su presentacién
y aprobacioén inicial en julio de 2021. Como se ha esbozado en parrafos anteriores,
estos cambios se han reflejado en el volumen de recursos, el numero de
componentes y de hitos y objetivos, los instrumentos que se utilizan para su
despliegue o el contenido de las medidas. De todas ellas, las modificaciones mas
importantes son las que introdujeron la adenda, aprobada por la Comisién Europea
en octubre de 20232%, y la adenda final de simplificacion que se aprob6 en diciembre
de 2025.

Estas dos adendas tenian objetivos muy distintos. Por un lado, la adenda de 2023
tenia como objetivo primordial incorporar la asignacion presupuestaria vinculada a
los préstamos del MRR, lo que implicaba superar los 160.000 millones de euros en
total (transferencias no reembolsables y préstamos). En términos de contenido,
buscaba un quintuple objetivo: impulsar la transiciéon energética, la autonomia
alimentaria, industrial y tecnologica, y acelerar la digitalizacién y reforzar la
ciberseguridad. Con esas premisas de fondo, los cambios mas relevantes fueron:

e Seincluyeron 83.200 millones de euros en préstamos. Esta cuantia suponia mas
que duplicar el volumen inicial de fondos disponibles para Espafia segun su
dotacién de transferencias no reembolsables, alcanzando un total de 163.000
millones de euros.

e Se reviso al alza la dotacion de transferencias no reembolsables, pasando de
69.500 a 79.800 millones de euros, que se utilizarian principalmente para
reforzar los PERTE ya creados.

e Se incorporé el capitulo REPowerEU como componente 31 del PRTR para
reducir la dependencia energética europea de Rusia. Este paquete incluia
medidas adicionales orientadas al impulso del hidrégeno renovable, la cadena
de valor de la energia verde, las redes eléctricas y la descarbonizacion de la
economia. En total, el coste se estimaba en 6.900 millones de euros (5.200
millones de transferencias y 1.700 millones de préstamos).

e En términos presupuestarios, los mayores incrementos se concentraron en el
componente 2 (Plan de rehabilitacion de vivienda, mas de 4.000 millones
respecto a la asignacién inicial), el componente 5 (Preservacion del espacio
litoral y los recursos hidricos, +3.055 millones), y, principalmente, el

2 https://commission.europa.eu/document/download/2b7c67a5-b18e-45aa-a573-
14a0e0cce7a3 en?filename=SWD 2023 326 1 EN autre document travail service partl v4.pdf
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componente 13 (Impulso a la pyme, +58.000 millones) y el componente 15
(Fortalecimiento de las capacidades de ciencia, +11.000 millones).

La ejecucion de los préstamos se debia llevar a cabo a través de 12 instrumentos
financieros, que ayudarian a canalizar los fondos y apalancar inversiéon publica y
privada hacia ambitos como la transicién verde, la vivienda y el transporte
sostenible, el crecimiento y la escalabilidad empresarial, o el impulso de inversiones
productivas en el territorio espafiol. En el ambito de las reformas, se incluian
medidas como el establecimiento de Zonas de Bajas Emisiones en municipios de
maés de 50.000 habitantes, la promocién de vivienda asequible, la prevencion y el
reciclaje de alimentos y desperdicios y la nueva estrategia nacional contra la
desertificacion.

Sin embargo, los cambios introducidos por la adenda de 2023 no fueron los ultimos.
Desde ese momento, el PRTR experiment6 5 modificaciones adicionales, cuyos
cambios principales se resumen a continuaciéon (segun fecha de evaluacion
preliminar positiva por la Comisiéon Europea):

e En abril de 2024, Espafia solicit6 la modificacion de 16 medidas: en 7 de ellas se
cambié el método de verificacién para asegurar su cumplimiento mediante
evidencia primaria (componentes 1, 6 y 20), y en 9 se buscaron mejores
alternativas para su implementacién (componentes 7, 11, 12, 13, 18 y 31).
Ademas, anuncié que una medida no era alcanzable debido a falta de demanda
(componente 7).

e En enero de 2025, la Comisién aprobd una nueva modificacién®® solicitada por
Espafia que afecté a 33 medidas del PRTR: 3 se consideraban inalcanzables
debido a demanda insuficiente (de los componentes 13 y 14) y se extendieron
en el tiempo; 2 no eran alcanzables en el tiempo (componente 22 y 26) y 24
buscaron mejores alternativas para cumplir con la ambicién prevista
inicialmente (componentes 1, 2, 3, 6,9, 12, 13, 15, 17, 20, 22, 24 y 28); y 4 se
simplificaron para reducir la carga administrativa (componentes 5, 10, 23 y 27).

e En abril de 2025, se aprob6 la modificacion del CID?! de 12 medidas: para 11 se
buscaron mejores alternativas para reducir la carga administrativa
(componentes 4, 5, 11, 13, 17, 18, 21 y 22), y una se declaré inalcanzable debido
a la DANA de noviembre de 2024 (componente 23). En mayo de 2025, se aprobd
la modificaciéon de una medida del componente 13 impulsada por unareduccién
en la carga burocratica.

e En mayo de 2025, se aprob¢ la modificacién de una medida del componente 13
impulsada por una reduccién en la carga burocréatica.

30 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-17099-2024-INIT/en/pdf

31 https://commission.europa.eu/document/download/0093e948-0d8d-4322-916c-
300a28d5834c _en?filename=COM 2025 177 1 EN ACT partl v2.pdf
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e En septiembre de 2025 se llevo a cabo la penultima modificacién®? del PRTR
hasta el momento, que incluia 17 medidas. De ellas, 1 se modifica debido a una
reduccion de la carga administrativa (del componente 12), 9 no son alcanzables
parcialmente debido a demanda insuficiente, y 1 por excesiva carga
administrativa (del componente 19),y 6 medidas se incorporan (del componente
32).

Finalmente, de cara a asegurar el maximo cumplimiento de medidas hasta el fin del
MRR vy siguiendo las indicaciones presentadas por la Comunicacion de la CE en el
verano de 20253%, Esparia presentd su propuesta de simplificacion ante la Comisién
Europea en diciembre de 2025.

En concreto, se modificaron mas de 150 medidas®* que afectan particularmente al
tramo de préstamos y, por tanto, a los PERTE y los instrumentos financieros del
PRTR. De ellas, 35 se declaraban no alcanzables por baja demanda (la linea ICO de
promocion de vivienda social, el PERTE de digitalizacién de usos de agua, el fondo
Next Tech, el de Resiliencia Autonémica o el de Salud y Aeroespacial, por citar
algunos ejemplos), 23 se declararon parcialmente no alcanzables por cuellos de
botella en la cadena de suministro y dificultades técnicas no previstas (digitalizacion
del patrimonio natural, conservacion y restauracion de ecosistemas, modernizacién
de la administracion publica).

En conjunto, esta modificacién implicaba renunciar a mas del 70% de la asignacién
total de préstamos, que pasaron de los 83.200 millones incorporados en la adenda
de 2023 a 22.700 millones trasla de 2025. De este modo, la asignacion final del PRTR
se situd en 102.575 millones de euros (79.850 millones de transferencias no
reembolsables, que permanecian intactas, y 22.700 millones de préstamos). Entre
las razones mas relevantes de esta reducciéon cabe sefialar la fragmentacion
parlamentaria, que ha dificultado la aprobacion de determinadas leyes, y un contexto
macro-financiero favorable que ha permitido al Tesoro financiarse en condiciones
similares a las ofrecidas por la deuda comunitaria.

32 https://commission.europa.eu/document/download/891eb40c-007e-44€9-9941 -
1e770cc71710_en?filename=COM 2025 556 1 EN_ACT part1 v3.pdf

33 https://commission.europa.eu/document/download/ad5f00c9-4101-41a0-9d8f-
e€78f06c0c7ed en?filename=COM 2025 310 1 EN_ACT partl v8.pdf
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Figura 8. Cronograma del PRTR.

Abril de 2021 - Presentacion del PRTR

Esparia remite a la Comision Europea su Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia

Junio y julio de 2021 — Analisis de la Comision Europea y aprobacion del Consejo

La Comision Europea emite su evaluacion positiva del PRTR y el Consejo Europeo aprueba la Decisién de
Implementacién

Agosto de 2021 - Prefinanciaciéon

La Comision desembolsa 9.000 millones de euros en concepto de prefinanciacion

Diciembre de 2021 - Primer pago (transferencias no reembolsables)
La Comision Europea desembolsa 10.000 millones de euros por el cumplimiento de 52 hitos y objetivos

Julio de 2022 — Segundo pago (transferencias no reembolsables)
La Comision desembolsa 12.000 millones de euros tras verificar el cumplimiento de 40 hitos y objetivos.

Marzo de 2023 - Tercer pago (transferencias no reembolsables)
Desembolso del tercer pago 6.000 millones de euros por el cumplimiento de 29 hitos y objetivos.

Junio y octubre de 2023 — Presentacion y aprobacion de la adenda al PRTR

La Comision y el Consejo aprueban la adenda del PRTR en la que incluye 83.200 millones en préstamos y el
capitulo REPowerEU.

e Marzo y mayo de 2024 — Modificacion del PRTR
Espana presenta y la Comision aprueba una nueva modificaciéon del PRTR que afecta a 17 medidas.

Julio de 2024 - Cuarto pago (transferencias no reembolsables)
La Comision transfiere 10.000 millones de euros por el cumplimiento de 60 nuevos hitos y objetivos.

Enero, mayo y junio de 2025 — Modificacion del PRTR
La Comision aprueba tres nuevas modificaciones del PRTR.

Julio de 2025 - Quinto pago (transferencias no reembolsables y préstamos)
La Comisiéon desembolsa 23.000 millones de euros por el cumplimiento de 82 nuevos hitos y objetivos.

Septiembre de 2025 - Modificacion del PRTR
La Comisién aprueba una nueva modificacion del PRTR que afecta a 17 medidas.

Diciembre de 2025 - Simplificacion del PRTR

El Gobierno de Espana lleva a cabo una simplificacion que afecta a mas de 150 medidas. Mantiene la asignacion
de transferencias no reembolsables, pero reduce los préstamos a 22.800 millones de euros.

Fuente: Afi a partir de Comision Europea y Gobierno de Espafia.
2.1.1 La gobernanza del PRTR: nuevas estructuras para nuevos desafios

La gobernanza del PRTR se establecio teniendo en cuenta la estructura
administrativa y competencial de Espafia, caracterizada por el elevado peso de las
comunidades autonomas (CC. AA.)y las entidades locales (EE. LL.) en la gestion y
provisién de servicios publicos fundamentales. La complejidad que supuso la puesta
en marcha de un instrumento performance-based requeria la participacion de todos
los niveles de la administraciéon, partiendo de la Administracion General del Estado
(AGE) y alcanzando el resto de los subniveles, para alcanzar los objetivos marcados.

Durante la etapa de elaboracién de los planes de recuperaciéon, siguiendo los
requerimientos establecidos en el reglamento del MRR, los Estados miembros
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realizaron un ejercicio de estimacion de costes de todas las inversiones incluidas en
los planes hasta alcanzar la cuantia méaxima asignada. Para ello, las autoridades
responsables debian utilizar fuentes de informacion contrastada y adecuadas a cada
medida, basadas tanto en estimaciones de intervenciones similares previas como en
registros contables, estadisticas publicas o estudios relevantes. En el caso de Espaiia,
esas estimaciones fueron validadas por la Intervencion General del Estado (IGAE),
una institucion de control y auditoria que goza de independencia funcional.

A pesar de que la estimacion de costes era la base sobre la que se construia el
alcance de cada actuacion, su cumplimiento no se basaba en esos costes, sino en los
resultados obtenidos (por ejemplo, nimero de plazas de formacién profesional,
empresas digitalizadas o puntos de recarga de bateria de vehiculo eléctrico). Esta
clara diferencia con los fondos estructurales de cohesion o de desarrollo regional ha
requerido un proceso de aprendizaje de las distintas administraciones a todos los
niveles: programatico, de justificacion y control, y de reporte de los avances que se
iban produciendo en cada una de las medidas.

La primera piedra de esta nueva gobernanza se establecié mediante la aprobacién
del Real Decreto-ley 36/2020 de modernizacién de la Administracién Publica y para
la ejecucion del PRTR*, en el que se sentaron las bases para agilizar tramites y
asegurar el control y seguimiento efectivo de los fondos del MRR, que desgranamos
a continuacion.

Nuevas estructuras

La gobernanza del PRTR presenta una estructura vertical articulada en dos niveles
de actuacion: por un lado, el que se establece entre las instituciones europeas y los
Estados miembros y, por otro, el que se configura en el ambito interno de cada
Estado miembro. En este esquema, la CE asume las funciones de supervision y
evaluacion de los planes de recuperacién, asi como la propuesta de los desembolsos
vinculados a su grado de cumplimiento, que deben ser autorizados por el Consejo
Europeo. Por su parte, los Estados miembros son responsables de la planificacién,
gestion, ejecucion y control de los planes de recuperacion, asi como de la correcta
utilizacion de los recursos recibidos.

En el caso de Esparfia, este sistema asegura una estructura de funcionamiento
integradora de los distintos niveles administrativos: desde la Administracién General
del Estado hacia las CC. AA,, las EE. LL., y el sector privado u otras organizaciones
no gubernamentales que pudieran ser beneficiarias de ayudas o subvenciones.

35 https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-17340
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El Real Decreto Ley 36/2020 cre6 un marco juridico y organizativo en el que se
incluyeron algunos organismos de nueva creacion tanto a nivel de gestion como de
coordinacion que podriamos clasificar segun su naturaleza.

En un primer nivel tendriamos las estructuras de coordinacion intra-gubernamental,
que incluyen:

e La autoridad responsable del PRTR ante las instituciones europeas, actuando
como punto de contacto con la Comisién Europea. Debe asegurar la
coordinacion entre los ministerios, organismos publicos, CC. AA. y EE. LL.
implicados en el PRTR. Ademés, es el érgano encargado de las solicitudes de
pago, ejerce la direccién del Comité Técnico y de secretaria técnica de la
Conferencia Sectorial del PRTR. La autoridad se establecié en la Secretaria
General de Fondos Europeos (SGFP) del ministerio de Hacienda.

e La Comision del PRTR. Se encarga de la direccién y coordinacién del plan. Esta
presidida por el presidente del Gobierno y la componen los y las
vicepresidentas, ministros y ministras, los secretarios de Estado de Economia,
Hacienda, Presupuestos y Derechos Sociales, ademas de la autoridad
responsable y el responsable del departamento de Asuntos Econémicos y G20
del gabinete del presidente.

e El Comité Técnico para el PRTR. Es el érgano de asistencia y soporte de la
Comisién. Debe proporcionar soporte técnico, realizar estudios y andlisis,
informar y asistir a los érganos de gobernanza, entre otros.

e La Unidad de Seguimiento del PRTR, con el objetivo de mantener informado
directamente al presidente del Gobierno. Se establece en el Departamento de
Asuntos Econdémicos y G20 del gabinete del presidente del Gobierno.

En un segundo nivel tendriamos los destinados a la coordinacion

intergubernamental, siendo el més determinante la Conferencia Sectorial del PRTR.

Este 6rgano sirve de coordinacion entre el Estado y las CC. AA. para asegurar su

participacion en los proyectos del MRRy los criterios de distribucién de fondos. Esta

presidida por la ministra de Hacienda y por los consejeros de cada materia en cada
una de las CC. AA. y de las ciudades autéonomas. Ademads, para incorporar también

a las EE. LL., la Conferencia tiene la potestad de convocar a los representantes de

las administraciones locales que designe la Federacion Espafiola de Municipios y

Provincias.

A la Conferencia Sectorial se suman otros foros de participacion y grupos de alto
nivel que aseguran larepresentacion de actores relevantes en la ejecucion del PRTR,
incluyendo alas organizaciones empresariales y a los sindicatos més representativos.
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Figura 9. Organos de gobernanza del PRTR y funciones.

Autoridad responsable del PRTR: interlocutor tnico, coordinacién y control.

Comision del PRTR: direccion estratégica y coordinacién ministerial.

Intra-gubernamental . .. .. . .
Comité técnico del PRTR: seguimiento técnico y preparacién de informes.

Unidad de seguimiento: monitorizacién y reporting.

Conferencia sectorial del PRTR: seguimiento AGE-CC.AA; criterios distribucién.
Inter-gubernamental

y de participacion Foro de participacién y grupos de alto nivel.

Foro de actores sociales: impulsar el didlogo social entre patronales y sindicatos.

Organos e Intervencién General del Estado (IGAE): control del instrumento.
instrumentos de Sistema de centralizacion de la informacion del PRTR (CoFFEE).
control Tribunal de Cuentas Europeo (TCE): auditorias de fondos y resultados.

— Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion Economica (PERTE).
Instrumentos de

£i6 — Instrumento de planificacion estratégica.
gestion

— Agilizacion y simplificacion administrativa (subvenciones, convenios, ayudas).

Fuente: Afi.

El tercer nivel de gobernanza, clave para el funcionamiento del PRTR, esta formado
por la Intervencién General del Estado (IGAE), que ejerce como autoridad de
control, verificaciéon y auditoria de los fondos, cumpliendo con los estandares
marcados por la normativa de la Unién Europea y del MRR. Es, ademas, el punto de
enlace con las autoridades comunitarias de la materia, como la Oficina Europea de
Lucha contra el Fraude (OLAF). Para facilitar el control de las actuaciones vinculadas
al PRTR, la IGAE desarrollé un sistema de informacion integrado e interoperable
entre administraciones (CoFFEE), que ayuda a verificar y auditar los fondos,
previniendo y detectando el fraude y la corrupcion.

En algunos casos, la gobernanza del PRTR ha requerido la creacion de algunos
instrumentos especiales de gestion. Los méas representativos e innovadores han sido
los Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion Econdmica
(PERTE). Dada su relevancia, el siguiente apartado desarrolla su razéon de ser y sus
caracteristicas diferenciales.

2.2 Los PERTE como elemento de coordinacién de la politica industrial.

Los Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion Econémica
(PERTE) se introdujeron en la legislacion espafiola mediante el Real Decreto-ley
36/2020, con laidea de reforzar la colaboraciéon publico-privada y poner en marcha
proyectos transformadores en ambitos clave vinculados al PRTR. Aunque es pronto
para evaluar sus efectos, la figura de los PERTE podria ser determinante en la politica
industrial espafiola a medio plazo, gracias a una coordinacion reforzada entre los
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distintos niveles de la administracién publica —especialmente entre la administracion
general del Estado y las CC. AA.—, con el objetivo de impulsar inversiones publicas
en sectores estratégicos para el pais.

A diferencia de los instrumentos tradicionales de financiacién, que se centran en
canalizar ayudas, los PERTE introducen un enfoque orientado a la transformacién
de sectores como el vehiculo eléctrico, la industria agroalimentaria o la
descarbonizacién de la industria. Asi, integran actuaciones a lo largo de cadenas de
valor completas, combinando medidas regulatorias, programas de I[+D vy
financiacion mediante compras publicas y otros instrumentos financieros. El objetivo
ultimo es impulsar la competitividad, sostenibilidad y modernizacién del tejido
productivo de nuestro pais.

En su disefio institucional, los PERTE buscan una gobernanza multiactor: implican a
la Administracion central, las comunidades auténomas, empresas (grandes y
PYMESs), universidades, centros tecnoldgicos y agentes sociales. El marco legal creé
ademas instrumentos administrativos especificos —como el registro estatal de
entidades interesadas y oficinas técnicas sectoriales— para facilitar la identificacién
de socios, la gestion y el seguimiento de los proyectos. Cada PERTE se programa,
despliega y evalua de forma individual, aunque todos encajan en el marco
estratégico general del PRTR.

En un primer momento, el plan incluia 12 PERTE con una asignacion total de 14.205
millones de euros, cuantia que se amplié hasta superar los 41.100 millones tras la
aprobacion de la adenda (Figura 10). Alos doce PERTE iniciales se sumo en abril de
2025 el PERTE numero 13 sobre Industrializacion de la Vivienda®®, con una dotacion
de 1.300 millones de euros. De los casi 27.000 millones de diferencia entre la fase
inicial y la final, 7.600 millones provenian de transferencias adicionales, 16.600
millones de préstamos, y 2.600 millones de REPowerEU, que se incorporaron al
PERTE ERHA.

Por tipologia, las diferencias mds significativas entre la asignacién presupuestaria
inicial y la final se registraron en el PERTE Chip, que pas6 de 275 a 12.250 millones
de euros (+11.975 millones); el ERHA, de 6.600 a casi 11.000 millones (+4.400
millones); el PERTE VEC, de 2.870 a 4.120 millones (+1.250 millones); y, por ultimo,
el de digitalizacion del ciclo del agua, que pas6 de 430 a 3.485 millones (+3.055
millones). En conjunto, estos cuatro PERTE concentraban mas de 20.000 millones
adicionales de financiacién de un incremento total de 26.000 millones dedicados a
los PERTE. Sin embargo, la reduccién de gran parte del tramo de préstamos que
impulsé la adenda de simplificacion ha podido afectar de manera sustancial a
muchas de estas medidas.

36 https://www.mivau.gob.es/vivienda/perte-industrializacion-de-la-vivienda
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Figura 10. PERTE creados y asignacion presupuestaria inicial.

Asignacion presupuestaria inicial

(mill. de euros)
1. Microelectrénica y Semiconductores 275
(Chip)

2. Energias Renovables, Hidrogeno 6.600
renovable y Almacenamiento (ERHA)

3. Vehiculo Eléctrico y Conectado (VEC) 2.870
4. Digitalizacién del Ciclo del Agua 430
5. Descarbonizacién Industrial 450
6. Aeroespacial 590
7. Salud de Vanguardia 810,1
8. Agroalimentario 747
9. Economia Social y de los Cuidados 766,3

10. Industrializacion de la Vivienda -

11.  Nueva Economia de la Lengua 323,5
12. Economia Circular 192
13.  Industria Naval 150
Total 14.205

Fuente: Afi apartir de la adenda al PRTR. Nota: la asignacién vinculada a los PERTE
ha sido modificada tras la adenda de simplificacion, por lo que las cuantias pueden
variar sustancialmente respecto a la inicial.

La gobernanza y otros aspectos institucionales de los PERTE

Los PERTE se conciben como instrumentos de politica industrial con vocacion de
permanencia, orientados a impulsar sectores tractores capaces de generar efectos
estructurales sobre la economia espafiola. No responden a una logica coyuntural
vinculada al despliegue del MRR, sino a lanecesidad de fortalecer cadenas de valor
estratégicas, modernizar el tejido productivo y movilizar inversién privada alli donde
existen fallos de mercado o barreras que limitan el desarrollo de proyectos
transformadores. Desde su disefio, los PERTE ubican la colaboraciéon publico-
privada en el centro de laintervencién para reducir incertidumbre, alinear incentivos
y facilitar que iniciativas empresariales de alto riesgo tecnoldgico, inversor o
regulatorio puedan aterrizar y escalar en Espafia.

Presupuestacion flexible

Una de las caracteristicas diferenciales que los responsables del PRTR perseguian
con el modelo PERTE es la flexibilidad tanto en términos de estructura como en los
instrumentos disponibles para alcanzar los objetivos marcados.
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En términos de flexibilidad, tal y como se concibieron, los PERTE podian estar
formados por un proyecto con objetivos y modalidades de ejecucion unicas o por
varios proyectos integrados bajo una misma estructura. Por ejemplo, dentro un
mismo enfoque tematico como el PERTE del Vehiculo Eléctrico Conectado (PERTE
VEC), se pueden encontrar proyectos de digitalizacién, mejoras en lineas de
produccién, eficiencia de los vehiculos o mejora de componentes y baterias, aunque
también se han impulsado convocatorias de concurrencia simple (por orden de
llegada) para personas fisicas o grandes convocatorias competitivas para
agrupaciones de varias entidades. Ademas, a diferencia de otros programas de ayuda
que parten de presupuestos fijos, la asignacién presupuestaria de los PERTE se
puede ajustar dindmicamente en funcién de la demanda empresarial. Este caracter
flexible permite reprogramar recursos, modificar intensidades de ayuda o incorporar
nuevos instrumentos cuando las condiciones lo requieren.

El uso combinado de distintos instrumentos, como subvenciones, préstamos y
garantias, refuerza esta flexibilidad. Al permitir distintas intensidades de apoyo
segun el perfil de riesgos y la fase del proyecto, se favorece una asignaciéon mas
eficiente de los recursos publicos y se maximiza la capacidad de apalancamiento del
capital privado. Esta légica puede ser especialmente relevante en sectores de alto
volumen de inversién en capital y maduracion lenta, donde la necesidad de inversion
inicial es elevada y el retorno se materializa a medio plazo.

Lejos de ser discrecionales, las reprogramaciones responden a criterios técnicos de
ejecucion y deben ser compatibles con el PRTR, con el régimen de ayudas de Estado
y con los compromisos asumidos ante la Comisién Europea. El objetivo de esta
flexibilidad es mantener la coherencia financiera del PRTR, garantizar la continuidad
de las inversiones estratégicas y adaptar el disefio de las convocatorias al perfil real
de los proyectos.

Arquitectura de control y evaluacion en el modelo PERTE

Las primeras convocatorias se caracterizaron por esquemas de ayuda de elevada
complejidad técnica y administrativa y en condiciones de acceso relativamente
restrictivas para los potenciales beneficiarios. La experiencia acumulada ha dado
lugar, sin embargo, a un ajuste progresivo del modelo: las modificaciones normativas
y reprogramaciones han tendido a simplificar parte de los requisitos, modular las
exigencias de solvencia y madurez de los proyectos y ampliar el abanico de
actuaciones elegibles, favoreciendo un acceso mas agil y realista a los recursos por
parte de las empresas. Por ejemplo, el PERTE VEC II modificé las caracteristicas
esperadas de las agrupaciones beneficiarias, incluyendo la posibilidad de proyectos
individuales respecto al primer PERTE VEC, entre otras cosas.

En todo caso, los PERTE deben cumplir con los principios de gestion del PRTR,
incluyendo la planificacion detallada, la doble trazabilidad —nacional y europea—, la
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prevencion de conflictos de interés y el cumplimiento del principio DNSH, ademds
de la verificacion de hitos y objetivos. Todo ello se canaliza a través del sistema de
gestion del PRTR?, que incorpora controles de integridad, etiquetado verde/digital
y verificaciones documentales especificas.

La propia naturaleza de los PERTE exige ademas una gobernanza reforzada y un
sistema de control mas exhaustivo que el de los instrumentos de ayuda
convencionales. Cuando las actuaciones que se agrupan bajo un PERTE adoptan la
forma de grandes regimenes de ayudas de Estado, a las obligaciones comunes se
afaden las derivadas del derecho europeo de ayudas, incluyendo, en su caso, la
elaboracion de planes de evaluacién especificos. En particular, para aquellos
regimenes cuyo presupuesto medio anual supera el umbral de 150 millones de
euros*®, la normativa exige la notificacion a la Comision y la implantacion de un plan
de evaluacién aprobado por ésta como condicion para que pueda mantenerse mas
alla de los seis primeros meses de vigencia. Un ejemplo paradigmatico en el contexto
espafiol es el PERTE de Descarbonizaciéon Industrial, cuyo régimen combina 870
millones de euros en subvenciones y 1.500 millones de euros en forma de préstamos,
lo que activa plenamente estas obligaciones de evaluacion.

Asi, los PERTE, no solo deben demostrar que el gasto se ha ejecutado, sino también
que ha generado cambios verificables en los sectores implicados. Esta exigencia es
coherente con la “Common methodology for State aid evaluation” de la Comision
Europea, que establece que la evaluaciéon debe formar parte de la légica de disefio
del propio régimen de ayudas: desde el inicio se deben definir las preguntas de
evaluacion, los indicadores de éxito, las fuentes de datos y los métodos que
permitiran identificar hasta qué punto los resultados observados son atribuibles a la
intervencion publica. La metodologia europea insiste asimismo en la necesidad de
disponer, cuando sea posible, de contrafactuales o escenarios comparables en el uso
intensivo de datos administrativos y en la participacion de evaluadores
independientes, de forma que los analisis ex post puedan ir mas alla de la mera
comprobacion formal del cumplimiento y aporten evidencia sélida sobre la
efectividad y eficiencia del gasto.

Por tanto, en lugar de limitarse a indicadores, muchos de estos proyectos incorporan
métricas de resultado vinculadas al empleo de calidad, la reduccion de emisiones,
el contenido tecnologico, el apalancamiento privado o la capacidad exportadora. La
propia Comision, en el marco de la modernizacién de las ayudas de Estado y de la
politica de transparencia y evaluacion, exige que los planes de evaluacion y los
informes resultantes se hagan publicos y se utilicen para reorientar, cuando proceda,
el disefio de futuras intervenciones. En el caso de los PERTE, esto supone que los

37 Ordenes HFP/1030/2021 y HFP/1031/2021.
38 Conforme a lo previsto en el articulo 1.2.a) del Reglamento (UE) 651/2014 (RGEC).
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resultados de las evaluaciones no solo deben servir para justificar la utilizacién de
los fondos, sino también para extraer lecciones sobre qué instrumentos funcionan
mejor, qué segmentos de la cadena de valor responden de forma méas dindmica y
qué ajustes regulatorios pueden ser necesarios. La evaluacion practica combina tres
momentos: justificacion ex ante en bases reguladoras, verificacién en curso para
hitos y objetivos del PRTR y, cuando procede, evaluacién de impacto ex post en
lineas tractoras.

En la fase previa al proyecto, las memorias y bases reguladoras han de explicitar el
fallo de mercado ola barrera estructural que se pretende corregir, la motivacion del
cambio que sustenta laintervencién y los indicadores que permitirdn medir el grado
de consecucion de los objetivos. Durante la ejecucion, el seguimiento del
cumplimiento de hitos y objetivos actia como mecanismo de verificacién intermedia
y condiciona los desembolsos del MRR. Finalmente, la evaluacion ex post,
especialmente en los regimenes sometidos a plan de evaluacién, debe analizar en
qué medida el PERTE ha logrado modificar los comportamientos de inversion e
innovacién de las empresas, inducir proyectos adicionales y reforzar la posicién
competitiva del ecosistema productivo, cerrando asi el ciclo entre disefio,
implementacion y aprendizaje de politicas.

Una arquitectura dual: cumplimiento europeo y continuidad nacional

Conforme se acerca el final del ciclo del MRR, la estructura de ejecuciéon de los
PERTE trae la posibilidad de apoyarse en un modelo dual. Aunque se mantiene el
cumplimiento estricto de los plazos europeos, que exigen que los compromisos y la
verificacion de medidas se materialicen antes de agosto de 2026, se prevé la
posibilidad de continuar parte de estos proyectos mediante financiacion nacional,
permitiendo ejecutar las inversiones mas alla de esa fecha siempre que se respeten
los limites normativos del marco comunitario.

No obstante, no todos los PERTE estan llamados a prolongarse en la misma medida
y, en algunos casos, el horizonte temporal permanece estrictamente vinculado al
calendario europeo. En paralelo, se ha producido un ajuste institucional en la gestion:
los ministerios ceden el control operativo a entidades y organismos especializados,
que cuentan con mayor capacidad técnica y financiera, como la Sociedad Estatal de
Promocién Industrial y Desarrollo Empresarial (SEPIDES) quien ha recibido la
gestion del PERTE de Descarbonizacion Industrial y el PERTE VEC o la Sociedad
Esparfiola para la Transformaciéon Tecnologica (SETT) quien ha recibido la gestién
del PERTE CHIP.

En definitiva, los PERTE incorporan una estructura institucional mas
profesionalizada, que mejore la coordinacién de grandes proyectos industriales,
facilite la gestion de carteras complejas y asegure la trazabilidad de los resultados
en el medio plazo.
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Coordinacion europea: los IPCEI como palanca complementaria

En determinados sectores estratégicos, los PERTE han servido también para
participar en los Proyectos Importantes de Interés Comun Europeo (IPCEI). Esta
figura permite superar las limitaciones de los regimenes ordinarios de ayuda cuando
se trata de iniciativas con alto riesgo tecnolédgico y beneficios compartidos entre
Estados miembros.

Este es el caso de la experiencia espafiola en los IPCEI del hidrogeno
(Hy2Tech/Hy2Use), confirmando el valor de esta complementariedad. En este
sentido, los PERTE han servido también para reforzar la capacidad del Estado para
impulsar proyectos paneuropeos y tejer lazos entre instituciones y empresas de
distintos paises, consolidando una politica industrial de caracter transnacional.
Ademas, la participacion en los IPCEI ayuda a alinear las prioridades nacionales con
las estrategias industriales europeas.

Este modelo ha permitido coordinar intervenciones publicas en &mbitos estratégicos
que, antes del PRTR, recibian apoyos fragmentados y con menor capacidad de
arrastre, y deberian contribuir a situar la inversién privada como pieza central del
impulso transformador, reforzando la movilizacién de capital hacia sectores con alto
contenido tecnolégico e intensidad inversora.

La combinacién del MRR hasta 2026 con la continuidad nacional y de cohesién
hasta 2028 asegura los compromisos europeos y evita interrupciones en inversiones
criticas, mientras que el encaje con los IPCEI afiade la palanca paneuropea para
proyectos cuyo riesgo tecnologico no despegaria con marcos ordinarios. Ademas, la
flexibilidad de disefio e implementacion deberia facilitar la adaptacién de los
instrumentos a la evolucion de la demanda y de la madurez tecnolégica de los
distintos sectores, al tiempo que la posibilidad de participar en IPCEI refuerza la
integracién de Espafia en proyectos industriales transnacionales de alto impacto. En
este contexto, el enfoque de politica econémica se orienta menos al volumen de
gasto y mas a la calidad transformadora de las inversiones, con el propoésito de
generar un impacto estructural en productividad, capacidades tecnologicas, empleo
de mayor calidad y descarbonizaciéon, apoyado en mecanismos de evaluacién y
trazabilidad que permitan acreditar los resultados ante el escrutinio europeo y
nacional.

2.3. Los préstamos y el papel de los instrumentos financieros

Como se ha comentado anteriormente, la adenda de simplificacién, de 2025 ha
rebajado el volumen maximo de préstamos del PRTR hasta los 22.700 millones de
euros. Esa cantidad suponia mas que duplicar el tamafio del plan respecto a su
concepcién original, por lo que se debian buscar formas de canalizar los recursos
adicionales con la mayor celeridad posible, con apenas dos afios y medio para
completar las inversiones comprometidas.
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El valor afiadido de los préstamos residia en su capacidad para complementar las
subvenciones tradicionales con financiacién reembolsable, generando sinergias
publico-privadas y estructurando productos financieros orientados a resultados. En
este sentido, los instrumentos financieros del PRTR se concibieron como una pieza
especifica de inversién publica, que desplazaba parcialmente lalogica tradicional del
gasto hacia una légica de apalancamiento y reparto de riesgos con el sector privado.

La introduccion de estos instrumentos respondia a la oportunidad regulatoria
habilitada por el reglamento del MRR, que ampara la flexibilidad en el uso de
distintos instrumentos financieros, y al objetivo del Gobierno de maximizar el
impacto de los fondos europeos mediante soluciones mas agiles que la concesion de
subvenciones.

Siguiendo el ejemplo de los PERTE, los instrumentos introdujeron una logica de
inversion que buscaba corregir fallos de mercado y apoyar financieramente
proyectos viables en ambitos considerados estratégicos. Esta estrategia se articulaba
a través de un abanico de instrumentos reembolsables —como lineas de préstamo,
garantias, instrumentos hibridos y vehiculos de capital- que perseguian movilizar
capital privado y reducir el coste de financiaciéon de proyectos hacia sectores tan
diversos como la economia circular y la gestiéon del agua, la digitalizacién
empresarial y de los servicios publicos, impulsar el emprendimiento y el empleo —
incluido el autoempleo y la economia social- o acelerar la oferta de vivienda
asequible, ajustando la intensidad de apoyo al perfil de riesgo y a la naturaleza de
cada proyecto (Figura 11).

Figura 11. Los instrumentos financieros del PRTR

Instrumento Contenido Entidad gestora Dotacion
inicial
(mill. de
euros)
Linea ICO - Trasporte sostenible, Instituto de Crédito 22.000
Verde eficiencia  energética, Oficial (ICO)
uso de energias
renovables.
Fondo de Vivienda social, Banco Europeo de 20.000
Resiliencia transporte, Inversiones (BEI) y
Autonémica competitividad Fondo Europeo de
(FRA) industrial, [+D, turismo, Inversiones (FEI)

economia de los
cuidados, gestion de

agua.
Linea ICO - Financiaciéon del ICO 8.150
Empresas y crecimiento y

Emprendedores resiliencia empresarial,
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con linea especifica
para turismo.

Fondo Next Tech Préstamos para start- Axis-ICO 4.000
ups tecnolégicas 'y
empresas en fase de
escalado.

Linea ICO - Construcciéon y ICO 4.000

Promocién de rehabilitacion de

Vivienda de viviendas para alquiler

Alquiler Social social,
energéticamente
eficientes.

Instrumento de Refuerzo de las Ministerio de 2.157

Ciberresiliencia capacidades de Economia;

y Seguridad ciberseguridad e ICO/BEI/COFIDES,
inversiones segun despliegue.
productivas en
seguridad, defensa,
aerondutica y espacio.

Fondo de Inversiones COFIDES 2.000

Coinversion productivas en sectores

(FOCO) estratégicos: transicion
verde, digital,
movilidad sostenible,
etc.

Fondo Spain  Produccion, ICO - Axis 1.712

Audiovisual Hub modernizacién y
globalizacién del sector
audiovisual.

Fondo de Apoyo alasolvencia de COFIDES 457

Recapitalizacion empresas medianas

de Empresas afectadas por la

afectadas por la pandemia.

Covid-19

(FONREC)

Instrumento de Avales, garantias y CERSA, ENISA 913

apoyo a las apoyo financiero para

pymes pymes innovadoras en
sus fases de creacién y
crecimiento

Fondo de Rehabilitacion Ministerio de 483

Incentivos energeética de Hacienda

Fiscales edificaciones y
promocién de la
movilidad sostenible

Fondo de Inversiones con COFIDES 400

Impacto Social impacto social vy

(FIS)
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medioambiental

positivo
Fuente: Afi a partir de documentos oficiales. Nota: tras la modificacién de 2025, se
eliminan y/o se reduce el nivel de implementacion de varias medidas ligadas a
instrumentos financieros (incluyendo SGR-CERSA, incentivos fiscales, Next Tech,
FONREC, FRA vy lineas ICO), por lo que las cuantias pueden variar respecto a lo
previsto inicialmente.

Desde la optica de las politicas palanca del plan, los mayores esfuerzos se han
concentrado en la modernizacién y digitalizacion del tejido productivo,
especialmente en el componente 13 de apoyo a la pyme y al emprendimiento, que
asumio casi 60.000 millones de euros.

Asi, la estrategia de despliegue ha recurrido a distintas formas de financiacion
reembolsable que pueden agruparse en tres grandes categorias: financiacion directa,
intermediacion financiera y ayudas fiscales. La financiaciéon directa incluye
préstamos, inversiones de capital y soluciones hibridas como los préstamos
participativos o los esquemas parcialmente reembolsables; la financiacién
intermediada se articula, principalmente, a través de lineas de mediaciéon con
entidades financieras y de vehiculos de coinversion disefiados para compartir
riesgos con el sector privado; y, finalmente, el Fondo de Incentivos Fiscales recurre
a deducciones tributarias para orientar inversion privada hacia actividades
prioritarias en el marco del Plan.

Dentro de este ecosistema de instrumentos financieros, conviene distinguir aquellos
mecanismos que, mas alla de facilitar crédito, refuerzan directamente la estructura
financiera de las empresas mediante inyecciones de capital, instrumentos de cuasi-
capital o esquemas hibridos. Esta diferenciacién resulta clave para comprender el
papel de los instrumentos financieros del PRTR, ya que determina su capacidad para
asumir riesgo, movilizar inversién privada y apoyar proyectos que no pueden
financiarse unicamente mediante préstamo bancario convencional.

En este marco, ICO-Verde, ICO-Empresas y Emprendedores e ICO-Vivienda,
constituyen el eje central de la financiacién mediante préstamos:

e [ICO-Verde, con una dotacion de 22.000 millones de euros, esta destinada a
inversiones en movilidad sostenible, energias renovables, eficiencia energética,
descarbonizacion industrial, gestion hidrica, economia circular y adaptacion
climatica. En la modificacién de 2025 se recoge una reduccion del nivel de
implementacion de esta linea de financiacién apunta a un ajuste (a la baja) del
volumen/ambicién inicialmente prevista para este bloque de lineas ICO en el
PRTR
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e [CO-Empresas y Emprendedores, dotada con 8.150 millones, refuerza el
crecimiento de pymes y midcaps mediante financiacion para digitalizacion,
internacionalizacion e inversion productiva.

ICO-Vivienda, por su parte, se orienta a la promocién de parque de vivienda social
y asequible mediante un esquema que combina 4.000 millones en préstamos con
2.000 millones en avales presupuestarios, 1o que permite mejorar el perfil de riesgo
de las operaciones y atraer capital promotor publico y privado. La adenda de
simplificacién hace figurar este instrumento como una de las medidas parcialmente
no alcanzables por falta de demanda y con reducciéon de implementacion. En
conjunto, estas lineas preveian canalizar casi la mitad de los préstamos del PRTR
hacia la transicion verde, la transformacién del tejido empresarial y la ampliacion del
parque de vivienda asequible.

Junto a las lineas de préstamo se incorporaron instrumentos de capital riesgo y
coinversion que permiten abordar operaciones de mayor riesgo tecnoldgico o de
elevada intensidad de capital. Fond-ICO Next Tech tiene asignado hasta 4.000
millones de euros hacia empresas tecnologicas de alto crecimiento combinando
inversiones en fondos y operaciones directas. En la modificacion de 2025, el fondo
Next Tech, figura con reduccion del nivel de implementacién, sugiriendo un ajuste
en la ambiciéon/volumen originalmente previsto.

Este instrumento constituye el principal vehiculo de inversion en capital (equity) del
PRTR, al canalizar recursos publicos hacia fondos de capital riesgo y de crecimiento
que, a su vez, toman participaciones en empresas tecnologicas. De este modo, Fond-
ICO Next Tech refuerza los fondos propios de las compaiiias, comparte riesgos con
inversores privados y favorece la financiacién de modelos de negocio intensivos en
intangibles y con elevado potencial de crecimiento.

FOCO, con una dotaciéon de 2.000 millones, se centra en la atraccién de inversién
extranjera directa en sectores estratégicos y se rige por un principio de
adicionalidad: cada operacion debe implicar una aportacién privada equivalente o
superior, evitando la sustitucion de capital privado por fondos publicos y reforzando
el efecto tractor sobre la inversion internacional.

A través de esquemas de coinversion en capital y cuasi-capital, FOCO contribuye
también a la recapitalizacion de empresas receptoras, permitiendo estructurar
operaciones de mayor tamafio y complejidad y reforzando la presencia de inversién
internacional en proyectos estratégicos para la economia espafiola.

El compartimento espafiol en InvestEU y otros esquemas de garantia, incorporados
al FRA, completan este catdlogo actuando como palanca para el crédito bancario,
especialmente en segmentos con mayores restricciones de financiacion, como las
microempresas, las pymes de menor tamafio, los emprendedores sociales o
determinados proyectos innovadores. El marco europeo permite destinar una parte
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acotada de los recursos del PRTR a provisiones para garantias, reduciendo el riesgo
asumido por los intermediarios financieros y facilitando la entrada de crédito en
actividades que, de otro modo, quedarian fuera del alcance de la financiacién
convencional. Con la adenda de simplificacién del 2025, el instrumento de garantias
SGR-CERSA se elimina, lo que reduce el perimetro de herramientas de garantia
explicitas bajo el PRTR.

El Fondo de Resiliencia Autonomica (FRA) afiade, ademas, una dimension territorial
explicita a este ecosistema de instrumentos para financiar proyectos tractores
impulsados por comunidades auténomas y otras administraciones publicas en
ambitos como la vivienda asequible, el turismo sostenible, la transicion energética o
las infraestructuras sociales. Aunque inicialmente se habia previsto dotarlo con hasta
20.000 millones de euros, en una primera fase se aprobaron solo 3.400 millones de
euros y se encargo su gestion al Grupo BEI (tanto al Banco Europeo de Inversiones
como al Fondo Europeo de Inversiones). Una parte de sus recursos estaba destinada
a cofinanciar operaciones de titularidad publica de gobiernos locales y autonémicos
hacia ocho éreas prioritarias (vivienda social y asequible y regeneracién urbana,
transporte sostenible, competitividad industrial y de las pymes. [+D+i, turismo
sostenible. economia de los cuidados. gestién del aguay de los residuos y transiciéon
energética), pero su impacto en la deuda publica ha limitado el recurso de las
administraciones a este compartimento del FRA.

Mas operativos han resultado el resto de compartimentos del FRA, que estaban
orientados a crear condiciones para movilizar capital privado hacia proyectos con
un retorno social y climatico, fomentando el apalancamiento de financiacién a largo
plazo a través de intermediarios financieros. En concreto, el BEI lanz6é una
convocatoria de un instrumento de desarrollo urbano y turismo sostenibles en la que
adjudicé 640 millones de euros a cuatro gestoras privadas. Y el FEI ha movilizado
hasta la fecha dos instrumentos, uno ampliado hasta 400 millones de euros para
respaldar operaciones de deuda alternativa en proyectos de desarrollo sostenible y
un segundo instrumento de capital por 500 millones de euros para financiar
inversiones en clima, sostenibilidad e infraestructuras digitales. También a través del
FRA, el Gobierno de Espafia ha aportado recursos al Compartimento de Estado del
programa de garantias InvestEU que gestiona el FEI para movilizar 2.500 millones
de euros en financiacién intermediada con once entidades crediticias para impulsa
proyectos de pymes y midcaps que quieran invertir en innovacion, sostenibilidad y
competitividad.

En paralelo, algunos instrumentos incorporan modalidades de cuasi-capital
orientadas especificamente a reforzar la solvencia empresarial. El Fondo de
Recapitalizacion de empresas afectadas porla COVID-19 (FONREC) opera mediante
préstamos participativos, deuda subordinada y, en determinados casos,
aportaciones de capital, instrumentos que se contabilizan como recursos propios o
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cuasi-propios y permiten recomponer balances empresariales. De forma
complementaria, los préstamos participativos gestionados por ENISA cumplen una
funcion similar para pymes y empresas innovadoras, actuando de facto como una
inyeccion de capital a largo plazo sin dilucién accionarial.

En conjunto, este entramado de lineas de préstamo, vehiculos de capital y
coinversion, garantias, instrumentos hibridos y mecanismos fiscales configura una
cartera de instrumentos financieros disefiada para cubrir distintos perfiles de riesgo,
horizontes temporales y necesidades de financiacion. Mas alla de las diferencias
entre ellos, todos comparten una légica comun: utilizarlos recursos del MRR no sélo
para ejecutar gasto, sino para movilizar inversion adicional, repartir riesgos entre el
sector publico y el privado y dirigir el esfuerzo inversor hacia la transicion ecologica,
la digitalizacion, la innovacién y la cohesion social y territorial. En la modificacién
de 2025, la propia Comision cuantifica un descenso de la contribucion climatica del
plan (hasta el 37,008% desde el 40%) y un descenso marginal de la contribucién
digital (hasta el 21,517% desde el 21,67%), coherentes con la recomposiciéon de
medidas y el ajuste de ambicién en determinadas actuaciones.

Gobernanza, entidades gestoras y horizonte de los instrumentos
financieros

La arquitectura de los instrumentos financieros del PRTR descansa en un entramado
de entidades especializadas bajo el marco de gobernanza y supervision de la
Secretaria General de Fondos Europeos. La clave para su rapido despliegue ha sido
aprovechar y ampliar las capacidades de organismos ya existentes —como [CO, AXIS,
COFIDES, CDTI, ENISA, SEPIDES, CERSA o el propio Grupo BEI-, que han
adaptado sus marcos de actuacion a los objetivos y requisitos del plan. La gestion
de volumenes crecientes de recursos reembolsables, en colaboracién con
intermediarios financieros privados, obliga a estas entidades a reforzar sus
capacidades técnicas, sus sistemas de control y sus mecanismos de coordinacion
interinstitucional.

Sobre esta base, la cartera de instrumentos se organiza en torno a la especializacién
funcional de cada entidad. ICO y su plataforma de capital riesgo AXIS concentran
la gestién de las grandes lineas de préstamo y de los fondos de capital y coinversion;
COFIDES se orienta a la atracciéon de inversion extranjera directa y a la financiacién
de operaciones con componente internacional; CDTI se centra en la [+D empresarial
y en proyectos de innovacion con elevado riesgo tecnologico; ENISA opera en el
ambito del emprendimiento innovador y de las pymes jovenes; SEPIDES se focaliza
en segmentos especificos del tejido productivo; CERSA refuerza el sistema de
garantias mutualizadas a través de las SGRs; y el Grupo BEI —tanto el BEI como el
FEI- asumen la gestion de los instrumentos ligados al FRA y a InvestEU.
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Desde el punto de vista operativo, buena parte de los instrumentos se apoyan en
esquemas de intermediacion financiera y en una densa red de convenios. Las lineas
de préstamo se canalizan, en muchos casos, a través de entidades de crédito, que
asumen la relacién directa con los beneficiarios finales bajo condiciones alineadas
con los criterios del PRTR. Esta intermediacién exige acuerdos bilaterales con las
entidades financieras, asi como convenios interadministrativos con comunidades
autonomas y entidades locales en el caso de programas como la vivienda asequible.
La necesidad de cerrar este entramado de acuerdos ha supuesto desafios en
términos de complejidad administrativa y plazos de implementacion, pero a la vez
permite elevar la capilaridad territorial y movilizar capital ajeno al presupuesto
publico.

Un elemento diferencial del funcionamiento de los instrumentos financieros en el
marco del PRTR tiene que ver con la acreditacién de hitos y objetivos. En estos
casos, no se vincula el cumplimiento con la entrega efectiva de recursos al
beneficiario final, sino a la aprobacion formal de las operaciones bajo las reglas del
PRTR, con plena trazabilidad del cumplimiento del principio DNSH, del control de
ayudas de Estado y de los requisitos antifraude. Ello obliga a los intermediarios
financieros a disponer de sistemas robustos de informacién, verificacién y reporte,
y a articular procedimientos internos que permitan compatibilizar la agilidad en la
toma de decisiones con los estandares de control exigidos por la Comisién Europea.

El disefio de los instrumentos incorpora la légica de la utilizacién de los reflujos:
amortizaciones, intereses, dividendos o desinversiones que retornan a los vehiculos
financieros y que, bajo esquemas de contabilidad separada y reporte periddico,
pueden volver a utilizarse para nuevas politicas publicas. Esta caracteristica refuerza
la vocacion estructural de los instrumentos financieros del PRTR: mas alla de su
papel coyuntural en la salida de la crisis, contribuyen a construir una infraestructura
financiera publica capaz de movilizar inversion de forma recurrente, de repartir
mejor los riesgos y de responder con agilidad a cambios regulatorios y de mercado.

En definitiva, la gobernanza de los instrumentos financieros del PRTR descansa en
una combinacion de entidades especializadas, marcos normativos exigentes y
mecanismos de coordinacién con el sistema financiero que trasciende el horizonte
de 2026. La experiencia acumulada sugiere que estos instrumentos —en sus distintas
modalidades de préstamo, garantia, capital e hibridos— pueden consolidarse como
un pilar de la politica econdmica espafiola, complementando a las subvenciones alli
donde existe capacidad de repago o retorno econdémico. Su aportacion diferencial
reside en la capacidad para movilizar inversion adicional, repartir riesgos entre el
sector publico y el privado y asentar capacidades financieras e institucionales.

78



Seccion 3. Cumplimiento y movilizacion de fondos en el
PRTR

Tras analizar la 16gica de creacion del MRR y el disefio institucional, contenido y
gobernanza del PRTR, este capitulo se centra en su despliegue efectivo en Espafia.
En primer lugar, se examina el grado de cumplimiento de los hitos y objetivos y los
desembolsos del MRR asociados, por parte de la UE a Espafia. A continuacion, se
analiza la movilizacion y ejecucién de los fondos del PRTR, atendiendo a los
instrumentos utilizados y al papel de los distintos niveles administrativos.
Finalmente, se profundiza en la ejecucion de las actuaciones financiadas, con un
andlisis territorial y del perfil de los receptores, asi como de los principales
beneficiarios y ayudas concedidas.

3.1 El cumplimiento de los hitos y objetivos del PRTR

La financiacién de la Comisién Europea del instrumento MRR se articula mediante
desembolsos periddicos (con un maximo de 2 peticiones de pago al afio por Estado
miembro), condicionados al cumplimiento de los hitos y objetivos previstos en cada
uno de los pagos acordados.

En la version inicial del PRTR, las reformas e inversiones se distribuian a lo largo del
horizonte 2021-2026, con una primera fase volcada hacia el cumplimiento de
reformas (2021-2023) y una posterior (2024-2026) mas centrada en inversiones. La
recepcién de la asignacién de transferencias no reembolsables espafiola en el MRR
se planifico en 8 pagos que en conjunto sumarian cerca de 70.000 millones de euros.

Con la aprobacién de la adenda de 2023 el numero de desembolsos asociados a
transferencias no reembolsables aumentaron hasta 10, y se afiadieron 6 pagos
adicionales por el cumplimiento de las medidas vinculadas a los instrumentos
financieros. Si Espafia lograba justificar la ejecuciéon de las 601 medidas incluidas,
recibiria una asignacion total de 163.000 millones de euros. Finalmente, la adenda
de simplificacion de 2025 ha simplificado este calendario, que se distribuye en 7
pagos vinculados a transferencias y 4 pagos a préstamos.

Hasta enero de 2026, Espafia ha justificado el cumplimiento de 264 medidas (un 54%
del total), de las que el 70% son hitos vinculados a reformas. Por lo tanto, queda
pendiente por justificar el cumplimiento de 223 compromisos adicionales hasta el 31
de agosto de este afio, de los que 200 son hitos u objetivos vinculados a inversiones
y tan solo 23 a reformas (Figura 12). En este sentido, el cumplimiento de los hitos y
objetivos previstos continua por debajo del 50% en 11 componentes del PRTR (de
un total de 32), por lo que el esfuerzo a realizar durante estos ultimos meses de
gjecucion es particularmente intenso.

En cualquier caso, es evidente que el cumplimiento de hitos y objetivos por
componente revela una situacion muy dispar entre ellos: mientras aquellos
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compuestos mayoritariamente por reformas con elevado peso especifico (como el
27,29 0 30) se han ejecutado al 100%, los orientados a inversiones avanzan con mas
retraso. En este sentido, el proceso de simplificacién que han llevado a cabo la
Comision Europea y el Gobierno de Espafia para el cumplimiento de las medidas

restantes debe servir para acelerar la justificacion y los desembolsos pendientes.

Figura 12. Hitos y objetivos cumplidos y restantes, por componente del

PRTR.

C1
C2
C3
C4
C5
C6
C7
C8
C9
C10
C11
C12
C13
C14
C15
Ci16
C17
C18

m Hitos m Objetivos Hitos pendientes

0 10 20

6 lI[1&lINI
DY < /el

10 6

111411111

13 7 16
10 2] 12

|11l

3> ]

c19 BN

C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
ca7
C28
C29
C30
C31
C32

Fuente:

5 [|dl]
HEREN 111131111111
Y 1 |[1111181111111

6 1 7
14
[nllllllldlllll

I|I|I|I|HI|I|I|I|
R HTHETI

3

2 il

[I11al111

-
™
=

Il Objetivos pendientes

30 40

1]

T4
HOTHTHE: e Y

Afi a partir de Comision Europea (datos actualizados a enero de 2026). Nota:
la figura representa el total de hitos y objetivos incluidos en el PRTR distribuidos por
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El grado de cumplimiento interno del PRTR, sin embargo, no arroja luz sobre su
posicién relativa respecto a otros paises europeos: jha avanzado Espafia mas o
menos que otros Estados miembro en la implementacién del plan de recuperacion?

En perspectiva comparada, el grado de ejecucion del plan espafiol (54%) se situa en
una posicion intermedia respecto a sus pares europeos, aunque ligeramente por
encima de la media europea (51%). A enero de 2026, el top 3 de paises mas
avanzados en cumplimiento lo encabeza Francia, que ha logrado justificar el
cumplimiento de mas del 80% de las acciones de su plan de recuperacion (149 de
180), seguido de Austria (79%) y Dinamarca (75%). En el extremo contrario
encontramos a Paises Bajos, Chipre y Rumania, todos ellos en el entorno o por
debajo del 40% (Figura 13).

Por ultimo, cabe destacar el sustancial cambio en la naturaleza de las medidas que
se desprende de la adenda de simplificacion espafiola, en la que gran parte de los
objetivos iniciales han sido transformados en hitos. Tras esta modificacion, el
numero total de actuaciones ha pasado de 601 a 487, pero con una distribuciéon muy
diferente. Mientras en el plan tras la adenda de 2023 se detallaban 197 hitos y 404
objetivos, la version final incluye 334 hitos (+137 respecto a 2023) y 153 objetivos (-
251),lo que implica que el cumplimiento de numerosas inversiones pendientes en
las que se incluyen objetivos cuantitativos se podrd justificar mediante actos
administrativos y/o legislativos.
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Figura 13. Porcentaje de hitos y objetivos cumplidos, por Estado miembro
y tipo de medida.
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Fuente: Afi a partir de Comisiéon Europea (datos actualizados a enero de 2026).
Paises ordenados de mayor a menor cumplimiento total.

3.2 Los desembolsos del MRR

El PRTR presentado por Espafia en 2021 daba la posibilidad de solicitar una
prefinanciacion equivalente al 13% de la dotacion financiera -al que podian acogerse
todos los Estados miembros- que en el caso espafiol ascendié a 9.000 millones de
euros por este concepto.

El primer desembolso vinculado al cumplimiento de hitos y objetivos se autorizé en
diciembre de 2021, por un importe de 10.000 millones de euros en forma de
transferencias. Este pago se apoyd en la verificacion de 52 hitos, centrados
principalmente en reformas estructurales de caracter verde y digital. Algunas de
ellas fueron previas, aprobadas un afio antes tal y como permitia el reglamento, como
la aprobacion de la Ley de Cambio Climético y Transicion Energética y el
lanzamiento del Plan de Digitalizacién de Pymes 2021-2025, o las medidas de
igualdad retributiva entre mujeres y hombres.

El segundo desembolso, aprobado en julio de 2022, ascendi6é a 12.000 millones de
euros en transferencias, asociados al cumplimiento de 40 acciones (31 hitos y 9
objetivos cuantitativos). Este tramo se vincul6 a algunas de las reformas mas
emblematicas del plan. Entre ellas, una parte de la reforma laboral orientada a
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reducir la temporalidad y aumentar la estabilidad en el empleo, y una primera fase
de la reforma del sistema publico de pensiones, que restablecié laindexacion al IPC.
También se incorporaron avances en la agenda digital (Carta de Derechos Digitales,
regulacién de los trabajadores de plataformas, hoja de ruta para la eélica marina y
nuevos incentivos fiscales al despliegue del 5G), asi como actuaciones para
modernizar la Agencia Tributaria, reforzar la atenciéon primaria de salud y mejorar la
Ley de la Cadena Alimentaria.

El tercer desembolso, autorizado en marzo de 2023, fue de 6.000 millones de euros
en transferencias, tras acreditar el cumplimiento de 29 medidas (24 hitos y 5
objetivos). En este caso, las condiciones abarcaron un abanico amplio de politicas:
medidas para profundizar en la transicion verde y digital; nuevas fases de la reforma
de pensiones y actuaciones dirigidas a colectivos vulnerables; reformas en el ambito
de la ciencia, la innovacion y la educacién, incluida la aprobacién de la nueva Ley
de Formacién Profesional y de la Ley de la Ciencia. En el plano econémico vy fiscal,
destacd la modernizacion de los procedimientos de insolvencia empresarial, la
mejora de la calidad del gasto publico y nuevas medidas antifraude para reforzar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Figura 14. Pagos recibidos por Espaiia hasta el verano de 2025.
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Fuente: Afi a partir de RRF Scoreboard. Nota: la cuantia de prefinanciacién incluye
pagos en 2021 (de transferencias no reembolsables) y 2023 (de préstamos y la nueva
asignacion de transferencias no reembolsables).

El cuarto desembolso, tramitado en 2024, alcanz6é 10.000 millones de euros en
transferencias ligadas al cumplimiento de 44 hitos y 17 objetivos (61 en total). La
evaluacion de la Comision fue mayoritariamente positiva, al considerar cumplidas
60 de las 61 condiciones. S6lo quedd pendiente el pago de 158 millones asociados a
un objetivo de inversién en digitalizacion de pymes. Este paquete incluia inversiones
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y reformas en ambitos como la digitalizacion de la economia y de los servicios
publicos (justicia y administracién electrénica), la transicion energética y las
infraestructuras de agua y movilidad sostenible, asi como actuaciones en pensiones,
politicas sociales, educacién, I+D+i y cohesién territorial.

El quinto desembolso, aprobado en agosto de 2025, constituye el pago de mayor
volumen y el primero que incorpora préstamos. Espafia presento a finales de 2024
una solicitud ampliada en torno a 25.000 millones de euros, que combinaba 9.100
millones en transferencias y 16.000 millones en préstamos, anticipando 55 hitos
originalmente previstos para tramos futuros hasta justificar el cumplimiento de 82
medidas en total.

La Comisién autorizé finalmente un pago de 23.000 millones de euros, de los que
7.000 millones corresponden a transferencias y 16.000 millones a préstamos, tras
validar 80 de los 82 hitos y objetivos presentados, de los cuales 158 millones de euros
corresponden a la subsanacién por parte de Espafia del incumplimiento del hito del
cuarto pago, recuperando la totalidad de los fondos suspendidos en el marco del
quinto desembolso.

Los desembolsos del quinto pago estaban asociados, entre otros, a la aprobacion de
la nueva Ley de Universidades, la creacion de 50.000 nuevas plazas de Formacion
Profesional, la implantacion de microcredenciales universitarias, un paquete de
reformas tributarias, y a la entrada en vigor de reformas en el &mbito de la justicia
(leyes de eficiencia organizativa y procesal y derecho de defensa).

En el plano inversor, el quinto pago también estaba condicionado a avances en la
transicion ecologica y en la politica industrial: protocolos de Transiciéon Justa para
los territorios afectados por la descarbonizaciéon, una nueva Ley de Aguas,
inversiones en energias renovables y en hidrogeno renovable, ampliacion de la red
ferroviaria, construccion de vivienda social y asequible, modernizacion de regadios
y apoyo a proyectos de industria verde. Sin embargo, han quedado en suspension
hitos concretos, como la reforma de la fiscalidad del diésel o determinadas
actuaciones de digitalizacién de administraciones autonémicas y locales, asi como
la correccion de un hito revertido relativo a la reduccién de la temporalidad en el
empleo publico, para el que se ha fijado un plazo adicional de cumplimiento.

Tras la aprobacion de este quinto pago en agosto de 2025, el volumen de recursos
recibido por Espafia asciende a algo mas de 71.300 millones de euros, de los que
55.100 corresponden a transferencias, y 16.200 a préstamos (el 70% del total
asignado aproximadamente, en ambos casos). Por tanto, a la ejecucion de los fondos
recibidos hasta ahora se une el cumplimiento de los hitos y objetivos restantes y la
recepcion de 2 pagos adicionales de transferencias no reembolsables y préstamos
por un montante total de unos 30.000 millones de euros, hasta completar la
asignacion de 102.500 millones.
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Figura 15. Asignacion y pagos recibidos hasta septiembre de 2025.
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Fuente: Afi a partir de RRF Scoreboard.
Perspectivas para 2026 y mas alla

Las perspectivas para 2026 estdn determinadas por el propio marco temporal del
MRR, a partir de las tres fechas clave que fija el Reglamento:

e Todos los hitos y objetivos deben estar completados a mas tardar el 31 de agosto
de 2026.

e Las ultimas solicitudes de pago y la evidencia necesaria para la evaluacién de
las medidas deben remitirse como muy tarde el 30 de septiembre de 2026.

e Todos los desembolsos deben ejecutarse, como fecha limite, el 31 de diciembre
de 2026.

Por tanto, el principal desafio para 2026 tiene que ver, como se sefialaba

anteriormente, con la justificaciéon del cumplimiento de un elevado numero de

medidas antes de agosto de ese afio, lo que permitiria el desembolso de los 32.000
millones de euros restantes asignados a Espafia por parte de la Comisiéon Europea.

No obstante, para entender el funcionamiento del instrumento mas alla de las fechas
previstas, conviene diferenciar conceptualmente entre la justificacion del
cumplimiento de las medidas y su ejecucion real. En este sentido, la Comunicacion
de la Comisién de junio de 2025 ofrece una guia especialmente util, al permitir a la
CE realizar desembolsos bajo determinadas circunstancias, incluso cuando las
acciones no estén completamente finalizadas antes de la fecha de cierre.

Destacan tres elementos principales que son clave para el futuro del PRTR.
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El primero es la utilizaciéon de instrumentos financieros que logren canalizar y
apalancar inversion privada sobre la publica. De acuerdo con las orientaciones de la
Comisién, el desembolso de fondos al Estado miembro podria realizarse si se
acredita: 1) latransferencia de fondos a una entidad ejecutora (mediante la firma del
acuerdo correspondiente); y 2)la firma de contratos con los beneficiarios finales para
el uso de la totalidad de los fondos transferidos a dicha entidad. Es decir, lo
determinante a efectos de recepcion de desembolsos no es la ejecucion del proyecto
o de la inversion por parte del destinatario final, sino la acreditacién del
cumplimiento de estas dos condiciones.

El segundo elemento se refiere a las inyecciones de capital en bancos o instituciones
nacionales de promocion. En este caso, el MRR puede apoyar transferencias de
capital a estos organismos para el desarrollo de proyectos alineados con las
prioridades estratégicas de la Unién, siempre que se cumplan tres condiciones: 1) la
suscripcion integra por parte del Estado del capital desembolsado; 2) la adopcién
por parte de la entidad de una politica de inversion revisada que detalle el uso del
capital; y 3) cuando sea necesario, la entrada en vigor de los cambios requeridos en
la gobernanza, el sistema de auditoria y el control de la institucién.

Por ultimo, los Estados miembros pueden dividir determinadas inversiones que no
resulten ejecutables antes de agosto de 2026, manteniendo bajo financiacion del
MRR unicamente aquellos elementos que puedan completarse dentro del plazoy
que constituyan una inversion auténoma. Esto implica que no pueden limitarse a
fases intermedias —como el lanzamiento de una licitacién—, sino que deben generar
un resultado independiente verificable. El resto del proyecto podra continuar su
desarrollo mas alla de 2026 con financiacion nacional o, en su caso, con otros fondos
europeos elegibles.

En este marco se entiende la estrategia seguida por el Gobierno de Espafia para
asegurar la recepcién de los fondos en los tiempos establecidos, que combina, por
un lado, el despliegue de un conjunto de instrumentos financieros tematicos y, por
otro, la creacién de un fondo soberano como Espafia Crece®.

En consecuencia, el horizonte posterior a 2026 no debe interpretarse como una
extension del MRR —que concluye conforme a lo previsto en el Reglamento—, sino
como la continuidad de los efectos economicos de algunas de las actuaciones
previstas bajo instrumentos financieros u otros mecanismos similares. El éxito ultimo
del PRTR dependerd, por tanto, de la capacidad de justificaciéon de las medidas
pendientes hasta agosto de 2026, y no tanto de las actuaciones que se lleven a cabo.

3.3 La movilizacién y ejecucion de los fondos del PRTR.

39 https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/paginas/2026/150126 -sanchez-investors-day.aspx.

86



https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/paginas/2026/150126-sanchez-investors-day.aspx

3.3.1 Asignacion, movilizacion e instrumentos utilizados

Teniendo presente la doble dimension del Plan, en paralelo al cumplimiento de hitos
y objetivos, el esfuerzo de gestiéon y ejecucion de los fondos se materializa en la
movilizacion de recursos a través ayudas y licitaciones desde los diferentes niveles
de la Administracion Publica —estatal, autonémico y local-.

Por lo tanto, el andlisis de este proceso se fundamenta en informacion publica
procedente de fuentes de datos abiertas proporcionadas por todos los organismos
oficiales*® implicados. Para su elaboracién, se seleccionan aquellos registros que, en
las convocatorias de subvenciones o en los pliegos de licitacion, especifican haber
recibido financiacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) en el
marco del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Figura 16. Vision global de la ejecucion de los fondos NGEU*!
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Fuente: Afi a partir de NGEU Assist. Nota: datos hasta septiembre de 2025.

En primer lugar, la movilizacién comienza poniendo a disposicion de los potenciales
beneficiarios los recursos econémicos a través de convocatorias, licitaciones u otros
instrumentos financieros. Hasta septiembre de 2025 Espafia ha movilizado 85.627
millones de euros vinculados al PRTR, una cifra que es incluso superior al total de
los fondos no reembolsables porque las administraciones revisan y actualizan las

40 Una vez recopilados mediante una herramienta tecnoldgica propia, NGEU Assist, los datos se someten a un
proceso de depuracién y tratamiento destinado a su armonizacién, clasificaciény la identificacion de
posibles duplicidades. Este proceso garantiza la coherencia de la informacidn, su comparabilidad y la
fiabilidad de los resultados obtenidos (véase Anexo metodolégico).

41 Estas cifras no se incluyen las transferencias instrumentales para evitar que la duplicacién de los fondos
distorsione los datos reales.
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convocatorias y concesiones lanzadas, en muchos casos, reutilizando remanentes no
concedidos en convocatorias anteriores?2.

Los beneficiarios finales reciben los recursos mediante resoluciones administrativas,
contratos o acuerdos tras completar los procesos de evaluacion de solicitudes y
adjudicacion. Del total de los fondos del PRTR, se han resuelto 49.563 millones de
euros, que se traducen en una tasa del 62,2 % sobre los fondos del tramo no
reembolsable. Ahora bien, la resolucién no implica necesariamente que los fondos
hayan sido transferidos al destinatario final ni que las actuaciones subvencionadas
se encuentren ejecutadas. Para identificar el gasto realmente ejecutado hay que
acudir a los datos segun Contabilidad Nacional.

De las convocatorias resueltas, las ayudas ya desembolsadas, recogidas como
gjecutadas en términos de Contabilidad Nacional por la IGAE y Eurostat, el
acumulado desde el inicio del PRTR totaliza algo méas de 38.200 millones de euros,
que representan cerca de 2,6 puntos porcentuales del PIB desde 2020 (Figura 16).
Por lo tanto, aproximadamente la mitad del tramo de las ayudas no reembolsables
ya se han canalizado y contabilizado en la actividad productiva a cierre del tercer
trimestre de 2025. No obstante, hay que subrayar que este es un indicador muy
retrasado para evaluar la contribucién de los fondos ala actividad macroeconémica,
dado que los beneficiarios movilizan empleo, financiacién y recursos propios antes
de recibir el desembolso de las subvenciones por parte de las administraciones
publicas.

Estas son, en definitiva, diferentes formas de analizar la capacidad de movilizacion
de los recursos que reciben las administraciones, de valorar los recursos
comprometidos con los beneficiarios de las convocatorias que se han resuelto a
través de licitacionesy convocatorias y, finalmente, de estimar la contribucién al PIB
de los fondos que canaliza el PRTR en sus diferentes férmulas.

En el plano operativo, la ejecucién de los fondos NGEU se articula a través de
diversos instrumentos de movilizacién que configuran el acceso de los beneficiarios
a los recursos, los proyectos susceptibles de financiacién y las condiciones
aplicables. Entre ellos, destacan las ayudas y las licitaciones, los dos principales
instrumentos que se han utilizado y en los que centramos el andlisis del despliegue.

Por un lado, las ayudas agrupan instrumentos destinados a apoyar proyectos,
actividades o entidades mediante recursos dirigidos a beneficiarios concretos, por
ejemplo, digitalizacion de empresas, actuaciones de rehabilitacién de edificios
privados o ayudas para la adquisicion de vehiculos eléctricos y la instalacion de
puntos de recarga de vehiculos eléctricos. Desde el punto de vista econdmico,

42 En muchos casos, las convocatorias no logran resolver todo el dinero movilizado, por lo que el excedente se
reutiliza en otras futuras, haciendo posible que el total movilizado sea superior a la cuantia de dinero
disponible.
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pueden adoptar la forma de subvenciones a fondo perdido —sin obligacién de
devolucién— o de ayudas reembolsables, como préstamos u otras modalidades
financieras en las que existe obligacién total o parcial de reembolso. No obstante, en
el tramo no reembolsable de los fondos del MRR, la mayoria de las ayudas se articula
en forma de subvenciones. Tan solo una pequefia parte se otorga como préstamo,
aunque en algunas convocatorias se combinan ambos tipos de instrumentos.

Dentro del panorama de las ayudas publicas, podemos categorizarlas en diferentes
modalidades segun su concurrencia: i) Concurrencia simple, donde los expedientes
son evaluados por “orden de llegada” y son aprobados siempre que cumplan los
requisitos de la convocatoria hasta el agotamiento de los fondos; ii) concurrencia
competitiva, donde los expedientes presentados se puntuan y ordenan segun los
criterios de evaluacion de la convocatoria; y iii) transferencias instrumentales por las
que los fondos llegan a otros organismos de la AA.PP.,, quienes movilizardn el
presupuesto recibido a través de entidades publicas dependientes. Sea de forma
directa o a través de los entes dependientes, las administraciones canalizan los
fondos mediante contratacién publica de bienes, servicios u obras.

En términos funcionales, las licitaciones se orientan normalmente a un unico
adjudicatario que ejecute una accién definida por la Administracién —un servicio,
una obra o un suministro determinado—, de modo que la demanda estd formulada
desde el sector publico y las empresas presentan sus ofertas para darle respuesta.
Por el contrario, las ayudas se dirigen a una pluralidad de beneficiarios potenciales
para impulsar proyectos o actuaciones de interés general en un determinado entorno
o sector. En este caso, la Administracién fija los objetivos y el marco general de
actuacion, pone a disposicion unos recursos, y es el propio tejido econémico y social
el que genera la demanda de financiaciéon presentando proyectos que aspiran a
contribuir a dichos objetivos.

Tabla 2. Ejecucion del PRTR por tipo de instrumento

Organo Ayudas Ayudas % Licitacion Licitacion % de
convocan convocad concedid resoluci es €es resoluci

te as as on publicada adjudicad 6n

S as
AGE 33.111,50 20.489,10 61,88%  18.046,77 9.100,03  50,42%
CC. AA. 10.680,06 6.740,51 63,11% 11.675,93 6.845,52  58,63%
EE. LL. 818,47 265,16 32,40%  11.294,14 6.124,53  54,23%
Total 44.610,04 27.494,77 61,63% 41.016,84 22.070,08 53,81%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist. Nota: datos hasta septiembre de 2025; las
cuantias adjudicadas estan representadas temporalmente bajo la fecha en la que se
publicé la licitacién.

Con el objetivo de identificar tendencias en el despliegue de fondos en funcién del
tipo de instrumento utilizado, en la tabla 2 se observa una utilizacién similar de las
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ayudas publicas y la contratacién publica: en torno a 44.610 millones de euros en
convocatorias de subvenciones frente a 41.017 millones en licitaciones publicadas.

La evolucion de los fondos movilizados mediante ayudas muestra un aumento
progresivo del volumen convocado, con periodos de crecimiento més intenso en
momentos de mayor concentracion de convocatorias. A pesar de que el PRTR ha
ganado traccion desde 2022, la diferencia entre lo convocado y lo resuelto sigue
siendo significativa, y supera los 17.000 millones de euros en la actualidad. Se trata
de recursos ya comprometidos por la Administracién que aun no han llegado al
beneficiario final, bien porque estdn pendientes de resolucion o por falta de
adecuacién con la demanda. De hecho, aunque la capacidad de lanzar convocatorias
se ha acelerado, la tasa de concesion de fondos en convocatorias de subvenciones
se situa en el entorno del 60% (61,9 % en 2023, 61,1 % en 2024 y 61,6 % en
septiembre de 2025).

Figura 17. Evolucionde los fondos licitados y adjudicados mediante ayudas
y licitaciones
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Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

La evoluciéon de los fondos movilizados mediante licitaciones también refleja un
crecimiento sostenido tanto del volumen licitado como del adjudicado a lolargo del
periodo analizado. El importe acumulado licitado asciende a 41.017 millones en
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2025, mientras que las adjudicaciones suman 22.068 millones (Figura 17. Evolucién
de los fondos licitados y adjudicados mediante ayudas y licitacionesFigura 17, panel
derecho). En este caso, en cambio, la tasa de adjudicaciéon ha ido aumentando de
forma paulatina, desde un 45,3 % inicial hasta situarse en torno al 54 % en los dos
ultimos afios, alrededor de 10 puntos porcentuales por debajo de la tasa de
resolucion de las ayudas.

Por lo tanto, los datos ponen de manifiesto que el canal de las ayudas ha tenido
mayor peso en la movilizaciéon de fondos y una proporcion de recursos
comprometidos sobre el total movilizado mas elevada que la registrada en las
licitaciones.

3.3.2 Analisis por nivel administrativo

En el modelo de gobernanza multinivel de Espafia, el despliegue de los fondos del
MRR involucra tanto a los 6rganos de la AGE, como de las CC. AA. y las EE. LL. Hl
analisis de la distribucion de fondos por nivel administrativo, en latabla 3, revela que
la AGE sigue siendo el principal actor en términos de movilizacion y de resolucion,
algo esperable dado el caracter top-down adoptado en el disefio del plan. Alrededor
del 60% de los fondos movilizados proceden de la administracion estatal (51.158 de
los 85.627 millones), seguida de una participacion significativa tanto del nivel
autonomico (22.300 millones, 26% del total) como del local (12.100 millones, el 14%).

Considerando el conjunto de las administraciones, la tasa de resolucion sobre los
fondos movilizados se situa en el 57,9 %, siendo las comunidades auténomas las que
presentan una proporcion de fondos resueltos algo superior a la media (60,8 %),
seguidas de la AGE (57,8%) y de las EE. LL. (52,8 %), que adolecen en términos
generales de equipos tan especializados en la gestién de fondos europeos como los
que se encuentra en los niveles superiores de la administraciéon.

Tabla 3. Ejecucion en funcion del nivel administrativo*:

Tipo de o6rgano Total Total % de
convocante movilizado resuelto resolucion
ESTADO 51.158,28 29.589,13 57,84%

CC. AA. 22.355,99 13.586,03 60,77%

EE. LL. 12.112,61 6.389,69 52,75%

Total 85.626,87 49.564,85 57,88%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

A las CC.AA,, segun la Tabla 17 del Anexo II, se les han asignado 29.106 millones
de euros del tramo no reembolsable, es decir, algo mas de un tercio del total

43 Estas cifras no incluyen las transferencias instrumentales para evitar que la duplicacién de los
fondos distorsione los datos reales.
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nacional. Estos recursos se han distribuido entre los distintos territorios mediante
los repartos acordados en las Conferencias Sectoriales del PRTR, para que las
CC.AA. puedan conceder ayudas, adjudicar licitaciones y, en su caso, transferir parte
de los fondos a otros entes autonémicos o locales mediante transferencias a érganos
gestores.

Agrupando ayudas, licitaciones y transferencias instrumentales, destacan por
volumen gestionado Andalucia, Comunitat Valenciana, Catalufia, Comunidad de
Madrid y Pais Vasco, territorios que concentran mas de dos tercios del PIB nacional
(tabla 4). En conjunto, las comunidades han movilizado ya el 76,12% de los 29.106
millones asignados mediante convocatorias y licitaciones. En varios casos, el
importe movilizado supera la asignacion inicial, reflejando reprogramaciones
internas y la incorporacion de remanentes de convocatorias previas. En todas las
CC. AA. se ha movilizado ya, al menos, la mitad de los recursos disponibles.

Y si nos referimos a los importes asignados ya a beneficiarios finales, el porcentaje
se aproxima a casi la mitad de los fondos que les fueron asignados a las CC. AA.
(46,31%). Desde esta perspectiva, el Pais Vasco presenta la mayor tasa de resolucién,
del 93,5 %, muy por encima de Castilla-La Mancha, la segunda comunidad mas
eficaz en la adjudicacion de fondos, seguin nuestras estimaciones. Ver Tabla 18 del
Anexo IL.

El desglose por tipo de instrumento que recoge la tabla 5 muestra que, en conjunto,
las CC. AA. han recurrido de forma similar a ayudas y licitaciones para movilizar los
fondos: de media, alrededor del 40 % de los recursos asignados se ha puesto en
circulacion mediante licitaciones y algo mas de un 35 % a través de ayudas.

Detras de este promedio existen, no obstante, enfoques diferenciados. Algunas
comunidades, como la Comunitat Valenciana, recurren de manera predominante a
las ayudas, en parte por el tipo de proyectos que priorizan; en otras, las licitaciones
constituyen el principal canal de movilizacién, como sucede de forma especialmente
intensa en las Ciudades de Ceuta y Melilla y, en menor medida, en la Comunidad de
Madrid, Pais Vasco o La Rioja. Ver Tabla 19 del Anexo II.

En consecuencia, tal y como se refleja en la Tabla 19, de los 13.479 millones ya
adjudicados por las comunidades auténomas, aproximadamente la mitad se ha
canalizado mediante ayudas y la otra mitad a través de licitaciones.

Detras de este patron agregado se observan perfiles distintos por territorio (Tabla 20
del Anexo II). En Catalufia, por ejemplo, una parte muy elevada de los importes
licitados ya ha sido adjudicada, el 83,38%, mientras que la proporcién de ayudas
concedidas sobre las convocadas es mas reducida, 40,76 %. En el caso de las ayudas,
Canarias, La Rioja, Aragén, Pais Vasco y la Regiéon de Murcia presentan una
conversién especialmente alta de las convocatorias en recursos efectivamente
concedidos. En el ambito de las licitaciones, la proporcion de fondos adjudicados

92



sobre lo licitado es particularmente elevada en Catalufia, Galicia, Pais Vasco,
Principado de Asturias y Andalucia.

Otro rasgo diferenciador entre CC. AA. es el grado de descentralizacién que han
llevado a cabo en la gestion de fondos a través de su sector publico dependiente,
para que sean las entidades que los conforma las que publiquen licitaciones o
convocatorias de ayudas publicas con cargo a dichos fondos. Algunas comunidades,
como Canarias o el Principado de Asturias, han movilizado mas del 15 % de sus
fondos a través de convocatorias instrumentales para transferirlos a otras entidades
dependientes (Tabla 21 del Anexo II). En cambio, en la Comunitat Valenciana o
Andalucia este mecanismo ha tenido un peso mucho mas reducido sobre el total de
fondos gestionados.

En conjunto, Espafia ha puesto en circulacién 85.627 millones de euros vinculados
al Plan, muy por encima de los 79.854 millones de fondos no reembolsables
asignados por la Unién Europea, por las razones ya explicadas. De esa cuantia, se
han resuelto 49.563 millones, lo que equivale al 62,2 % de la asignacion inicial, que
pone de manifiesto una acumulacion relevante de recursos pendientes de ejecucion.

Desde la perspectiva de los instrumentos, la movilizacion mediante ayudas asciende
a 44.610 millones de euros y supera ligeramente a la realizada a través de
licitaciones, que alcanza 41.017 millones. La eleccion del instrumento difiere segun
el nivel administrativo: en la Administracion General del Estado predomina
claramente el uso de ayudas, en las comunidades auténomas el reparto entre ayudas
y licitaciones es mas equilibrado, mientras que en el &mbito local la movilizacion se
concentra casi por completo en licitaciones. Este patron apunta a preferencias
diferenciadas de disefio y gestién segun el tipo de administracién. Las ayudas
presentan, ademas, tasas de resolucion mas elevadas que las licitaciones, lo que se
traduce en una mayor proporcion de recursos comprometidos sobre el total
movilizado mediante este instrumento. En términos de gobernanza, el disefio de tipo
top-down del PRTR se refleja en el peso de la Administracion General del Estado,
que concentra 51.158 millones movilizados (59,75 % del total), frente al 26,11 % de
las comunidades auténomas y el 14,15 % del ambito local. No obstante, las
comunidades auténomas desempefian un papel central en la implementacion, ya
que no solo gestionan sus propios instrumentos de movilizacién, sino que ademas
pueden transferir fondos a entidades locales u otros organismos para que estos
publiquen convocatorias y licitaciones.

Las CC. AA. han recibido 29.106 millones (36,45% de los fondos totales asignados a
Espafia por la UE) y han movilizado ya el 76,17% de ese tramo. En términos
absolutos, destacan Andalucia, Comunitat Valenciana, Catalufia, Comunidad de
Madrid y Pais Vasco, que concentran los mayores volumenes de movilizacion y
resolucion de fondos. En términos relativos, casi todas las CC. AA. han movilizado
mas del 50% de los fondos asignados. Solo el Pais Vasco ha resuelto la mayoria de
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la financiacion obtenida, que en media ronda el 60% con ritmos de implementacion
muy heterogéneos entre territorios.

3.4. Analisis de las diferentes actuaciones y ejecucion de los fondos.

En el andlisis de ejecucion del PRTR tan interesante resulta acudir a las
administraciones convocantes como a los territorios donde se localizan los
beneficiarios finales de los recursos. Es decir, la ubicaciéon geografica de los
promotores de proyectos, los sectores economicos mas favorecidos por las
convocatorias, la tipologia de los beneficiarios y el tamafio de las entidades
receptoras. Este enfoque permite identificar los territorios y actividades que
concentran una mayor proporcion de los recursos, asi como las principales
dinamicas de despliegue del PRTR sobre el tejido econémico y social.

3.4.1. Distribucion territorial de los fondos PRTR
3.4.1.1. Anadlisis de las ayudas

Para comprender adecuadamente el impacto territorial y sectorial del PRTR, es
necesario diferenciar entre ayudas y licitaciones. Limitandonos a las ayudas, la

Figura 18 ilustra como se reparten territorialmente los 27.494 millones de euros
concedidos hasta el momento, poniendo de relieve una fuerte concentracién en un
numero reducido de comunidades auténomas. La Comunidad de Madrid agrupa el
24,4% deltotal, casi una cuarta parte. Le siguen Catalufia con un 14,7 % y Andalucia
con un 9,7 %. Junto con Castillay Leon (7 %) y el Pais Vasco (6,6 %), estos cinco
territorios acumulan mas del 60% de las ayudas recibidas, en linea con su peso
economico y demografico y su capacidad para generar proyectos alineados con el
PRTR. En sentido contrario, los beneficiarios de la Regiéon de Murcia, el Principado
de Asturias, la Comunidad Foral de Navarra, les Illes Balears, Cantabria y La Rioja,
asi como las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla, apenas representan el 7% de
las ayudas recibidas.

Figura 18. Distribucion geografica de las ayudas concedidas
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Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
3.4.1.2. Analisis de las licitaciones

Figura 19. Distribuciéon geografica de las licitaciones adjudicadas**
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Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

En paralelo a las ayudas, las licitaciones constituyen el otro gran canal de
movilizacién de los fondos NGEU. La Figura 19 muestra la distribucién territorial de
los 22.068 millones de euros en licitaciones adjudicadas, tomando como referencia
la sede del adjudicatario. La contratacién publica se concentra también en tres
territorios (Comunidad de Madrid, Catalufia y Andalucia), que suman
aproximadamente el 41 % del volumen contratado. Si se afiaden la Comunitat
Valenciana (8,8 %) y Aragoén (7,8 %), cinco territorios concentran cerca de seis de
cada diez euros adjudicados mediante licitacion, al igual que en las ayudas. En la
parte baja de la distribucion se situan Cantabria (1,2 %), La Rioja (1,2 %), la
Comunidad Foral de Navarra (0,2 %), la Ciudad de Melilla (0,19 %) y la Ciudad de
Ceuta (0,2 %), que en conjunto no alcanzan el 3 % del total adjudicado. Ver Tabla
22 del Anexo II.

Entre los territorios se aprecian diferencias significativas en la distribucion de las
licitaciones adjudicadas por niveles de la Administracion. En algunas domina la
contratacion promovida por las EE.LL., mientras que en otras tiene mayor peso la
licitaciéon impulsada por la propia administracién autonémica o por la
Administracion General del Estado. La Tabla 9 permite precisar este patrén al

4 Esta tabla excluye las licitaciones categorizadas como de impacto nacional y zonas geograficas
no acotadas a una Unica comunidad auténoma
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incorporar quién convoca las licitaciones y en qué territorio se materializa finalmente
la inversion y el gasto de los 22.068 millones de euros adjudicados.

En primer lugar, las licitaciones promovidas por la Administracion General del
Estado concentran el mayor volumen, con algo mas de 9.100 millones de euros
distribuidos entre distintas comunidades, y con importes especialmente relevantes
en Andalucia, Castilla y Leon, Aragon, Comunidad de Madrid, Catalufia, Comunitat
Valenciana y Pais Vasco, por este orden. Son légicamente también los promotores
de los territorios con mayor peso econémico y poblacional y los que en mayor
medida se han beneficiado de la contratacion autonomica, municipal y
supramunicipal.

3.4.2. Perfil de los receptores de fondos

Ademas de la movilizacion y resolucion de fondos por territorio podemos describir
hacia qué sectores econdmicos, ramas de actividad y tipo de beneficiarios se ha
orientado el despliegue de los fondos. Un gjercicio que realizamos basandonos en el
CIF del receptor de los fondos y consultando en una base de datos de empresas
espariolas los datos registrados de los mismos®°.

3.4.2.1. Distribucioén por sector economico

Atendiendo al perfil de las empresas beneficiarias para las que ha sido posible
vincular de forma inequivoca la informaciéon del PRTR con el Registro Mercantil, la
resolucién de los fondos permite analizar su distribucién desde una perspectiva
sectorial e identificar las ramas de actividad que estan capitalizando en mayor
medida las oportunidades asociadas a los fondos NGEU.

Los principales beneficiarios se agrupan en cuatro grandes ambitos de actividad:
construccion; industria manufacturera; suministro de agua, saneamiento, gestion de
residuos y descontaminacion; e informaciéon y comunicaciones. Estos sectores
reunen el 81,51 % del importe adjudicado. Esta concentracion es coherente con la
naturaleza de muchas actuaciones del PRTR, orientadas a obra publica,
infraestructuras bésicas y proyectos de digitalizacién que requieren contratar
grandes servicios y suministros con estas industrias.

En el caso de las ayudas, los dos sectores que méas fondos reciben son, al igual que
en las licitaciones, la industria manufacturera e informacién y comunicaciones. A
estos se suman las actividades profesionales, cientificas y técnicas y el comercio al
por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y motocicletas, que en
conjunto captan el 70,39 % de los fondos concedidos. Esta distribucion es coherente
con algunas de las prioridades del PRTR, para apoyar la modernizacién del tejido

45 Estos datos se obtienen de la fuente Sistemas de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), cuya base
de datos recoge informacion de cerca de tres millones de empresas y organismos publicos
espanoles.
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productivo, especialmente industrial y digital, y las actuaciones relacionadas con la

investigacion y la actividad comercial.

Tabla 4. Agrupacion por CNAEs principales de las entidades beneficiarias

de los fondos NGEU resueltos4

Sector Resuelto Adjudicado Concedido

C - Industria manufacturera

D - Suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado

E - Suministro de agua, actividades de
saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacién

F - Construccién

G - Comercio al por mayor y al por
menor; reparacién de vehiculos de motor
y motocicletas

H - Transporte y almacenamiento

[ - Hosteleria

J - Informacion y comunicaciones

K - Actividades financieras y de seguros
L - Actividades inmobiliarias

M - Actividades profesionales, cientificas
y técnicas

N - Actividades
servicios auxiliares
O - Administracion Publica y defensa;
Seguridad Social obligatoria

P - Educacién

Q - Actividades sanitarias y de servicios
sociales

R - Actividades artisticas, recreativas y
de entretenimiento

S - Otros servicios

T - Actividades de los hogares como
empleadores de personal doméstico;
actividades de los hogares como
productores de bienes y servicios para
uso propio

U - Actividades de organizaciones y
organismos extraterritoriales

Total

administrativas y

26,97%
4,29%

6,38%

16,62%
7,42%

2,84%
1,37%
17,76%
0,44%
0,73%
8,42%
1,71%
0,19%

3,04%
0,86%

0,71%

0,26%
0,00%

0,00%

100%

14,64%
0,09%

13,15%

40,61%
6,04%

0,43%
0,01%
13,11%
0,05%
0,16%
6,99%
2,09%
0,15%

2,02%
0,24%

0,19%

0,02%

100%

33,10%
6,38%

3,01%

4,70%
8,10%

4,04%
2,04%
20,06%
0,64%
1,01%
9,13%
1,52%
0,21%

3,54%
1,17%

0,97%

0,38%
0,00%

0,00%

100%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

De forma agregada, sumado licitaciones y ayudas, en la Tabla 4 se observa que tres

sectores -industria manufacturera, informaciéon y comunicaciones y construccion-,
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suman algo més del 60 % del volumen total adjudicado.Tabla 4. Agrupacion por
CNAEs principales de las entidades beneficiarias de los fondos NGEU resueltos4

La industria manufacturera ocupa la primera posicién, con un 27 % de los fondos
(en torno a 6.430 millones de euros), especialmente en actividades vinculadas a la
automocion, el equipamiento eléctrico y procesos industriales de base metalurgica,
ademds de otras ramas con elevado contenido tecnologico.

El sector de informacién y comunicaciones, en segundo lugar, absorbe
aproximadamente el 17,8 % del total (unos 4.180 millones de euros). Su relevancia
refleja el caracter transversal de la digitalizacién: telecomunicaciones, programacion,
consultoria y otras actividades relacionadas con la informaética, asi como actividades
cinematogréficas, de video y de programas de television, grabacion de sonido y
edicion musical, impulsando redes y comunicaciones, servicios TIC, desarrollo de
software y soluciones tecnolégicas tanto para empresas como para las
administraciones publicas.

En tercera posicion aparece la construccion, que concentra el 16,6 % de los fondos
(cerca de 4.000 millones de euros), por el impulso de la obra publica, los proyectos
de rehabilitacién energética y de infraestructuras, asi como a actuaciones de
eficiencia energética en el parque edificatorio.

Tras estos tres sectores, emerge un segundo grupo de actividades econdmicas
también beneficiarias de los fondos del MRR: las actividades profesionales,
cientificas y técnicas (8,4 %), el comercio al por mayor y al por menor (7,4 %) y el
bloque vinculado a la transicién ecolégica formado por el suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (4,3 %) y el suministro de agua,
saneamiento, gestién de residuos y descontaminacién (6,4 %). En muchos casos,
estos ambitos actuan como soporte especializado de los grandes proyectos
industriales y de construccién (ingenierias, consultorias, I+D, servicios avanzados) o
como agentes clave de la transicion ecoldgica (energia, agua, residuos).

Otros sectores, como el transporte y almacenamiento (2,8 %), la educacién (3,1 %)
o las actividades sanitarias y de servicios sociales (0,9 %), han participado en menor
medida captando recursos haciala movilidad sostenible, la capacitacion de personas
y lamejora de servicios publicos esenciales. Llama la atencion que la hosteleria, pese
a haber sido uno de los sectores mas afectados por la crisis y con un peso econémico
significativos, ha obtenido menos de un 2%, repartido entre servicios de alojamiento
y servicios de comidas y bebidas.

Muchos sectores representativos de nuestra economia, como las actividades
financieras y de seguros, las actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento,
otros servicios personales y las propias administraciones publicas, apenas llegan al
1 % del total. En todo caso, sumenor presencia como receptores directos no implica
ausencia de impacto, ya que una parte no menor de las inversiones en digitalizacién
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y transicién verde tiene efectos indirectos sobre estas actividades, bien como
usuarias finales de nuevas infraestructuras y servicios, bien a través de mejoras en

productividad y calidad de los servicios prestados.

Tabla 5: Tres principales CNAEs receptores de fondos NGEU resueltos

C - Industria manufacturera 27,00%
Fabricacion de material y equipo eléctrico 1,98%
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques vy
semirremolques 6,48%
Metalurgia; fabricacién de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones 2,38%

D - Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire

acondicionado 4,29%
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado 4,29%

E - Suministro de agua, actividades de saneamiento,

gestion de residuos y descontaminacion 6,38%
Captacion, depuracion y distribucion de agua 2,09%
Recogida y tratamiento de aguas residuales 0,10%
Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos;
valorizaciéon 4.17%

F — Construccion 16,63%
Actividades de construccion especializada 4,89%
Construccion de edificios 6,71%
Ingenieria civil 5,03%

G - Comercio al por mayor y al por menor; reparacion

de vehiculos de motor y motocicletas 7,40%

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio,
excepto de vehiculos de motor y motocicletas 4,35%

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y
motocicletas 1,01%

Venta y reparaciéon de vehiculos de motor y motocicletas 2,04%

H - Transporte y almacenamiento 2,84%
Transporte maritimo y por vias navegables interiores 0,06%
Transporte terrestre y por tuberia 2,35%
Almacenamiento y actividades anexas al transporte 0,38%

I - Hosteleria 1,37%
Servicios de alojamiento 0,79%
Servicios de comidas y bebidas 0,58%

6.428,72
470,94

1.544,89

568,09

1.023,31

1.023,31

1.520,72
497,43
23,81

994,46
3.961,28
1.162,66
1.599,22
1.199,40

1.768,20

1.037,35

246,23
484,61
677,66
14,54

562,19
90,29

325,79
188,17
137,62
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J - Informacion y comunicaciones

Actividades cinematogréaficas, de video y de programas de

television, grabacion de sonido y edicién musical
Telecomunicaciones

Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas

con la informatica
K - Actividades financieras y de seguros

Actividades auxiliares a los servicios financieros y a los

Seguros

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto

Seguridad Social obligatoria

Servicios financieros, excepto seguros y fondos de

pensiones

L - Actividades inmobiliarias
Actividades inmobiliarias

M - Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas

Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y

andlisis técnicos
Investigacién y desarrollo

17,76% 4.232,32

1,29%
9,68%

5,93%
0,43%

0,03%

0,00%

0,40%
0,73%
0,73%
8,41%
1,10%

4,21%
1,72%

N - Actividades administrativas y servicios auxliares 1,72%

Actividades administrativas de oficina y otras actividades

auxiliares a las empresas
Actividades de alquiler
Servicios a edificios y actividades de jardineria

O - Administracion Puablica y defensa; Seguridad Social

obligatoria

Administraciéon Publica y defensa; Seguridad Social

obligatoria

P — Educacion
Educacion

Q - Actividades sanitarias y de servicios sociales
Actividades de servicios sociales sin alojamiento
Actividades sanitarias
Asistencia en establecimientos residenciales

R - Actividades artisticas, recreativas y de

entrenamiento
Actividades de creacion, artisticas y espectaculos

Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento

0,44%
0,43%
0,52%

0,18%

0,18%
3,05%
3,05%
0,85%
0,08%
0,33%
0,44%

0,72%
0,35%
0,31%

308,55
2.308,01

1.412,86
105,62

8,16

0,29

97,17
173,37
173,37
2.006,41
266,50

1.002,83
409,99
407,00

107,69
103,43
121,02

44,81

44,81
723,89
723,89
205,46
18,93

80,54

105,99

169,24
84,00
72,79
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Actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras

actividades culturales 0,05% 10,66
S - Otros servicios 0,26% 62,68

Actividades asociativas 0,11% 24,17

Otros servicios personales 0,12% 29,48

Reparacién de ordenadores, efectos personales y articulos

de uso doméstico 0,03% 9,04

T - Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico; actividades de los hogares como

productores de bienes y servicios para uso propio 0,00% 0,00
Actividades de los hogares como empleadores de personal
doméstico 0,00% 0,00
U - Actividades de organizaciones y organismos
extraterritoriales 0,00% 0,02
Actividades de  organizaciones y  organismos
extraterritoriales 0,00% 0,02
Total general 100,00% 23.836,50

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist. Nota: el total de fondos asignados distribuidos
por CNAE no coincide con el total resuelto en apartados anteriores al no poder
vincular todas las convocatorias a un NIF.

3.4.2.2. Andlisis por tipologia de entidad

Para evaluar la distribucién de beneficiarios en funcion de su forma juridica, se
analizan todas las ayudas y licitaciones con fondos NGEU que tengan asociados un
CIF y que esa entidad tenga histérico en el Registro Mercantil. Por ese motivo, en
algunos casos, no ha sido posible encasillar a los beneficiarios en alguna de las
formas juridicas empleadas en la clasificacion.

Las sociedades andnimas y las sociedades de responsabilidad limitada concentran
la mayor parte de los fondos, con 14.562 y 14.061 millones de euros,
respectivamente. En las primeras predomina claramente la contrataciéon publica
8.124 millones se movilizan a través de licitaciones y 6.438 mediante ayudas, lo que
las situa como principales beneficiarias de los contratos financiados con NGEU
seguidas por las sociedades de responsabilidad limitada (5.865 millones) y las
Uniones Temporales de Empresas (3.276 millones).

En las sociedades de responsabilidad limitada, en cambio, el peso recae en las
subvenciones: reciben 8.197 millones de euros en ayudas frente a 5.865 millones de
euros en licitaciones. Se convierten asi en el principal tipo de entidad beneficiaria de
subvenciones, por delante de las sociedades anonimas (6.438 millones de euros) y
de las corporaciones locales (5.427 millones de euros). Junto a ellas, también tienen
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una presencia relevante como receptores de ayudas las asociaciones, los organismos
autonomos y las comunidades de propietarios.

Tabla 6. Distribucién por tipo de entidad beneficiaria‘ de los fondos NGEU
resueltos

Tipo entidad Total
Adjudicaciones Concesiones

Empresa o entidad con 17490,23 15071,15 32561,38

actividad economica

Asociaciones, agrupaciones y 79,44 2673,47 2752,91

entidades religiosas

Organismos publicos 68,40 7609,68 7678,08

Particulares y agrupaciones de 5,23 2140,47 2145,70

particulares

Total 17.643,31 27.494,77 45.138,08

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
3.4.2.3. Andlisis por tamafio de entidad

Una de las cuestiones mas relevantes tanto desde el punto de vista del disefio como
de la ejecucion del PRTR tiene que ver con el acceso de las pequefias y medianas
empresas?’ (pymes) a las ayudas y proyectos derivados del plan. El reto era hacer
participe a la gran mayoria del tejido empresarial espafiol de una transformacién que
debia ser estructural y granular, financiando no solo grandes proyectos y
actuaciones, sino también cambios progresivos que se tradujeran en mejores
procesos o mayor digitalizacién en empresas de menor tamarfio.

Un andlisis del volumen de ayudas y licitaciones recibido pone de manifiesto que las
grandes compafiias ha sido adjudicatarias del 57,5% de las licitaciones y
beneficiarias del 52% de las subvenciones. Entre las pymes, las medianas empresas
han tenido més peso en la contratacion publica (22,2 % del importe adjudicado) y
las pequefias empresas en el caso de las ayudas (19,6 % del importe concedido).

6 |a clasificacién agrupa las entidades segln su naturaleza juridica y su orientacién econémica.
Se consideran empresas aquellas con actividad mercantil organizada; las asociaciones y
entidades religiosas se incluyen por su caracter no lucrativo; los organismos publicos por su
funcion administrativa; y los particulares y agrupaciones de particulares por no constituir
estructuras empresariales formales.

47 A efectos de este analisis, la clasificacion de las empresas por tamafio se realiza conforme a la
definicion oficial de la Unidn Europea, vigente y aplicable en Espafa, establecida en la
Recomendacion 2003/361/CE de la Comisién. En concreto, se consideran micropymes aquellas
empresas que emplean a menos de 10 personasy cuyo volumen de negocios anual o balance
generalno supera los 2 millones de euros; pequefas empresas las que cuentan con menos de 50
empleadosy presentan unvolumen de negocios o balance anualinferiora 10 millones de euros; y
medianas empresas las que emplean a menos de 250 personas y registran un volumen de
negocios anualinferiora 50 millones de euros o un balance general que no excede de 43 millones
de euros. Las empresas que superan estos umbrales se clasifican como grandes empresas. Esta
tipologia es la utilizada de forma generalizada en el disefio, la gestion y el seguimiento de las
ayudas y licitaciones vinculadas al Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia.
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No obstante, si se analiza el numero de operaciones en lugar de los importes
resueltos, el patrén cambia. En términos de resolucion, las pequefias empresas
concentran la mayor parte de las adjudicaciones en contratacién publica (47 %) y las
micropymes la mayor parte de las concesiones en ayudas (44,2 %).

En conjunto, las grandes empresas canalizan los proyectos de mayor volumen,
mientras que pymes y micropymes registran una participacion amplia en numero de
expedientes, pero con importes medios mucho mas reducidos.

Tabla 7. Agrupacion de las empresas beneficiarias por tamaio

Tamaiio Volumen Recuento de Volumen Recuento de
de adjudicado adjudicaciones concedido concesiones
empresa

Gran 57,49% 16,98% 51,93% 11,67%
empresa

Mediana 22,15% 18,98% 15,42% 13,82%
empresa

Pequefia 17,18% 47,00% 19,62% 30,35%
empresa

Micropyme 3,18% 17,04% 13,03% 44,16%

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
3.4.3. Principales beneficiarios y ayudas

Particularizando a beneficiarios finales — tanto por concesién directa como por
concurrencia competitiva—, las diez entidades con mayor volumen acumulado
concentran mas de 3.260 millones de euros. La composicién de este grupo, como se
puede observar, encaja claramente con las prioridades del PRTR, que concentra una
parte muy relevante de los recursos en la digitalizacién en la transicion ecologica y
la movilidad sostenible.

Profundizando en la concesién de ayudas a grandes beneficiarios, destacan, en
primer lugar, cuatro grandes compaifiias de telecomunicaciones: dos empresas del
grupo Telefonica (Telefénica de Espafia y Teleféonica Moéviles Espafia), y Avatel
Telecom y Adamo Telecom.

Junto a ellas aparecen cuatro grandes compaiiias vinculadas a la automocién y ala
cadena del vehiculo eléctrico: Stellantis Espafia y Mercedes-Benz Espafia, en el
admbito de la fabricacién y comercializacion de vehiculos; y PowerCo Battery Spain
y Envision AESC Spain, especializadas en la produccién de baterias para el coche
eléctrico.

Entre este grupo se situia Moeve (antigua Cepsa), como beneficiario de fondos para
financiar proyectos de transicion hacia soluciones de energia y movilidad bajas en
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carbono. Y como caso representativo entre las entidades publicas, el Ayuntamiento
de Madrid se ha convertido en el quinto mayor receptor de fondos.

Tabla 8. Los 10 principales beneficiarios de ayudas

Beneficiario Importe
(mill. de euros)
Telefénica De Espafia, S.A. 407,38
Telefonica Moviles Espafia, S.A. 401,08
Stellantis Espafia, S.L. 348,15
Compaiia Espafiola De Petréleos, SA (Cepsa) 330,20
Ayuntamiento de Madrid 326,70
Avatel Telecom S.A. 315,26
Powerco Battery Spain Sa. 306,41
Envision Aesc Spain, S.L..U. 300,00
Mercedes-Benz Esparia, S.A. 279,70
Adamo Telecom Iberia SA 245,62
Total 3.260,49

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

En muchos casos, distintos organismos publicos actuian como intermediarios en la
cadena de ejecucion del PRTR. Estos entes reciben transferencias instrumentales
que no estan destinadas a su propio consumo, sino a ser redistribuidas a través de
convocatorias de ayudas o procesos de licitacion. Su funcién es, por tanto, vehicular
los recursos y activar proyectos en terceros, lo que les otorga un papel clave como
dinamizadores operativos del Plan, aun cuando no figuren como beneficiarios finales
de los fondos.

Si descendemos, con un mayor grado de concrecién, a las convocatorias especificas
de ayudas concedidas de mayor importe, los ambitos son aquellos en los que el
PRTR ha buscado un mayor papel tractor: movilidad sostenible, transicion ecologica
y energia limpia y, con un papel especialmente relevante, el hidrogeno verde. Entre
todas estas temadticas, la convocatoria con mayor presupuesto convocado es la de
Ayudas directas a Comunidades Auténomas para programas de incentivos ligados al
autoconsumo y almacenamiento, con un importe de 2.086 millones de euros.

A estos bloques se suman, aunque con menor peso relativo, actuaciones de
digitalizacion y rehabilitacion residencial, junto con las medidas articuladas al
amparo del marco temporal de ayudas aprobado en respuesta a la guerra de Ucrania.

Tabla 9. Las 10 ayudas con mas fondos concedidos

Titulo de la actuacion Importe

(mill. de
euros)
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Autoconsumo y almacenamiento CC.AA. 2.085,80

MOVES III en CC.AA. 1.335,95
H2 Renovable — Clusteres/Valles (1% convocatoria) 1.223,09
Zonas de Bajas Emisiones y Movilidad Urbana 2021 1.155,52
Marco Temporal Ayudas Ucrania 865,97
UNICO 5G Redes Activas 669,96
Rehabilitacion Edificios Publicos (MITMA) 595,04
PERTE VEC — Baterias 2023 593,05
PERTE VEC - Convocatoria 2022 571,28
IPCEI Hidrogeno — Subvenciones Directas 524,00
Total 9.619,65

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

En definitiva, en la ejecucion de los fondos del PRTR el patron desde el punto de
vista geografico se corresponde con los territorios de mayor peso poblacional y
economico, en buena medida condicionado por los criterios de reparto de las
Conferencias Sectoriales con las CC. AA. En las ayudas gestionadas por las CC. AA,,
mas de la mitad se dirige a proyectos en Andalucia, Comunitat Valenciana, Pais
Vasco, Comunidad de Madrid y Catalufia, en linea con el volumen de recursos que
gestionan y con su peso en la asignacion inicial de fondos. En las licitaciones, la
Comunidad de Madrid, Catalufia, Andalucia y la Comunitat Valenciana, junto con
Arago6n también concentran mas de la mitad del volumen adjudicado, si bien con
patrones diferenciados segun el nivel de administracion licitante: en algunos
territorios predomina la contratacion estatal, mientras que en otros tienen mas peso
las licitaciones autonémicas o locales.

Por sectores economicos, la construccion, industria manufacturera, suministro de
agua y gestion de residuos, junto con informacién y comunicaciones, reunen la
mayor parte del importe adjudicado en licitaciones, con un gran peso de la obra
publica, las infraestructuras y los proyectos de digitalizacion en el PRTR. En las
ayudas, los principales receptores son de nuevo la industria manufacturera e
informacion y comunicaciones, a los que se suman las actividades profesionales,
cientificas y técnicas y el comercio. Ello indica que los fondos se han tratado de
orientar de forma prioritaria a la modernizacién del tejido productivo, con un foco
especial en la transformacién industrial, la digitalizacion, la [+D y la actividad
comercial.

Entre los beneficiarios, las sociedades an6nimas concentran una parte muy relevante
del volumen, especialmente en licitaciones, mientras que las sociedades de
responsabilidad limitada tienen un peso destacado en las subvenciones, junto con
las UTE en contratacion y las corporaciones locales en ayudas. Por tamafio, las
grandes empresas absorben més de la mitad del importe tanto en licitaciones como
en subvenciones, pero pymes y micropymes registran un mayor numero de
operaciones, con expedientes de cuantia menor.
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Por localizacion de la sede de los beneficiarios, Madrid agrupa una parte muy
significativa de los fondos canalizados a empresas, muy por encima de la siguiente
comunidad, lo que evidencia un fuerte sesgo territorial de los grandes operadores
economicos.

Finalmente, el andlisis de los principales beneficiarios y de las mayores ayudas
confirma, ademas, que los proyectos de mayor importe han estado alineados como
parece logico, con las grandes prioridades estratégicas del PRTR: movilidad
sostenible, transicion ecoldgica, energia limpia y, en particular, el despliegue del
hidrégeno renovable.
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Seccion 4. La ejecucion del PRTR por palancas y
componentes

Esta seccion describe la materializacion de las inversiones a nivel de politicas
palanca, componentes y proyectos concretos y relevantes. El andlisis se apoya en la
informacion oficial de la Comisién Europea sobre desembolsos y seguimiento del
MRR, en los datos de ejecucion explotados a través de ELISA y del Observatorio de
la AIReF, y en la explotacion del Monitor de beneficiarios, herramienta creada por
Afi, que permite identificar y clasificar las actuaciones a nivel de componente, tipo
de operacion y perfil de beneficiario.

A efectos interpretativos, conviene precisar que los porcentajes de ejecucion que se
muestran en este apartado se calculan sobre la programacion original del PRTR y
sobre el grado de resolucion/concesion observada hasta el 30 de septiembre (segun
el Observatorio del PRTR de la AIReF y las explotaciones disponibles en ELISA).
Por tanto, deben leerse como una fotografia de la ejecucion respecto al disefio inicial
—til para identificar patrones relativos de concentracion y despliegue por politicas
palanca y componentes— y no como un retrato plenamente actualizado del plan
vigente. La Adenda de Simplificacion y la modificacion aprobada por la Comision
introducen ajustes en medidas, hitos y objetivos, que pueden alterar la base de
referencia y la distribucion entre palancas; hasta que esos cambios queden reflejados
de forma completa y homogénea en las fuentes de ejecucion, las cifras de este
apartado no incorporan dichas reprogramaciones.

A partir de este conjunto de fuentes, se presentan ejemplos representativos que
ilustran como los recursos del plan se traducen en inversiones, proyectos singulares
y patrones de ejecucién diferenciados entre componentes y politicas palanca.

La distribuciéon del importe resuelto por politicas palanca se ha concentrado en las
dos &areas con mayor cantidad de recursos, la modernizacién del tejido industrial
(palanca 5) y la agenda urbana y rural (palanca 1), agrupando cerca del 50% de los
fondos adjudicados entre ambas (un 24,8%y un 21,6 % del total, respectivamente).
En un segundo escalén se encuentran las resoluciones que han financiado
infraestructuras sostenibles (aproximadamente el 15,5 % del total), ciencia y salud
(11,5 %) o transicién energética (8,1 %), que juntas suman algo mas de un tercio de
la cuantia resuelta. Las palancas vinculadas a la dimensién social e institucional —
economia de los cuidados y el empleo, administracién del siglo XXI y educacion y
formacién— concentran porcentajes mas moderados, en torno al 5%-6%, mientras
que cultura y deporte representa apenas el 1,7 %.

Desde una perspectiva econémica, ya estaba previsto que la mayor parte de la
gjecucion se concentrara en ambitos estrechamente relacionados con la
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transformacién productiva y territorial. La combinacién de modernizacién industrial
y agenda urbana y rural recoge tanto los programas dirigidos a industria, pymes,
turismo y conectividad digital como las inversiones en movilidad urbana,
rehabilitacion de vivienda y modernizaciéon del sistema agroalimentario. Por su
parte, infraestructura sostenible, ciencia y salud y transicién energética agrupan las
grandes actuaciones en transporte, redes energéticas, equipamientos sanitarios e
[+D. En suma, més de cuatro quintas partes del importe resuelto se estan
canalizando a politicas que movilizan inversion tanto en capital fisico como
tecnologico de medio y largo plazo.

Figura 20: Nivel de ejecucion por politica palanca (% sobre total asignado)

= Modernizacion del tejido
industrial
Agenda urbana y rural

Infraestructura sostenible

24,80%

Ciencia y salud

Transicién energética

Economia de los cuidades y
empleo
= Administracion del S.XXI 11,50%
21,60%
= Educacion y formacion
15,50%
Cultura y deporte

Fuente: Afi a partir de Ministerio de Economia (ELISA). Nota: Datos a 30 de
septiembre de 2025 (AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no
incluyen la Adenda de Simplificacién ni la reprogramaciéon aprobada por la
Comision.

El peso relativo de las palancas de cuidados y empleo, administracion publica y
educacién, aunque es algo menor, se han disefiado con un perfil distinto de
gjecucion. Los componentes asociados a estas areas se despliegan, en buena
medida, mediante programas de servicios, refuerzo de capacidades y actuaciones
formativas, que tienden a generar un numero elevado de proyectos y beneficiarios
con importes unitarios mas reducidos.

Esta doble dinamica —proyectos intensivos en inversién y areas mds centradas en las
reformas— constituye uno de los rasgos mas distintivos del despliegue del plan y
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condiciona la forma en que sus efectos se distribuyen a lo largo del tejido productivo
y del conjunto de la economia.

4.1. Dindmicas de inversién en las politicas palanca con mayor peso

La observacion conjunta de los componentes del plan permite identificar como se
ha materializado la ejecucion por sectores y politicas a lo largo del PRTR. Los datos
consolidados muestran una distribucion tan heterogénea como fue el propio disefio
del Plan, tanto en volumen adjudicado como en grado relativo de ejecucién, reflejo
de la diversidad de instrumentos, sectores y ambitos institucionales implicados.

Debe especificarse que la cuantificacion de la ejecucion de inversiones, apoyada en
los datos de seguimiento del Plan, corresponde exclusivamente a las subvenciones
y transferencias a fondo perdido. Por consiguiente, este andlisis no incorpora los
volumenes de financiacion vehiculados mediante préstamos o instrumentos
financieros, ya que su seguimiento no se refleja en los indicadores estandar de
gjecucion utilizados para las inversiones no reembolsables.

Mas alla de la cifra agregada por politicas palanca, el andlisis por componente revela
qué 4&reas concentran mayor actividad administrativa, dénde se situan las
convocatorias de mayor envergadura y en qué ambitos predomina un despliegue
mas capilar basado en multitud de expedientes de menor cuantia.

Figura 21. Dotacion y cuantias concedidas por componente del PRTR.
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Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: los porcentajes expresan el volumen concedido
sobre el total asignado a cada componente. Lapalanca 10, compuesta por reformas,
no se incluye al no figurar en la herramienta de seguimiento. Nota: Datos a 30 de
septiembre de 2025 (AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no
incluyen la Adenda de Simplificacién ni la reprogramaciéon aprobada por la
Comision.

Si ordenamos los componentes en términos de volumen resuelto, se observa que
una parte sustancial de los recursos se concentra en un numero reducido de ellos.
Destacan, por su peso absoluto en el total adjudicado, la Conectividad digital (C15),
la Plan de choque de movilidad sostenible, segura y conectada en entornos urbanos
y metropolitanos (C1), Espafia hub audiovisual de Europa (C25) y los bloques de
Hidrogeno renovable y su integracion sectorial (C9) y Ciencia, tecnologia e
innovacion (C17), que reunen una fraccion significativa del importe movilizado en el
conjunto del plan. Si, en lugar del volumen total, se atiende al porcentaje de
gjecucion sobre la dotacion de cada componente, estos mismos componentes se
situan en la parte alta, con niveles de ejecucidon que se situan aproximadamente entre
el 75 % y el 97 % de su presupuesto asignado. Los volumenes adjudicados, no
obstante, oscilan en un rango muy amplio segun su dotacion, entre en torno a 200
millones de euros en el caso del sector audiovisual y mas de 6.500 millones
correspondientes a la parte del Componente 1, financiados con cargo al MRR,
dirigidos a proyectos de movilidad urbana. A pesar de esta acusada heterogeneidad,
buena parte del esfuerzo financiero del Plan se canaliza a través de este grupo
reducido de componentes, mientras que el resto contribuye, con importes mas
modestos, a extender la capilaridad del Plan hacia ambitos y beneficiarios mas
diversos.

En concreto, entre las convocatorias o licitaciones de gran importe unitario, hay que
subrayar programas como MOVES III o la transformacién de flotas, que han
movilizado partidas que superan con facilidad los cien millones de euros en cada
convocatoria; o las intervenciones de conectividad a gran escala del componente
15b mediante licitaciones de redes digitales y programas de apoyo a despliegues de
nueva generacion. De forma similar, los programas de hidrégeno renovable han
movilizado proyectos tecnologicos de importe elevado, generalmente adjudicados a
consorcios empresariales con capacidades de I+D y despliegue industrial.

En otros componentes el avance de la ejecuciéon pone de manifiesto un modelo mas
distribuido, basado en una multiplicidad de expedientes de menor tamafio. Este es
el caso de la Economia de los cuidados y refuerzo de las politicas de inclusién (C22),
Mercado laboral dindmico, resiliente e inclusivo (C23), Modernizacién vy
digitalizacion del sistema educativo (C21) o Habilidades digitales (C19), donde el
presupuesto total se reparte en numerosas convocatorias gestionadas por
administraciones autonomicas, entidades locales y otras entidades ejecutoras.
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En estos casos, se financia un nimero muy elevado de proyectos individuales y de
beneficiarios finales, lo que permite extender el alcance de las actuaciones a un
abanico amplio de empresas, personas y administraciones publicas.

Esta mayor capilaridad implica también una carga de gestién mas intensa y se
traduce en porcentajes de ejecucion situados, en general, en la franja media de la
clasificacion por componentes.

Y en esta misma situacién intermedia podemos citar las inversiones en otros
componentes relevantes del PRTR: Preservacion del litoral y recursos hidricos (C5),
Rehabilitaciony regeneracion urbana (C2), Movilidad sostenible, segura y conectada
(C6) o Despliegue de energias renovables (C7). No obstante, en estos casos, la
gjecucion se planifico en grandes licitaciones —a menudo gestionadas por centros
directivos especializados o por entidades publicas empresariales— y programas
territorializados con amplios listados de beneficiarios finales. En estos casos se
observan porcentajes de ejecucién que, aun sin situarse entre los méaximos del Plan,
indican un grado de avance significativo en términos de formalizacién de contratos
y resolucion de convocatorias.

En el extremo opuesto, componentes como el Plan Estratégico de Formacion
Profesional (C20) o Ecosistemas y biodiversidad (C4) presentan porcentajes mas
contenidos, en linea con una ejecucion mas gradual que se apoya, en buena medida,
en programas territoriales y en transferencias de crédito a otras administraciones
para financiar actuaciones educativas y ambientales de alcance descentralizado.

A nivel agregado, la desigual distribucion de ejecucion por componente determina
que el avance financiero del plan descanse sobre un numero reducido de
componentes con convocatorias de gran magnitud. De hecho, ocho componentes
con mayor volumen de contratos formalizados y subvenciones concedidas
concentran en torno al 65 % del importe total adjudicado hasta septiembre de 2025,
mientras que los veintidés componentes restantes contribuyen a extender la
capilaridad del plan mediante actividades de menor importe. Esta dualidad implica
que, desde una perspectiva microecondmica, coexisten dos légicas de intervencion
publica: una orientada a grandes proyectos tractores con potencial de
transformacién sectorial, y otra centrada en programas mas reducidos de alcance
territorial y social.

Los componentes con mayor volumen adjudicado se vinculan principalmente a la
Administracion General del Estado y, en particular, a entidades ejecutoras con
capacidad para acometer licitaciones complejas. Entre ellos figuran ADIF, IDAE,
Red.es, el Ministerio de Transportes y los departamentos con competencias en
industria, energia o digitalizacién, todas ellas areas prioritarias en el disefio del
PRTR. En contraste, muchos de los componentes sociales y de formaciéon muestran
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una participacién destacada de comunidades auténomas y entidades locales como
gjecutores, con un elevado niamero de resoluciones distribuidas territorialmente.

Esta heterogeneidad refleja una arquitectura compleja de ejecucién con una
naturaleza de las inversiones muy diversa y una realidad administrativa del pais
descentralizada. Los proyectos tecnologicos o infraestructurales han optado por
actores centralizados con capacidad de contratacion especializada, mientras que los
programas de formacién, inclusién o modernizacién institucional se despliegan
mejor a través de actores, instituciones u organismos territoriales. En definitiva,
mientras algunos componentes actuan como anclas financieras del plan,
concentrando gran parte del volumen adjudicado mediante operaciones de alto
importe; otros conforman la malla capilar que distribuye los efectos del PRTR por
sectores, regiones y colectivos; y un tercer grupo intermedio combina ambas
dindmicas segun los instrumentos disponibles. Esta doble légica de las inversiones
del PRTR ha condicionado la forma en la que se ha llegado al tejido productivo y al
conjunto de la economia, que se desarrollard con mds detalle, en clave de politica
palanca y componente, en los apartados siguientes.

4.2. Politicas palancas, componentes y convocatorias mas
representativas

A partir de esta vision de conjunto, la informacién disponible de ejecucion del Plan
nos permite una mayor desagregacion sobre como se articulan las inversiones por
politicas palanca, con el objetivo de identificar las diferentes inversiones, perfiles de
beneficiarios y tipologias de proyectos.

La politica palanca I, se distribuyé en los componentes 1 (Plan de choque de
movilidad sostenible, segura y conectada en entornos urbanos y metropolitanos), 2
(Plan de rehabilitacion de vivienda y regeneracion urbana) y 3 (Transformacién
ambiental y digital del sistema agroalimentario y pesquero).

Tabla 10: Inversiones mas importantes de la palanca I

Inversion Componente Dotacion Ejecucion
(mill. de euros)

Rehabilitacion energética en C2.11 3.420 ~49 %

barrios, edificios y viviendas

Vivienda en alquiler social C2.12 1.000 =112 %

Plan de mejora de eficiencia y C3.11 713 90 %

sostenibilidad en regadio

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

112



El componente 1 ha canalizado una parte muy relevante de sus recursos a
través del programa MOVES III, una ayuda otorgada a través de las
comunidades auténomas, que actua como marco de financiacion para las
convocatorias autonomicas orientadas a la adquisicion de vehiculos
eléctricos y a la instalacion de puntos de recarga. Esta linea agrega un
volumen de recursos por encima de los 1.700 de millones de euros cuando
se consideran la convocatoria de referencia (~1.335,95 M€) y las sucesivas
ampliaciones territoriales; asi como la ampliacién adicional en 2025 para
atender la elevada demanda y extender el programa hasta el 31 de diciembre
de este afio. El perfil de beneficiarios combina empresas de transporte,
operadores de movilidad, fabricantes y cadenas de suministro vinculadas al
vehiculo eléctrico, asi como pymes y particulares en las lineas de demanda
final.

El componente 2, Plan de rehabilitacion de vivienda y regeneracion urbana,
concentra una parte relevante de la ejecucion del PRTR en el &ambito
residencial y urbano. Los datos del Observatorio PRTR de la AIReF situan la
dotacién del componente en 6.820 millones de euros, de los que 3.985
millones se encuentran ya formalizados o concedidos, lo que supone en torno
aun 58 % de ejecucion financiera.

La rehabilitacién energética a nivel de barrio, edificio y vivienda, con una
dotacion de 3.420 millones de euros, registra en torno al 49 % de su
presupuesto formalizado, reflejando la complejidad operativa de las
actuaciones residenciales dispersas. En cambio, la linea de promocién de
viviendas para alquiler social, con 1.000 millones de euros de dotacion,
supera el total de ejecucion y alcanza un 112 % de formalizacion, como
resultado de reasignaciones internas que han permitido incorporar proyectos
adicionales. Programas como el PREE 5000 y el DUS 5000, orientados a la
rehabilitacion energética en municipios de menor tamarfio y a laimplantacion
de energia limpia en localidades poco pobladas, muestran niveles de
gjecucion muy elevados, proximos o superiores al total de su dotacion. En el
ambito de los edificios publicos, la linea de rehabilitaciéon de inmuebles de
comunidades autonomas y entidades locales asociada al PIREP alcanza
aproximadamente el 99 % de ejecucion sobre una dotacién en torno a 1.100
millones de euros, lo que indica que este subprograma se encuentra
practicamente completado desde el punto de vista financiero.

Estos datos financieros se complementan con la informacioén fisica disponible
sobre actuaciones. Segun la ultima informacién publicada por el Ministerio
de Vivienda y Agenda Urbana, las actuaciones de rehabilitacién residencial
vinculadas al Plan suman 197.349 actuaciones aceptadas y 317.509 en
estudio, hasta un total de 514.858 actuaciones en edificios y viviendas. En ese
mismo paquete de informacion, las medidas fiscales asociadas a la
rehabilitacion energética dieron lugar a 57.247 declaraciones con derecho a
deduccioén en el IRPF, por un importe agregado de 108,5 millones de euros y
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una deduccion media cercana a 1.900 euros por contribuyente, lo que
muestra un uso apreciable del canal tributario como complemento a las
subvenciones directas. En el caso del PIREP, la informacioén oficial situaba el
grado de cumplimiento de la superficie de edificios publicos a rehabilitar en
torno al 57 % de los 290.000 metros cuadrados comprometidos con la
Comisién Europea, porcentaje que encaja con los niveles de ejecucién
financiera practicamente completos observados en septiembre de 2025.

La combinacion de una elevada formalizacién de recursos — particularmente
en alquiler social, programas en pequefios municipios y rehabilitacién de
edificios publicos— con un numero muy elevado de actuaciones residenciales
aceptadas o en tramitacion, configura un patrén de ejecucion intensivo en
proyectos y expedientes.

El componente 3, “Agroalimentacion y pesca”, cuenta con una dotacién de 1.196
millones de euros y, a con los datos observados a septiembre de 2025, presenta
998 millones formalizados, lo que supone aproximadamente un 83 % de los
recursos previstos. La mayor parte de la ejecucion se concentra en el Plan de
mejora de eficiencia y sostenibilidad del regadio (inversion 3.01), que cuenta con
una dotacion de 713 millones de euros, de los que alrededor de 641 millones (en
torno al 90 %) se encuentran ya formalizados, y en la linea de agricultura de
precision, eficiencia energética y economia circular (inversion 3.04), con
alrededor de 307 millones de euros en actuaciones formalizadas, en torno al 66
% de su presupuesto. El resto de lineas — laboratorios veterinarios, bioseguridad
alimentaria, digitalizacion del sector agroalimentario, investigacion marina,
innovacién y digitalizacion en el sector pesquero y lucha contra la pesca ilegal—-
movilizan importes més reducidos, aunque en algunos casos con porcentajes de
gjecuciéon muy elevados sobre la dotacion disponible, como sucede con la
innovacién en el sector pesquero, que supera holgadamente su dotacion inicial,
o la lucha contra la pesca ilegal, con niveles préximos al 90 % de ejecucion.

En términos de orientacién del gasto, este bloque constituye el nucleo del apoyo
del PRTR al sector primario y se alinea con la vertiente agraria del PERTE
Agroalimentario, particularmente a través de actuaciones de modernizacion de
regadios, digitalizaciénde explotaciones y mejora de la sostenibilidad ambiental,
aunque su financiacion se articule presupuestariamente a través del Componente
3.

En la politica palanca II, centrada en el desarrollo de infraestructuras y
ecosistemas resilientes, se integran los componentes 4, dedicado ala conservacion
y restauracién de ecosistemas y su biodiversidad, 5, orientado a la preservaciéon del
espacio litoral y los recursos hidricos, y 6, enfocado en la movilidad sostenible y
segura.
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Tabla 11: Inversiones mas importantes de la palanca II

Inversion Componente Dotacion Ejecucion
(mill. de euros)

Restauracion de ecosistemas e C4.13 552 ~38 %

infraestructura verde

(recuperacién de la

biodiversidad)

Transicién digital del sector del C5.13 1.145 ~11%

agua (incluye PERTE

Digitalizacién del Ciclo del

Agua)

Red Transeuropea de C6.11 =~2.370 ~126 %
Transporte — Inversiones en alta

velocidad ferroviaria

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025

(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

e En el componente 4, “Conservacién y restauracion de ecosistemas y su
biodiversidad”, la dotacion asciende a 1.643 millones de euros, de los que se
encuentran formalizados en torno a 505 millones, lo que supone algo més de un
30 % de ejecucion financiera.

La ejecucion se estructura en cuatro grandes lineas de inversion. La
digitalizacion del conocimiento del patrimonio natural dispone de una dotacion
cercana a 138 millones y presenta unos 76 millones ya comprometidos. Las
actuaciones de conservacion de la biodiversidad marina y terrestre y de
recuperacién de la biodiversidad concentran el grueso de los recursos: cada una
cuenta con aproximadamente 552 millones de dotacion, con importes
formalizados en el entorno de 136 millones y 211 millones, respectivamente. Por
ultimo, la linea de gestion forestal y prevencion de incendios dispone de una
dotacion proxima a 401 millones, con algo méas de 80 millones ya adjudicados.

e El componente 5desarrolla una combinacion de proyectos tractores y programas
territoriales de alto impacto. Segun datos publicos, el componente “Costas y
recursos hidricos” cuenta con una dotacién de unos 3.341 millones de euros, de
los que alrededor de 2.076 millones figuran ya formalizados o concedidos, lo que
supone en torno a un 62 % de ejecucion financiera. Entre las actuaciones
incluidas, los instrumentos mas significativos son las convocatorias asociadas al
PERTE de Digitalizacién del Ciclo del Agua, tanto las dirigidas al ciclo urbano
del agua como las ayudas destinadas a proyectos de digitalizacién de
comunidades de regantes y otros usuarios del regadio. Estas actuaciones se
concentran fundamentalmente en la linea de inversion de mejora del
conocimiento y uso de los recursos hidricos y digitalizacion, dotada con unos
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1.145 millones de euros, en la que el volumen formalizado alcanza en torno a 128
millones, aproximadamente un 11 % de la dotacion registrada hasta la fecha.

La vertiente de ciclo urbano agrupa proyectos de mayor volumen medio y cuenta
con informacién mas homogénea sobre su impacto territorial en términos de
municipios y poblacién, mientras que lalinea de regadio se articula a través de
un numero mas elevado de proyectos de menor importe unitario, orientados a
comunidades de usuarios y superficies de regadio. En el primer caso, en la
vertiente de ciclo urbano, las dos primeras convocatorias (2022 y 2023) se han
dotado con 200 y 300 millones de euros, respectivamente, seleccionando 30y 50
proyectos adjudicatarios. En la primera convocatoria, los 30 proyectos
beneficiarios dan servicio a 1.676 municipios y a unos 14,7 millones de
habitantes; en la segunda, las ayudas beneficiaran a 1.155 municipios y a algo
mas de 13,1 millones de habitantes, de los cuales alrededor de 840 tienen menos
de 5.000 habitantes. La tercera convocatoria de ayudas al ciclo urbano del agua,
resuelta en 2025 y dotada con 50 millones de euros, fija un importe minimo de
ayuda de 500.000 euros y un méaximo de 6 millones por proyecto, priorizando a
los municipios pequefios al permitir intensidades de ayuda de hasta el 90 %
cuando las actuaciones dan servicio a poblaciones de menos de 20.000
habitantes.

El componente 6, Movilidad sostenible de larga distancia, es uno de los ambitos
del PRTR con mayor peso inversor en infraestructuras de transporte. Segun datos
publicos, este componente dispone de una dotacién de 6.665 millones de euros
y presenta, un volumen formalizado de 7.492 millones, lo que implica una
ejecucion financiera agregada en torno al 112 % tras la reasignacion de recursos
entre lineas de inversion.

La distribucién por inversiones muestra una clara concentraciéon en grandes
actuaciones ferroviarias: la inversion en alta velocidad (6.01) alcanza 2.988
millones formalizados y la relativa a la red global RTE-T (6.02a) 1.010 millones,
ambas por encima de su dotacion inicial. En carreteras del Estado (6.02b) se
contabilizan aproximadamente 707 millones formalizados. En paralelo, las
inversiones en conexién intermodal y acceso a puertos (6.03) y en transporte
sostenible y digital (6.04) suman en torno a 974 millones y 800 millones,
respectivamente, mientras que las lineas de digitalizacién (6.02c y 6.02d)
movilizan en torno a 107 y 78 millones.

Dentro del componente, el programa de apoyo al transporte sostenible y digital
ha articulado dos convocatorias: una primera, publicada en 2022, con 460
millones de dotacién, y una segunda, resuelta en 2025, que ha concluido con
adjudicaciones en torno a 40 millones tras reasignaciones internas. Las
resoluciones de concesion reflejan un numero acotado de proyectos, con ayudas
que se situan, por lo general, entre varios cientos de miles de euros y alrededor
de cuatro millones por expediente, sobre costes subvencionables que pueden
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superar los diez millones en actuaciones de mayor escala. Este bloque se
complementa con lalinea de modernizacion de empresas privadas de transporte
de viajeros y mercancias por carretera, con un volumen conjunto de ayudas
superior a cien millones de euros, orientada principalmente a renovacién de
flotas hacia vehiculos de menores emisiones y a mejoras de eficiencia operativa
y tecnoldgica en empresas del sector.

La politica palanca III (Transicion energética justa e inclusiva) contiene
importantes inversiones de capital articuladas a lo largo de los componentes 7,
dedicado al despliegue e integracion de energias renovables, 8, centrado en las
infraestructuras eléctricas, el impulso de redes inteligentes y el despliegue de la
flexibilidad y el almacenamiento, 9, orientado a la hoja de ruta del hidrégeno
renovable y su integracion sectorial, 10, focalizado en la estrategia de transicion justa
en los territorios y sectores mas afectados por la descarbonizacion, y 31, que agrupa
medidas adicionales de refuerzo de la transicion energética justa e inclusiva
incorporadas con la Adenda del PRTR.

Tabla 12: Inversiones mas importantes de la palanca III

Despliegue de energias C7.11 3.130 ~ 54 %
renovables (incluye los

incentivos al autoconsumo y al

almacenamiento energético con

fuentes de energia renovable)

H2 Pioneros Co.11 300 ~100 %
H2 Valles — Grandes Valles de C9.11 1.223 ~100 %
Hidrégeno Renovable

Apoyo a la Industria y a la C31.I3 1.000 ~ 30 %
cadena de valor de la energia

renovable REPowerEU

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

e El componente 7 canaliza una parte significativa de los recursos de la politica
palanca III hacia proyectos de generacion renovable y autoconsumo. De acuerdo
con el Observatorio PRTR de la AIReF, este componente cuenta con una
dotacién de 3.830 millones de euros y presenta un volumen formalizado de 2.126
millones, lo que supone en torno a un 55 % de ejecucion financiera.

La estructura interna del componente se articula en dos grandes lineas de
inversién. La primera es la linea de «Despliegue de energias renovables,
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reforzado por REPowerEU», concentra la mayor parte de los recursos, con una
dotacién de 3.130 millones de euros y un nivel de ejecucion proximo al 54 %. La
segunda es la linea de «Despliegue de energias renovables y almacenamiento
energético en las islas», dispone de 700 millones de euros y alcanza un grado de
formalizacién en torno al 60%, segun AIReF. Esta distribucion refleja un foco
principal en proyectos de generacién y autoconsumo en territorio peninsular,
complementado con actuaciones especificas en sistemas eléctricos insulares
donde la integracion de renovables plantea desafios adicionales.

Dentro de la linea de despliegue general de renovables se inscribe el programa
de incentivos al autoconsumo, al almacenamiento y a los sistemas térmicos
renovables, regulado por el Real Decreto 477/2021, que constituye uno de los
instrumentos con mayor traccion. El crédito inicial ascendia a 660 millones de
euros con cargo al MRR y, tras una ampliaciéon aprobada en 2022 por 505
millones, el presupuesto disponible supera los 1.160 millones. El disefio de estas
ayudas, con intensidades y limites ligados al tipo de beneficiario y la potencia
instalada, se traduce en una ejecucién basada en un volumen elevado de
expedientes de menor importe unitario — especialmente en hogares y pymes—,
junto con proyectos empresariales de mayor escala en industria y servicios. En
conjunto, el avance del componente se explica por la combinacién de estas lineas
territorializadas de autoconsumo con convocatorias competitivas orientadas a
renovables de caracter mas estratégico, que sustentan una parte sustancial del
importe formalizado.

En el componente 8, Infraestructuras eléctricas, promocion de redes inteligentes
y despliegue de la flexibilidad y el almacenamiento, la ejecucién se concentra en
un numero reducido de lineas gestionadas casi en exclusiva por el sector publico
institucional. Segun el Observatorio PRTR de la AIReF, este componente dispone
de una dotacion de 1.365 millones de euros y presenta, actualmente, un volumen
formalizado de 701 millones.

La mayor parte de la ejecuciéon se concentra en la linea de inversion de
despliegue del almacenamiento energético, con una dotacién en torno a 684
millones de euros y un grado de formalizaciéon que alcanza aproximadamente el
87 %. Lasegunda linea, dedicada a la mejora de infraestructuras de medicion del
consumo eléctrico y a la gestion de la demanda, cuenta con una dotacion de 156
millones de euros y presenta niveles de ejecucién cercanos al 66 %, de acuerdo
con los datos del Observatorio.

Dentro de este bloque se encuadra el programa de ayudas para proyectos
innovadores de almacenamiento energético, asociado al despliegue del
almacenamiento conectado a plantas de generacion renovable. La resolucién
definitiva publicada a finales de 2023 concedi6 150 millones de euros en ayudas
a 36 proyectos, que en conjunto movilizan una inversion aproximada de 570
millones de euros y una potencia de almacenamiento cercana a 904 MW. Este
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patrén refleja una ejecucion basada en pocos expedientes de importe unitario
elevado, orientados a soluciones tecnologicas avanzadas de almacenamiento y
flexibilidad del sistema eléctrico.

El componente 9, “Hoja de ruta del hidrégeno renovable y su integracion
sectorial”, agrupa algunas de las inversiones tecnolégicas de mayor tamarfio del
PRTR. Segun los datos del Observatorio PRTR de la AIReF, este componente
cuenta con una dotacién de 3.155 millones de euros y con anterioridad a la
implementacion de las medidas de simplificacién, presenta un volumen
formalizado de 2.351 millones, lo que equivale a una ejecucién en torno al 74 %
de los recursos previstos.

Dentro del componente se distinguen tres grandes bloques de actuacion. En
primer lugar, el programa H2 Pioneros ha desplegado dos convocatorias de 150
millones de euros cada una: la primera adjudicé 150 millones a 19 proyectos
integrales de produccion y consumo local, yla segunda asigné otros 150 millones
a 12 proyectos adicionales, que suman alrededor de 309 MW de potencia de
electrolisis y movilizan mas de 500 millones de inversién. Estas actuaciones se
orientan a sustituir hidrogeno fosil en procesos intensivos en energia, con ayudas
unitarias de varios millones por proyecto.

El segundo bloque corresponde a los programas de incentivos a la cadena de
valor innovadora y de conocimiento del hidrégeno renovable, dotados en
conjunto con 250 millones de euros repartidos en cuatro lineas de ayuda
(grandes electrolizadores, demostracion de vehiculos propulsados por hidrogeno,
investigaciéon industrial y experimental, y capacidades tecnoldgicas e
industriales). Las resoluciones publicadas asignan estas ayudas a varias decenas
de proyectos de empresas industriales, pymes tecnolégicas y centros de
investigacion, con importes de ayuda que oscilan desde cifras inferiores al millén
de euros hasta varios millones por proyecto, orientados a reforzar capacidades
productivas y tecnologicas en distintos eslabones de la cadena de valor.

Finalmente, el salto cualitativo en términos de volumen por actuacion se produce
con la convocatoria de grandes valles o clusteres de hidrogeno renovable (H2
Valles). La resolucién definitiva del MITECO asigna 1.223 millones de euros de
fondos del PRTR a siete proyectos ubicados en Aragon, Andalucia, Castilla y
Ledn, Catalufia y Galicia, que suman 2.292,8 MW de potencia de electrolisis en
12 instalaciones y una produccién prevista de unas 270.000 toneladas de
hidrogeno renovable al afio. Conjuntamente, estos proyectos movilizan
inversiones por valor de 5.821 millones de euros. La magnitud de las ayudas y el
tamafio de las inversiones reflejan una fuerte concentracién de recursos en un
numero muy reducido de beneficiarios -principalmente grandes grupos
energéticos e industriales— para proyectos estratégicos de descarbonizacion de
la industria y el transporte.
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En el componente 10, “Transicién justa, mineria”, la informacién de ejecucién
sitta la dotacién total en 300 millones de euros y el volumen
formalizado/concedido en 78 millones, lo que equivale a alrededor del 26 % de
gjecucion financiera. Toda la actividad se concentra en una unica linea de
inversion, “Reconversion de zonas mineras”, cuyo presupuesto coincide con esa
dotacion de 300 millones.

En términos préacticos, esto se traduce en un numero acotado de proyectos de
inversion de importe medio—alto, impulsados principalmente por empresas
publicas, consorcios y ayuntamientos en municipios afectados por el cierre de
explotaciones mineras.

El componente 31 (REPowerEU) se incorpora al PRTR para reforzar la autonomia
energética, acelerar el despliegue de renovables y apoyar la descarbonizacion
industrial. En la parte financiada con cargo al MRR, su dotacién asciende a 1.931
millones de euros, y se concibe como refuerzo de actuaciones ya presentes en
los componentes 7 y 9 (renovables, autoconsumo, comunidades energéticas e
hidrégeno renovable), asi como como complemento de la politica industrial
vinculada a tecnologias limpias.

En términos de ejecucion, los datos la AIReF registran 301 millones de euros
formalizados, aproximadamente un 16 % de la dotacién del componente. La
gjecucion registrada se concentra, por ahora, en la linea de apoyo a la industria
y a la cadena de valor de la energia renovable, con 301 millones formalizados,
equivalentes a aproximadamente un 30 % de su dotaciéon de 1.000 millones. En
cambio, otras lineas del componente no registran importes formalizados en la
fecha de referencia, incluida la destinada al refuerzo de actuaciones energéticas
del Componente 7, con una dotacion de 665 millones. Dado que no existe
informacion publica desagregada para todas las partidas del componente, el
andlisis se centra en las lineas con mayor peso y ejecucién efectivamente
registrada.

En este marco se encuadra el PERTE de Descarbonizacién Industrial, cuya
financiacion se reparte entre el Componente 12y el Componente 31. Aunque no
existe un conjunto de datos unificado sobre la ejecucion total del PERTE, las
resoluciones definitivas permiten sintetizar algunos resultados. En la Linea 1
(actuaciones integrales de descarbonizacién), la resolucion de 2024 selecciona
28 proyectos, con 97,48 millones de euros en subvenciones concedidas y sin
préstamos adjudicados. En la Linea 4 (proyectos tractores de reduccion de
emisiones), la resolucion definitiva recoge cuatro proyectos, con un presupuesto
financiable cercano a 770 millones de euros y 83,8 millones en subvenciones. En
conjunto, la evidencia disponible apunta a que la ejecucién registrada del
Componente 31 se materializa, hasta la fecha, principalmente a través de
proyectos industriales de gran escala vinculados al PERTE, mientras el resto de
las lineas del capitulo REPowerEU se encuentran en fases mas iniciales de
despliegue.
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La politica palanca IV agrupa las inversiones orientadas a la modernizacién y
digitalizacion del sector publico, con especial foco en la Administracién General del
Estado y en los servicios publicos esenciales. Bajo esta palanca se situa el
Componente 11 — Modernizacién de las Administraciones Publicas, que concentra
las actuaciones en transformacion digital, ciberseguridad y transicion energética de
las administraciones publicas.

e El Componente 11 cuenta con una dotacion de 4.369 millones de euros, de los

que 3.171 millones figuran como formalizados o concedidos, lo que equivale a
aproximadamente un 73 % de ejecucion financiera.
El desglose por lineas de inversion muestra ritmos de formalizacion
diferenciados. La linea de transformacion digital y modernizacion de la
Administraciéon General del Estado dispone de una dotacion cercana a 960
millones y registra 336 millones formalizados. Por su parte, la linea de planes
especificos por éreas de la AGE (Justicia, Salud, Empleo o Seguridad Social) parte
de una dotaciéon de alrededor de 1.205 millones y alcanza 1.286 millones
formalizados, situdndose por encima de la asignacion inicial tras incorporaciones
adicionales; en este bloque se encuadran actuaciones de digitalizacion en el
Sistema Nacional de Salud, proyectos ligados a la Estrategia de Salud Digital y
actuaciones vinculadas al PERTE de Salud de Vanguardia. La linea de
transformacion digital, modernizacién y ciberseguridad en administraciones
regionales, en el Sistema Nacional de Salud y en otras AAPP cuenta con una
dotacion en torno a 1.130 millones y registra aproximadamente 890 millones
formalizados.

En el ambito de la transicion energética en el sector publico, lalinea de vehiculos,
puntos de recarga y edificios de la AGE dispone de 1.071millones y presenta 649
millones formalizados. Finalmente, la linea de transformacion de las AAPP para
la gestion del PRTR mantiene un volumen reducido, con unos 3 millones
formalizados, asociado a actuaciones de apoyo a la gestién y seguimiento del
plan.

La politica palanca V (Modernizacion y digitalizacion del tejido industrial y de la
pyme, recuperacion del turismo e impulso a una Espafia nacién emprendedora) ha
concentrado, con mucha diferencia, la mayor asignacién presupuestaria del PRTR
(casi 90.000 millones de euros en transferencias y préstamos), integrando
componentes con légicas de inversiéon muy diferenciadas y, por supuesto, los PERTE.
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Tabla 13: Inversiones mas importantes de la palanca V

Inversion Componente Dotacion Ejecucion

(mill. de euros)

Residuos y Economia Circular C12.13 1.450 ~153 %
(incluyye PERTE  Economia

Circular)

Cadena de valor de los coches C12.16 250 ~130 %
eléctricos (incluye el PERTE

VEC)

PERTE Chip - Fortalecimiento C15.18 621 ~18 %

del ecosistema cientifico y

tecnologico e incremento de las

capacidades de disefio

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de

Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

e El componente 12, “Politica Industrial Espafia 2030”, dispone de una dotacion de
5.852 millones de euros y, segun ultimas actualizaciones oficiales, registra un
volumen formalizado de 4.164 millones, lo que equivale a en torno a un 71 % de
los recursos previstos. La ejecucion se concentra en dos grandes lineas. La de
“Transformacion industrial y apoyo a proyectos pais” cuenta con una dotacion
de 3.551 millones y un volumen formalizado proximo a 1.460 millones. La de
“Residuos y economia circular” parte de 1.450 millones y alcanza un importe
formalizado en torno a 2.215 millones, tras incorporar refuerzos asociados a
REPowerEU; en esta linea se encuadran, ademas, las principales convocatorias
del PERTE de Economia Circular. Junto a ellas, se situan la linea especifica de
cadena de valor de los coches eléctricos, con 250 millones de dotaciéon y un
volumen formalizado cercano a 325 millones, y lalinea vinculada al PERTE Chip,
con 200 millones de dotacién.

En el componente destacan por volumen las actuaciones asociadas al PERTE del
Vehiculo Eléctrico y Conectado (VEC), que han canalizado recursos hacia
proyectos industriales de baterias, componentes y sistemas vinculados a la
electromovilidad. En particular, la segunda convocatoria de ayudas a proyectos
de produccion de baterias del PERTE VEC I, encuadrada en la inversién de
impulso a la competitividad y sostenibilidad industrial, ha concedido 528,7
millones de euros en subvencién y 100 millones en préstamos a 26 proyectos de
21 empresas, con una utilizacién de fondos superior al 95 %. A estas actuaciones
se afiaden las convocatorias dirigidas a la cadena de valor del vehiculo eléctrico
y conectado, que combinan subvenciones y préstamos para financiar nuevas
capacidades productivas, equipamiento avanzado y soluciones de reciclaje, y que
contribuyen de forma material a laejecuciéon observada en lalinea especifica del
componente.
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Mas alla de la automocidn, el componente incorpora actuaciones orientadas a la
descarbonizacién y modernizacién de la industria manufacturera y ala transicion
hacia modelos de economia circular. En este marco, la linea de “Residuos y
economia circular” agrupa convocatorias de apoyo a reciclaje avanzado,
valorizacion de residuos industriales y nuevos procesos circulares. Asimismo, la
linea de “Transformacién industrial y apoyo a proyectos pais” concentra
actuaciones de mayor escala en instalaciones industriales intensivas en energia,
incluyendo parte de los instrumentos asociados al PERTE de Descarbonizacion
Industrial, cuya financiacion se reparte entre este componente y el Componente
31. En conjunto, la ejecucién del Componente 12 combina, por un lado, proyectos
tractores de gran tamafio — especialmente en baterias, automocién eléctrica y
descarbonizacién— y, por otro, una cartera mas amplia de proyectos de
circularidad y modernizacion productiva con importes unitarios inferiores.

El componente 13, “Impulso a la pyme”, presenta una logica de ejecucion basada
en instrumentos estandarizados y de elevada capilaridad. Conviene sefalar,
ademas, que el componente incorpora instrumentos financieros reembolsables
asociados a la Adenda del PRTR cuya ejecucion no se refleja en las cifras de
subvenciones a fondo perdido consideradas en este epigrafe.

Con anterioridad a las modificaciones del 2025, el componente cuenta con una
dotacion de 4.895 millones de euros y registra un importe formalizado en torno
a 3.543 millones, lo que supone aproximadamente un 72 % de ejecucién. El eje
central es el programa Kit Digital, que concentra la mayor parte del volumen
formalizado y se articula mediante convocatorias en funciéon del tamafio
empresarial. Entre ellas destacan las orientadas a microempresas y personas
trabajadoras auténomas, con un volumen cercano a 1.700 millones de euros, y
las dirigidas a empresas de 10 a 49 personas trabajadoras, con una dotacion en
torno a 600 millones. Se trata de ayudas de importe unitario reducido, tramitadas
a través de bonos de digitalizacion, que han alcanzado a pymes de sectores muy
diversos y han generado un numero elevado de resoluciones.

Junto a Kit Digital, el componente incluye programas de emprendimiento,
crecimiento empresarial, apoyo al comercio de proximidad y a la
internacionalizacion, con dotaciones agregadas de varios cientos de millones y
grados de ejecucion intermedios. Un bloque especifico lo constituyen otros
programas de apoyo a la pyme — entre ellos Acelera Pyme, Agentes del Cambio
y las ayudas a Agrupaciones Empresariales Innovadoras (AEI)—con una dotacién
proxima a 480 millones y un volumen formalizado que la supera tras refuerzos
presupuestarios. En este conjunto, Kit Consulting, Agentes del Cambio,
subvenciona la incorporacién de perfiles especializados en transformacién digital
en empresas de entre 10 y 249 trabajadores y, con ayudas de hasta 20.000 euros
por empresa, facilita el acceso a servicios de consultoria y acompafiamiento para
la transicién digital.
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El componente 14, Plan de modernizacién y competitividad del sector turistico,
dispone de una dotacion de 3.400 millones de euros y, a septiembre de 2025,
presenta alrededor de 1.184 millones formalizados, lo que equivale a en torno a
un tercio del presupuesto previsto. La ejecucion se concentra en cuatro grandes
lineas. La de transformacién del modelo turistico hacia la sostenibilidad cuenta
con una dotacion aproximada de 1.923 millones y registra algo mas de 500
millones comprometidos. La linea de transicion digital en el sector y los destinos
turisticos dispone de unos 337 millones y presenta cerca de 190 millones
formalizados. La linea de resiliencia turistica en destinos extrapeninsulares
alcanza practicamente la totalidad de su dotacion, con unos 220 millones ya
adjudicados. Por ultimo, la linea de competitividad en el sector turistico, dotada
con aproximadamente 920 millones, presenta algo mas de 200 millones
formalizados.

En este marco destacan los planes de sostenibilidad turistica en destino, que
financian proyectos de mejora y adaptacién de destinos, renovacion de
infraestructuras y actuaciones vinculadas a sostenibilidad y digitalizacion. En
términos de composicion del gasto, el componente combina inversiones sobre
espacios y equipamientos turisticos con actuaciones orientadas a la digitalizacion
y resiliencia de destinos, que contribuyen a actualizar la oferta y los servicios
turisticos.

El componente 15, Conectividad digital, impulso de la ciberseguridad y
despliegue del 5G, dispone de una dotacion de 4.502 millones de euros y registra
alrededor de 4.364 millones formalizados, lo que supone casi un 97 % de
ejecucion sobre el presupuesto previsto. La ejecucién se apoya en un conjunto
limitado de programas de gran tamarfio orientados a extender la conectividad y
reforzar capacidades digitales y de ciberseguridad.

Dentro del componente, la linea de internet en todo el territorio y extension de
banda ancha ultrarrédpida concentra alrededor de 730 millones formalizados. En
este bloque se encuadra UNICO-Banda Ancha, cuyas convocatorias han
financiado despliegues de fibra 6ptica en zonas blancas y grises NGA. La primera
convocatoria, resuelta en 2021, concedié casi 250 millones de euros a 52
proyectos para extender banda ancha ultrarrdpida a alrededor de 1,27 millones
de hogares y empresas en mas de 4.500 municipios. Convocatorias posteriores,
con dotaciones adicionales en torno a 150 millones, han continuado el
despliegue con el objetivo de generalizar la cobertura de redes ultrarrgpidas.

Otra linea relevante es la de mejora de la conectividad en centros de referencia,
que acumula algo mas de 600 millones formalizados dirigidos a reforzar la
conectividad en hospitales, centros de salud, centros educativos y otros servicios
publicos esenciales, facilitando la digitalizacion de servicios. En paralelo, el
bloque de infraestructuras digitales, 5G y refuerzo de la ciberseguridad suma mas
de 1.400 millones formalizados, con convocatorias de gran tamafio orientadas a
operadores y empresas tecnologicas. Entre ellas destaca UNICO 5G-Redes
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Activas, aprobado por la Comisiéon Europea con un presupuesto méaximo de hasta
680 millones; en la convocatoria de 2024, dotada con algo mas de 170 millones,
se han adjudicado unos 160 millones a proyectos de despliegue 5G en &reas
rurales de menos de 10.000 habitantes, cubriendo a aproximadamente 1,8
millones de personas mediante la instalacion de varios centenares de
emplazamientos adicionales. Estas actuaciones se complementan con UNICO
Redes Backhaul, que financia la conexién por fibra de torres en entornos rurales
por un importe agregado superior a 400 millones.

Finalmente, el componente incluye lineas especificas de ciberseguridad y de
incremento de capacidades industriales vinculadas al PERTE Chip, que en
conjunto superan los 450 millones formalizados. En términos de patron de
gjecucion, el componente combina programas de gran escala con efectos sobre
territorios con déficit de cobertura y actuaciones sobre infraestructuras y redes
estratégicas, con impacto indirecto sobre hogares y empresas a través de mejoras
de conectividad y seguridad digital.

La politica palanca VI (Pacto por la ciencia y la innovacion. Refuerzo de las
capacidades del Sistema Nacional de Salud) agrupa componentes centrados en el
fortalecimiento del sistema cientifico-tecnologico, el impulso ala I+D+iy la mejora
estructural del sistema sanitario.

Tabla 14: Inversiones mas importantes de la palanca VI

Inversion Componente Dotacion Ejecucion
(mill. de euros)

Estrategia Nacional de Cl16.11 ~540 ~68 %

Inteligencia Artificial

Equipos de alta tecnologia y C17.12 =709 ~97 %

reconversion CIEMAT

[+D+i de vanguardia y C17.13 ~1.257 ~100 %

colaboracion publico-privada

Inversién en alta tecnologia en C18.11 ~796 ~50 %

el SNS

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

e El componente 16 presenta una ejecucion altamente concentrada, al articularse
integramente a través de una unica linea de inversién. La dotacién asciende a
540 millones de euros y el importe concedido se situa en 370 millones, lo que
equivale a un grado de ejecucién cercano al 69 %. La totalidad de los recursos

125



se corresponde con la inversién 16.01, vinculada a la Estrategia Nacional de
Inteligencia Artificial (I+D, innovacién, apoyo al sector y promocién del talento).

e El componente 17 constituye el principal eje financiero de la politica palanca

dedicada a ciencia, tecnologia e innovacién. La informaciéon de ejecucién
disponible situia su dotacion en 4.191 millones de euros, de los que 3.097 millones
figuran como formalizados o concedidos a septiembre de 2025, lo que equivale
a un grado de ejecucion cercano al 74 %.
La ejecucion del componente se articula en torno a un conjunto limitado de
lineas de gran volumen. La inversién 17.03, [+D+i de vanguardia y colaboracién
publico-privada, concentra la mayor dotaciéon (1.257 millones de euros) y
presenta practicamente la totalidad de su presupuesto formalizado, con 1.256
millones. A continuacién, la inversion 17.02, Equipos de alta tecnologia y
reconversion del CIEMAT, cuenta con 709 millones de dotacion y 685 millones
formalizados, 1o que supone un grado de ejecucién muy elevado.

Junto a estas lineas, la inversién 17.06, Sanidad: medicina personalizada y de
precisién, dispone de una dotacion relevante (797 millones), pero registra un
volumen formalizado méas contenido, con 369 millones, concentrando una parte
sustancial del importe aun pendiente de compromiso financiero. El resto del
componente combina lineas con niveles de formalizacién moderados — como
17.01 Planes cientificos complementarios con CC. AA. (113 millones
formalizados sobre 299 de dotacion), 17.05 Transferencia de conocimiento (114
millones sobre 402) o 17.09 [+D+i aeroespacial (95 millones sobre 300)— con
otras que presentan importes formalizados superiores a la dotacién inicial
registrada, como 17.04 Nueva carrera cientifica (345 millones formalizados sobre
304) y 17.07 Centro Ibérico de Investigacion en Almacenamiento Energético y
captacion de carbono (98 millones sobre 82).

e Tomando en cuenta los ultimos datos analizados por AIReF, el componente 18
cuenta con una dotaciéon de 1.169 millones de euros y presenta 529 millones
formalizados o concedidos, lo que situa el grado de ejecucion financiera en torno
al 45 %. La estructura del componente estd dominada por la inversién 18.01, de
alta tecnologia en el Sistema Nacional de Salud, que reune 796 millones de
dotacion y registra 400 millones formalizados.

El resto de inversiones presenta dotaciones mas reducidas y niveles de
formalizacion heterogéneos. Destaca la inversion 18.02, de prevencion y
promocion de la salud, con 44 millones formalizados sobre 58 de dotacién. Otras
lineas — como respuesta ante crisis sanitarias, formacién de profesionales
sanitarios, medicamento o Data Lake Salud- registran importes formalizados
mas contenidos en relacién con sus dotaciones iniciales.

Lapolitica palanca VII (Educacién, conocimiento, formacion continua y desarrollo
de capacidades) se caracteriza por incorporar importantes reformas como la del
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sistema de Formacién Profesional y a programas de formaciéon y modernizacién
educativa.

Tabla 15: Inversiones mas importantes de la palanca VII

Competencias digitales para el C19.13 1.256 ~50 %
empleo

Cualificacion en Formacion C20.11 ~1.000 =14 %
Profesional

Mejora de infraestructuras C21.I5 147 ~69-70 %
digitales, equipamiento,

tecnologias, docencia y

evaluacion digitales

universitarios

Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificaciéon ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

El componente 19, Plan nacional de competencias digitales, cuenta con una
dotacion de 3.593 millones de euros y registra 1.333 millones formalizados o
concedidos, lo que representa algo mas de un tercio de los recursos previstos. La
gjecucion se distribuye entre cuatro lineas. La de competencias digitales
transversales dispone de 735 millones de dotaciéon y acumula 228 millones
formalizados; la de transformacion digital de la educaciéon cuenta con 1.412
millones y registra 474 millones; la de competencias digitales para el empleo
suma 1.256 millones y alcanza 621 millones formalizados; y la orientada a
profesionales digitales dispone de 190 millones, con un volumen todavia
reducido, en torno a 10 millones concedidos.

Dentro de la linea de competencias digitales para el empleo destacan los
programas Generacién Digital Pymes y Generacién Digital: Agentes del Cambio,
que constituyen una de las palancas de ejecuciéon del componente. La primera
ola, convocada en 2022, preveia una inversion conjunta de 199 millones de euros
(147,5 millones para formaciéon de equipos directivos de pymes y 51,5 millones
para Agentes del Cambio), con un objetivo de 56.740 personas formadas. A esta
se afiade la convocatoria de 2024, dotada con 50,7 millones adicionales para la
formacion de 39.000 nuevas personas. En conjunto, estas convocatorias
contribuyen de manera significativa al volumen formalizado en la linea de
competencias digitales para el empleo y se orientan a financiar itinerarios
formativos en capacitacién digital para perfiles directivos y profesionales en
pymes.

En el componente 20, Plan estratégico de impulso de la Formacién Profesional,
la dotacién total asciende a 2.075 millones de euros y, hasta septiembre de 2025,
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se registran 222 millones formalizados, 1o que equivale a algo mas del 10 % del
presupuesto. Por lineas de inversion, el grueso de la ejecucion se vincula a
actuaciones de cualificacion en Formacion Profesional, con cerca de 140
millones formalizados sobre una dotacion préxima a 1.000 millones, y a las
actuaciones de digitalizacién de la FP, con algo més de 40 millones formalizados
sobre una dotacion de alrededor de 800 millones.

A estas se afiaden las primeras actuaciones de innovacién e internacionalizaciéon
de la FP, con un volumen resuelto cercano a 40 millones, que completa
practicamente el importe actualmente adjudicado. En paralelo, las convocatorias
para la Red Estatal de Centros de Excelencia de Formacién Profesional,
financiadas con 50 millones de euros, han permitido seleccionar en torno a
sesenta centros especializados, orientados a inversiones singulares en
equipamientos avanzados y modernizacion de instalaciones.

e En el componente 21, Educacion, el Observatorio PRTR situa la dotacion en
1.696 millones de euros y el importe formalizado en 399 millones lo que equivale
a alrededor de una cuarta parte de ejecucion financiera. Dentro del componente,
lalinea de escolarizacion del primer ciclo de infantil (0—3 afios), con 671 millones
de dotaciéon, presenta un volumen formalizado cercano a 190 millones. La de
formacion y capacitacién del personal docente e investigador, dotada con 383
millones, registra en torno a 94 millones formalizados. Por su parte, la de
modernizacion de las infraestructuras universitarias, con 147 millones de
presupuesto, alcanza aproximadamente 101 millones formalizados.

El resto de lineas — PROA+, orientacion y acompafiamiento del alumnado
vulnerable y microcredenciales universitarias— cuentan con dotaciones

relevantes (entre 50 y 320 millones), pero a la fecha de corte presentan importes
formalizados aun reducidos.

La politica palanca VIII, dedicada a la nueva economia de los cuidados y a las
politicas de empleo, integra los componentes 22 (economia de los cuidados e
inclusion) y 23 (mercado laboral). El grueso de los fondos se canaliza a través de las
comunidades auténomas, que gestionan en torno a dos tercios de la ejecucion de la
palanca.

Tabla 16: Inversiones mas importantes de la palanca VIII

Plan de apoyos y cuidados de C22.11 2.083 ~64 %
larga duracién:

desinstitucionalizacién,

equipamientos y tecnologia

Empleo Joven C23.11 765 =90 %
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Fuente: Afi a partir de AIReF. Nota: Datos a 30 de septiembre de 2025
(AIReF/ELISA) sobre programacion original del PRTR; no incluyen la Adenda de
Simplificacion ni la reprogramacion aprobada por la Comision.

El componente 22 cuenta con una dotaciéon de 3.489 millones de euros y el
observatorio registra 2.364 millones concedidos, 1o que equivale a una ejecucion
aproximada del 68 %. La formalizacion se concentra en dos lineas principales.
La inversion en cuidados de larga duracién dispone de 2.083 millones y acumula
1.324 millones concedidos. La de modernizaciéon de servicios sociales cuenta
con 875 millones de dotacién y alrededor de 737 millones concedidos.

El resto de inversiones presenta importes mas reducidos y ritmos de ejecucién
heterogéneos. Lalinea de accesibilidad registra aproximadamente 172 millones
concedidos sobre una dotacién de 198 millones. La de lucha contra la violencia
sobre la mujer alcanza 90 millones concedidos sobre 143 millones. Por ultimo, la
inversiéon en acogida de solicitantes de asilo y refugiados contabiliza en torno a
40 millones concedidos sobre 190 millones.

El componente 23, “Nuevas politicas publicas para un mercado de trabajo
dindmico, resiliente e inclusivo”, dispone de una dotacién de 2.363 millones de
euros, de los que 1.465 millones figuran como formalizados, lo que supone una
gjecucion financiera cercana al 62 %.

Empleo joven constituye la principal linea del componente, con una dotacion de
765 millones de euros y 687 millones concedidos. Por volumen, le siguen
“Nuevas competencias para el empleo digital y verde” (dotacién 434 millones,
289 millones concedidos y “Proyectos territoriales para el reequilibrio y la
equidad” (dotacion aproximada de unos 555 millones, y con una ejecucién de
alrededor de 345 millones formalizados).

El resto de las lineas presentan un volumen formalizado mas limitado. Mejora del
acceso de la mujer al mercado laboral (dotaciéon 105 millones) registra 90
millones ejecutados. Por su parte, Impulso de politicas de activacion del empleo
(16 millones sobre 105 millones), Impulso a la economia social, tejido inclusivo y
sostenible (14 millones sobre 100 millones) y Crecimiento inclusivo (24 millones
sobre 298 millones) muestran niveles de formalizacion inferiores al 15 %.

La politica palanca IX, “Impulso de la industria de la cultura y el deporte”, articula

medidas para consolidar estos sectores como vectores de desarrollo econémico y

social. Incluye los componentes 24, 25y 26, centrados respectivamente en la cultura,

el audiovisual y el deporte. Las actuaciones combinan inversiones directas y apoyo

financiero, con especial atencion a la digitalizacién, la modernizacion y la

participacion de administraciones autonémicas y locales.
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El componente 24, “Revalorizaciéon de la industria cultural”, cuenta con una
dotacioén inicial de 325 millones de euros. Segun los datos publicos de la AIReF,
el volumen formalizado o concedido asciende a 561 millones, lo que situa la
ejecucion agregada por encima del crédito inicial como resultado de refuerzos y
reasignaciones entre lineas.

La ejecucion se concentra principalmente en dos inversiones. La de
dinamizacién de la cultura constituye el eje central, con 393 millones ejecutados
sobre una dotacion inicial de 141 millones. La de digitalizacién de los servicios
culturales registra 90 millones formalizados sobre una dotacién de 73 millones.
Por su parte, la inversion de impulso a la industria cultural presenta 78 millones
formalizados sobre una dotaciéon de 111 millones.

El componente 25, “Espafia, Hub Audiovisual de Europa (Spain AVS Hub)’,
combina subvenciones con instrumentos financieros reembolsables. En el ambito
de las ayudas no reembolsables, la inversion 1, “Modernizacién del sector
audiovisual”, dispone de una dotacién de 200 millones de euros y registra 175
millones concedidos, 1o que equivale a aproximadamente un 87 % de ejecucién
financiera.

Junto a esta linea, el componente incorpora instrumentos financieros cuya
ejecucion no se refleja en los indicadores estandar de “formalizado/concedido”
del Observatorio PRTR de la AIReF. En particular, la inversion C25.102 se vincula
a actuaciones de apoyo al PERTE Nueva Economia de la Lengua, mediante
préstamos reembolsables destinados a proyectos de transformacion digital y
desarrollo tecnoldgico asociados al espafiol y alas lenguas cooficiales. Asimismo,
la inversion C25.103, Fondo Spain Audiovisual Hub, concentra una parte muy
significativa de los recursos del componente en forma de préstamos y otros
instrumentos financieros orientados a financiar el crecimiento de pymes
audiovisuales y culturales, asi como infraestructuras y ecosistemas de
produccién.

El componente 26, “Plan de fomento del sector del deporte”, cuenta con una
dotacion de 300 millones de euros y, a la fecha de referencia, registra 125
millones formalizados, equivalente a alrededor de un 42 % de ejecucion
financiera.

La inversiéon de transicién ecologica en instalaciones deportivas concentra la
mayor parte del gasto comprometido, con 86 millones concedidos sobre una
dotaciéon de 146 millones. Le siguen el plan social del sector deporte, con 21
millones formalizados sobre 78 millones, y la inversién de digitalizacion del
deporte, con 17 millones formalizados sobre una dotacién de 76 millones.

La politica palanca X se configura como un bloque eminentemente reformista,
centrado en cambios de marco y gobernanza (fiscalidad, lucha contra el fraude,
eficiencia del gasto y sostenibilidad del sistema de pensiones; componentes 27-30)
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cuya materializacién se articula a través de medidas normativas, institucionalesy de
desempefio, mas que mediante programas de inversién presupuestaria. En este
contexto, el seguimiento pertinente no es el de ejecucion financiera por
componentes de inversion (compromisos, obligaciones y pagos), sino el de avance y
cumplimiento de reformas; por ello, en este informe la politica se incorpora como
referencia de contexto y condicionalidad, quedando fuera del perimetro del andlisis
de ejecucioén de inversiones.

En linea con el criterio aplicado a la politica palanca X (de naturaleza reformista), se
identifica ademas un ambito adicional fuera del perimetro de ejecucion comparable:
el componente 32, concebido como respuesta extraordinaria ante desastres
naturales y vehiculado mediante subvenciones. En este caso, el seguimiento
relevante se apoya en el marco habilitante y la dotacién y se consolida
posteriormente en las fases de concesion, justificaciény cierre, por lo que no ofrece
— en el momento del andlisis— una base homogénea para desagregar con rigor
compromisos, obligaciones y pagos al mismo nivel que los componentes inversores.

4.3. La ejecucion de los PERTE

Desde que comenzaron a perfilarse en 2020,1os PERTE han evolucionado en cuantia
y contenido para responder a las necesidades de la economia espafiola. Asi, ciertos
programas han logrado afianzar su implementacién, mientras que otros presentan
una mayor complejidad y menor grado de ejecucion de lo previsto. En el caso de los
PERTE, el seguimiento se complica por la falta de sincronia entre tres fuentes
principales — resoluciones de concesién, Base de Datos Nacional de Subvenciones
(BDNS) y el portal oficial*®*—, que publican informacién con distintos alcances y
tiempos de actualizacién, dificultando una lectura unificada del despliegue de los
proyectos.

A continuacién, se analiza la evolucion de los principales PERTE en términos de
gjecucion y de los aprendizajes que han marcado su trayectoria (ajustes de disefio,
retos de gestion y resultados dispares), con el proposito de explorar las diferencias
entre ellos y destacar los ejemplos que mejor reflejan su potencial transformador o
sus limitaciones.

PERTE del Vehiculo Eléctrico y Conectado (PERTE VEC)

El PERTE del Vehiculo Eléctrico y Conectado (VEC) es la iniciativa disefiada para
transformar la cadena de valor de la automociéon en Espafia hacia la movilidad
eléctrica y digital. Este PERTE suma ya cuatro convocatorias de distribucion de
fondos. Desde su lanzamiento en 2022, las tres primeras han canalizado cerca de

48 Avance de los PERTEs del Plan de Recuperacion | Plan de Recuperacion, Transformaciény
Resiliencia Gobierno de Espana.
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2.500 millones de euros, con impacto directo en unas 300 empresas que cubren
practicamente toda la cadena de valor de la automocion. #°

Tras un arranque (PERTE VEC I) especialmente exigente —centrado en
megaproyectos tractores en consorcio, con estructuras complejas de participantes y
requisitos intensivos de garantias y documentacion—, la ejecucion qued6é muy por
debajo del presupuesto inicial: se convocaron 2.975 M€, la propuesta de resoluciéon
contempl6 877,2 M€ y finalmente se concedieron 793,7 M€ en enero de 2023, tras
ajustarse la ayuda correspondiente a tres proyectos tractores.

En términos de seguimiento, el importe actualmente registrado como
gjecutado/otorgado asociado a la convocatoria se situa en 478,9 M€, lo que
evidencia una reduccién relevante respecto alos importes inicialmente reflejados en
el proceso de resolucion, coherente con desistimientos, cancelaciones y reajustes
posteriores de proyectos en el marco del PERTE VEC. En términos relativos, esta
reduccién supone aproximadamente un -40% respecto al importe concedido en
enero de 2023.

Este ajuste rebaja la inversién privada estimada. Con la ejecucién actual, se habrian
movilizado 1.197,2 M€, de los que 718,3 M€ serian inversion privada. En la practica,
el VEC I nacié con una meta ambiciosa, pero su despliegue real ha quedado por
debajo de lo previsto y ha obligado a reordenar o cancelar algunos proyectos.

Conviene matizar que estas magnitudes recogen solo la inversiéon movilizada que
puede imputarse y justificarse formalmente dentro del perimetro del PERTE
(actuaciones aprobadas, ejecutadas y certificadas). Por ello, pueden infraestimar el
efecto real del VEC I: parte de la inversién inducida por la sefial del PERTE —por
ejemplo, proyectos que no pudieron cumplir periodos subvencionables, se
redimensionaron o se reorientaron hacia otras vias de financiacién (fuera del
PERTE)— puede haberse materializado en el mercado sin quedar registrada como
“movilizada” en el seguimiento administrativo.

El PERTE VECII (y se mantiene en el III y IV) introdujo una estructura mas flexible:
dos secciones —A, para baterias y materias primas criticas, y B, para la cadena de
valor— y la posibilidad de presentar proyectos individuales en concurrencia simple,
lo que agiliz6 la tramitacion y permiti6 la entrada de un niumero mayor de empresas.
Estos cambios llevaron incluso a la necesidad de ampliar la dotacioén presupuestaria
del PERTE VEC III ante el volumen de las solicitudes recibidas, llegando a 508,8
millones de euros en la Seccién A y a 353,1 millones de euros aproximadamente en
la Secciéon B. En la modificacién del PRTR, la Comisién sefiala que la linea de

4 https://www.mintur.gob.es/es-es/GabinetePrensa/NotasPrensa/2025/Paginas/Industria-perte-
vec-IV-orden-bases.aspx
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préstamos vinculada a proyectos estratégicos del vehiculo eléctrico ha tenido menos
demanda de la prevista y, por ello, se reduce su nivel de ejecucion previsto.

En 2025, el PERTE VEC IV consolida este enfoque modular: la Seccién A inicié sus
adjudicaciones a finales de septiembre, mientras que la Seccion B lanzo en octubre
una linea de 400 M€ en préstamos y subvenciones. Ese ajuste se acomparfia de un
refuerzo de las subvenciones del propio PRTR para la cadena de valor del vehiculo
eléctrico, con un aumento de su nivel de implementacion.

Por el lado de los beneficiarios, en la primera convocatoria encabezaron las ayudas
SEAT-Volkswagen (357 ME€) y Mercedes-Benz (170,4 ME€)*°, que también se
posiciona como principal beneficiario en la seccién B de la segunda convocatoria
(129,6 M€)°!. Asimismo, Envision AESC Spain (300 M€, VEC II-A)% figura entre los
principales beneficiarios, mientras que en la tercera convocatoria destacan PowerCo
Battery Spain (152,3 M€, VEC III-A)>?y Stellantis Figueruelas (81,8 M€, VEC III-B)*“.

Sin embargo, el programa también ha vivido renuncias relevantes que reflejan la
dificultad de alinear estrategias empresariales y condiciones publicas: Ford decliné
las ayudas tanto en 2022 como en 2024 tras reorientar su planta de Almussafes hacia
modelos multienergia, y Renault renuncio6 en 2024 a fondos vinculados a su proyecto
eléctrico en Valladolid.

Finalmente, el PERTE VEC no solo canaliza el apoyo a la industrializaciéon mediante
sus "megaconvocatorias”, sino que se refuerza con iniciativas complementarias del
Plan de Recuperacién que amplian su impacto en el sector. Entre ellos destacan los
programas MOVES —con un presupuesto conjunto superior a 2.000 M€>°—
incluyendo MOVES III para la compra de vehiculos eléctricos y puntos de recarga,
MOVES Singulares II para innovacién y MOVES Flotas para la electrificacién del
transporte corporativo, asi como el Programa Tecnoloégico de Automocion
Sostenible (PTAS), gestionado por el CDTI, que ha movilizado 40 M€°¢ en proyectos

50 https://www. mintur.gob.es/PortalAyudas/PERTE-
VEC/Concesion/2022/Documents/Resolucion%20global%20firmada.pdf

51 https://www. mintur.gob.es/PortalAyudas/VEC-
SECCIONB/Concesion/2023/Documents/RES/CONCESION resolucionVE22023 publi_072024.pd
f

52 https://www.mintur.gob.es/PortalAyudas/PERTE-BAT/Concesion/2023/Documents/Resolucion-
Concesion-Estimadas-VEB-2023-Envio4 vf.pdf

53 https://www.mintur.gob.es/PortalAyudas/PERTE-
BAT/Concesion/2024/Documents/RES/Resolucion%20Estimatorias VEB 2024 publi%20mayo.pdf

54 https://www.mintur.gob.es/PortalAyudas/VEC-
SECCIONB/Concesion/2024/Documents/RES/Estimatorias_publi_hasta%20FICOSA nov2025.pdf

55 EL MITECO prorroga el MOVES Il hasta fin de aflo con caracter retroactivo desde el 1 de enero e
incorpora 400 millones al programa y BDNS Articulo PERTE VEC.xlsx

% PROTEA
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de [+D. A estas lineas se afiaden otras, como las de inteligencia artificial, datos
sectoriales o despliegue del 5G, que impulsan la digitalizacion del sector.

Mas alla del volumen de recursos movilizados y de la evolucion del disefio de las
convocatorias, el PERTE VEC ha comenzado a generar outputs observables en
varios eslabones de la cadena de valor de la movilidad eléctrica, si bien con una
madurez desigual segun el tipo de actuacion.

En el &mbito industrial, las adjudicaciones a proyectos de fabricaciéon de baterias y
componentes criticos han permitido comprometer inversiones productivas de gran
escala en Espafia, con especial concentraciéon en plantas de baterias y en la
adaptacion de fabricas existentes a la produccion de vehiculos electrificados. Los
proyectos liderados por grupos como SEAT-Volkswagen, Mercedes-Benz, PowerCo
Battery Spain, Envision AESC Spain o Stellantis han activado decisiones de inversion
que refuerzan el posicionamiento de Espafia en la cadena europea del vehiculo
eléctrico, tanto en ensamblaje como en componentes estratégicos. Estos proyectos
constituyen, a dia de hoy, el principal output tangible del PERTE en términos de
capacidad industrial comprometida y atraccion de inversiéon vinculada a la
automocion electrificada.

En paralelo, el PERTE VEC ha tenido un efecto indirecto relevante a través de
programas complementarios del PRTR, especialmente los programas MOVES,
orientados a la demanda y a la infraestructura de recarga. Estas lineas han
contribuido al despliegue de puntos de recarga de acceso publico y privado y a la
renovacién del parque de vehiculos, actuando como palanca de mercado para
acompafiar la inversion industrial, aunque su ejecucion se articula fuera de las
“megaconvocatorias” del PERTE y presenta ritmos y resultados heterogéneos segun
territorios y tipologias de beneficiarios.

En términos de estructura productiva, la progresiva apertura a proyectos
individuales y la segmentacion por secciones han ampliado la participacion de
empresas mas alla de los grandes consorcios iniciales, incorporando a proveedores
de la cadena de valor, empresas de ingenieria, fabricantes de componentes y actores
tecnologicos. Este cambio de disefio constituye en si mismo un output institucional
relevante, al haber corregido parcialmente las barreras de entrada detectadas en la
primera convocatoria y haber incrementado el numero y diversidad de proyectos
apoyados.

No obstante, en esta fase del despliegue, los outputs del PERTE VEC deben
interpretarse principalmente como compromisos de inversion, capacidades
industriales en construccion o adaptacién y efectos de arrastre sobre programas
complementarios, mas que como resultados finales plenamente materializados en
términos de produccién efectiva de vehiculos eléctricos o de infraestructura
operativa completa. La proximidad del horizonte temporal del MRR condiciona asi
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la capacidad del PERTE para transformar estos compromisos en resultados
productivos plenamente observables antes de 2026, desplazando parte del impacto
economico al medio plazo.

PERTE Agroalimentario

Se publica la primera convocatoria en diciembre de 2022 con un presupuesto total
de 510 M€ -310 M€ en subvenciones y 200 M€ en préstamos®’—, el PERTE
Agroalimentario tenia el objetivo de modernizar y transformar la cadena
agroindustrial a través de grandes proyectos tractores. Su finalidad principal era
impulsar la digitalizacion, la sostenibilidad y la competitividad del sector,
fomentando la colaboracion entre distintos agentes de la cadena de valor, desde la
produccién primaria hasta la industria transformadora.

No obstante, el disefio inicial del programa plante6 dificultades. Se exigian
agrupaciones de entre 4 y 60 entidades, asi como presupuestos minimos elevados,
junto con la obligacién de asumir una parte financiada como préstamo, condicionada
al tamafio de la empresa y al tipo de actuacion. Aunque se introdujeron algunos
ajustes entre la publicacion de las bases reguladoras y la convocatoria —por ejemplo,
reduciendo el importe minimo del proyecto tractor de 15 a 10 M€ y flexibilizando el
numero minimo de participantes—, estos cambios no fueron suficientes para
dinamizar la participacién. Como resultado, la adjudicaciéon de la primera edicién
fue limitada: se concedieron 181,6 M€ y solo alrededor de 20 M€>® correspondieron
a financiacién en forma de préstamo, lo que evidencié la baja accesibilidad y escaso
atractivo del esquema original por la obligatoriedad de consumir préstamo a algunos
segmentos de los beneficiarios. Este resultado encaja con la modificacion del PRTR:
la Comision incluye la medida de préstamos vinculada a proyectos estratégicos en
la cadena de valor del vehiculo eléctrico y el agro entre las que son ‘parcialmente no
alcanzables’ por falta de demanda y, en consecuencia, prevé una reducciéon de su
nivel de implementacion.

Ante este escenario, el Gobierno decidié reformular el enfoque y lanzé en agosto de
2024 una segunda convocatoria con un planteamiento mas sencillo y accesible. Esta
nueva ediciébn apostd por proyectos individuales, estableci6 un sistema de
concurrencia no competitiva y facilité el acceso a pymes mediante una reducciéon de
los presupuestos minimos, rebajados tras el proceso de consulta publica. Asi, el
umbral pasé de 1,5 M€ a 800.000 € para las grandes empresas en los proyectos de
la linea de I+D+i, y de 800.000 € a 500.000 € para las pequefias y medianas
empresas. En las lineas de sostenibilidad y eficiencia energética e inversion pyme

57 https://www.boe.es/eli/es/0/2022/12/22/ict1307/d of/s pa/pdf

58 https://www.mintur.gob.es/PortalAyudas/PERTE -
AGRO/Concesion/Documents/RESOLUCION%20GLOBAL%20PERTE%20AGRO _F.pdf
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también se rebajaron los minimos de 400.000 € a 200.000 € para pymes, y de
1.000.000 € a 400.000 € para grandes empresas.

Dotada con 300 M€ —100 M€ en subvenciones y 200 M€ en préstamos— °°, esta
segunda edicién mantiene un foco mdas estrecho en la industria agroalimentaria,
frente al alcance mas amplio de la primera, aunque la ejecucion avanza con cautela.
A octubre de 2025 se habian concedido 34,5 M€%° en subvenciones mediante varias
resoluciones sucesivas con un remanente de presupuesto aun considerable. En este
marco, el PRTR también recoge un ajuste a la baja del nivel de implementacion
previsto para la vertiente de préstamos, precisamente por esa menor demanda, lo
que acota el papel de este instrumento en el tramo final del MRR.

Desde la perspectiva de los resultados observables hasta la fecha, el PERTE
Agroalimentario ha generado avances principalmente en la activacién de proyectos
de modernizacién y en la adaptacion del disefio institucional del programa, mas que
en transformaciones productivas de gran escala.

Las resoluciones adoptadas han permitido poner en marcha iniciativas orientadas a
la digitalizacién de procesos, la mejora de la eficiencia energética y la sostenibilidad
ambiental en la industria agroalimentaria, con especial incidencia en empresas
medianas y grandes del sector transformador. El principal resultado tangible del
PERTE se localiza asi en la identificacién y financiacion de proyectos con potencial
de mejora competitiva, aunque de alcance limitado en comparacién con la ambicién
inicial del programa.

La reformulacién de la segunda convocatoria constituye, ademas, un resultado
institucional relevante, al haber reducido barreras de entrada y ampliado el acceso
a pymes, corrigiendo parcialmente los problemas detectados en la primera edicién.
No obstante, el bajo volumen de ayudas concedidas hasta la fecha sugiere que el
impacto estructural del PERTE dependera de una aceleracion significativa de la
gjecucion en su tramo final.

PERTE Aeroespacial

El PERTE Aeroespacial es el proyecto estratégico del PRTR orientado a reforzar la
[+D+i y la competitividad de toda la cadena de valor aerondutica y espacial, con
foco en descarbonizacion, digitalizacién y autonomia estratégica. Estructura un
conjunto de “misiones” que incluyen el avién de cero emisiones y la fabricaciéon
avanzada, el desarrollo de UAV (siglas en inglés de Unmanned Aerial Vehicle, en
espafiol Vehiculo Aéreo No Tripulado) y sistemas —esto es, avionica, control de vuelo,

59 https://www.mintur.gob.es/es-es/GabinetePrensa/NotasPrensa/2024/Paginas/jordi-hereu-visita-

incarlopsa-tarancon-fondos-europe os-perte.aspx
80 https://www.mintur.gob.es/PortalAyudas/PERTE -
AGRO2/concesion/2024/Documents/RES/ESTIMADAS. pdf
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comunicaciones y sistemas de mision integrados y certificables— , la capacidad
nacional de lanzamiento de pequefios satélites, la seguridad de las comunicaciones
y la observacion de la Tierra para clima, seguridad y emergencias, bajo una
gobernanza reforzada por la Agencia Espacial Espafiola (AEE) y la maximizacion de
retornos de programas de la Agencia Espacial Europea (ESA).

Su alcance internacional lo distingue del resto de PERTEs: integra una mision
conjunta Espafia—Portugal para crear una constelacion conjunta de 16 satélites (8+8)
de observacion de la Tierra®!. Cada pais financia y contrata su propio segmento con
su plan de recuperacién, sin trasvase de fondos, mientras la cooperacién se centra
en lo técnico y operativo: arquitectura comun, disefio y estdndares armonizados,
calendario coordinado y explotacion compartida de datos. El marco de cooperacion
quedo fijado en la Cumbre Hispano-Lusa del 4 de noviembre de 2022, con inversién
inicial de 60 M€ con cargo a los PRTR de ambos paises y el compromiso de que
cada Estado disefie y opere su mitad®’. Desde entonces, Espafia ha activado la
contratacion a través de ESA-STAR y ha seleccionado industria nacional para su
fabricacion —Open Cosmos anuncié en octubre de 2025 que construira esos 8
satélites con entregas antes de 20275—, mientras centros publicos como el ICE-CSIC
participan en cargas utiles y procesado de datos®‘.

En dimensién, es un PERTE de tamafio medio con un total de 4.533 M€ asignados
(2.193 M€ publicos y 2.340 M€ privados), alcanzando los 2.900 M€ de financiacién
publica tras la aprobacion de la adenda®. A febrero de 2025 se habia concedido el
89% de los fondos del PERTE, siendo uno de los que mas cerca estd de completar
su asignacion®®,

El despliegue se apoya en instrumentos CDTI. Las convocatorias especificas —PTA
(Programa Tecnolédgico Aeronautico) y PTE (Programa Tecnolégico Espacial)— son
subvenciones competitivas con ventana temporal. Para no depender solo de esos
plazos y ampliar el alcance, el PERTE reforz6 las ventanillas permanentes con
ayudas parcialmente reembolsables (APR): la linea “Proyectos PERTE” y las lineas
transversales del CDTI —PID (Proyectos de I+D), LIC (Linea Directa de Innovacion)
y LIC-A (Linea Directa de Expansion)—, dotandolas de bolsas especificas para el

81 https://aeroganp.org/la-alianza-espacial-de-espana-y-portugal-lanzara-16-satelites-para-
gestion-de-emergencias/

62 Espafa vy Portugal firman un acuerdo para el desarrollo de una constelacién de satélites de
observacioén de la Tierra

63 _a catalana Open Cosmos construira la mitad de satélites de la Constelacidn Atlantica

64 ELICE-CSIC participa en la Constelacién Atlantica, un proyecto de observacion de la Tierra desde
elespacio

65 PERTE Aeroespacial Resumen_Ejecutivo.pdf

66 Avance de los PERTEs del Plan de Recuperacion | Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia Gobierno de Espana.
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ambito aeroespacial. Este bloque se completa con compra publica precomercial y
con convenios/transferencias para infraestructuras y cooperacién (PAI-INTA, CEUS,
Planes Complementarios, aportaciones a ESA, ENAIRE). En paralelo, el PRTR
modificado reduce el nivel de implementacién del apoyo via préstamos asociado al
PERTE Salud y Aeroespacial (C17.I110), en linea con la menor demanda de este
instrumento.

En términos de resultados observables, el PERTE Aeroespacial presenta un grado
de materializacion superior al de otros PERTE industriales, con avances claros en la
activacion de proyectos de I+D+i, el refuerzo de capacidades tecnolégicas
nacionales y la consolidacién de una gobernanza sectorial especifica.

Entre los principales resultados identificables se encuentran la puesta en marcha de
programas tecnolégicos aeronduticos y espaciales, el avance en misiones
estratégicas como la observacion de la Tierra y los sistemas no tripulados, y el
refuerzo de la participacién de la industria espafiola en programas internacionales,
particularmente a través de la Agencia Espacial Europea. Asimismo, la creacién y
operatividad de la Agencia Espacial Espafiola constituye un hito institucional clave,
al dotar al sector de un marco estable de coordinacién y planificacién.

Estos elementos configuran un PERTE con resultados claramente apreciables en
términos de capacidades, conocimiento y posicionamiento estratégico, aunque con
impactos economicos finales que se desplegaran de forma progresiva en el medio
plazo.

PERTE de Descarbonizacion Industrial

El PERTE de Descarbonizacién Industrial nacié con la ambiciéon de convertirse en
el primer gran acelerador verde de la industria espafiola, orientado a apoyar
inversiones que impulsen procesos productivos de baja huella de carbono mediante
electrificacion, eficiencia energética y tecnologias renovables. Se articula en cuatro
lineas: 1) actuacion integral para la descarbonizacion de la industria manufacturera;
2) apoyo a proyectos IPCEI de hidrogeno renovable; 3) proyecto piloto de contratos
por diferencia de carbono (CCfD); y 4) nuevas instalaciones manufactureras
altamente eficientes y descarbonizadas.

Laprimera convocatoria de lalinea 1, anunciada en diciembre de 2023 con cerca de
1.000 M€ —-499,8 M€ en subvenciones y 500 M€ préstamos— ¢, marco el punto de
partida para esta estrategia de transformacion industrial alineada con los objetivos
climaticos europeos. Esta convocatoria destacé, ademads, por ser el primer gran
PERTE que aposté por la concurrencia simple, un modelo en el que las ayudas se
evaluan por orden de llegada, concediendo fondos a quienes cumplan los requisitos,
con la intencion de ganar agilidad frente a la burocracia que habia ralentizado otras

87 https://www.boe.es/boe/dias/2024/01/03/pdfs/BOE -A-2024-190.pd f
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convocatorias. Sin embargo, la ejecucién ha avanzado con unritmo mas pausado de
lo previsto: a octubre de 2025, casi dos afios después, las resoluciones se han ido
publicando a cuentagotas, con sucesivas tandas entre finales de 2024 y todo 2025.

Como resultado, una segunda convocatoria continua pendiente de publicacion hasta
que concluya la concesion de la primera. El plazo méximo de ejecucion expira el 31
de marzo de 2026 y, dado que aun en octubre de 2025 se siguen notificando
concesiones, el calendario queda muy tensionado: las adjudicaciones tardias
reducen el margen operativo y elevan el riesgo de ejecucion incompleta,
especialmente en proyectos industriales de alta complejidad. En este contexto, se
espera que laresolucion de la segunda convocatoria de la Linea 1 pueda anticiparse
y cerrarse antes de agosto de 2026, permitiendo asi unos plazos de ejecucion mas
flexibles y realistas, en sintonia con lo que ya se observa en otros PERTE. Por
ejemplo, la segunda convocatoria de la Linea 4 de este mismo programa prevé
periodos de ejecucion de hasta 60 meses, extendiendo significativamente el
horizonte temporal disponible para las inversiones industriales hasta finales de 2030.

Pese al despliegue escalonado de la linea 1, el grado de adjudicacién en
subvenciones es elevado: el concedido total alcanza aproximadamente 501,7 M€,
muy proximo al presupuesto disponible para esta modalidad. En cambio, los
préstamos apenas alcanzan 6,9 M€, lo que deja un remanente significativo y
evidencia la escasa demanda de financiacién reembolsable frente a la preferencia
empresarial por la ayuda directa. Esta baja traccion del instrumento préstamo se
refleja en la modificacion del PRTR: la Comision elimina las dos medidas de apoyo
basadas en préstamos del PERTE de descarbonizacién.

El programa muestra, ademas, una amplia capilaridad territorial, con proyectos
repartidos entre las principales regiones industriales y actuaciones emblematicas
como la planta de Avilés de Fertiberia (52,4 M€) o el plan “Solvay One Planet” de
Enso Esco en Torrelavega (30,2 M€)%%. Bajo la metodologia empleada en este
informe, el total movilizado estimado asociado a esta convocatoria se sitiia en torno
a 1.836,5 M€, y la inversion privada estimada en aproximadamente 1.334,8 M€.
Estas magnitudes deben leerse como efecto palanca: en inversiones industriales la
ayuda publica suele actuar como cofinanciacién y catalizador, mientras que el
grueso del esfuerzo inversor lo asumen las empresas. Por tanto, una mayor
componente privada no implica menor ejecucion, sino un disefio orientado a activar
proyectos intensivos en capital con aportacion empresarial mayoritaria.

68 | istado Resolucidon Concesidon Lote10
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No obstante, a noviembre de 2025 se observa que el numero de solicitudes con
ayuda concedida es similar al de proyectos desistidos y denegados en conjunto. Las
denegaciones se han debido principalmente a la falta de acreditacion suficiente de
la reduccion de emisiones exigida y a la inadecuacion del alcance de los proyectos
respecto a los requisitos de la convocatoria. Con menor frecuencia, también han
influido deficiencias documentales y el incumplimiento del presupuesto minimo. En
ambos casos, puede ser una consecuencia de la premura a la hora de presentar los
expedientes en la convocatoria de concurrencia simple (orden de llegada) con el fin
de “estar el primero”.

Desde el punto de vista de los resultados alcanzados hasta la fecha, el PERTE de
Descarbonizacion Industrial ha permitido activar un conjunto relevante de proyectos
orientados a la reduccién de emisiones en procesos industriales existentes, con una
elevada capilaridad territorial y sectorial.

Las ayudas concedidas han impulsado inversiones en electrificacion, eficiencia
energética y sustitucion de tecnologias intensivas en carbono, dando lugar a avances
concretos en forma de proyectos industriales en ejecucion y de compromisos de
reduccion de emisiones asociados a instalaciones determinadas. No obstante, la
limitada absorciéon de los préstamos y los retrasos en las resoluciones han
comprimido los calendarios de ejecucién, trasladando una parte sustancial de los
resultados efectivos al medio plazo. En paralelo, el PRTR modificado reordena las
subvenciones dentro del Componente 31 (descarbonizacién industrial): reduce
proporcionalmente la inversion C31.I5 (ayudas en forma de subvenciéon para
descarbonizacién industrial), pero compensa ese ajuste aumentando la ambicién de
lainversion C31.16 (esquema de subvenciones para proyectos de descarbonizacién).
El objetivo es mantener el efecto descarbonizador global, pero concentrando el
esfuerzo en la linea con mayor capacidad de ejecucién.

Ademés, el PRTR modificado incorpora una nueva inversion en ese mismo
Componente 31: la C31.19 (“Transicion Verde”, bajo REPowerEU), que amplia el
alcance hacia nuevas actuaciones de apoyo —por ejemplo, comunidades
energéticas y almacenamiento—, entre otras.

El PERTE presenta asi avances claros en términos de proyectos activados y
alineacion con los objetivos climdticos, pero con un riesgo operativo elevado
derivado de la complejidad técnica de las actuaciones y de la proximidad del
horizonte de cierre del MRR.

PERTE de Energias Renovables, Hidrégeno renovable y Almacenamiento
(PERTE ERHA)

El PERTE ERHA se cre6 para impulsar la transicion energética de Espafia mediante
el desarrollo de energias renovables, hidrégeno verde vy sistemas de
almacenamiento. Se apoya en el enorme potencial solar y eolico del pais y canaliza

140



los fondos del Plan de Recuperacién a través de convocatorias competitivas
gestionadas por el MITECO y el IDAE, con la légica de transformar el sistema
energeético.

El programa se ha desplegado en una amplia gama de lineas de ayuda, desde nuevos
modelos de negocio para empresas y consorcios hasta programas de comunidades
energéticas que promueven proyectos locales. Esta diversidad se refleja en el perfil
de sus beneficiarios, que abarca desde grandes compafiias industriales y
tecnolégicas hasta pymes innovadoras, centros de investigacién, universidades y
administraciones locales, asi como comunidades energéticas y particulares que
participan en proyectos distribuidos y de autoconsumo. En conjunto, el PERTE
despliega una capilaridad sectorial y territorial notable, integrando tanto grandes
iniciativas tractores como soluciones descentralizadas impulsadas por actores
locales.

Entre las convocatorias de este PERTE, destaca Valles de Hidrégeno (Valles de H2),
un programa orientado a la creacién de grandes polos industriales de hidrogeno
verde. En junio de 2025 se concedieron 1.223 M€ a siete clusteres™, con una
inversion total cercana a 6.000 M€"'. Sin embargo, la concentracién de ayudas en
grandes empresas como Moeve, Repsol, Copenhagen Infrastructure Partners (CIP)
y Enagéds Renovable’?, ha reavivado el debate sobre la participacién de pymes y el
riesgo de centralizacion del modelo energético. Esta situacién se ve reforzada por
las propias caracteristicas del hidrogeno verde —costes aun elevados y complejidades
en produccién, almacenamiento y transporte—, factores que tienden a favorecer
proyectos de gran escala con mayor musculo técnico y financiero.

Segun el portal de avances, es el PERTE con mayor presupuesto comprometido —
concedido o pendiente de conceder—, con un total de 9.000 M€’®. Pese a su
dinamismo, la ejecucion avanza lentamente y se enfrenta a limites temporales:
aunque ya se han adjudicado miles de millones de euros, al menos 1.800 M€
podrian quedar sin movilizar por falta de traccién adicional, sefial de que la oferta
publica ya cubre buena parte del sector o, por el contrario, que el sector no es capaz
de absorber tantos recursos en este plazo.

En términos de outputs observables hasta la fecha, el PERTE ERHA presenta un
perfil claramente diferenciado respecto a otros PERTE industriales, con resultados

70 Resolucion-definitiva-1ra-convocatoria-Valles-H2. pdf

71 https://www.miteco.qgob.es/es/prensa/ultimas-noticias/2025/junio/el-miteco-adjudica-1-223 -millones -a-

siete-proyectos-de-hidrogeno.html

72 https://www.elboletin.com/moeve -repsol -cip-y-e nagas-renova ble-se-adjudican-mas-de-la-mitad-de-las-
ayudas-destinadas-impulsar-el-hidrogeno-verde/?
73 https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/avance -de-l os-pertes-del-plan-de-recuperacion

74 Plan-Presupuestario-2024-ES. pdf
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que se concentran mas en la activacion de proyectos y en la configuraciéon de un
pipeline energético que en la puesta en operaciéon de nuevas capacidades
plenamente funcionales.

El principal output tangible del programa se localiza en el despliegue de grandes
proyectos de hidrogeno renovable a través de la iniciativa de Valles de Hidrégeno.
La concesién de ayudas a siete clusteres ha permitido estructurar polos industriales
integrados que agrupan produccion, consumo y logistica de hidrégeno verde, con
inversiones comprometidas de elevada escala y con un fuerte componente tractor
sobre industrias intensivas en energia. Estos proyectos constituyen, a dia de hoy, el
nucleo del esfuerzo del PERTE en hidrogeno renovable y el elemento mas visible de
su contribucién a la transicién energética.

No obstante, en esta fase del despliegue, los outputs asociados al hidrégeno deben
interpretarse fundamentalmente como compromisos de inversién y proyectos en
fase de desarrollo, dado que la mayor parte de las instalaciones adjudicadas se
encuentran aun en etapas de ingenieria, tramitacion administrativa o construccion.
En consecuencia, no es posible hablar todavia de produccién efectiva de hidrégeno
renovable a escala comercial atribuible al PERTE, ni de impactos cuantificables
sobre el sistema energético en términos de sustitucion de combustibles fésiles.

En el ambito del almacenamiento energético y de las energias renovables, el PERTE
ERHA ha contribuido a dinamizar convocatorias orientadas a nuevas soluciones
tecnolégicas y a modelos de negocio emergentes, asi como a proyectos distribuidos
de autoconsumo y comunidades energéticas. Estos programas han generado una
elevada capilaridad territorial y una amplia participacion de actores diversos, aunque
con outputs de menor tamafio individual y con una ejecucion que, en muchos casos,
se solapa con instrumentos previos o paralelos del Plan de Recuperacion. En
paralelo, la modificacion del PRTR recoge que parte del despliegue de
almacenamiento se ha visto condicionado por restricciones de cadena de suministro
y dificultades técnicas, lo que ayuda a explicar retrasos en resultados operativos pese
a la activacion de proyectos.

En conjunto, los outputs del PERTE ERHA reflejan un avance significativo en la
estructuracién de proyectos y en la movilizacién de inversién hacia la transicion
energética, pero también ponen de manifiesto los limites temporales del MRR para
materializar resultados operativos en tecnologias aun inmaduras o intensivas en
capital. El impacto econémico y energético del PERTE dependerd, en gran medida,
de la capacidad de estos proyectos para superar las fases iniciales y entrar en
operacion efectiva en el medio plazo, mas alla del horizonte formal de cierre del
Plan.
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PERTE de microelectrénica y semiconductores (PERTE Chip)

Ante la creciente demanda de semiconductores en sectores clave como la
automocion o los electrodomeésticos y la necesidad de acelerar la autonomia en la
fabricacién de chips, el PERTE de microelectronica y semiconductores (PERTE
Chip) nace para reforzar de forma integral las capacidades de Espafia en este sector,
desde la investigacion y el disefio hasta la produccion, con el doble objetivo de
reducir dependencias externas y elevar la autonomia estratégica nacional y europea,
en coherencia con la Ley Europea de Chips™.

Con una dotaciéon publica de 12.250 M€, el programa se articula en cuatro ejes: i)
refuerzo cientifico (1.165 M€); ii) estrategia de disefio (1.330 M€) para impulsar
empresas fabless, lineas piloto y capacitacion; iii) dinamizacion de la industria TIC
(400 M€), con un fondo de capital (200 ME€) para startups y scaleups; y iv)
construccion de plantas de fabricacion (9.350 M€) orientada a dotar capacidad
productiva en nodos <5 nm y >5 nm, siendo este ultimo eje el de mayor dotacién
(=76% del total) y la palanca principal para consolidar capacidad industrial en
Esparia y elevar su posicionamiento en la cadena de valor de los semiconductores 7.

No obstante, la ejecucion no ha alcanzado el ritmo esperado: se han concedido 880
M€ de 12.250 M€ (el 7,18%), con casi el 93% aun sin asignar’’. Esto resulta
especialmente relevante porque el eje de fabricas —el més dotado—, permanece sin
un proyecto de referencia, lo que limita el efecto arrastre sobre la cadena de
suministro y el empleo industrial en el sector. En la modificacién del PRTR, la
Comisién identifica como parcialmente no alcanzable por falta de demanda la
inversion vinculada al refuerzo de la cadena de valor del PERTE Chip (C12.14), lo
que anticipa un reajuste de esta linea dentro del Plan.

El episodio mas visible fue Broadcom: tras anunciar una planta de back-end (1.000
MS$)"®, rompié negociaciones con el Gobierno en juliode 2025 sin motivos publicos™.
En paralelo, la competencia europea ha sido intensa: Alemania asegurd

75 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/european-chips-act

78 https://planderecuperacion.gob.es/como-acceder-a-los-fondos/pertes/perte-de-
microelectronica-y-semiconductores

77 Avance de los PERTEs del Plan de Recuperacion | Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia Gobierno de Espana.

78 https://www.investinspain.org/es/noticias/2023/broadcom

7 https://elpais.com/economia/2025-07-13/broadcom-cancela-la-construccion-de-una-planta-
de-microchips-en-espana-tras-romper-las-negociaciones-con-el-gobierno.html
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ESMC/TSMC? e Italia atrajo Silicon Box®' con ayudas aprobadas por la Comisién
Europea, fijando un nuevo estandar de incentivos, plazos y certidumbre. Como
respuesta, Espafia ha orientado el esfuerzo a convocatorias de menor escala en [+D
y especializaciéon —40,6 M€?2, 53,2 M€#, 29 M€?® y una tercera de 33,4 M€¥- ttiles
para crear capacidades, pero insuficientes para sustituir el impacto sistémico de una
gran instalacion industrial.

Sin un proyecto ancla y con el horizonte de ejecucion del PRTR aproximandose, el
riesgo de infraejecucién aumenta, de forma que el PERTE derive en un programa de
capacidades mas que en una palanca de transformacién industrial. Ademas, el PRTR
modificado reduce el nivel de implementacién del instrumento financiero “CHIP
Financing Facility” (C15.19), ajustando a la baja esta herramienta de financiacién
asociada al despliegue del PERTE.

Desde la perspectiva de los outputs observables hasta la fecha, el PERTE de
microelectronica y semiconductores presenta un perfil claramente diferenciado
respecto a otros PERTE industriales, con resultados concentrados en el refuerzo de
capacidades cientificas, tecnolégicas e institucionales, mas que en la materializacién
de nuevas capacidades productivas a gran escala.

En el ambito de la investigacion, el disefio y las capacidades preindustriales, las
convocatorias resueltas han permitido financiar proyectos de I+D, lineas piloto,
infraestructuras tecnoldgicas y programas de capacitacion especializados,
contribuyendo a consolidar un ecosistema nacional en torno al disefio de chips, la
microelectronica avanzada y las tecnologias habilitadoras asociadas. Estos outputs,
aunque de menor visibilidad que una gran planta de fabricacion, constituyen la base
necesaria para el desarrollo del sector en el medio plazo y se alinean con el enfoque
europeo de fortalecimiento de capacidades estratégicas.

En paralelo, y ante la ausencia de proyectos tractores de fabricacion de
semiconductores a gran escala, el PERTE ha ido desplazando parte de su énfasis
hacia instrumentos financieros y de capital publico orientados a apoyar empresas

80 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-approves-eu5-billion-german-state-
aid-measure-support-esmc-setting-new-semiconductor

81 https://italy.representation.ec.europa.eu/notizie-ed-eventi/notizie/la-commissione-approva-
una-misura-italiana-di-aiuti-di-stato-13-miliardi-di-eu-favore-di-silicon-box-2024-12-18 it

82 https://www.mintur.gob.es/es-es/GabinetePrensa/NotasPrensa/2025/Paginas/ministerio-
industria-adjudica-40-millones-euros-siete-proyectos-perte-chip.aspx

83 https://www. mintur.gob.es/es-es/gabineteprensa/notasprensa/2025/paginas/adjundicaciones-
provisionales-perte-chip.aspx

84 https://planderecuperacion.gob.es/noticias/hereu-anuncia-adjudicacion-17-proyectos-perte-
chip-prtr

85 https://www.mintur.gob.es/es-es/GabinetePrensa/NotasPrensa/2025/Paginas/hereu-invita-
empresas-concurrencia-nueva-convocatoria-perte-chip-dotada-33-millones-de-euros.aspx
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emergentes, scaleups tecnolégicas y proyectos con elevado potencial de
crecimiento. En este contexto, la Sociedad Espafiola para la Transformacion
Tecnologica (SETT) se configura como el principal vehiculo publico para canalizar
los fondos del PERTE Chip destinados a inversién financiera, asumiendo un papel
central en la toma de participaciones, coinversiones y apoyo a proyectos
tecnologicos estratégicos.

El output asociado a la actuacién de la SETT no se mide, por tanto, en términos de
producciéon industrial inmediata, sino en la creacién de un marco estable de
intervencion publica en el sector de los semiconductores, orientado a reducir
riesgos, atraer inversion privada y acompafiar el desarrollo de proyectos
tecnolégicos en fases tempranas o de expansion. Este enfoque supone un cambio
relevante respecto a la logica inicial del PERTE, pero responde a la necesidad de
adaptar los instrumentos disponibles a la realidad del mercado y a la intensa
competencia internacional por atraer grandes inversiones industriales.

En conjunto, los outputs del PERTE Chip hasta la fecha reflejan un avance
significativo en la construccion de capacidades y en la articulacién de instrumentos
publicos de apoyo al sector, pero también ponen de manifiesto la limitada capacidad
del MRR para catalizar, en un horizonte temporal tan acotado, proyectos de
fabricacién de semiconductores de gran escala. El impacto transformador del
PERTE dependerda asi, en gran medida, de la eficacia de estos instrumentos
institucionales y financieros para generar un efecto arrastre sostenido mas alla de
2026.

PERTE de Digitalizacion del Ciclo del Agua

El PERTE de Digitalizaciéon del Ciclo del Agua nacié con expectativas de gran
inversion en obra civil hidraulica pero su ejecucion ha pivotado hacia un enfoque
digital —gobernanza, eficiencia y transparencia— materializado en telelectura,
sensorizacion, SCADA y control de vertidos, lo que genero6 cierta decepcién inicial
en parte del sector. Esta deriva hacia lo digital encaja con la modificaciéon del PRTR,
donde la Comision sefiala que la medida C5.13 (“transicion digital en el sector del
agua / PERTE de digitalizacion de los usos del agua”) es parcialmente no alcanzable
por falta de demanda, lo que implica un ajuste de su despliegue respecto al disefio
inicial.

Este PERTE se articula en cuatro lineas: 1) gobernanza de los usos del agua; 2)
digitalizacion de los organismos de cuenca; 3) programas de ayudas a usuarios (ciclo
urbano y regadio); y 4) formacién e innovacion.

La que realmente dinamiza el mercado es lalinea 3, que concentra la concurrencia
competitiva y el grueso de proyectos: tres convocatorias en ciclo urbano (2022: 200
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M€86; 2023: 200 M€?7; 2024: 50 M€?8) y dos en regadio (2023: 100 M€; 2024: 100 M€
ampliables en 50 M€ adicionales), ademas de transferencias por Conferencia
Sectorial a las CC.AA. En cambio, gobernanza (L1) y organismos de cuenca (L2)
avanzan via normativa, plataformas comunes y contratacién publica directa por la
AGE/CH (sin concurrencia), por lo que generan menos actividad licitadora abierta.
Lalinea 4 actua como palanca de capacidades (formacion, guias técnicas y pilotos)
para que todo lo anterior funcione y perdure®.

Con todo, la demanda ha demostrado que la digitalizacién en el sector avanza: la 3*
convocatoria recibié 151 proyectos por 521,1 M€ de inversién y 443 M€ solicitados
en ayudas (multiplicando por 9 el presupuesto)®’, y laresolucién definitiva del pasado
mes de octubre adjudico los 50 M€ a 14 proyectos, evidenciando traccién, pero
también una clara limitacion de fondos®!.

Un aspecto controvertido en el disefio del PERTE fue el establecimiento de un
umbral de 20.000 habitantes que oblig6 a muchos municipios pequefios a unirse
creando agrupaciones supramunicipales lideradas por diputaciones o consorcios,
que sumaban poblacion y redes para presentar proyectos unicos. Ademas, el propio
disefio de elegibilidad —que limita la condicién de beneficiario a titulares u
operadores del servicio— ha canalizado los fondos a través de licitaciones publicas,
obligando a la industria tecnolégica a concurrir como contratista. En ciclo urbano
pueden ser beneficiarios tanto entes publicos (ayuntamientos, consorcios,
sociedades municipales)®® como operadores privados o mixtos en gestion indirecta
con apoyo municipal; en regadio, los beneficiarios son las comunidades de
regantes/usuarios (corporaciones de derecho publico)®Todo ello ha alargado

8 Primera convocatoriade subvenciones paraproyectos de mejora de la eficienciadelciclo urbano
delagua, en el marco del PRTR (PERTE digitalizacién del ciclo del agua)

87 https://www.miteco.gob.es/es/agua/temas/pertes/perte-ciclo-agua-segunda-convocatoria-
subvenciones-2023.html

88 https://www. miteco.gob.es/es/agua/temas/pertes/perte-ciclo-agua-tercera-convocatoria-
subvenciones-
2024.html#:~:text=Se%20ha%20publicado%20en%20el%20Bolet%C3%ADN%200ficial%20del,m
arco%20del%20Plan%20de%20Recuperaci%C3%B3n%2C%20Transformaci%C3%B3n%20y%20R
esiliencia.

8 maguetacionperteoficial-resumenejecutivo-vertical-vl tcm30-538451.pdf

%0 https://www.iagua.es/noticias/redaccion-iagua/alta-demanda-tercera-convocatoria-perte-
digitalizacion-ciclo-agua

1 Ministerio para la Transicion Ecoldgicay el Reto Demografico, Resolucion definitiva de la tercera
convocatoria de subvenciones (2024) en concurrencia competitiva para la elaboracion de
proyectos de mejora de la eficiencia del ciclo urbano del agua (PERTE digitalizacidn del ciclo del
agua), Secretaria de Estado de Medio Ambiente, 2025.

%2 Resolucion Definitiva Tercera Convocatoria Ciclo.pdf

% Informe Resolucion Definitiva
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plazos, a lo que se sumaron prérrogas por la carga del MRR, mientras las
comunidades de regantes pedian mas flexibilidad ante los hitos del plan.

Como medidas positivas, las convocatorias han permitido intensidades de ayuda de
hasta el 100 % del gasto elegible — aplicables a todos los beneficiarios conforme a la
matriz de intensidades y los topes por proyecto, sin superar en ningun caso el coste
total- y, en urbano, han admitido gastos retroactivos; dos palancas poco habituales
que impulsaron la participacion. En paralelo, 1a modificacion del PRTR elimina la
vertiente de préstamos asociada al PERTE de digitalizacién de los usos del agua,
retirando esta medida del paquete de apoyo via préstamos.

En cuanto a los resultados observables, el PERTE de Digitalizacion del Ciclo del
Agua ha generado avances principalmente en la modernizacién de los sistemas de
gestion, la mejora de la informacién disponible y el fortalecimiento de las
capacidades digitales de las entidades gestoras del agua.

Los proyectos adjudicados han permitido desplegar soluciones de sensorizacién,
telecontrol y analitica de datos en redes urbanas y de regadio, asi como avanzar en
plataformas comunes y estdndares de gobernanza del recurso. Estos avances,
aunque menos visibles que las inversiones en obra hidraulica tradicional,
contribuyen a mejorar la eficiencia, la transparencia y la resiliencia del sistema
hidrico.

El impacto del PERTE se concentra, por tanto, en la creaciéon de capacidades y
herramientas de gestién, con efectos operativos que dependeran de su integracion
efectiva en la toma de decisiones y en la planificacién del ciclo del agua en los
proximos anos.

PERTE para la Industria Naval

El reto fundamental del PERTE para la Industria Naval es diversificar el abanico de
productos del sector, acelerar su transformacion digital, elevar su sostenibilidad
ambiental y reforzar la cualificacién del personal. Concebido como un plan integral,
esta disefiado para impactar en toda la cadena de valor —desde la investigacion y el
ambito universitario hasta proveedores, astilleros, startups y pymes—, con una
inversion total prevista de 1.460 millones de euros, de los cuales 310 millones
proceden de fondos publicos y 1.150 millones de inversion privada®.

Su despliegue ha sido breve pero concentrado: una unica gran convocatoria
industrial en 2023, complementada por la linea misiones CDTI en materia de [+D
Los hitos clave se produjeron con la resolucién definitiva de diciembre de 2023 y la
resolucion de concesién de marzo de 2024, que distribuyeron 81M € en

%4 https://planderecuperacion.gob.es/como-acceder-a-los-fondos/pertes/perte-para-la-industria-
naval
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subvenciones entre 107 empresas, articuladas en cuatro proyectos tractores. De
ellos, Navantia—PYMAR, con el proyecto Inncodis (57,9 M€), absorbio cerca del 71%
de los fondos, reflejando su papel de empresa tractora publica y coordinadora del
ecosistema industrial. Los otros tres tractores Econaval (8,5 M€), Sail2Future (7 M€)
y Tecnaval 2025 (7,4 M€)%- agrupan a empresas privadas y centros tecnologicos en
iniciativas centradas en sostenibilidad, digitalizacién y diversificacién tecnolégica.

No obstante, la complejidad del disefio consorcial, que obliga a cubrir los tres
bloques tematicos (Diversificacion, Digitalizacién y Sostenibilidad), cumplir el
principio medioambiental DNSH y superar un exigente régimen de garantias y
plazos administrativos, ha dificultado la participaciéon de pymes y reducido la
capilaridad del programa. Hasta la fecha, se ha concedido unicamente el 6,6% del
presupuesto total previsto, permaneciendo 1.363 millones de euros (el 93,4%)
pendientes de movilizar®®. Actualmente, las convocatorias ligadas al PERTE se
encuentra en fase de ejecucion y justificacion, sin nuevas convocatorias abiertas ni
previstas, y con la atencion centrada en certificar las inversiones de los cuatro
tractores adjudicados.

Desde la optica de los resultados alcanzados, el PERTE para la Industria Naval ha
generado avances fundamentalmente en la activacion de proyectos tractores
orientados a la digitalizacion, la sostenibilidad y la diversificacién tecnolégica del
sector.

La concesion de ayudas a los cuatro grandes proyectos tractores ha permitido
estructurar consorcios industriales y de conocimiento, movilizando a empresas,
centros tecnolégicos y entidades publicas en torno a objetivos comunes. No
obstante, la elevada concentracién de recursos y la complejidad del disefio han
limitado la participacién de pymes y reducido la capilaridad del programa.

En consecuencia, los resultados del PERTE Naval se concentran en capacidades y
proyectos piloto, con un impacto transformador que dependerd de su capacidad para
escalar y extenderse al conjunto del sector en el medio plazo.

En conjunto, el recorrido de los PERTE definidos por el PRTR y analizados ofrece
un balance heterogéneo con riesgos compartidos. La baja popularidad de los
préstamos frente a la subvencion limita el despliegue financiero efectivo, mientras
que las resoluciones tardias comprimen calendarios y elevan el riesgo operativo en
grandes proyectos industriales complejos, en especial con hitos prefijados para 2026
ya a la vista. La complejidad administrativa inicial — consorcios exigentes, avales,
cumplimiento DNSH- ha dejado fuera a parte del tejido pyme y ha obligado a iterar

% Ministerio de Industriay Turismo. (2024, 18 de marzo). Resolucidn de concesion del PERTE Naval
2023. Secretaria de Estado de Industria

% Avance de los PERTEs del Plan de Recuperacion | Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia Gobierno de Espana.
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bases y convocatorias; al mismo tiempo, la asincronia entre resoluciones, BDNS y
portal oficial dificulta una lectura unica del avance. A ello se suma la dependencia
de decisiones empresariales que reconfiguran el alcance (renuncias como las de Ford
o Renault en VEC, o la ausencia de un proyecto tractor en el Chip) y, en paralelo, la
concentracion de ayudas en grandes actores en determinadas lineas, que tensiona
la capilaridad buscada.

De esta experiencia se desprenden varias lecciones comunes. Cuando el disefio de
los programas es mas simple y modular, la absorcion mejora y crece el numero de
beneficiarios, como ocurri6 en VEC con sus distintas secciones y proyectos
individuales, o en la reformulacion del Agro. Cuando la gobernanza es clara y el
portfolio estd bien diversificado, como en el &mbito aeroespacial, la capacidad de
traccion aumenta de forma visible. Al mismo tiempo, en programas con una
demanda elevada, pero con recursos limitados o calendarios muy ajustados, como
el PERTE ERHA o el de Digitalizacién del Ciclo del Agua, las condiciones de las
lineas marcan fuertemente las expectativas y el ritmo de ejecucién. Finalmente, en
iniciativas con una complejidad técnica o estratégica mayor, como el PERTE Chip,
la implementacién no ha logrado generar todavia el efecto tractor previsto.
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Seccion 5. Conclusiones y lecciones aprendidas

En este capitulo final se sintetizan los mensajes e ideas mds importantes que se
desprenden del andlisis que se ha llevado a cabo a lo largo del estudio, incorporando
una serie de conclusiones y lecciones aprendidas que consideramos relevantes para
el futuro disefio, despliegue y ejecucion de un instrumento similar al MRR.

5.1. Conclusiones
El MRR: una respuesta comun acertada a la pandemia

La creacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia fue una respuesta eficaz
y expansiva a la crisis desatada por la pandemia. El MRR se cred en el verano de
2021 como respuesta europea a la crisis derivada de la pandemia del COVID-19. Al
contrario de la experiencia vivida durante la crisis financiera internacional de 2008
y de la crisis de deuda soberana europea de 2012-2013, la Unién Europea reacciono
en esta ocasion con celeridad y contundencia. Los dirigentes europeos pusieron en
marcha un instrumento dotado de 750.000 millones de euros para impulsar la
recuperaciéon y la transformacion de nuestras economias. La sefializacién a los
mercados financieros de una respuesta conjunta y la prefinanciacion facilitaron,
ademas, el impulso fiscal que tuvieron que enfrentar los Estados miembro.

En términos de disefio, el MRR introdujo importantes innovaciones para el futuro de
la politica econémica europea. Mas alla de la recuperacion econdémica, el MRR
introdujo elementos de disefio muy relevantes para el futuro de la politica econémica
europea. En primer lugar, se acordé la emisiéon de deuda europea por parte de la
Comisién con el respaldo de todos los Estados miembro para dotar financieramente
el fondo, posiciondndose como un actor relevante en los mercados de capitales
europeos. En segundo lugar, se vincularon las reformas e inversiones de los planes
de recuperacion tanto con retos estructurales nacionales como con las prioridades
politicas a nivel europeo, respetando los principios de respeto al medio ambiente. En
tercer lugar, se ligd la recepcion de los fondos al cumplimiento de esas inversiones y
reformas (hitos y objetivos), pasando de un funcionamiento basado en el pago por
justificacion de gastos al pago por cumplimiento (performance-based).

Esta nueva forma de trabajo ha requerido un profundo esfuerzo y aprendizaje tanto
de las autoridades nacionales como de las comunitarias. Las autoridades nacionales
encargadas de gestionar fondos europeos estaban acostumbradas al funcionamiento
de programas vinculados al presupuesto europeo plurianual (fondos de cohesion o
de desarrollo regional), en los que la recepcion de transferencias depende de la
justificacién de gastos de cada proyecto. El disefio del MRR, en cambio, implicaba
pagos por cumplimiento de medidas muy concretas, pensadas y redactadas con un
nuevo enfoque en el que ni las autoridades europeas ni las nacionales tenian
referencias previas.
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Gobernanza del PRTR: un sistema multinivel complejo que dificulta la ejecucion

La urgencia en disefiar el plan de recuperacion espafiol ha dificultado una mayor
integracién y participacion por parte de las CC. AA., las EE. LL., y la sociedad civil
Entre la creacién del MRR y la aprobaciéon de PRTR apenas transcurrieron 5 meses
(de febrero a julio), un corto periodo de tiempo que dificultd incorporar a todos los
actores representativos, publicos y privados, en el disefio, despliegue y ejecucién del
plan desde el comienzo. La creacion de las Conferencias Sectoriales del PRTR
ayudaron a impulsar esta colaboracién, aunque hubiera sido deseable contar con su
vision y una mayor participacién por su papel tan relevante en la ejecucién de un
volumen importante de fondos.

La distribucién competencial y el sistema multinivel espafiol ha dificultado una
movilizacién y ejecucion mdas 4agil. Espafia es constitucionalmente un Estado
autonomico en el que las regiones poseen una elevada autonomia y competencias
en la provisién de servicios publicos fundamentales, un hecho que las convertia en
actores esenciales en el desarrollo de las iniciativas y los proyectos incluidos en el
plan. En este sentido, las administraciones publicas han enfrentado un trade-off entre
una ejecucién acelerada y una mayor granularidad y cercania con el tejido
autonomico y local.

Se establecieron sistemas de control y auditoria muy exigentes, con un papel
creciente de la Tribunal de Cuentas Europeo que ha supuesto una elevada carga
burocratica. El control, la auditoria y la correcta ejecucion de los fondos del MRR
son pilares fundamentales de la credibilidad del instrumento y de la confianza entre
Estados miembros e instituciones europeas. No obstante, la acumulacion de
requisitos asociados a la trazabilidad del gasto, el riesgo de doble financiacion, la
verificacion de hitos y objetivos, el cumplimiento del DNSH y los controles en
materia de conflicto de intereses y ayudas de Estado han dificultado las
modificaciones del plan e incrementado de forma sustancial la complejidad
administrativa. Este marco ha tensionado las capacidades de gestion de las
administraciones, especialmente en los niveles autonémico y local, condicionando
la velocidad de tramitacion y ejecucion de las actuaciones.

Cumplimiento: elevado en reformas, débil en inversiones

Hasta el quinto desembolso, Espafia habia avanzado notablemente en el
cumplimiento de las reformas, pero queda un largo camino por recorrer en las
inversiones. El gobierno de Espafia ha certificado el cumplimiento de 264 hitos y
objetivos de un total de 487 (el 54% del total). El avance ha sido muy intenso en el
plano de las reformas —en linea con el frontloading planteado en el disefio inicial—,
completando casi el 90 % de los hitos y objetivos programados (156 de 179). Sin
embargo, en el ambito de las inversiones solo se ha completado un 35 % del total
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(108 de 308 hitos y objetivos vinculados a ellas), por lo que el reto de cumplimiento
y ejecucion muy es significativo durante los préximos meses.

La evaluacion positiva de estas medidas por parte de la Comision Europea ha
habilitado la recepcion de mas de 71.200 millones de euros en cinco pagos. En
perspectiva comparada, Espafia es uno de los paises de la Uniéon que més ha
avanzado en la ejecucién del plan de recuperacion, habiendo solicitado y recibido
cinco pagos hasta la fecha, tan solo por detras de Croacia y Portugal (con 6 pagos) e
Italia (que, con 7 pagos, ostenta el nimero maximo de pagos recibidos por parte de
la Comision Europea). De los 71.200 millones recibidos, 55.000 corresponden al
tramo no reembolsable el 70% del total asignado por ese concepto), y 16.200 a
préstamos (el 70% del total tras la adenda de simplificacion).

Las dificultades en la ejecucion del plan se han plasmado en la adenda de
simplificacién, que recorta sustancialmente la asignacion de préstamos. Desde que
se aprobo en 2021, el PRTR ha sufrido 7 modificaciones de calado con el objetivo
de acelerar el cumplimiento de hitos y objetivos y reducir la carga burocratica. La
recién aprobada adenda de simplificacién, que reduce gran parte de la asignacién
vinculada a préstamos respecto de lo previsto en 2023, demuestra la dificultad de
desarrollar parte de las medidas incluidas en el plan, modificando o eliminando mas
de 150 medidas. Asi, , el PRTR mantendra el 100% del importe de las transferencias
(79.800 millones), pero tan solo 22.700 de los 83.200 millones de préstamos a
disposicion de Esparia.

Movilizacion de recursos: un esfuerzo compartido entre instrumentos vy
administraciones

Espafia ha movilizado més de 85.000 millones de euros en ayudas y licitaciones, un
volumen superior a la asignacién, aunque solo cerca del 60% se ha resuelto. Las
administraciones publicas han movilizado 85.000 millones de euros hasta
septiembre de 2025, una cantidad que supera la asignacién inicial de transferencias
no reembolsables y que refleja el esfuerzo en sostener el ritmo de ejecucion del plan.
Sin embargo, solo el 62% de lo asignado se ha resuelto cuando resta menos de un
afio para finalizar.

El esquema continua marcado por una arquitectura top-down, con un elevado peso
de la Administracion General del Estado (AGE). La AGE concentra cerca del 60% de
los fondos movilizados (unos 50.000 millones), mientras que las CC. AA. absorben
alrededor del 25% y las entidades locales el 15%. Entre las CC. AA., el reparto ha
estado muy relacionado con su peso econdmico y poblacional. No obstante, en las
comunidades auténomas ha descansado la implementacion territorial, movilizando
mas del 76% de los recursos recibidos y pudiendo transferir fondos a terceros, como
entidades locales, para activar nuevas convocatorias. Aun asi, la resolucién esta
siendo desigual, con diferencias de ritmo muy marcadas entre territorios debido a
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distintas velocidades de implementacién, y heterogeneidad en capacidades
administrativas.

El perfil empresarial de los beneficiarios refuerza este sesgo: las grandes compafiias
capturan la mayor parte de los recursos, sobre todo en licitaciones, un 57,5%.
Mientras tanto, pymes y micropymes muestran una elevada capilaridad en numero
de expedientes (88,5% de los expedientes), aunque de menor -cuantia.
Territorialmente, Madrid emerge como nodo dominante en la recepcion de fondos
empresariales, reflejando el efecto sede. En paralelo, los proyectos de mayor importe
se alinean con las prioridades estratégicas del PRTR (movilidad sostenible,
transicién ecolodgica, energia limpia e hidrogeno renovable) consolidando una
cartera de inversiones de alto impacto y con clara orientacion transformadora.

Ejecucién de fondos: orientados a los sectores prioritarios

El avance en la ejecucion es muy dispar por politica palanca y componente, con
algunos superando la dotacién inicial y otros claramente rezagados. La ejecucion
total de los fondos no reembolsables ascienda a aproximadamente 50.000 millones
de euros, para los cuales se han tenido que movilizar més de 80.000 millones de
euros. La agilidad en la ejecucion de los fondos es muy desigual en funcién de la
politica palanca y el componente que se elija. Mientras algunas como la de agenda
urbana y rural (palanca I1) o la modernizacién del tejido industrial (palanca V)
avanzan con porcentajes de ejecucion que se situan cerca del 70%, otras (como la
de transicion energética o la de educacion), continuan rezagadas. En el andlisis por
componente destaca el comportamiento de movilidad sostenible (componente 6;
mas de 7.400 millones de euros concedidos) y el de la industria audiovisual
(componente 24; 560 millones concedidos), ambos con una ejecucién que supera la
dotacion inicial.

Por sector econémico, la resolucién de fondos coincide a grandes rasgos con areas
priotarias: la industria, las telecomunicaciones y la construcciéon. La industria
manufacturera (27 % del total), las actividades de informacién y comunicaciones (18
%) y la construccién (17 %), concentran mas del 60% del volumen de fondos
adjudicado hasta septiembre de 2025 (mas de 14.000 millones de euros de los 23.000
que se pueden clasificar por actividad econémica). Dentro de ellas, destacan ramas
especificas como la fabricacion de vehiculos de motor en la industria, la
construccion de edificios y la ingenieria civil, o las actividades de programacion y
las telecomunicaciones, todas ellas vinculadas a las prioridades establecidas en el
PRTR en cuanto a digitalizacion, descarbonizacién de la industria, expansién de
energias renovables o modernizacion de nuestras infraestructuras y redes.

El balance de los PERTE muestra un despliegue ambicioso pero desigual,
condicionado por limitaciones estructurales y operativas que empafian su potencial
transformador. La preferencia empresarial por las subvenciones frente a los
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préstamos ha limitado la capacidad de apalancar més inversiéon privada. Las
resoluciones se han retrasado mas de los previsto, estrechando los calendarios y
elevando el riesgo en la ejecucion de grandes proyectos industriales que debian
cerrarse antes de agosto de 2026. Por otro lado, el disefio de algunas convocatorias
dejo fuera a parte de las pequefias y medianas empresas, obligando a redisefiarlas.
Laevidencia acumulada apunta a que los disefios simples y modulares han facilitado
la absorcién, y que los programas con fondos limitados o exigencias técnicas
elevadas han enfrentado mayores cuellos de botella, impactando directamente en el
ritmo, escala y capacidad de arrastre del conjunto del PRTR.
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Anexo I - Metodologia

Subvenciones

La metodologia elaborada por el equipo consultor se basa en informaciéon publica
procedente de fuentes de datos abiertos de organismos oficiales, como el Ministerio
de Hacienda y Funcion Publica o algunas comunidades autonomas con portales
propios de subvenciones como es el caso la Comunidad Auténoma del Pais Vasco.

La descarga de datos se realiza de manera periddica, 1o que permite disponer en
cada momento de la informacion mas completa posible sobre las ayudas y sus
concesiones. En concreto, se aplican técnicas de web scraping sobre:

e Sistema Nacional de Publicidad de Subvenciones y Ayudas Publicas:
https://www.pap.hacienda.gob.es/bdnstrans/es/index

e Registro de subvenciones de la comunidad auténoma del Pais Vasco:
https://www.euskadi.eus/ad8 1aSubvencionesWar

Los registros extraidos son aquellos que explicitamente especifican en las
convocatorias haber obtenido financiacién del Mecanismo de Recuperacién y
Resiliencia a través del PRTR. Esto se aplica también a los datos extraidos del
Registro de subvenciones del Pais Vasco.

Una vez que los datos son descargados, se procede a realizar un procesamiento y
analisis. Para las bases reguladoras asociadas a cada convocatoria se analizan los
archivos PDF descargados automaticamente desde la Base de Datos Nacional de
Subvenciones, aplicando técnicas avanzadas de text mining. Cuando el contenido del
documento estd escaneado o en formato imagen, se utiliza OCR para extraer el texto.
Las tecnologias utilizadas en este proceso incluyen Azure Functions y .NET Core,
que aseguran la eficiencia y la precision en la gestion de los datos.

Con el objetivo de alcanzar la mayor precisiéon posible analizando la informacién
obtenida sobre la publicacion de ayudas enmarcadas en el PRTR, se llevan a cabo
medidas para asegurar la calidad de los datos:

e Test manuales: para asegurar la correcta extraccion de los datos obtenidos,
se seleccionan muestras y se contrasta la informacion de la base de datos.

e Pruebas de duplicidades: se ejecutan formulas que detectan cualquier posible
dato repetido.

e Creacion de dos tablas de subvenciones y concesiones en las que se
incorporan todos los datos obtenidos. En ellas se incluyen los campos
solicitados en el pliego para poder realizar filtrados y selecciones estratégicas
de datos durante su posterior andlisis.

e Conexién de cada convocatoria con su respectiva adjudicacion/resolucion:
se utilizan identificadores numéricos como medida principal. Cada
subvencion y cada concesion cuenta con un cédigo identificador asignado.
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e Comprobacién de las conexiones entre subvenciones y resoluciones: se
asegura el correcto uso de los codigos identificadores para relacionar las
subvenciones con las resoluciones, garantizando que las conexiones se han
efectuado correctamente.

Las subvenciones se clasifican en el portal de BDNS (Base de Datos Nacional de
Subvenciones) por categorias: concesion directa, competitiva o instrumental. Esta
ultima categoria requiere un tratamiento especial en el andlisis, puesto que en ella se
agrupan muchas transferencias realizadas por las administraciones del sector
publico a otras diferentes que, posteriormente, realizardn la convocatoria final para
la que se destinaron los fondos. Por este motivo, estas “transferencias entre gestores”
previas a la formalizacion de una convocatoria, pueden provocar que un mismo
presupuesto se contabilice dos o més veces. Por ejemplo, si los fondos se transfieren
de la Administracion General del Estado a una entidad local, y luego dicha entidad
publica una convocatoria, es posible que se contabilice doblemente. Por un lado, en
la transferencia instrumental, y por otro, en la categoria de concurrencia competitiva,
no competitiva o directa.

Si este suceso se omite, la cuantia total obtenida de importes movilizados supera con
creces el presupuesto de fondos de Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia
(MRR) no reembolsables asignado a Espafia y se distorsiona el andlisis. Por dicho
motivo, y a pesar de que puedan existir ayudas a destinatario final dentro de la
categoria “instrumental”, en el andlisis se opta por excluirlas de los datos analizados,
bajo la premisa de que en las dos categorias principales (concesion directa —
canonica y concurrencia competitiva - canénica) se encontrard la gran mayoria de
programas que realmente puedan considerarse como el ultimo eslabén de la cadena
de movilizacién que llevara los fondos a los destinatarios finales, resolviéndose asi
el problema de la doble contabilizacion.

Posteriormente, se clasifica la informacion para depurar los datos mal imputados por
parte de la administracion en la base. También se localiza manualmente la presencia
de registros de datos duplicados y se procede a la supresion de su presupuesto.

Para aquellos programas de ayudas de gran tamafio en los que se detecte un
duplicado o una incorrecta imputaciéon del presupuesto, se procede a la revisién
manual de los documentos de la convocatoria, a fin de asegurar que el nuevo
presupuesto corregido es el correcto, habiéndose tenido en cuenta también la
posibilidad de modificaciones publicadas posteriormente, correcciones, o
ampliaciones presupuestarias.

Hecho esto, se clasifican los convocantes de los programas de ayudas dentro de tres
grupos: sector publico estatal, sector publico autonémico y sector publico local
Adicionalmente, se separa el nombre de la entidad que haya convocado el programa
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de ayudas. De esta manera, se obtiene una clasificacién relativa a la naturaleza del
convocante que permite el seguimiento de cada uno de los tres sectores en la
ejecucion del plan, y se localizan geograficamente. Finalmente, se identifica la region
en la cual se van a llevar a cabo las actuaciones de las ayudas, es decir, su region de
impacto (que no es la misma que la localizacién geogréfica del convocante), con lo
cual se consigue conocer con precisién los territorios de ejecucion de los fondos.

Para obtener un grado aun mayor de detalle sobre el recorrido territorial de los
fondos, y haciendo uso del CIF asociado a las concesiones de los programas, se
estima y se afiade a la base de datos la localizacion de la sede de los beneficiarios
en funcion de la ubicacion del registro de constitucion, en el caso de que estos no
sean personas fisicas o trabajadores auténomos. Por medio del mismo cédigo CIE
se determina la naturaleza juridica de los beneficiarios, pudiendo conocer si
pertenecen a la categoria de empresa, ayuntamiento, asociaciéon, etc. Con estos
codigos CIF se realiza una consulta en la base de datos del Registro Mercantil para
determinar donde se encuentran las empresas beneficiarias dentro de la
Clasificacién Nacional de Actividades Economicas (CNAE) asi como otros datos que
puedan resultar de utilidad para el estudio de los beneficiarios con actividad
economica.

Finalmente, y dado que el registro de subvenciones de algunas comunidades
autbnomas puede contener denominaciones diferentes y clasificaciones que no
coinciden exactamente con las del registro nacional, se lleva a cabo una
armonizacion de la informaciéon para poder agregar los datos y trabajar con ellos
adecuadamente.

Licitaciones

Para el andlisis de las licitaciones financiadas con fondos MRR, se realizan descargas
de ocho fuentes diferentes:

e Plataforma de Contratacion del Sector Publico:
https://contrataciondelestado.es/wps/portal /plataforma

e Plataforma de Contratacion de la Generalitat de Cataluiia:
https://contractaciopublica.cat/es/inici

e Plataforma de Contratacion del Gobierno Vasco:
https://contratacion.euskadi.eus/inicio/

o Plataforma de Contratacion de La Rioja
https://www.larioja.org/contratacion-publica/es

e Plataforma de Contratacién de la Comunidad de Madrid: https://contratos-
publicos.comunidad.madrid/

e Plataforma de Contratos Publicos de Galicia:
https://www.contratosdegalicia.gal /portada.jsp?lang=es
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e Plataforma de Contratacion de la  Junta de Andalucia:
https: //www.juntadeandalucia.es/temas/contratacion-publica.html

e Plataforma de Contratacion del Gobierno de Navarra:
https: //portalcontratacion.navarra.es/es/

Para la obtencion de los datos almacenados en la Plataforma de Contratacion del
Sector Publico (PCSP), se procede a la descarga de los archivos en formato JSON
mediante la API (Interfaz de Programacion de Aplicaciones) de PlaCSP, la cual esta
disponible en el portal de datos abiertos.

Para la recopilacion de los datos que se almacenan en las plataformas autonomicas,
se realiza una descarga automatizada mediante web scraping en cada una de ellas.
En el caso de Catalufia, se descarga directamente el archivo Excel puesto a
disposicion por la Generalitat en la Plataforma de Contratacion.

A'lolargo de todo el proceso de extraccion se impone el requisito de que la entidad
proveedora de los datos especifique explicitamente que la financiacion proviene,
total o parcialmente, del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia. Sibien algunas
licitaciones pueden haber sido guardadas omitiendo esto erroneamente en la fuente
de informacién, dejando por ejemplo una pequefia mencion al Plan de Recuperacién
en el titulo del contrato, se ha optado por excluir estos casos pocos frecuentes,
haciendo primar la confirmacién explicita de la entidad que ha realizado el registro
en la plataforma.

Con motivo de la alta diversidad en la disposicién de los datos, es necesario llevar a
cabo un proceso de armonizacion que permita trabajar con ellos, estudiando
indicadores comunes y equiparables entre si. Se crean cédigos de identificacion a
medida que permiten conectar los datos de la publicacién del contrato junto con los
datos referentes a la adjudicacion. Esto permite la agregacién de importes
concedidos por lotes a varios adjudicatarios ylaidentificacion y correcta eliminacién
de contratos repetidos en la base generada.

Dado que los presupuestos de las licitaciones derivadas de acuerdos marco se
encuentran repetidos en la mayoria de los casos, se agregan las adjudicaciones
asociadas a ellos para obtener un andlisis mas fiel a la realidad de los fondos.

Mas adelante, se localizan los registros de datos duplicados en licitaciones y se
procede a la supresion de su presupuesto mediante automatizacién. De forma
similar, se llevan a cabo diversos andlisis para detectar aquellos casos en los que los
datos no parezcan fiables por cuestiones como disparidades entre el volumen de
fondos licitado y el adjudicado, el tamarfio total del presupuesto, la repeticién del
titulo del contrato y otras cuestiones similares.
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Para aquellos contratos de gran tamafio en los cuales se detecta un duplicado o una
incorrecta imputacion del presupuesto, se procede a la revision manual de los
documentos del pliego y adjudicacion de la licitacion, a fin de asegurar que el nuevo
presupuesto corregido es el correcto.

Otro aspecto fundamental de la metodologia referente a las licitaciones, como
sucede con las subvenciones, es el tratamiento de los datos para poder clasificar a
los 6rganos contratantes que publican los contratos y licitaciones.

Para llevar a cabo esta tarea, se crean tres niveles de clasificacién: uno que define su
naturaleza (si pertenecen al sector publico estatal, autonomico o local), otro que
define su ubicacién geografica (solo cuando se trata de un 6rgano autonémico o
local) y finalmente otro que detalla el nombre de la entidad local (en el caso de que
el contratante lo sea). De esta forma se permite un andlisis mas avanzado de
cuestiones como el sector de las administraciones publicas implicadas en la
movilizacién, el destino geografico de las inversiones y el seguimiento de los fondos
asignados a una comunidad auténoma, entre otros.

Finalmente, se filtran los importes adjudicados para excluir los correspondientes a
las licitaciones anuladas, evitando asi que se imputen dichos valores en los totales
obtenidos y se contabilicen errébneamente. Adicionalmente, se adopta la premisa de
que los importes movilizados por las universidades provienen, mayormente, de las
transferencias que realizan a su favor las administraciones autonémicas. Por lo tanto,
las universidades quedan englobadas en la categoria de convocantes autonémicos,
y la ejecucién se imputa dentro de ese marco ala comunidad en la cual se encuentre
la universidad convocante.

Los datos recopilados referentes a subvenciones, préstamos y concesiones
instrumentales tienen como ultima fecha de extraccion el dia 13 de noviembre de
2025. En el caso de las licitaciones, la fecha de corte es el 25 de noviembre de 2025.
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Anexo II - Datos de ejecucion

Tabla 17. Volumenes asignados, movilizados y resueltos por CC. AA.

Asignacién  Total % total Total % total

movilizado movilizado resuelto resuelto
Andalucia 4.328,99 3.361,40 77,65% 2.083,17 48,12%
Aragén 1.012,25 723,91 71,51% 533,94 52,75%
Canarias 1.815,53 856,40 47,17% 605,71 33,36%
Cantabria 475,57 371,39 78,09% 182,52 38,38%
Castillay Leon  1.797,11 1.381,23 76,86% 903,96 50,30%
Castilla-La 1.386,10 1.225,03 88,38% 788,24 56,87%
Mancha
Cataluriia 4.340,66 2.473,24 56,98% 1.542,60 35,54%
Ciudad de 50,79 56,56 111,37% 28,22 55,58%
Ceuta
Ciudad de 47,86 32,46 67,81% 21,05 43,99%
Melilla
Comunidad de 3.256,39 2.372,74 72,86% 1.357,76 41,70%
Madrid
Comunidad 620,87 394,64 63,56% 124,03 19,98%
Foral de
Navarra
Comunitat 2.821,10 3.098,90 109,85% 1.391,85 49,34%
Valenciana
Extremadura 887,03 659,73 74,38% 421,82 47,55%
Galicia 1.750,61 1.215,55 69,44% 827,35 47,26%
Illes Balears 1.092,35 1.035,42 94,79% 599,82 54,91%
La Rioja 352,45 257,40 73,03% 192,23 54,54%
Pais Vasco 1.402,05 1.756,20 125,26% 1.311,23 93,52%
Principado de 764,64 397,32 51,96% 248,30 32,47%
Asturias
Region de 903,70 499,51 55,27% 315,21 34,88%
Murcia
Total 29.106,03 € 22.169,03€ 76,17% 13.479,00 46,31%

€

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
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Tabla 18: Importe asignado por CC. AA. y movilizado mediante ayudas
publicas y licitaciones®’

CC. AA. Asigna Ayudas % de Licitaci % de Total % de

cion publica moviliza ones moviliza moviliz moviliza
das cion en publica ci6on en ado cion
ayudas  das licitacio total
nes
Andaluci 4.328,9 1.778,0 41,07% 1.583,3 36,58% 3.361,4 77,65%
a 9 6 4 0
Aragén  1.012,2 361,20 35,68% 362,71 35,83% 723,91 71,51%
)
Canarias 1.815,5 297,83 16,40% 558,56  30,77% 856,40 47,17%
3

Cantabri 475,57 144,52 30,39% 226,87 47,70% 371,39 78,09%
a
Castillay 1.797,1 650,91 36,22% 730,33  40,64% 1.381,2 76,86%

Ledn 1 3

Castilla- 1.386,1 625,50 45,13% 599,53 43,25% 1.225,0 88,38%

La 0 3

Mancha

Cataluna 4.340,6 1.219,1 28,09% 1.254,1 28,89% 2.473,2 56,98%
6 4 0 4

Ciudad 50,79 1,12 2,20% 55,44 109,17% 56,56 111,37%

de Ceuta

Ciudad 47,86 5,37 11,22% 27,09 56,60% 32,46 67,81%

de

Melilla

Comuni 3.256,3 712,73 21,89% 1.660,0 50,98% 2.372,7 72,86%

dad de 9 1 4

Madrid

Comuni 620,87 173,15 27,89% 221,49 35,67% 394,64 63,56%
dad

Foral de

Navarra

Comunit 2.821,1 1.931,0 68,45% 1.167,8 41,40% 3.098,9 109,85%
at 0 2 8 0

Valencia

na

Extrema 887,03 283,04 31,91% 376,69 42,47% 659,73 74,38%
dura

Galicia 1.750,6 604,34 34,52% 611,21 34,91% 1.215,5 69,44%

97 Se omiten las transferencias instrumentales realizadas por las comunidades autéonomas a entidades
locales. En el caso del PaisVasco si se incluyen las transferencias instrumentales dentro de las ayudas en
concesion directa porque publican ambos datos bajo la misma categoria, imposibilitando un anélisis
independiente.
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Illes 1.092,3 514,60 47,11%
Balears )
LaRioja 352,45 79,35 22,51%
Pais 1.402,0 750,25 53,51%
Vasco )

Principa 764,64 186,18 24,35%
do de

Asturias

Region 903,70 289,01 31,98%
de

Murcia

Total 29.106, 10.607, 36,44%

03 33

520,82

178,04
1.005,9
6}

211,14

210,50

11.561,
70

47,68%
50,52%
71,75%
27,61%

23,29%

39,72%

1.035,4

257,40
1.756,2

397,32

499,51

22.169,
03

94,79%
73,03%
125,26%
51,96%

55,27%

76,17%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
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Tabla 19: Importe asignado por CC.

publicas y licitaciones®

Andaluci
a
Aragon

Canarias
Cantabria

Castilla y
Leén
Castilla-
La
Mancha
Cataluiia

Ciudad
de Ceuta
Ciudad
de Melilla
Comunid
ad de
Madrid
Comunid
ad Foral
de
Navarra
Comunita
t
Valencian
a
Extremad
ura
Galicia

llles
Balears
La Rioja

Pais
Vasco

Asignaci
on
4.328,99
1.012,25
1.815,53
475,57
1.797,11

1.386,10

4.340,66
50,79
47,86

3.256,39

620,87

2.821,10

887,03
1.750,61
1.092,35
352,45

1.402,05

Ayudas
concedi

das

1.059,31
316,37
341,61
66,14
436,55

456,32

496,89
0,29
3,17

558,05

109,47

890,51

181,21
409,19
341,07
77,39

633,40

%

concedi
do

24.47%
31,25%
18,82%
13,91%

24,29%

32,92%

11,45%
0,57%
6,63%

17,14%

17,63%

31,57%

20,43%
23,37%
31,22%
21,96%

45,18%

AA. y resuelto mediante ayudas

Licitacio
nes
adjudica
das
1.023,86
217,56
264,10
116,38
467,41

331,92

1.045,71
27,94
17,88

799,71

14,56

501,34

240,62
418,16
258,76
114,83

677,82

%
adjudica
do
23,65%
21,49%
14,55%
24,47%

26,01%

23,95%

24,09%
55,01%
37,36%

24,56%

2,35%

17,77%

27,13%
23,89%
23,69%
32,58%

48,35%

Total
resuelt
o)
2.083,1
533,94
605,71
182,52

903,96

788,24

1.542,6
28,22
21,05

1.357,7

124,03

1.391,8

421,82
827,35
599,82
192,23

1.311,2

%
total

38,38

50,30
%
56,87
%

35,54

55,58
%
43,99
%
41,70

19,98
%

49,34

47,55
%
47,26
%
54,91
%
54,54
%
93,52

% No se incluyen las cuantias transferidas a entidades locales.
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Principad 764,64 109,61 14,33%

o} de

Asturias

Regionde 903,70 227,31 25,15%

Murcia

Total 29.106,0 6.713,85 23,07%
3

138,69 18,14%

87,90 9,73%

6.765,15 23,24%

248,30

315,21

13.479,
00

32,47
%

34,88
%
46,31
%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
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Tabla 20. Tasa de resolucion de las CC. AA. por instrumento de
movilizacion®

Ayudas  Ayudas % Licitacion Licitacion %
publicad concedid resoluci es es resolucié
as as 6n publicada adjudicad n
ayudas s as licitacion
es
Andalucia 1.778,06 1.059,31 59,58% 1.583,34 1.023,86 64,66%
Aragén 361,20 316,37 87,59% 362,71 217,56 59,98%
Canarias 297,83 341,61 114,70% 558,56 264,10 47,28%
Cantabria 144,52 66,14 45,76% 226,87 116,38 51,30%
Castilla y 650,91 436,55 67,07% 730,33 467,41 64,00%
Leo6n
Castilla-La 625,50 456,32 72,95% 599,53 331,92 55,36%
Mancha
Catalufia 1.219,14 496,89 40,76%  1.254,10  1.045,71 83,38%

Ciudad de 1,12 0,29 25,74% 55,44 27,94 50,39%
Ceuta
Ciudad de 5,37 3,17 59,14% 27,09 17,88 66,01%
Melilla

Comunida 712,73 558,05 78,30% 1.660,01 799,71 48,18%
d de

Madrid

Comunida 173,15 109,47 63,22% 221,49 14,56 6,57%
d Foral de

Navarra

Comunitat 1.931,02 890,51 46,12% 1.167,88 501,34 42,93%
Valenciana

Extremadu 283,04 181,21 64,02% 376,69 240,62 63,88%
ra

Galicia 604,34 409,19 67,71% 611,21 418,16 68,42%
Illes 514,60 341,07 66,28% 520,82 258,76 49,68%
Balears

La Rioja 79,35 77,39 97,53% 178,04 114,83 64,50%
Pais Vasco 750,25 633,40 84,43% 1.005,95 677,82 67,38%
Principado 186,18 109,61 58,87% 211,14 138,69 65,69%
de

Asturias
Region de 289,01 227,31 78,65% 210,50 87,90 41,76%
Murcia
Total 10.607,3 6.713,85 63,29% 11.561,70 6.765,15 58,51%

3
Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

% Se excluyen transferencias instrumentales.
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Tabla 21: Transferencias instrumentales realizadas por las CC. AA. 19

% de % de
Asignaci Convocatori movilizaci6 Concesione concesion

on as n en S en
instrumenta instrumenta instrumenta instrumenta
les les les les

Canarias 1.815,53 378,20 20,83% 378,58 20,85%

Aragoén 1.012,25 183,45 18,12% 183,93 18,17%

Region de 903,70 147,73 16,35% 146,25 16,18%

Murcia

Principado 764,64 158,50 20,73% 122,78 16,06%

de

Asturias

Castilla y 1.797,11 255,66 14,23% 252,72 14,06%

Leén

Comunida 3.256,39 418,34 12,85% 400,74 12,31%

d de

Madrid

Illes 1.092,35 112,77 10,32% 123,80 11,33%

Balears

La Rioja 352,45 49,90 14,16% 38,42 10,90%

Comunida 620,87 65,49 10,55% 65,45 10,54%

d Foral de

Navarra

Castilla-La 1.386,10 125,24 9,04% 124,65 8,99%

Mancha

Catalufia 4.340,66 515,08 11,87% 369,34 8,51%

Galicia 1.750,61 139,55 7,97% 136,56 7,80%

Extremad 887,03 65,78 7,42% 65,78 7,42%

ura

Cantabria 475,57 31,49 6,62% 25,77 5,42%

Andalucia 4.328,99 185,27 4,28% 182,61 4,22%

Comunitat 2.821,10 90,20 3,20% 79,49 2,82%

Valenciana

Ciudad de 50,79 0,82 1,62% 0,66 1,30%

Ceuta

Ciudad de 47,86

Melilla

Pais Vasco 1.402,05

Total 29.106,0 2.923,46 10,04% 2.697,51 9,27%
3

100 Tedricamente, la diferencia entre concesiones y resoluciones de las transferencias
instrumentales deberia sercercano a cero. Sin embargo, puede haber errores de clasificacidénen la
publicacién de los datos o transferencias que no son ejecutadas de forma completay la cuantia es
modificada antes de su transferencia. Adicionalmente, el Pais Vasco no dispone de informacion
asociada a transferencias instrumentales porque las publican clasificadas bajo elmismo concepto
que las concesiones directas imposibilitando el analisis de sus datos.
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Fuente: Afi a partir de NGEU Assist

Tabla 22: Licitaciones adjudicadas segun tipo de convocante y destino de
la inversion

Entidad CC. AA. ESTADO
es
licitantes
Andaluci 1.023,8 14,96 631,92 10,32 755,72 8,30 2.411,5 10,93
a 6 % % % 1 %
Aragén 217,56 3,18  1.044,7 17,06 465,48 5,12 1.727,7 7,83
% 0 % % 4 %
Canarias 264,10 3,86 376,75 6,15 118,00 1,30 758,84 3,44
% % % %
Cantabri 116,38 1,70 60,03 0,98 89,60 0,98 266,00 1,21
a % % % %
Castilla 467,41 6,83 421,28 6,88 572,15 6,29 1.460,8 6,62
y Leodn % % % 4 %
Castilla- 331,92 4,85 117,98 1,93 259,27 2,85 709,17 3,21
La % % % %
Mancha
Cataluna 1.045,7 15,28 1.329,3 21,71 576,12 6,33 2.951,2 13,37
1 % 9 % % 2 %
Ciudad 27,94 0,41 0,00 11,17 0,12 39,11 0,18
de Ceuta % % %
Ciudad 17,88 0,26 0,06 0,00 24,34 0,27 42,27 0,19
de % % % %
Melilla
Comuni 799,71 11,68 666,25 10,88 2.306,9 25,35 3.772,9 17,10
dad de % % 8 % 5 %
Madrid
Comuni 14,56 0,21 2,52 0,04 29,17 0,32 46,25 0,21
dad % % % %
Foral de
Navarra
Comunit 501,34 7,32 585,12 9,55 862,55 9,48 1.949,0 8,83
at % % % 1 %
Valencia
na
Extrema 240,62 3,51 68,82 1,12 196,94 2,16 506,37 2,29
dura % % % %
Galicia 418,16 6,11 184,28 3,01 348,29 3,83 950,72 4,31
% % % %
Illes 258,76 3,78 223,76 3,65 22,66 0,25 505,18 2,29
Balears % % % %
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La Rioja

Nacional
u otros
Pais
Vasco
Principa
do de
Asturias
Region
de
Murcia
Region
del
extranjer
o

Total
general

114,83
80,01
677,82

138,69

87,90

0,35

6.845,5
2

1,68 54,63
%

1,17 35,72
%

9,90 17,51
%

2,03 131,76
%

1,28 172,08
%

0,01 0,00
%

100,0 6.124,5
0% 3

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

0,89 97,29
%
0,58 1.752,4
% 8
0,29 96,16
%
2,15 213,21
%
2,81 288,82
%

13,65
100,0 9.100,0
0% 3

1,07
%
19,26

1,06
%
2,34
%

3,17
%

0,15
%

100,0
0%

266,74

1.868,2

791,49

483,66

548,80

14,00

22.070,
08

1,21
%
8,46
%
3,59
%
2,19
%

2,49
%

0,06
%

100,0
0%
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Tabla 23. Distribucion por tipo de entidad beneficiaria de los fondos NGEU
resueltos

Concesiones Total

Adjudicaciones

Sociedad anénima 8.123,99 6.438,29 14.562,28
Sociedad de responsabilidad 5.864,75 8.196,52 14.061,27
limitada

Corporacién local 5,98 5.427,32 5.433,30
Unién Temporal de Empresas 3.275,75 4,38 3.280,14
Asociacibn u otro tipo no 73,17 2.534,14 2.607,32
definido

Organismo autébnomo 29,87 1.946,33 1.976,20
Comunidad de propietarios 2,93 1.097,42 1.100,34
Particular 0,00 749,88 749,88
Sociedad cooperativa 137,33 332,00 469,34
Otros tipos 2,01 293,17 295,18
Organo de la administracion 32,55 236,03 268,58
Comunidad de bienes 3,42 83,25 86,67
Filiales y/o entidades no 36,17 49,18 85,35
residentes en Espafia

Congregacién o institucion de 2,85 56,08 58,93
caracter religioso

Sociedad Civil 3,13 44,36 47,49
Sociedad comanditaria 30,60 1,66 32,26
Entidad extranjera 15,81 4,69 20,50
Sociedad colectiva 2,70 0,07 2,77
Particular - Extranjero 0,29 0,00 0,29
Total 17.643,31 27.494,77 45.138,08

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
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Figura 22. Distribucion geografica de las ayudas concedidas

CC. AA. Ayudas concedidas %
Comunidad de Madrid 6.705,49 24,39%
Catalufia 4.051,10 14,73%
Andalucia 2.665,37 9,69%
Castilla y Leon 1.917,21 6,97%
Pais Vasco 1.820,19 6,62%
Comunitat Valenciana 1.767,01 6,43%
Castilla-La Mancha 1.639,33 5,96%
Aragoén 1.207,93 4,39%
Galicia 1.175,06 4,27%
Extremadura 1.044,64 3,80%
Canarias 773,88 2,81%
Region de Murcia 537,36 1,95%
Iles Balears 370,83 1,35%
Comunidad Foral de 362,48 1,32%
Navarra
Principado de Asturias 352,69 1,28%
Cantabria 180,51 0,66%
La Rioja 148,43 0,54%
Ciudad de Melilla 14,46 0,05%
Ciudad de Ceuta 6,41 0,02%
754,02 2,74%
0,39 0,00%
Total 27.494,77 99,97%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.
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Figura 23. Distribucion geografica de las licitaciones adjudicadas!®

CC. AA. %
Comunidad de Madrid 3.772,95 17,10%
Catalufia 2.951,22 13,37%
Andalucia 2.411,51 10,93%
Comunitat Valenciana 1.949,01 8,83%
Aragon 1.727,74 7,83%
Castillay Le6n 1.460,84 6,62%
Galicia 950,72 4,31%
Pais Vasco 791,49 3,59%
Canarias 758,84 3,44%
Castilla-La Mancha 709,17 3,21%
Region de Murcia 548,80 2,49%
Extremadura 506,37 2,29%
Illes Balears 505,18 2,29%
Principado de Asturias 483,66 2,19%
Cantabria 266,00 1,21%
La Rioja 264,47 1,20%
Comunidad Foral de 46,25 0,21%
Navarra

Ciudad de Melilla 42,27 0,19%
Ciudad de Ceuta 39,11 0,18%
Total 20.185,59 91,48%

Fuente: Afi a partir de NGEU Assist.

01 Esta tabla excluye las licitaciones categorizadas como de impacto nacionaly zonas geograficas
no acotadas a una Unica comunidad auténoma
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Guia de referencias

-  Web oficial del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia del
Gobierno de Espafia: https://planderecuperacion.gob.es/.

- Péagina dedicada a Espafia en la Comisién Europea, en la que se incluyen todos
los documentos oficiales relacionados con los pagos, modificaciones y otros
datos de gran interés: https://commission.europa.eu/business-economy-
euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility /country-
pages/spains-recovery-and-resilience-plan en.

- Recovery and Resilience Facility Scoreboard, donde se puede encontrar
informacion general de los planes de recuperacién de todos los Estados
miembros:  https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-
scoreboard/index.html.

- Observatorio del PRTR de la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF): https://www.airef.es/es/datalab/herramientas-interactivas- de-
la-airef/observatorio-del-prtr/.

- Herramienta de visualizaciény seguimiento del PRTR del Gobierno de Espafia:
https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/elisa-el-plan-en-cifras.

- Evaluacién de medio plazo del PRTR por parte de la Comisién Europea:
https://commission.europa.eu/about/departments-and-executive-
agencies/economic-and-financial-affairs/evaluation-reports-economic-and-
financial-affairs-policies-and-spending-activities/mid-term-evaluation-
recovery-and-resilience-facility-rrf en.
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