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Resumen

El principal objetivo de los fondos europeos denominados Préxima
Generacion Union Europea (Next Generation European Union, NGEU,
por sus siglas en inglés), implementados a través del Mecanismo de Re-
cuperacion y Resiliencia (MRR) es fomentar una respuesta fiscal coordi-
nada dentro de la Unién Europea para hacer frente a los retos planteados
por la crisis derivada de la COVID-19. El programa permite a los Estados
miembros acceder a subvenciones y préstamos en condiciones favorables,
que pueden ser utilizados para financiar sus Planes de Recuperaciéon y
Resiliencia (PRR), que deberdn incluir paquetes coherentes de reformas e
inversiones. Frente a otros programas convencionales de estimulo fiscal,
el programa NGEU combina objetivos tanto a corto como a medio y largo
plazo. En el corto plazo, se trata de reforzar la demanda global de la UE a
través de la inversion publica, mientras que a medio y largo plazo se pre-
tende transformar la economia europea mediante inversiones y reformas
que aumenten la productividad, contribuyendo al avance de la transicién
ecoldgica y transformacion digital.

La reciente implementacién del programa NGEU dificulta, en este mo-
mento, una evaluacion precisa de su impacto macroeconémico, como se-
nalan los pocos estudios que se han enfocado en medir dicho impacto
hasta ahora. No obstante, existe un amplio consenso en que los paises cu-
yas economias se vieron mds gravemente afectadas por la pandemia serdn
los principales beneficiarios del programa, destacando particularmente el
caso de Grecia. Para Espana, se espera que el impacto sea positivo, con
un aumento promedio de hasta el 2.4 % durante el periodo 2021-2027. Sin
embargo, la evidencia atin es limitada y sujeta a incertidumbre, ya que

depende en gran medida del multiplicador fiscal aplicado. A medida que

Una primera aproximacién cuantitativa | 8
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estos estudios incorporen datos mds actualizados sobre variables macro-
econdmicas, que pueden reaccionar de manera diferente a los estimulos
fiscales en cada pafis, serd posible evaluar con mayor precision el impacto
del programa.

Espana se erige como uno de los principales beneficiarios del Meca-
nismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR). Las estrategias econémicas
implementadas por los distintos gobiernos cuentan ahora con el respaldo
de los fondos europeos Next Generation EU (NGEU), lo que ha contribui-
do a mantener una tendencia econémica positiva en el pais. Durante 2022,
la economia espafola experimento un crecimiento del 5.5 %, superando la
media de la zona euro. Este crecimiento se tradujo en tasas de empleo ele-
vadas, un superdvit en la balanza de pagos y niveles sélidos de inversion,
lo que, a su vez, fortalecio la perspectiva fiscal y la estabilidad financiera
a largo plazo.

El andlisis cuantitativo efectuado. y detallado en este documento, ha
pretendido llevar a cabo una valoracién preliminar del impacto del plan
de Transformacion, Recuperacion y Resilencia, de los fondos NGEU, en la
economia de la Comunitat Valenciana. Para ello se han utilizado técnicas
contrafactuales, en contraposicioén a los trabajos existentes hasta la fecha
a nivel europeo basados en su gran mayoria en modelos de equilibrio ge-
neral estocdstico dindmicos. Estas técnicas contrafactuales se constituyen
como metodologias especialmente informativas cuando se plantean dife-
rentes escenarios alternativos (como la existencia o ausencia de fondos
NGEU). De acuerdo con los primeros resultados obtenidos, sujetos a li-
mitaciones derivadas de la disponibilidad de datos y de tratarse de una
iniciativa muy reciente, el impacto econémico ha dado lugar a un incre-
mento en el PIB per capita en 2022, que se prolongard en 2023 y 2024,

en comparacién con un escenario sin estos fondos. Se trata, por tanto, de

Una primera aproximacién cuantitativa | 9
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un impulso econémico tangible, que se prevé que contribuya a mejorar la

calidad de vida y bienestar de los habitantes de la region.
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1. Introduccion

Los fondos Next Generation EU (NGEU) son un paquete de medidas econémi-
cas disefiadas para ayudar a los paises de la UE a superar los efectos negativos
de la pandemia de la COVID-19 y acelerar la transiciéon hacia una economia
més verde y digital. El paquete consta de un fondo de recuperacién de 750.000
millones de euros, que se distribuird entre los paises miembros de la UE, asi
como de una serie de programas de financiacion a largo plazo. El fondo se fi-
nanciard mediante la emisién de bonos apoyados por la UE en los mercados

financieros.

El objetivo principal del programa es proporcionar apoyo a los paises miem-
bros de la UE para que puedan hacer frente a los efectos econémicos negativos
de la pandemia y sentar las bases para una recuperacién sostenible y equitati-
va. Este cometido abarca no solo la preservacion del empleo y el respaldo a las
empresas que se vieron afectadas por la pandemia, sino también la inversién
estratégica en areas fundamentales como la salud, la educacion, la investiga-

cién y desarrollo, asi como la infraestructura.

Ademas, los fondos NGEU también estdn destinados a fomentar la transicion
hacia una economia més verde, mediante la financiacién de proyectos que pro-
muevan la energia renovable, la eficiencia energética, la movilidad sostenible
y la economia circular y mds digital, a través del apoyo a proyectos que fo-
mentan la digitalizacién de la economia y la sociedad, como la inversién en
tecnologias de la informacién y la comunicacién, la educacion digital y la in-

novacion digital.

Una primera aproximacién cuantitativa | 11
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La distribucién de los fondos NGEU se realizara a través del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia, que establece un marco comun para la asignacién
de los fondos y garantiza que se utilizan de modo efectivo y transparente. Los
paises miembros de la UE tendrdn que presentar planes detallados sobre como
utilizaran los fondos, que serdn evaluados por la Comisién Europea antes de

su aprobacion.

Los paises miembros de la UE pueden acogerse al programa y asi financiar
una amplia gama de proyectos e iniciativas. Esto incluye proyectos de infraes-
tructura, como la construccién de carreteras y puentes, la modernizacion de la
red ferroviaria y la inversion en tecnologia de energia renovable, financiacién
de proyectos en el campo de la salud, asi como diferentes iniciativas relacio-
nadas con la digitalizacion (conexién 5G y banda ancha europea ultra-rapida,
identidad digital, smart cities, e inteligencia artificial para mejorar la asistencia

sanitaria, transporte y educacion, asi como combatir el cambio climatico).

Una primera aproximacién cuantitativa | 12
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2. Los fondos NGEU: marco general

Las repercusiones econémicas de la COVID-19 han provocado profundos cam-
bios en el panorama econémico. Ademads de las medidas de estabilizacién apli-
cadas a nivel nacional, la Unién Europea ha respondido con un paquete ma-
croecondmico sin parangoén, ofreciendo un importante apoyo financiero a las
reformas, las inversiones ptblicas y la superaciéon de retos duraderos como el
cambio climatico y la digitalizacién. Este paquete, conocido como Next Gene-
ration EU (NGEU), se erige como la piedra angular de la respuesta de la UE
a la crisis de la COVID-19. Financiado mediante la emision de deuda comin,
asciende a un méximo de 750.000 millones de euros (a precios de 2018), lo que
equivale al 5,4 % del PIB de la UE en 2019. De esta cantidad, 390.000 millones
de euros se concederdn en forma de subvenciones, y el resto se ofrecerd en

forma de préstamos para el periodo comprendido entre 2021 y 2026.

2.1. Descripcion general

El programa Next Generation EU (NGEU) no es simplemente una respuesta
répida a la crisis acaecida asociada al impacto de la COVID-19; también abarca
medidas concretas destinadas a reforzar la recuperacion de la Unién Europea
de la crisis. Desde finales de 2021, el programa NGEU y su herramienta princi-
pal, el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), han pasado de su fase
preparatoria a la fase de ejecucion. Esta transicion ofrece un momento opor-
tuno para evaluar los Planes (Nacionales) de Recuperacién y Resiliencia (en el

caso de Espafia, Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia, PRTR) y

Una primera aproximacién cuantitativa | 13
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ofrecer un analisis de sus posibles consecuencias econémicas a nivel regional.

Aunque persiste cierto grado de incertidumbre, la aprobacion de los Planes de
Recuperacion y Resiliencia (PRR) permite una primera evaluacién cuantitativa
de las medidas fiscales propuestas. De la asignacién total del MRR de 723.800
millones de euros (equivalente aproximadamente al 7 % del PIB de la zona del
euro en 2020), los paises de la zona del euro habian solicitado alrededor de la
mitad de esta suma, concretamente 401.000 millones de euros, o el 3,5 % del

PIB de la zona del euro en 2020, a finales de febrero de 2022.

Se prevé que una parte sustancial, mas del 80 %, del gasto financiado por el
PRR en la zona euro se destine a inversiones que estimulen el crecimiento eco-
némico, especialmente en las regiones que afrontan los mayores retos. En la
zona del euro, més de 1.000 proyectos de inversion se centraran principalmen-
te en impulsar la sostenibilidad medioambiental y la digitalizacién, reforzando
asi la resiliencia econémica y social. Estd previsto ademds que estos proyectos
aumenten la inversion puiblica en la zona euro en 2,5 puntos porcentuales du-
rante el periodo comprendido entre 2021 y 2026, lo que la devolveria a niveles
observados por tltima vez antes de la crisis financiera mundial de 2008. Este

punto serd abordado en detalle en secciones posteriores.

Los PRR incluyen también més de 600 reformas estructurales que complemen-
tan las medidas fiscales. La mayoria de estas reformas (85 %) se dirigen al sec-
tor publico, al establecimiento de condiciones favorables para las transiciones
ecologica y digital y a la configuracion de las politicas del mercado laboral. Se
trata de reformas en consonancia con las prioridades politicas de la UE y que

abordan deficiencias estructurales especificas de cada pais. Ademds, la esca-

Una primera aproximacién cuantitativa | 14
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la de estas reformas corresponde ampliamente al tamarfio de las asignaciones

individuales del MRR, promoviendo la convergencia econémica.

En general, el disefio de las reformas del PRR aprovecha las sinergias con las
inversiones publicas financiadas por el MRR. La ejecucién eficaz y oportuna
de estos planes de reforma podria asimismo potenciar el impacto del NGEU

en la modernizacién de las economias de la eurozona.

En particular, las reformas previstas podrian agilizar y racionalizar las inver-
siones del PRR eliminando obstadculos administrativos y reglamentarios. Cabe
mencionar, sin embargo, que las reformas estructurales mas tradicionales rela-
cionadas con las instituciones del mercado laboral y de productos y con el en-
torno empresarial en general no ocupan un lugar destacado en la mayoria de
los PRR. Asimismo, el pleno potencial del NGEU s6lo podré realizarse cuan-
do todos los planes nacionales de inversién y reforma se ejecuten de forma

puntual y eficiente.

La magnitud de los planes de recuperacion y resiliencia, en cualquier caso, va-
ria notablemente entre paises, como puede observarse en el cuadro 1. En el
mismo se muestra, por una parte, las magnitudes de PIB, subvenciones, prés-
tamos y total del MRR en valor absoluto y, por otra, en el cuadro 2 se ofrecen
las altimas tres magnitudes como porcentaje de la primera. Como se observa
en el cuadro, las magnitudes no sélo varian en gran medida entre paises (en
términos absolutos), sino que también hay una disparidad notable en lo que
respecta a cada componente del MRR. Asi, si bien Espafia e Italia son paises
comparables tanto por el impacto de la COVID-19 como en lo que respecta a

la cantidad total correspondiente al Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia,

Una primera aproximacién cuantitativa | 15
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en el caso de Italia la cuantia correspondiente a los préstamos es mucho mayor.
En este sentido, las cantidades correspondientes a préstamos son en algunos

paises nulas.

Si bien los contenidos del cuadro 1 son informativos, lo son mucho mas los del
cuadro 2, que muestran las cuantias correspondientes a los planes de recupera-
cién y resiliencia en porcentajes del PIB, lo que da una visién mucho més preci-
sa de la importancia de los mismos en cada pais. Como se observa en el cuadro,
los paises que més se estan beneficiando del programa, con porcentajes por en-
cima del 10 %, serian Grecia (con un 19,35 % del PIB), Croacia (17,09 %), Espafia
(13,51 %), Rumania (11,22 %), Italia (10,72 %) y Portugal (10,35 %). Por su parte,
los paises que recibirian menos ayudas, por debajo del 1 % (como porcentajes
del PIB) son Luxemburgo (0,11 %), Irlanda (0,21 %), Dinamarca (0,48 %), Sue-
cia (0,59 %), Holanda (0,64 %), Finlandia (0,73 %), Alemania (0,78 %), Bélgica
(0,95 %) y Austria (0,98 %). Por tanto, estas cifras confirman el disefio total-
mente opuesto de politica econémica de la UE como respuesta a la crisis que
ha seguido a la pandemia frente a las politicas de austeridad adoptadas des-

pués de la crisis financiera de 2007 /08 (Picek, 2020).

La estructura basada en el rendimiento del MRR (o RRF por sus siglas en in-
glés) es, en conjunto, favorable para alcanzar este objetivo. No obstante, la eje-
cucioén de estos planes entrafia riesgos, como indican el insatisfactorio historial
de realizacién de reformas estructurales y los anteriores retrasos en la utiliza-
cién de los fondos de la UE. Algunos aspectos de los requisitos de reforma
acordados podrian impedir su ejecucion efectiva, sobre todo cuando sus deta-

lles no se especifican plenamente.

Una primera aproximacién cuantitativa | 16
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Cuadro 1: Planes de Recuperacién y Resiliencia por paises, 2021

Pais 2021 (PIB, millones €) Subvenciones (€)  Préstamos (€) Cuantia MRR (€)
Alemania 3.601.750 28.025.819.000 0 28.025.819.000
Austria 406.150 3.961.157.550 0 3.961.157.550
Bélgica 502.520 4.524.565.000 264.200.000 4.788.765.000
Bulgaria 71.080 5.690.264.000 0 5.690.264.000
Chipre 24.020 915.998.000 200.320.000 1.116.318.000
Croacia 58.250 5.511.755.000 4.442.508.187 9.954.263.187
Dinamarca 336.720 1.625.890.885 0 1.625.890.885
Eslovaquia 98.520 6.007.316.000 0 6.007.316.000
Eslovenia 52.210 1.612.948.340 1.072.370.000 2.685.318.340
Espafia 1.206.840 79.854.183.024  83.160.060.000 163.014.243.024
Estonia 31.440 863.497.000 0 863.497.000
Finlandia 250.590 1.822.527.000 0 1.822.527.000
Francia 2.500.870 40.269.973.178 0 40.269.973.178
Grecia 181.670 17.431.259.000 17.727.538.920 35.158.797.920
Holanda 855.470 5.441.423.046 0 5.441.423.046
Hungria 154.120 5.812.665.000 3.920.000.000 9.732.665.000
Irlanda 426.280 914.572.000 0 914.572.000
Italia 1.787.680 69.041.782.000 122.601.810.400 191.643.592.400
Letonia 33.620 1.834.980.000 0 1.834.980.000
Lituania 56.150 2.099.684.000 1.722.000.000 3.821.684.000
Luxemburgo 72.300 82.692.000 0 82.692.000
Malta 15.000 258.343.000 0 258.343.000
Polonia 576.380 22.526.873.000  34.541.303.518 57.068.176.518
Portugal 214.740 16.325.113.960 5.890.756.353 22.215.870.313
Reptblica Checa 238.250 7.675.722.000 818.100.000 8.493.822.000
Rumania 241.270 12.128.831.000 14.942.153.000 27.070.984.000
Suecia 538.320 3.182.067.000 0 3.182.067.000

Fuente: Consejo Europeo, Comisién Europea y Eurostat.
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Cuadro 2: Planes de Recuperacién y Resiliencia por paises como porcentaje del
PIB, 2021

Pais Subvenciones en%  Préstamos en% del = MRR en % del PIB

del PIB (2021) PIB (2021) (2021)
Alemania 0,78 0,00 0,78
Austria 0,98 0,00 0,98
Bélgica 0,90 0,05 0,95
Bulgaria 8,01 0,00 8,01
Chipre 3,81 0,83 4,65
Croacia 9,46 7,63 17,09
Dinamarca 0,48 0,00 0,48
Eslovaquia 6,10 0,00 6,10
Eslovenia 3,09 2,05 5,14
Esparia 6,62 6,89 13,51
Estonia 2,75 0,00 2,75
Finlandia 0,73 0,00 0,73
Francia 1,61 0,00 1,61
Grecia 9,59 9,76 19,35
Holanda 0,64 0,00 0,64
Hungria 3,77 2,54 6,31
Irlanda 0,21 0,00 0,21
Italia 3,86 6,86 10,72
Letonia 5,46 0,00 5,46
Lituania 3,74 3,07 6,81
Luxemburgo 0,11 0,00 0,11
Malta 1,72 0,00 1,72
Polonia 3,91 5,99 9,90
Portugal 7,60 2,74 10,35
Reptblica Checa 3,22 0,34 3,57
Rumania 5,03 6,19 11,22
Suecia 0,59 0,00 0,59

Fuente: Consejo Europeo, Comision Europea y Eurostat.
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Entre ellos, el aplazamiento de los objetivos cuantitativos orientados al impac-
to podria retrasar la identificacién de posibles contratiempos en la aplicacion.
Asimismo, se espera que interrupciones en la cadena de suministro derivadas
de la pandemia asi como obstaculos administrativos puedan constituir retos
importantes en la fase de ejecuciéon del MMR. De ejecutarse en su totalidad,
se espera que las medidas de inversién y reforma estructural previstas reper-
cutan en los paises de la zona del euro a través de tres canales principales,
enumerados por orden decreciente de su influencia macroeconémica a largo
plazo: a través de las mejoras introducidas por las reformas estructurales a im-
plementar, por el estimulo fiscal que supondria ese volumen de fondos y por

la reduccién asociada en la prima de riesgo.

Junto con las acciones de politica monetaria del BCE y el instrumento europeo
conocido como “Apoyo para mitigar los riesgos de desempleo en caso de emer-
gencia” (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE)),
el NGEU ha venido desempefiando un papel fundamental en la crisis induci-
da por la pandemia, contribuyendo a reconstruir la confianza en las economias
mds vulnerables de la zona del euro. Esto se ha debido en parte al importante

grado de solidaridad que refleja su componente “Subvencién” (grant).

Si bien es dificil cuantificar con precisién la reduccién de los rendimientos atri-
buibles a la deuda soberana, los datos disponibles podrian sugerir que ha sido
notablemente significativa. En este sentido, debe tenerse en cuenta que una
disminucién de las primas de riesgo soberano supone un ahorro para los go-
biernos, actuando como un estimulo sobre el conjunto de la economia. Solo a
través de este canal, se estima que el nivel del PIB de la zona del euro (euro-

zona) puede aumentar aproximadamente un 0,2 % al concluir el programa en
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2026, con efectos considerablemente més sustanciales para paises como Italia

y Espania.

Ademas, la aprobacién (o solicitud de aprobacién) de gran parte de los PRR
ofrece la oportunidad de disefiar con mayor precisién el estimulo fiscal deri-
vado del NGEU para que se ajuste més a los planes politicos reales, lo que
supone un cambio con respecto a estudios anteriores que requerian ciertos su-

puestos. En este sentido, habria que subrayar elementos clave tales como:

1. Se pretende que las subvenciones se utilicen casi en su totalidad, mien-
tras que los préstamos solicitados hasta ahora son notablemente inferio-

res a la dotacién original del MRR.

2. El calendario de para llevar a cabo los gastos es ambicioso, si bien conlle-

va un riesgo importante de que pueda retrasarse en varios paises.

3. Asimismo, aproximadamente, tres cuartas partes de las medidas finan-
ciadas por el MRR deberian poder dar lugar a un auténtico estimulo fis-
cal, mientras que alrededor de una cuarta parte estarfa dedicada a finan-

ciar medidas ya existentes.

4. Una importante mayoria, si bien no la totalidad, del gasto financiado por

el MRR se destinaréa a financiar inversiones.

La incorporacién de estos elementos a los modelos macroeconémicos que han
venido empleando, como se verd, algunos trabajos deberian asimismo contri-
buir a que el estimulo fiscal contribuya a impulsar el PIB de la zona del euro

en torno al 0,5 % ya en 2022-23, efectos que persistirian en los afios siguientes
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de implementacién del NGEU (Barikowski et al., 2021). Se esperaria también
que los efectos sobre la produccién sean superiores en los paises como Espafia

e Italia, al ser los més beneficiados por el programa.

Sin embargo, se espera igualmente que todos los paises de la zona del euro se
beneficien de la iniciativa a medio plazo. Esto se deberia no sélo por los fondos
que reciban, sino también por los importantes efectos comerciales indirectos

derivados del aumento de la demanda en el mercado interior de la UE.

Se espera también que las reformas estructurales previstas en los PRR elevaran
el producto potencial de la zona del euro a largo plazo, asi como un impac-
to sobre la tasa de crecimiento del PIB potencial. Asimismo, se prevé que los
efectos macroeconémicos adversos que puedan surgir en el corto plazo tengan
un efecto limitado, y contrarrestado por el estimulo fiscal del MRR. En cual-
quier caso, se espera que la combinacién de los canales de la prima de riesgo,
estimulo fiscal y reformas estructurales den lugar a un efecto positivo y signi-
ficativo del programa NGEU sobre el PIB de la eurozona hasta 2026, de cuya
cuantificacion se han venido ocupando ya algunas investigaciones. Varios de
estos trabajos (Barikowski et al., 2021, 2022) sugieren ademds que el programa
NGEU podria contribuir también a reducir las divergencias regionales, contri-
buyendo a la convergencia econémica de la eurozona, de forma andloga a los
fondos de cohesion (Fratesi and Wishlade, 2017; Brachert et al., 2019; Di Caro
and Fratesi, 2022).

En cualquier caso, y como cabe esperar, las estimaciones del impacto de los
fondos NGEU estdn rodeadas de una gran incertidumbre, mds si cabe en un

contexto de conflicto bélico tanto en Europa como en otras zonas geogréficas
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muy cercanas. Otros riesgos a la baja estarian relacionados con una absorcién
de los fondos NGEU mads lenta o menos amplia de lo previsto originalmente
por los PRTR, junto con una aplicacién insuficiente de las reformas estructura-
les. Podria darse también cierta persistencia de estrangulamientos de la oferta
relacionados con la pandemia, en particular para los bienes de inversién. Por
contra, podria haber incertidumbres positivas derivadas de la inversién publi-

ca actuando como catalizadora de la inversién privada.

2.2. Implementacion a nivel europeo

2.2.1. Diseno de los fondos NGEU y asignacién por paises de préstamos y

subvenciones

Los fondos NGEU serian por tanto un nuevo elemento en la coordinacién de
politicas europeas, autorizada el 21 de julio de 2020 por el Consejo Europeo,
en consonancia con una propuesta de la Comisién Europea, como medida de
recuperacion temporal y extraordinaria. Esta autorizacién constituy6 por tan-
to un componente crucial de una respuesta fiscal coordinada y, en la mayor
medida posible, equilibrada a las repercusiones econémicas derivadas de la

pandemia de la COVID-19.

Este amplio paquete de medidas faculta a la Comisién Europea para garantizar
deuda en hasta 750.000 millones de euros (calculados a precios de 2018) en
nombre de la Unién Europea. Estos fondos pueden asignarse para conceder
préstamos por valor de 360.000 millones de euros y subvenciones por un total

de 390.000 millones de euros. Esta previsto que el reembolso de la deuda de la
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UE concluya el 31 de diciembre de 2058.

Si bien los estados miembros beneficiarios serdn responsables de reembolsar
los préstamos que reciban, el Consejo Europeo ha acordado que el reembolso
de la deuda de la UE contraida para facilitar las subvenciones se financiard me-
diante contribuciones basadas en la renta nacional bruta de los estados miem-
bros, asi como posibles recursos propios de la UE (Barikowski et al., 2021).
Véase el cuadro 3, en el que se muestra la distribucién de fondos NGEU por

instrumento.

El Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR) se configura como el ele-
mento central de la UE de Nueva Generacién (NGEU) y representa aproxima-
damente el 90 % de su financiacién, con el objetivo de proporcionar apoyo a
las inversiones y reformas en los Estados miembros para facilitar una recu-
peracion sostenible y resiliente, al tiempo que se promueven las prioridades
medioambientales y digitales de la Unién Europea. La parte restante del pre-
supuesto del NGEU se destinara principalmente a reforzar las iniciativas de
gasto a escala de la UE dentro del Marco Financiero Plurianual (MFP) para

2021-2027, y cuya descomposicion se muestra en el cuadro 4.

Asimismo, para obtener ayuda financiera a través del MRR, los estados miem-
bros deben formular planes nacionales de recuperacién y resiliencia en los que
esbocen sus estrategias de reforma e inversion para el periodo comprendido
entre 2021 y 2023. Se trata de planes que se disefian para fomentar la crea-
cién de empleo y fortalecer la resiliencia econémica y social de los respectivos
estados miembros, mejorando el potencial de crecimiento. El desembolso de

las cuantias se llevard a cabo por tramos en funcién de la consecucién de los
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Cuadro 3: NGEU. Distribucién por instrumento
(millones de € de 2018)

Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MMR), del cual  672.500

subvenciones 312.500
préstamos 360.000
InvestEU 5.600
Horizonte Europa 5.000
REACT-EU 47.500
Programa de desarrollo rural 7.500
Fondo de transicion justa 10.000
RescEU 1.900
Total NGEU, del cual 750.000
subvenciones 390.000
préstamos 360.000

Fuente: Consejo Europeo (20 de julio de 2020) y Barikowski et al.
(2021).
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Cuadro 4: Marco Financiero Plurianual 2021-2027 y NGEU
(miles de millones de € de 2018)

MFP NGEU  Total

Mercado tinico, innovacién y digital 132,8 10,6 143,44
Cohesion, resiliencia y valores 377,8 7219 1.099,7

Recursos naturales y medioambiente ~ 356,4 17,5 3739

Migracién y gestion de fronteras 22,7 — 22,7
Seguridad y defensa 13,2 — 13,2
Vecindad y mundo 98,4 — 98,4
Administracién publica europea 73,1 — 73,1
Total 1.074,4 750 1.824,4

Fuente: Comision Europea y Fuest (2021).
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objetivos establecidos en dichos planes.

El apoyo financiero asignado a los paises de la zona del euro a través de la
iniciativa NGEU representa casi el 5 % del PIB de la zona del euro para 2019 y
se centra en los paises que afrontan mayores vulnerabilidades. En general, los
paises pueden obtener préstamos de hasta el 6,8 % de su renta nacional bruta.
Las subvenciones se comprometian tras la aprobacién de planes de recupera-
cién y resiliencia entre 2021 y 2023. Para los afios 2021-22, el 70 % de los fondos
se prorrated en funcién de un criterio que asignaba mads recursos a los paises
con menor PIB per capita, mayor poblacién y mayores tasas de desempleo du-
rante el periodo comprendido entre 2015 y 2019. En cuanto al 30 % restante
de los fondos que se asignan en 2023, el Consejo Europeo acord¢6 sustituir en
la férmula de la Comisién las tendencias pasadas del desempleo por, a partes
iguales, la pérdida real de PIB observada durante 2020 y la pérdida acumulada
de PIB real observada durante el periodo 2020-2021. Por tanto, la clave de re-
parto para 2023 dependia de los resultados del PIB en 2020 y 2021 y, por tanto,
fue especialmente favorable para aquellos paises en los que los efectos de la
COVID-19 fueron mas devastadores para la economia. Véase el cuadro 5, en el
que se muestra la asignaciéon y desembolso esperados de fondos NGEU para

los principales paises de la UE, y para el periodo 2021-2026.

Asimismo, para evaluar exhaustivamente las implicaciones fiscales y macro-
econdmicas de los fondos NGEU, resultaba también crucial determinar en qué
medida el gasto financiado por la NGEU complementaba el gasto nacional
existente. En principio, el gasto financiado por la UE debe respetar el principio
de adicionalidad, garantizando tratarse realmente de un gasto complementa-

rio. Sin embargo, existia también la posibilidad de que los paises categoricen
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algunos gastos planificados de antemano como parte de sus PRR, lo que po-
dria permitir la utilizacién de los fondos del NGEU para la reduccién de la
deuda.

Como se verd en secciones siguientes, tiene cierta incertidumbre. Si bien todos
los acuerdos de préstamo y los compromisos de subvencién deberian estar
concluidos a finales de 2023, no esta del todo claro a qué velocidad podran los
paises utilizar los fondos para inversiones u otros gastos subvencionables. El
acuerdo del Consejo se limita a especificar que todos los fondos deben desem-

bolsarse antes de que concluya 2026.

Por lo que se refiere al origen de los fondos, la Unién Europea acudird a los
mercados de capitales, como ha sido tradicional. Hasta 2020, la UE obtenia
fondos en forma de préstamos cruzados, que eran canalizados hacia sus es-
tados miembros y paises no miembros de la UE. Tras la pandemia, se llevé a
cabo por primera vez un importante esfuerzo de endeudamiento para finan-
ciar su instrumento de apoyo temporal para mitigar los riesgos de desempleo
en caso de emergencia (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency, SURE). Los fondos prestados se desembolsan posteriormente en forma
de préstamos a los distintos Estados miembros, lo que les permite financiar

programas de empleo a corto plazo en toda la Unién Europea.

En ambos casos, la sélida calificacion crediticia de la Unién Europea ha de-
sempefiado un papel fundamental a la hora de garantizar unas condiciones fi-
nancieras ventajosas. En lo que respecta a los préstamos para NGEU, la UE ha
venido aprovechando igualmente su sélida calificacién crediticia para obtener

condiciones financieras favorables y, de cara a salvaguardar esta calificacion,

Una primera aproximacién cuantitativa | 27



% GENERALITAT
VALENCIANA
\\\ Conselleria de Hacienda, Economia : **
y Administracin Publica * *

Direccién General de Economia

Cuadro 5: Desembolso esperado de fondos NGEU

(miles de millones de €)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021-26

Subvenciones

Euro area 25 48 73 86 62 34 328

Alemania 2 4 7 8 6 4 31

Espafia 6 12 18 21 15 8 80

Francia 3 6 10 12 9 5 45

Ttalia 7 13 20 23 17 9 89
Préstamos

Euro area 39 72 66 59 26 0 263

Alemania 0 0 0 0 0 0 0
Espafia 13 24 22 20 9 0 88
Francia 0 0 0 0 0 0 0
Italia 19 35 32 29 13 0 127

Fuente: Consejo Europeo (20 de julio de 2020), Comisién Eu-
ropea y Barikowski et al. (2021).
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la UE ha venido utilizando su margen presupuestario como garantia.

Por otra parte, el margen presupuestario juega también un papel importante
en la financiacién de los fondos NGEU. Representa la diferencia entre la ma-
yor recaudacion posible para el presupuesto de la UE y los gastos reales de
dicho presupuesto, siendo un margen que actiia como garantia de que la UE
puede cumplir sus obligaciones en cualquier circunstancia. Para garantizar el
endeudamiento necesario para la UE de la préxima generacién, la UE man-
tendrd un margen de maniobra superior al nivel estandar en 0,6 puntos por-
centuales, hasta 2058. Esta decision estratégica permitiria a la UE garantizar su
endeudamiento, preservar su sélida calificacion crediticia y obtener fondos en

condiciones de mercado mds ventajosas que muchos estados miembros.

2.3. Descomposicion: Marco Financiero Plurianual (MFP) y fon-
dos NGEU

La descomposicién que hemos presentado en el cuadro 4 da una idea de la
magnitud del programa NGEU cuando contemplamos el Marco Financiero
Plurianual (MFP) de la UE. Como se ha apuntado, los programas que financia
el MFP se dividen en siete categorias de gasto, de acuerdo con la clasificacién

del cuadro 4 que, a su vez, ofrecen un elevado nivel de detalle.

Para cada una de las categorias o encabezamientos (heading), el nivel de deta-
lle aparece en los cuadros 6 (mercado tinico, innovacién y digital), 7 (cohesién,
resiliencia y valores), 8 (recursos naturales y medioambiente), 9 (migraciones

y gestion de fronteras), 10 (seguridad y defensa), 11 (vecindad y el mundo), y

Una primera aproximacién cuantitativa | 29



% GENERALITAT
N VALENCIANA

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Publica

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

12 (administracién publica europea).

De acuerdo con el primero de esta clasificacion, la categoria “Mercado tinico,
innovacién y economia digital”, como se muestra en el cuadro 6, se dividiria en
cuatro sub-epigrafes adicionales: (i) investigacién e innovacioén; (ii) inversiones
estratégicas europeas; (iii) mercado tinico; y (iv) espacio. Se trata de d&mbitos
criticos, que incluirian también la transformacién digital y las infraestructuras
estratégicas, todas las cuales tienen un papel fundamental para desbloquear el

futuro crecimiento econémico.

Por su parte, la categoria “Cohesion, resiliencia y valores” (cuadro 7) seria la
destinataria de un mayor volumen de fondos. La inversiéon dentro de esta cate-
goria se dirige a reforzar la resiliencia y la unidad entre los estados miembros
de la UE. Con este objetivo, la financiacién se destina a reducir las disparida-
des tanto dentro de las regiones de la UE como entre ellas, asi como dentro
de los estados miembros y entre ellos, fomentando un crecimiento territorial
sostenible. Ademas, al invertir en la transicion ecolégica y digital, la juventud,
la sanidad y las acciones para defender los valores de la UE, es de esperar que
estas iniciativas mejoren la capacidad de la UE para hacer frente a los retos
actuales y futuros. En particular, programas como REACT-UE, financiados a
través de fondos NGEU, desempefian un papel crucial en el apoyo a impor-
tantes inversiones y reformas en los Estados miembros. Las partidas especifi-
cas que encontrariamos en este apartado son desarrollo regional y cohesién,
recuperacion y resiliencia, asi como inversién en personas, cohesién social y

valores.

Por lo que respecta a “Mercado tinico, recursos naturales y medioambiente”,
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al que corresponderia la segunda cuantia mds elevada del MFP, incluiria los
sub-epigrafes de agricultura y politica maritima, medioambiente y accién por
el clima (cuadro 8). En este sentido, se pretende que el presupuesto de la UE
siga siendo un catalizador de la sostenibilidad, con especial atencién a la in-
version en agricultura e industrias maritimas sostenibles, dando prioridad a la
accion por el clima, la conservaciéon del medioambiente, la seguridad alimen-
taria y el desarrollo rural. Varios programas en esta categoria, como la Politica
Agricola Comun y el Fondo Europeo Maritimo, de Pesca y Acuicultura, tienen
como objetivo mejorar la competitividad de los sectores agricola, ganadero y
pesquero de la UE. Otros programas se dedican exclusivamente a promover
los objetivos medioambientales y climéticos de la UE, como el Programa de

Medio Ambiente y Accién por el Clima (LIFE) y el Fondo de Transicién Justa.

El resto de headings son mds modestos en comparacién con los tres prime-
ros. El correspondiente a “Mercado tinico, migracion y gestion de fronteras”
(cuadro 9), incorpora iniciativas que tienen por objeto abordar las cuestiones
relacionadas con la migracion y la supervision de las fronteras exteriores de la
UE. En el contexto del presupuesto a largo plazo 2021-2027, existe un mayor
compromiso para mejorar la protecciéon de las fronteras exteriores de la UE,
con el fin de mantener el sistema de asilo dentro de la UE. Por su parte, “Se-
guridad y defensa” (cuadro 10) no requiere de explicacién, pero si subrayar la
mayor importancia que ha adquirido a raiz de las crecientes tensiones bélicas

en dreas geograficas cercanas a la UE.

Por tanto, el epigrafe 6 estarfa muy relacionado con el 7, correspondiente a “ Ve-
cindad y resto del mundo” (cuadro 11), cuyas categorias estarfan destinadas

a reforzar la influencia socioeconémica de la UE en sus regiones vecinas, en
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los paises en desarrollo y en todo el mundo. Esta categoria también incluye el
apoyo a las naciones en proceso de adhesién a la UE. Finalmente, la categoria
“Administracion ptblica europea” se define también por si misma, y engloba-
ria los gastos administrativos de todas las instituciones de la UE, ademaés de las
pensiones de los funcionarios jubilados de la UE. Su papel es muy relevante a
la hora de facilitar el compromiso de la UE para hacer realidad sus prioridades
y ejecutar politicas y programas que sirvan a los intereses colectivos de la UE.
Sin embargo, sigue siendo notablemente menor en escala si se compara con las
administraciones nacionales o incluso con numerosas administraciones regio-
nales y locales. En general, el presupuesto asignado a la administracién se ha
mantenido constante a lo largo de los afios, representando menos del 7 % del

gasto total del presupuesto a largo plazo.

Por tanto, aunque los fondos Next Generation EU se configuran como un ins-
trumento diferenciado, sus recursos financieros se canalizan a través de inicia-
tivas integradas en el presupuesto global a largo plazo, esto es, a través del
Marco Financiero Plurianual. Por tanto, y como se ha visto, varias de las cate-
gorias descritas en los parrafos anteriores y que forman parte de los cuadros

6—12 se financiarian mediante los dos instrumentos.
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3. Revision de la literatura: impacto econdémico espe-
rado de los fondos NGEU

Los trabajos que han tratado de evaluar el impacto de los fondos NGEU y del
mecanismo de recuperacion y resiliencia (MRR) hasta la fecha actual son muy
escasos, a cualquier nivel territorial (Europa, Espafia 0 Comunitat Valenciana).
Este hecho supone cierto inconveniente de cara a preevaluar las ventajas de
unos u otros enfoques, asi como tener una visién global sobre las bases de

datos disponibles.

El horizonte temporal del programa, asi como la cuantia y diversidad de los
fondos solicitados y ejecutados contribuyen también a dificultar una evalua-
cién rigurosa del impacto esperado y obtenido desde la implementacion del
programa. Los efectos pueden ser directos e indirectos, operar a través de di-
ferentes mecanismos, y sujetos a una elevada incertidumbre. Existen también,
dependiendo del pais considerado, spillovers comerciales (trade spillovers)

cuya existencia y magnitud contribuyen a dificultar la medicion.'

3.1. Europa

Como hemos dicho anteriormente, los trabajos disponibles hasta la fecha ac-

tual son bastante escasos, y en muchas ocasiones adoptan enfoques macroeco-

Los spillovers comerciales o efectos indirectos del comercio se refieren al impacto que los
acontecimientos en un pafs o regién pueden tener en las economias de otros paises o regiones.
Este efecto ha aumentado con la globalizacién, ya que el comercio y los mercados de valores
han profundizado las conexiones financieras entre las economias.
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noémicos.

Entre ellos destacan los de Barikowski et al. (2021), y la posterior actualizacion
de Bankowski et al. (2022). En estos estudios, los autores proponen simulacio-
nes utilizando modelos de equilibrio general dindmico estocdstico (conocidos
mas habitualmente por sus siglas en inglés, DSGE, o Dynamic Stochastic Ge-
neral Equilibrium model). En concreto, las simulaciones parten del modelo
EAGLE (Euro Area and GLobal Economy), un modelo macroeconémico del
drea euro y la economia global, con fundamentos microeconémicos y disefia-
do para andlisis cuantitativo de politica econémica (Gomes et al., 2012; Bokan

et al., 2018; Albonico et al., 2019), susceptible de aplicaciones multi-pafs.

El modelo utilizado en Barikowski et al. (2021, 2022) incorpora rigideces nomi-
nales de precios y salarios, acumulacién de capital y comercio internacional de
bienes y bonos, siendo asi idéneo para captar los efectos indirectos transfronte-
rizos. Asimismo, parte de iniciativas de la Comisién Europea para calibrar las
rigideces de precios y salarios (véase Albonico et al., 2019). El modelo incluye
un amplio componente fiscal, que abarca la inversién ptblica que contribuye
a un stock de capital publico productivo, y en él las regiones participan en el
comercio con otras mediante el intercambio de bienes intermedios, esto es, se
contemplan los trade spillovers (Beetsma et al., 2006; Beetsma and Giuliodo-
ri, 2011). La estimacién de los modelos plantea un escenario de referencia, en
la que los fondos NGEU serfan destinados a inversion publica productiva, si
bien los autores plantean también dos escenarios alternativos. El primero de
los cuales considera que los fondos NGEU se emplean para transferencias fis-

cales, mientras que el segundo contempla su utilizacién como amortizacién de

deuda.
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Asimismo, el trabajo presenta un conjunto de andlisis adicionales para comple-
mentar las simulaciones macroeconémicas realizadas a través de los modelos
BME y BCE-BASE. El primero de ellos se emplea habitualmente para evalua-
cién de politicas, y tiene la ventaja de incorporar conocimientos especificos de
cada pais procedentes de los modelos de los bancos centrales. Sin embargo,
tiene también la desventaja de ser relativamente simple, al poder evaluar tni-
camente perturbaciones menores y efectos a corto y medio plazo. Por su parte,
el modelo BCE-BASE es un modelo integral de la zona euro, disefiado como
prototipo para un nuevo modelo semiestructural multipais del Banco Central
Europeo, con el objetivo de servir como modelo principal para sus previsiones
y simulaciones de politicas econémica. El modelo trata de lograr un equilibrio

entre un s6lido marco estructural y un fuerte ajuste a los datos empiricos.

De acuerdo con estos autores (Barikkowski et al., 2021, 2022), los fondos NGEU
podrian aumentar el PIB de la eurozona un 0,5 % entre 2022 y 2023, yun 1,5 % a
medio plazo. Las reformas estructurales previstas por los PRTR podrian tam-
bién elevar la produccién potencial entre 1,0 % y 1,4 % a largo plazo, depen-
diendo del modelo utilizado, y hasta 1,5 % en 2026. Asimismo, de acuerdo con
su modelo, la magnitud y persistencia del efecto positivo dependeran del im-
pacto de la inversién publica sobre la capacidad productiva global de la eco-

nomia.

Por su parte, el trabajo de Picek (2020), si bien fue publicado muy poco des-
pués del inicio de la pandemia, ofrece resultados muy preliminares pero con
cierta solidez. Después de considerar el programa NGEU como un gran paso
adelante hacia una formulacién racional y colaborativa de la politica econé-

mica europea, al ser diametralmente opuesta a las politicas de austeridad que
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agravaron la crisis financiera de 2007 /08 (sobre todo en los paises del sur de
Europa), plantean la necesidad de un andlisis, aunque sea preliminar, de sus

posibles efectos.

En este sentido, se plantean dos grandes objetivos, focalizando la atencién en
dos aspectos clave. En primer lugar, en el crecimiento del PIB previsto en cada
pais como resultado del plan. En segundo lugar, en la capacidad de las estruc-
turas econémicas de los estados miembros de cara a beneficiarse de los efectos
positivos relacionados con el plan, en particular a través de los efectos indirec-

tos (spillovers).

Partiendo de trabajos de Picek and Schroder (2017) y Picek and Schroder (2018),
los autores se basan en un modelo input-output multirregional estético (basa-
do en la conocida como World Input-Output Database, WIOD), para evaluar
los efectos indirectos en un marco de andlisis de impacto como el descrito por
Timmer et al. (2015). Para ello, consideran los futuros ingresos por subvencio-
nes acumulados de los estados miembros como una perturbacion positiva del
gasto, estimando el aumento resultante del PIB. Esto requiere a su vez llevar
a cabo un serie de supuestos para facilitar esta estimacién. En primer lugar, se
asume que un tercio de los fondos de la UE se asignard como gasto publico,
mientras que los dos tercios restantes se destinardn a gastos de inversion (tan-
to publicos como privados). En su momento, se trataba de una asignacién un
tanto arbitraria debido a la actual falta de informacién en ese momento sobre
la distribucién de los fondos entre categorias de demanda y sectores econémi-
cos. En segundo lugar, y como respuesta a esta incertidumbre, se asume que el
gasto adicional es proporcional a la estructura actual de la industria. En tercer

lugar, se postula que las subvenciones y los préstamos tienen un efecto adi-
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cional, lo que implicaria que el gasto no se habria producido de otro modo.
Por ultimo, hay un reconocimiento implicito de la incertidumbre que rodea a
la cantidad exacta que se invertira. Se trata de supuestos que introducen un
grado inherente de incertidumbre, que puede afectar a la precisién de las si-
mulaciones, si bien, de acuerdo con los autores, los resultados cualitativos de-
berfan seguir siendo vélidos (mientras no existan disparidades significativas

entre paises).

En su trabajo Picek (2020) considera tres modelos distintos utilizando diferente
multiplicadores para asi distinguir entre efectos inmediatos y directos deriva-
dos de la perturbacién inicial y los efectos inducidos posteriores, resultantes
del aumento de la actividad econémica. En el modelo base (baseline model),
se representan tinicamente los efectos directos de los gastos iniciales y los au-
mentos necesarios de los inputs intermedios. En el segundo, se introduce un
multiplicador keynesiano del consumo basado en los ingresos salariales para
estimar asi el impacto econémico del consumo inducido. Por tltimo, el tercer
modelo incluye un canal que vincula el gasto de inversién inducido con los

beneficios.

Sin embargo, los modelos input-output, debido principalmente a su naturaleza
lineal y simplista, pueden estar sujetos a un elevado grado de incertidumbre
y, por tanto, para que las predicciones tengan sentido, es importante que la
economia no se vea limitada por la capacidad de las empresas para suminis-
trar bienes y servicios (a los precios vigentes) y, por tanto, la validez de los
resultados puede verse comprometida por las perturbaciones en las cadenas

de suministro que surgieron a partir de 2021.
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En este sentido, dependiendo del “perfil” del analista en cuanto a las conse-
cuencias econdémicas de la COVID-19, el modelo a considerar seria uno u otro.
Un andlisis mas pesimista, basado en efectos negativos duraderos de la pande-
mia, consideraria mas conveniente centrarse en resultados derivados del mo-
delo analizando tinicamente los efectos directos. En un segundo nivel, si se
preveen interrupciones prolongadas de la inversién por problemas de balance
de muchas empresas, se deberia subrayar los resultados del modelo que com-
bina efectos directos e inducidos por el consumo. Un andlisis més optimista,
por el contrario, con un futuro caracterizado por una dindmica de inversién
robusta y una recuperacion rapida, se ajustaria mejor a los resultados globales
del tercer modelo (efectos directos, inducidos por el consumo e inducidos por

la inversion).

Los resultados ofrecen una gran variabilidad por paises. En el escenario mas
optimista, el mds beneficiado seria Grecia, con un crecimiento anual promedio
pronosticado del 3,2 %, y el menos Dinamarca, con el 0,4 %, mientras que para
Espafia se estimaria un crecimiento del 2,4 %. Por el contrario, en el menos
optimista, sin multiplicadores de la inversién y del consumo significativos, los
incrementos anuales serian claramente menores (del 1,1 % para Grecia, y del

0,8 % para Espana).

Por su parte, en el trabajo de Pfeiffer et al. (2023), los autores apuntan hacia los
fondos NGEU como un programa coordinado distintivo de inversion y refor-
ma en toda la Unién Europea y, por consiguiente, la evaluacion del impacto
macroeconémico del NGEU se deberia basar en gran medida en los efectos fis-

cales indirectos o fiscal spillovers.” Sin embargo, al examinar los analisis econ6-

Dichos efectos se refieren al impacto que las politicas fiscales de un pafs pueden tener en
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micos y los debates politicos, existe una tendencia a concentrarse en los efectos
dentro de un pais concreto, pasando por alto las consecuencias positivas de los

planes de inversién en otros Estados miembros.

En este sentido, los distintos Planes de Recuperacion y Resiliencia (PRR) pre-
sentados a la Comisiéon Europea por los distintos paises evaltan exclusiva-
mente las repercusiones internas de sus respectivos planes, dejando de lado
cualquier efecto de contagio transfronterizo. Si bien este enfoque estaria justi-
ficado para los PRR nacionales, existe un vacio al no tener en cuenta los efectos
indirectos potencialmente significativos, especialmente a la luz de las sélidas
conexiones comerciales dentro de la UE y la zona del euro. Asimismo, la nece-
sidad de un modelo amplio que pueda tener en cuenta los efectos indirectos,
con estructuras comerciales detalladas, también plantea problemas metodolé-
gicos, que los autores contemplan a través de un modelo que cuantifica los
efectos macroecondmicos indirectos (macroeconomic spillover effects) consi-
derando un modelo exhaustivo que distingue entre los 27 Estados miembros y

el resto del mundo.

El trabajo de Pfeiffer et al. (2023) se alinea también con propuestas como las de
Codogno and Van den Noord (2022), que abogan por la creacion de un sélido
sistema de estabilizacién automaética a escala de la UE para garantizar un des-
embolso rapido. Estos autores ofrecen una evaluacion simplificada del NGEU,
ilustrando su significativa influencia macroecondémica, si bien presentan una
modelizacién més basica de efectos fiscales indirectos y otros mecanismos in-

trincados de transmisién, que son el objetivo principal del trabajo. Asimismo,

otros paises. Esto es especialmente relevante en el contexto de una unién monetaria, como la
Unién Econémica y Monetaria europea.
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las propuestas mds sofisticadas de Picek (2020), como se ha apuntado anterior-
mente, no tienen en cuenta la dindmica macroecondmica ni los efectos secun-
darios. Pfeiffer et al. (2023) siguen esta linea de investigacién partiendo del mo-
delo macroeconémico QUEST de la Comisién Europea, un modelo elaborado
para el andlisis de las politicas fiscales que incorpora componentes keynesia-
nos clave, incluyendo hogares con restricciones de liquidez, asi como rigideces

de precios y salarios tipicas de esta clase de modelos.

En este sentido, de cara a profundizar en los entresijos de la inversiéon ptblica,
Pfeiffer et al. (2023) amplian el modelo QUEST profundizando en los meca-
nismos econémicos y la dindmica relacionados con la inversion ptblica. Por
ejemplo, la inversién publica se enfrenta a retrasos de ejecucién a corto plazo,
como los derivados de los plazos de contratacién y los horizontes de plani-
ficaciéon. Se ha de notar que estos retrasos, combinados con las fricciones del
tiempo de construccién, dan lugar a un multiplicador reducido a corto plazo
para la inversién publica (Leeper et al., 2010; Ramey et al., 2021). Sin embar-
go, a diferencia del consumo publico, la inversién ptublica puede generar un

importante multiplicador a largo plazo al impulsar la produccién potencial.

La principal innovacién de Pfeiffer et al. (2023) frente a las (muy escasas) pro-
puestas previas consiste en integrar su modelo en una estructura multinacional
comercial para los 27 paises de la UE disefiada para el andlisis de los efectos
indirectos. Plantear una matriz comercial detallada tiene la ventaja de tener
en cuenta explicitamente los vinculos comerciales bilaterales de todas las re-
giones. El modelo captarfa los vinculos a través de cadenas de valor trans-
fronterizas, incluyendo el comercio de insumos intermedios para los sectores

comercializables y no comercializables. Partiendo de este modelo, Pfeiffer et al.
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(2023) cuantifican los efectos macroeconémicos de las inversiones del NGEU
y, al tiempo que se simplifican los entresijos del NGEU, los autores diferen-
cian entre subvenciones y préstamos para cada Estado miembro, a partir de
la dltima informacién disponible en junio de 2021. Asimismo, contabilizan el
aumento de la deuda de la UE vinculado al NGEU. Su andlisis implica la apli-
cacion de perfiles temporales y supuestos simplificados para el programa de
inversiones, si bien no se profundiza en la modelizacién de Planes de Recupe-

racion y Resiliencia (PRR) especificos.

De acuerdo con Pfeiffer et al. (2023), y partiendo de datos de subvenciones y
préstamos para cada pais, asi como del aumento de la deuda de la UE asociada
a los fondos NGEU, los autores estiman, para un escenario de 6 afios, y con un
gasto distribuido uniformemente entre 2021 y 2026, que el PIB de la Unién Eu-
ropea podria ser un 1,2 % superior. Se trata también de un resultado relevante
desde un punto de vista académico, al ser la primera vez que se considera la
politica fiscal internacional en un modelo a gran escala con informacién deta-
llada sobre la produccion transfronteriza para todos los Estados miembros de
la UE. Es importante destacar, sin embargo, que estas conclusiones no abar-
can reformas u otras iniciativas mds alla de un concepto amplio de inversién

publica.

Los trabajos revisados en los parrafos anteriores son los que han venido tenien-
do una mayor influencia en el andlisis del impacto econémico de los fondos
Next Generation EU, por diversos motivos. Por una parte, son algunos de los
primeros trabajos publicados sobre el tema y, por otro lado, se trata de estudios
rigurosos, llevados a cabo desde instituciones de prestigio reconocido como el

Banco Central Europeo, o que se han publicado en revistas de calidad. Sin em-
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bargo, tratdindose de una iniciativa de politica econdmica reciente, la literatura
relativa a los impactos macroeconémicos de los fondos NGEU sigue crecien-
do a un ritmo relativamente rdpido, tanto en calidad de los trabajos como en

cantidad.

A este respecto, varias iniciativas, no necesariamente recientes, pero de una
menor trascendencia que los trabajos revisados en los parrafos anteriores, in-
cluyen estudios tanto a nivel europeo como a nivel pais, y en algunos casos
tienen un caracter menos cuantitativo. Entre estos trabajos, Watzka and Watt
(2020) fueron de los primeros autores en tratar de evaluar el impacto sobre el
PIB de la UE, llegando a la conclusién de que este podria ser un 0,3 % superior,
siendo de nuevo Grecia el pais mds beneficiado. Estos autores sefialan asimis-
mo que es también alcanzable una mayor convergencia macroeconémica. Por
su parte, en un trabajo mds reciente, Bandera et al. (2022), adoptan un enfoque
sectorial, para evaluar como la COVID-19 afect6 a los distintos sectores pro-
ductivos de la UE. Sin embargo, el anélisis del impacto de los fondos NGEU
no es el objetivo explicito del trabajo y, por tanto, las conclusiones a este res-

pecto son muy preliminares.

Otros trabajos con numerosos aspectos interesantes son los de Codogno and
Van den Noord (2022) y, més recientemente, Rubio Barcel6 (2023). Ambos lle-
van a cabo andlisis de impacto, sobre todo el primero, pero se trata de andlisis
mads descriptivos, con valoraciones cuantitativas limitadas. Se trata de un tipo
de andlisis de naturaleza similar a los de, por ejemplo, Echebarria Fernandez
(2021) que lleva a cabo un analisis critico de las medidas adoptadas por la UE
para combatir los efectos de la pandemia, aunque con una visién mds profun-

da que la adoptada por Fuest (2021) en su informe breve.
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3.2. Paises europeos

Los trabajos que llevan a cabo analisis centrdndose exclusivamente en paises
individuales han sido inicialmente més escasos, pero empiezan a proliferar. Es
el caso sobre todo de ciertos paises en los que se espera que el impacto macro-
econémico de los fondos NGEU sea mayor. Entre estos paises se encuentran
varios del sur de la Unién Europea, en algunos de los cuales (como Italia y
Esparia) las medidas adoptadas para hacer frente a la pandemia dieron lugar

a mayores contracciones de la economia.

Entre estos estudios encontramos, para el caso de Grecia, el trabajo de Malliaro-
pulos et al. (2021). Estos autores parten de un modelo de equilibrio general di-
ndmico estocdstico (Dynamic Stochastic General Equilibrium model, DSGE),?
que refinan para tener en cuenta las particularidades de Grecia en el disefio del
Mecanismo de Recuperaciéon y Resiliencia. De acuerdo con los resultados del
trabajo, el efecto macroeconémico para la economia griega seria positivo y sig-
nificativo pues, en 2026, el PIB real, la inversion privada y el empleo podrian

aumentar un 6,9 %, un 20 % y un 4 %, respectivamente.

Ello también podria traducirse en mayores ingresos fiscales, creando asi un
espacio fiscal que podria utilizarse para estimular atin més la actividad econé-
mica. Ademas, la aplicacién de las reformas estructurales esbozadas en el MRR
es imprescindible para mantener estos beneficios a largo plazo. Segtin Mallia-
ropulos et al. (2021), el aumento potencial a largo plazo del PIB resultante de

las reformas mensurables se situaria entre el 6,0 % y el 9,9 %, y los efectos po-

3Véase, para este andlisis concreto, Papageorgiou (2012), Papageorgiou (2014) y Papageor-
giou and Vourvachaki (2017).
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sitivos se extenderian también a otros indicadores macroecondémicos.

Por su parte, en su analisis para el caso italiano, Di Bartolomeo and D’Imperio
(2022) evaltian el impacto macroeconémico y redistributivo del plan de recu-
peracion y resiliencia en Italia, utilizando también modelos DSGE (en concreto
el modelo de I+D QUEST-III, véanse Roeger et al., 2021; D’ Auria et al., 2009),
e introduciendo las medidas del plan en el modelo. El trabajo se inspira en
gran medida en aportaciones previas de Ramey et al. (2021). Di Bartolomeo
and D’Imperio (2022) plantean una estrategia segtin la cual las partidas de
gasto se agrupan en cinco grandes canales de transmisién: (i) inversiones pu-
blicas; (ii) incentivos a la inversién empresarial; (iii) gasto publico corriente;
(iv) transferencias publicas a los hogares; (v) reducciones de las cotizaciones

empresariales a la seguridad social.

De acuerdo con sus resultados, el PIB creceria de forma sostenida durante
2021-2026, y en 2026 su nivel seria un 3,4 % superior en comparacién con un
escenario de referencia alternativo sin el plan. Asimismo, en el corto plazo, el
PRR impulsaria la demanda agregada. Considerando un horizonte a mas largo
plazo, la productividad se veria impulsada principalmente a través del stock

de capital publico.

Por su parte, en su andlisis de caso de Chipre, Aristidou et al. (2022) analizan
las consecuencias macroeconémicas a medio plazo del plan de recuperacion y
resiliencia de Chipre, utilizando el modelo macroeconométrico semiestructu-
ral CYMCM* disefiado por el propio banco central del pais. Los autores con-

sideran diferentes escenarios, que contemplan diferentes supuestos en cuanto

*CYMCM: A Traditional Semi-Structural Macroeconometric Model of the Cyprus Economy,
en inglés.
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a las medidas de gasto del PRR, teniendo en cuenta ademds la informacién

disponible en su plan nacional.

En el escenario més realista, las simulaciones llevadas a cabo en el trabajo indi-
can un aumento previsto del PIB real de alrededor del 0,58 %, con una subida
de la inflacién de 0,06 puntos porcentuales. Asimismo, el incremento en el em-
pleo seria de un 0,18 %, y la ratio deuda ptiblica/PIB disminuiria aproximada-

mente 1,25 puntos porcentuales.

Es esencial sefialar que estos resultados se refieren tinicamente al estimulo fis-
cal dentro del PRR de Chipre y no tienen en cuenta los efectos indirectos de las
medidas NGEU en otros paises de la UE o las ganancias de productividad de-
rivadas de las reformas, como si que se tienen en cuenta en Pfeiffer et al. (2023).
No obstante, el analisis sugiere que la aplicacion del PRR tendra un impacto

significativo en la economia chipriota a medio plazo.

A esta importante y en aumento literatura a nivel pais, se le estd uniendo un
numero de trabajos creciente y que vienen aportando estimaciones cada vez
mds precisas. Si bien ofrecen la ventaja de que, en general llevan a cabo estima-
ciones muy similares en cuanto al signo (el impacto es positivo y significativo),
existe también un elevado grado de heterogeneidad en los trabajos en cuanto a
la magnitud y duracion de los efectos. Asimismo, muy pocos evaltan los efec-
tos derivados de las interacciones (trade spillovers) con otros paises europeos

que pueden estar en una fase opuesta del ciclo.

En conjunto, como veremos mds adelante, los resultados de este estudio son

coherentes con los de otras investigaciones que, en cualquier caso, es de espe-
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rar que se extiendan poco a poco a mds paises de la UE.

3.3. Regiones europeas

A diferencia de los estudios mencionados anteriormente, Barbero et al. (2023)
contribuyen al andlisis sobre el impacto macroeconémico del Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (MRR) mediante la evaluacién de diversas medidas
politicas a nivel regional, concretamente utilizando las clasificaciones NUTS2
(230 regiones europeas)°. Frente a la diversidad de los estudios a nivel de toda
la UE, o a nivel nacional, este seria de los muy escasos andlisis desde un punto
de vista regional. Para ello, Barbero et al. (2023) utilizan un modelo de equili-
brio general espacial dindmicamente recursivo que se calibra con datos de las
230 regiones analizadas, utilizando ademés datos del Reino Unido y del resto

del mundo, que se tratan como entidades exégenas.

Asimismo, el modelo considerado por Barbero et al. (2023) incorpora una di-
mension regional que tiene en cuenta las interacciones espaciales y los efectos
indirectos entre regiones a través de los flujos comerciales bilaterales y la movi-
lidad del capital. Por consiguiente, el marco de modelizacién es muy adecuado
para considerar los efectos indirectos entre regiones, tanto a escala internacio-
nal como dentro de cada pais. Del mismo modo, los datos se estructuran en un
amplio conjunto de matrices de contabilidad social interconectadas. De acuer-
do con los autores del estudio, considerar un modelo de equilibrio general

espacial, en contraposicién a un modelo de un solo pais o una sola region,

5"Nomenclatura de las Unidades Territoriales Estadisticas"(Nomenclature of Territorial
Units for Statistics en inglés)
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es especialmente pertinente a la hora de evaluar los efectos de las politicas y
reformas a gran escala, como las contempladas en el Mecanismo para la Recu-

peracion y la Resiliencia (MRR).

Esto se deberia a dos razones fundamentales: (i) debido a la asignacién de
los recursos del MRR, que podria no ser uniforme dentro de los paises (pues
los criterios de aplicacién son competencia dependiente de los gobiernos cen-
trales); (ii) asimismo, aunque la asignacién fuera uniforme, las regiones de
un mismo pais presentan variaciones en sus caracteristicas econémicas (por
ejemplo, la intensidad de capital, ya sea privado o publico, la relacion capital-
trabajo, los niveles de cualificacién y educacién de la mano de obra, las tasas
de desempleo y la apertura comercial). De acuerdo con estos argumentos, Bar-
bero et al. (2023) entienden que un modelo de equilibrio general espacial es
adecuado para captar los efectos del MRR, méxime teniendo en cuenta tanto

la diversidad regional en la asignacién de fondos.

Dada la magnitud del programa NGEU, y teniendo en cuenta ademas la gra-
nularidad geogréfica del trabajo de Barbero et al. (2023), los autores abordan
también cuestiones relacionadas con la convergencia econémica y el crecimien-
to. En particular, la cohesién social y territorial es uno de los seis pilares funda-
mentales del MRR, y la distribucién de los fondos entre los estados miembros
sigue un enfoque orientado a la cohesion segtin las directrices de la Comision

Europea en 2020.

Sin embargo, a diferencia de las politicas de cohesion (Brachert et al., 2019; Fra-
tesi and Wishlade, 2017; Di Caro and Fratesi, 2022), el MRR no establece una

asignacion regional NUTS2 ex ante de los fondos, y su gobernanza estd mas
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centralizada a nivel nacional, diferencidndose del enfoque de gestién compar-
tida de los fondos de la Politica de Cohesion. Es muy probable, sin embargo,
que muchas de las reformas esbozadas en los planes de recuperacion y resilien-
cia repercutan en la cohesién territorial, aunque se centran en gran medida en
reformas destinadas a maximizar la recuperacién y el crecimiento econémico

nacional.

A diferencia de los estudios revisados en los apartados anteriores, que repre-
sentaban los impactos del MRR como un tnico shock, tales como la inver-
sién publica o el gasto publico corriente (Barikowski et al., 2021; Pfeiffer et al.,
2023), en el trabajo de Barbero et al. (2023) se tiene en cuenta una combinacién
de shocks politicos que se alinean con la naturaleza diversa de las interven-
ciones previstas. En consecuencia, el anélisis considera varios mecanismos de
comportamiento a través de los cuales las siete dreas de intervencién del MRR
introducidas anteriormente influyen en la economia.® A través de estas siete
areas de intervencion se agrupan las medidas individuales, y se explota la in-
formacion para concebir shocks especificos capaces de reproducir, en términos
de modelizacién, los mecanismos econémicos reales que se supone que estdn

produciendo las medidas.

Asimismo, Barbero et al. (2023) evaltian el impacto macroeconémico de los
planes de recuperacion y resiliencia utilizando para ellos dos enfoques de dis-
tribucién de fondos basados en diferentes criterios de regionalizacién para las
regiones de cada pais. De acuerdo con los resultados del trabajo, la asignacién

de subvenciones del MRR durante el periodo 2021-2026 se traduciria en un au-

®Estas 4reas serfan: (i) desarrollo y social; (ii) inclusién en el mercado laboral; (iii) apoyo a
empresas; (iv) formacion y reformas para el mercado de trabajo; (v) infraestructura publica y
administracién; (vi) investigacién e innovacién; (vii) transporte.
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mento aproximado del 0,85 % del PIB de la Unién Europea para 2026 (lo que

se traduce en un multiplicador del PIB a valor actual de 1,22).

Si se tienen en cuenta también los préstamos del MRR, el impacto aumenta
hasta el 1,36 % en 2026 que, ademds, ofrecerian cierta persistencia a largo pla-
zo. En concreto, el aumento previsto del PIB seria del 0,19 %, en comparacion
con un escenario sin politicas 20 afios después del periodo de financiacién, con-
siderando tinicamente las subvenciones del MRR (o del 0,25 % si se incluyen
los préstamos). Asimismo, los multiplicadores medios del PIB a largo plazo
en las regiones NUTS2 de la UE serian de 3,25 y 3,17 en un escenario de s6-
lo subvenciones, o en el escenario combinado de subvenciones y préstamos,

respectivamente.

El trabajo de Barbero et al. (2023) lleva a cabo un andlisis explicito del impacto
de los fondos NGEU, que forma también parte de los objetivos del estudio de
Canova and Pappa (2021). Sin embargo, en este tltimo caso, los autores plan-
tean un estudio mucho méas comprensivo, tanto desde el punto de vista teérico
como empirico. En concreto, los autores plantean un estudio de dindmica ma-
croecondmica regional influida por los fondos estructurales de la UE durante
las tres tltimas décadas, presentando un modelo exhaustivo que dilucida los
principales canales a través de los cuales los fondos de la UE repercuten en una
region europea tipica. Para ello, recopilan meticulosamente hechos estilizados,
y los respaldan con una interpretaciéon basada en la teorfa, proporcionando el
contexto histérico para evaluar las perspectivas de una expansion fiscal plani-

ficada.

En este sentido, de acuerdo con los autores, no hay literatura previa sobre los
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efectos anticiclicos o a medio plazo de las subvenciones de la UE a nivel re-
gional o nacional. Por consiguiente, se trata de una investigacién puente entre
dos corrientes distintas de la literatura. La primera de las cuales examina el
impacto de las transferencias de la UE sobre la desigualdad de ingresos y el
crecimiento a largo plazo (Boldrin and Canova, 2001; Canova, 2004; Mohl and
Hagen, 2010; Becker et al., 2013, 2010, 2012). La segunda profundiza en los
efectos dindmicos de las expansiones fiscales dentro de las uniones monetarias
(Canova and Pappa, 2007; Nakamura and Steinsson, 2014; Dupor and Guerre-
ro, 2017; Auerbach et al., 2020). Analisis més recientes dentro de esta vertiente
se han centrado en las transferencias federales durante eventos significativos,
como la crisis financiera de 2008 o los desastres naturales (Chodorow-Reich,
2019; Deryugina, 2017). Sin embargo, el andlisis del caso de la UE a nivel regio-
nal no se ha tratado, y Canova and Pappa (2021) ofrecen un marco tedrico para
comprender los canales de transmision, recopilando también informacién so-
bre variables tipicamente inexploradas. En este sentido, si bien Coelho (2019)
utiliza el gasto de los fondos estructurales en las regiones subnacionales como
instrumentos para medir el empleo local y los multiplicadores de produccion
basados en el gasto anual realizado, Canova and Pappa (2021) diseccionan el
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) y el Fondo Social Europeo

(FSE) por separado, adoptando también una perspectiva histérica méas amplia.

El trabajo de Canova and Pappa (2021), pese a su solidez, se centra mds en otro
tipo de programas de la UE. En concreto, evaltia la dindmica de la produccién,
la inversién y el mercado laboral, catalizada por los dos principales fondos de
la UE como son los fondos FEDER y el Fondo Social Europeo (FSE), el pri-
mero de los cuales se orienta a fomentar la innovacién, promover la investiga-

cién, impulsar la agenda digital y apoyar a las pequefias y medianas empresas,

Una primera aproximacién cuantitativa | 58



% GENERALITAT
N VALENCIANA

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Publica

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

mientras que el FSE tiene como objetivo reforzar las inversiones en educacién
y sanidad y luchar contra la pobreza. El anélisis de Canova and Pappa (2021)
analiza cuatro cuestiones fundamentales. En concreto, (i) ;{cudles son sus reper-
cusiones macroecondmicas?, (ii) json constantes estos efectos en las distintas
regiones?, (iii) ;qué factores contribuyen a las disparidades observadas? y, por
ultimo, (iv) ;si se podria esperar éxito del Mecanismo de Recuperacién y Resi-
liencia (MRR)?

Para evaluar estos objetivos, los autores construyen una base de datos cen-
trada en los fondos regionales, aprovechando los datos de los principales in-
dicadores macroeconémicos de 279 regiones europeas (NUTS2). Para ello, se
emplea un enfoque bayesiano de variables instrumentales para calcular multi-
plicadores dinamicos regién por region. Con la distribucién temporal de estos
multiplicadores, se sintetizan sus caracteristicas utilizando métricas transver-
sales, y se categorizan las estadisticas regionales en funcién de dimensiones

econdmicas, geograficas, institucionales y nacionales.

Esta estrategia empirica se aplica para la consecucion de los tres primeros ob-
jetivos, pero no es aplicable al cuarto, que es el tinico objetivo con relacién
directa con el programa NGEU, pero no se llega a abordar de manera cuantita-
tiva. Sin embargo, su andlisis aporta ideas valiosas que podréan servir de base a
las predicciones sobre los efectos macroeconémicos de los fondos NGEU. Las
subvenciones de la UE, como se demuestra en el trabajo, desempefian un papel
fundamental a la hora de mitigar las repercusiones econémicas de la recesién
de COVID-19, al tiempo que impulsan la creacién de empleo y las inversiones
que tienen el potencial de impulsar la transformacién econémica. Por tanto,

el programa NGEU es una iniciativa encomiable, y la decisién de financiarlos
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mediante deuda parece acertada. De acuerdo con Canova and Pappa (2021), es
probable que este enfoque produzca beneficios que no sélo cubran los costes
de los préstamos (la deuda), sino que también eviten la acumulacién de una
deuda persistente. Debera sin embargo tenerse también en cuenta que la distri-
bucién de los fondos de la UE no es uniforme, y que algunas regiones y paises

se beneficiardn mds que otros.

3.4. Espana

3.4.1. Ambito

Los trabajos centrados exclusivamente en el impacto econémico los fondos
NGEU, del Plan Nacional de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR),
en Espafia son todavia mds escasos que a nivel de Europa. Entre ellos, po-
driamos destacar fundamentalmente dos que, realizados en el seno del Banco
de Espafia, comparten gran parte de sus contenidos: (Ferndndez-Cerezo et al.,

2023b; Fernandez-Cerezo et al., 2023).

En estos trabajos se clasifican las inversiones por sector de actividad y tipo de
gasto, de acuerdo con el PRTR, y se evaltian los impactos macroeconémicos

teniendo en cuenta los efectos indirectos que se producen entre sectores.

En una primera etapa, sin embargo, estiman los efectos inmediatos de las in-
versiones publicas esbozadas en el PRTR sin incluir las interacciones inter-
sectoriales, salvo el impulso directo de la demanda dentro de los sectores pro-

veedores de bienes de capital. En este escenario, el impacto directo de las in-
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versiones del PRTR que obtiene se alinea con las estimaciones realizadas por
el Ministerio de Economia y Transformacién Digital, asi como con las de la

Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

En concreto, de acuerdo con los autores, la plena aplicaciéon de los fondos, aten-
diendo a las previsiones del PRTR, tendria en el escenario central un impacto
directo en el PIB cifrado en una media anual del 1,15 % durante un periodo
de cinco afios. Los planes de inversion del PRTR se integran en el modelo que
proponen como un aumento del stock de capital para las transferencias de ca-
pital, una mejora de la productividad para las inversiones en infraestructuras

publicas, o un aumento del gasto publico corriente.

Las previsiones anteriores constituyen un punto de partida (baseline model),
puesto que, de acuerdo con los autores, si se tienen en cuenta los efectos in-
directos a través de las cadenas productivas entre sectores los impactos esti-
mados anteriores crecerian significativamente. Los estudios estiman que este
impacto podria aumentar hasta el 1,75 %. Es importante sefialar, sin embargo,

que los efectos estimados varian significativamente de un sector a otro.

En términos sectoriales, los sectores mds estrechamente vinculados al proceso
de digitalizacién (como la informacién y la comunicacioén, asi como los servi-
cios profesionales y técnicos) y el sector de la construccién, debido a las inver-
siones en infraestructuras publicas vinculadas a la transicién ecolégica, son los
que se estima mds se beneficiaran de estas medidas. Se ha de notar, no obstan-
te, que los andlisis también indican que la existencia de fricciones en el proceso
de reasignacion de recursos entre sectores podria reducir este impacto hasta en

un tercio.
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3.4.2. Ambito autonémico

La extension de los anélisis al &mbito autonémico en Espafia es, por el momen-
to, y de acuerdo con la evidencia recopilada por los autores de este trabajo,
practicamente inexistente. Esta ausencia de informes u otro tipo de evidencias
sobre el impacto econémico de los fondos NGEU vy, en particular, del PRTR en
Espafia en estos dmbitos territoriales se sustancia tanto si se atiende a estudios
que consideren el conjunto de todas las comunidades auténomas, o sélo algu-
nas de ellas. Este trabajo pretende contribuir a llenar este vacio, centrdndonos

en el caso de la Comunitat Valenciana.

3.5. Resumen

A modo de conclusién de esta seccion comentar que los trabajos revisados
constituyen algunos de los mds importantes publicados hasta la fecha sobre el
impacto econémico de los fondos NGEU a distintos niveles territoriales (Euro-
pa, paises, regiones europeas). Todos ellos, sin embargo, comparten limitacio-

nes considerables de diversa naturaleza.

La primera de ellas, que es determinante, deriva del hecho de estar tratando de
cuantificar una iniciativa muy reciente. La mayoria de los analisis se realizan
en unos estadios muy incipientes del plan donde, por tanto, las valoraciones
existentes se basan en modelizaciones cargadas de supuestos, llevadas a cabo
utilizando modelos macroeconémicos a nivel de la Unién Europea. En segun-
do lugar, si bien algunos de estos trabajos son rigurosos metodolégicamente,

no es facil distinguirlos de trabajos de corte mas descriptivo que no han si-
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do sometidos a evaluacién cientifica. Por dltimo, la propia modelizacién del
programa NGEU tiene una triple dificultad, derivada de su propia magnitud,
de estar combinado con otras iniciativas de la UE y, sobre todo, de tener un
importante componente dindmico (esto es, varias partidas han sido objeto de

modificaciones).

A fin de facilitar la comparacién entre los principales estudios analizados, los
cuadros 14, 15 y 16 ofrecen un resumen de los mismos y de sus conclusiones

maés relevantes.
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4. Implementacion: Espana

4 1. Introduccidén

Espana figura entre los principales beneficiarios de los fondos NGEU vy, de
acuerdo con las previsiones, se espera que obtendrad una financiacién sustan-
cial dirigida a proyectos que buscan revitalizar la economia y facilitar la tran-
siciéon hacia un modelo econémico mas verde y digitalizado. Los instrumentos
principales de los fondos NGEU son el Mecanismo para la Recuperacién y
la Resiliencia (MRR) y el Fondo REACT-EU. El primero de ellos est4 disefia-
do para apoyar inversiones y reformas en los Estados Miembros enfocadas a
las prioridades ecoldgicas y digitales, mientras que el segundo esta orientado
a reforzar el Estado del Bienestar, proteger servicios publicos y revitalizar la

economia en respuesta a la pandemia de la COVID-19.

Para acceder a los recursos del MRR es imprescindible que los Estados miem-
bros posean planes nacionales de recuperacion y resiliencia debidamente apro-
bados. En esta linea, Espafia, trabajando de la mano con la Comisién Europea,
ha desarrollado su propio Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia
(PRTR). Dicho plan es una propuesta que involucra a todos los niveles admi-
nistrativos del pais, desde el &mbito estatal hasta el local, incluyendo también
al sector privado. En él se detallan las inversiones planificadas, se definen los
objetivos puntuales y se esbozan las reformas que el pais se ha propuesto im-

plementar.

El Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia es un plan ambicioso
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que interpela a sectores estratégicos como el sector digital, el de la sostenibili-
dad ambiental o los de educacion y salud, entre otros. Los objetivos y reformas
del PRTR estédn plasmados en un documento detallado que traza las metas a

alcanzar.

Para asegurar que se cumplan los compromisos, la Unién Europea ejercera una
supervision y auditoria continua sobre la utilizacién de los fondos. La finalidad
es garantizar que estos recursos sean un catalizador eficaz en la recuperacion
y crecimiento del tejido econémico espafiol, orientdndolo hacia un futuro mas

sostenible y tecnolégicamente avanzado.

En el &mbito administrativo nacional, es el Ministerio de Hacienda y Funcién
Publica, a través de la Secretaria General de Fondos Europeos, quien ostenta la
responsabilidad de gestionar y coordinar tanto los Fondos Estructurales como
el Plan de Recuperacién. Este Ministerio no solo define la postura espafiola
en las discusiones relativas a los Marcos Financieros Plurianuales de la UE,
sino que también coordina esfuerzos relacionados con los fondos europeos y
las politicas de economia regional, asi como otros mecanismos de recupera-
cién y resiliencia. Para gestionar eficientemente estas labores, el Ministerio de
Hacienda y Funcién Publica debe coordinarse y trabajar estrechamente con el

Ministerio de Asuntos Exteriores, Unién Europea y Cooperacion.

Una primera aproximacién cuantitativa | 68



% GENERALITAT
VALENCIANA
\\\ Conselleria de
y Administ

Hacienda, Economia
blica

* X %

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

4.2. Cronologia en la implementacién del Mecanismo de Recu-

peracion y Resiliencia

El siguiente cronograma indica eventos clave en la implementacién del MRR
y los planes de recuperacion y resiliencia en Espafia que se han venido produ-
cido desde el afio 2022 hasta la fecha de redaccion de este informe (Comisién

Europea, 2023).
Aino 2022
= 11 de noviembre de 2022
Espaia presenta una solicitud de pago de 6.000 millones de euros.

Esta solicitud abarca 24 hitos y 5 objetivos relacionados con diversas
reformas e inversiones, incluyendo la transicién ecolégica y digital,
y otros d&mbitos como pensiones, investigaciéon, educacién y aten-
cién médica. El plan de recuperacion y resiliencia de Espafia cuenta
con 69.500 millones de euros en subvenciones, con 7.700 millones
adicionales disponibles. Los pagos dependen del cumplimiento de
las reformas e inversiones establecidas en el plan y son evaluados

por la Comisién y el Comité Econémico y Financiero del Consejo.
Ao 2023
» 31 de marzo de 2023

La Comisién Europea desembolsa el tercer pago de 6.000 millones
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de euros a Espafa / Evaluacién preliminar de la Comisién Euro-

pea.

Este tercer pago es el resultado del cumplimiento por parte de Espa-
fia de 24 hitos y 5 objetivos establecidos en su plan nacional de recu-
peracion y resiliencia. El dinero se destina a reformas e inversiones
relacionadas con la transicion ecolégica, la digitalizacién, la investi-
gacion, la educacién y otras dreas. Ademds, se incluyen medidas de
apoyo a grupos vulnerables, procedimientos de insolvencia, calidad

del gasto ptublico y la lucha contra la evasion fiscal y el fraude.

El plan de recuperacion y resiliencia de Espafia cuenta con un total
de 69,5 mil millones de euros en subvenciones, y hasta esa fecha,
Espafia ya habia recibido més de 37 mil millones de euros en sub-
venciones en el marco del MRR. Esto incluye los 9.000 millones de
euros de prefinanciacién recibidos en agosto de 2021 y el pago ac-

tual.

Al igual que en todos los Estados miembros, los pagos dentro del
marco del MRR, que es una parte central de NGEU, se basan en el
cumplimiento de las inversiones y reformas delineadas en el plan

nacional de recuperacion y resiliencia de Esparia.
Evaluacion preliminar de la Unién Europea

La Comisién Europea respaldé una solicitud de pago de Espafa de
6.000 millones de euros en subvenciones en el marco del Mecanismo

de Recuperacion y Resiliencia, destacando el cumplimiento de hitos
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y objetivos en reformas e inversiones. Espafia ya recibié 9.000 mi-
llones en prefinanciacién en 2021, 10.000 millones en diciembre de
2021 y 12.000 millones en junio de 2022. La Comision evalué favo-
rablemente el progreso de Espafia y remiti6 la evaluacién al Comité

Econémico y Financiero (CEF) para su opinion.
» 6 dejunio de 2023

Espafia presenta un Plan de Recuperacion y Resiliencia modifica-

do.

Espafia presenté una solicitud a la Comisién Europea para modi-
ficar su Plan de Recuperacién y Resiliencia, afiadiendo un capitu-
lo llamado REPowerEU. Estas modificaciones generales incluyen 18
reformas y 25 nuevas inversiones, sumando més de 95 mil millones
de euros en financiacién adicional del Mecanismo de Recuperacién
y Resiliencia (MRR). Las reformas abordan dreas como el fortaleci-
miento del entorno empresarial, la sostenibilidad agricola, la econo-
mia circular, la seguridad digital y otros. Las inversiones se destinan
a impulsar la economia, apoyar a las pymes y proyectos industria-
les estratégicos. Ademads, se propone un capitulo transformador de
REPowerEU para alejarse de los combustibles fésiles rusos, con més

de 8.000 millones de euros.

Estos cambios se basan en la solicitud de Espafia para asumir 84.000
millones de euros en préstamos disponibles y tienen en cuenta las

interrupciones de la cadena de suministro y la inflacién de 2022. La
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Comisién se encarga de evaluar las modificaciones y, si son positi-
vas, presentar una propuesta de Decisiéon de Ejecucién del Consejo
modificada. Posteriormente, los Estados miembros disponen de un
maximo de cuatro semanas para respaldar la evaluacién de la Co-

misioén.
n 2 de octubre de 2023

La Comision Europea avala el plan modificado de recuperacién y

resiliencia de Espafia por valor de 163.000 millones de euros.

La Comisién Europea da una evaluacion positiva al plan de recu-
peracion y resiliencia modificado de Esparia, que asciende a 163.000
millones de euros en total (83.000 millones en préstamos y 80.000
millones en subvenciones). El plan se enfoca en reformas y inversio-
nes para hacer a Europa independiente de los combustibles fésiles

rusos antes de 2030, con un fuerte énfasis en la transicion verde.

El plan incluye una nueva reforma, inversiones ampliadas y nue-
vas inversiones en energia renovable, hidrégeno renovable, indus-
tria baja en carbono y més. Ademas, se incorporaron 59 medidas
nuevas 0 mas ambiciosas para fortalecer el entorno empresarial, la

agricultura sostenible, la economia circular y la vivienda asequible.

El plan se adapta a circunstancias como la alta inflacion y las in-
terrupciones en la cadena de suministro debido al conflicto ruso-
ucraniano. Para financiar esta ambicién, Espafia solicita transferir

su parte del Fondo de Ajuste al Brexit, junto con préstamos y sub-
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venciones adicionales, lo que elevé el valor total del plan a 163.000

millones de euros.

El plan enfatiza la transiciéon verde y digital, con 40 % de los fon-
dos destinados a objetivos climéticos y 26 % a la transicion digital.
Se proponen inversiones en tecnologia avanzada, ciberseguridad y
digitalizacion de la gestion del agua. Ademads, se refuerza la dimen-
sién social con medidas relacionadas con la vivienda, la inmigracién

y la salud.

El Consejo debe respaldar esta evaluacién, permitiendo a Espafia
recibir 1.400 millones de euros como prefinanciamiento. Espafia ha
recibido hasta ahora 37.000 millones de euros bajo el Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (MRR). La Comisién continuara desem-
bolsando fondos basados en el progreso en la implementacién de las

inversiones y reformas.
» 17 de octubre de 2023

El Consejo de la Unién Europea aprueba la evaluacién del plan

modificado de recuperacion y resiliencia de Espafia.

El Consejo da luz verde a los planes nacionales actualizados para
Chequia, Espafia, Paises Bajos, Portugal y Eslovenia. Los planes de
recuperacion y resiliencia modificados incluyen un nuevo capitulo
REPowerEU. Esto contribuird a acelerar la transicién de los paises
hacia energias limpias, diversificando sus suministros energéticos y

mejorando su eficiencia energética.
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El plan nacional modificado que presenta Espafia tiene un fuerte en-
foque en la transicién verde, asignando el 40 % de los fondos dispo-
nibles a medidas que apoyen los objetivos climaticos. La ambicién
digital y la dimensién social del plan espafiol también han aumen-
tado. El plan tiene un valor de 163.000 millones de euros (83.000
millones de euros en préstamos y 80.000 millones de euros en sub-
venciones) y cubre 111 reformas y 142 inversiones. En esta versiéon
modificada se ha reforzado el enfoque hacia la transicién ecolégica.
Ademés, se ha puesto un mayor énfasis en las 4reas digital y social

del plan espafiol.

4.3. Plan de Recuperacion, Transformaciéon y Resiliencia (PRTR)

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia de la economia espa-
fola prevé la movilizaciéon de mas de 140.000 millones de euros a través del
Mecanismo para la Recuperaciéon y Resiliencia (MRR), con 60.000 millones en
transferencias no reembolsables y la opcién de acceder a préstamos de hasta
80.000 millones de euros. Adicionalmente, Espafia es beneficiaria del Fondo
REACT-EU, dotado con 47.500 millones de euros, el cual estd disefiado para
impulsar la recuperacién econémica, con un enfoque en areas como la sosteni-

bilidad ecolégica, la transformacién digital y la resiliencia.

Los fondos NGEU también contribuirdn con fondos adicionales a otros pro-
gramas europeos, incluyendo el Fondo Europeo Agrario de Desarrollo Rural
(FEADER) y el Fondo de Transicién Justa (FTJ), de los cuales Espafia recibira

720 y 450 millones de euros, respectivamente. Estos recursos desempefiardn un
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papel crucial en el apoyo a la recuperacién y el fortalecimiento de la economia

espafiola.

4.3.1. Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR)

El Mecanismo para la Recuperacién y la Resiliencia (MRR) esta dotado de
672.500 millones de euros. De este total, 360.000 millones se asignardn en prés-
tamos y 312.500 millones en subvenciones directas. El propésito es respaldar
inversiones y reformas en los Estados Miembros, impulsando recuperaciones
sostenibles y resistentes y enfocando las prioridades digitales y ecoldgicas de
la UE.

Los cuatro pilares del MRR son: potenciar la cohesién de la UE en términos
econdmicos, sociales y territoriales; mejorar la resiliencia de los Estados Miem-
bros; atenuar los impactos de la crisis de la COVID-19; y respaldar las transi-
ciones hacia modelos més verdes y digitales. Estos objetivos buscan revitalizar
el crecimiento, impulsar la creaciéon de empleo y promover una economia sos-

tenible.

Para materializar estos fines, Espafia, en su Plan de Recuperacién, Transforma-
cién y Resiliencia, proyecta movilizar, como se ha comentado, mas de 140.000
millones de euros en inversioén publica hasta 2026, con una fuerte concentra-
ciéon de las inversiones y reformas en la primera fase del plan, que comprende
el periodo 2021-2023, con la finalidad de impulsar la recuperacién y lograr un

maéximo impacto anticiclico.

El Plan espafiol se estructura en cuatro ejes principales, que se desglosan en
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10 politicas clave con treinta componentes que definen inversiones y reformas

especificas. Estos ejes son:

Transicion ecoldgica: Este primer eje tiene como objetivo potenciar la inver-
sién para transformar el modelo productivo, priorizando la transicién
verde, la eficiencia energética, las energias renovables, la movilidad eléc-
trica y la economia circular, fortaleciendo la resiliencia de todos los sec-

tores.

Digitalizacién: El segundo eje, alineado con las estrategias digitales europea
y espafiola, establece una ruta para impulsar una transicién digital inclu-
siva en Espafia, enfocindose en las infraestructuras, habilidades y tec-
nologias esenciales para una sociedad y economia modernas. Esta trans-
formacioén digital se integra en areas desde educacion y turismo, hasta

movilidad y modernizacién administrativa.

Cohesién social y territorial: El tercer eje busca fortalecer la cohesion social y
territorial en Espafia, potenciando el Estado del bienestar, mejorando el
sistema educativo, promoviendo empleos de calidad, estableciendo un
sistema fiscal equitativo y tomando medidas dirigidas a enfrentar los de-
safios demogréficos para garantizar oportunidades a las futuras genera-

ciones.

Igualdad de género: El cuarto eje prioriza la igualdad de género, implemen-
tando medidas que buscan incrementar la participacion laboral de las
mujeres, optimizar y robustecer el sistema de cuidados a largo plazo, po-

tenciar la educacién, garantizar la igualdad de oportunidades y minimi-
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zar la brecha digital entre géneros.

Estos cuatro ejes guian las “diez politicas fundamentales” que trazan el futuro
de Espafia. Estas politicas abarcan desde temas urbanos y combate a la despo-
blacién hasta la modernizacién del sistema fiscal y de pensiones. También in-
cluyen la fortaleza de infraestructuras y ecosistemas, la transicion energética,
la renovaciéon de la Administracién y la industria, la revitalizacién del turis-
mo, el enfoque en la ciencia, el fortalecimiento del Sistema Nacional de Salud,
la promocién de la educacién y formacion continuada, el auge de la economia
del cuidado, las reformas en el mercado laboral y el fomento de la cultura y el

deporte.

El PRTR busca un crecimiento sostenible y equitativo a través de una estrategia
bien coordinada, tanto en el tiempo como en sintonia con instrumentos de poli-
tica econdmica, nacionales y europeos. Este plan se estructura en diez palancas
que incluyen 31 componentes, los cuales definen programas de inversiones y

reformas coherentes (ver cuadro 17).

4.3.2. Fondo REACT-UE

El Fondo REACT-EU forma parte del paquete de ayuda europeo Next Genera-
tion EU, que asciende a 750.000 millones de euros para los Estados Miembros.
La iniciativa REACT-EU pretende fortalecer el Estado del Bienestar, proteger
los servicios publicos y revitalizar la economia después de los efectos de la

pandemia.

El Fondo REACT-EU fue dotado con una asignacién de unos 12.436 millones
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de euros para Espafia, 10.000 de ellos repartidos entre las Comunidades Auté-
nomas, 8.000 en el afio 2021 y 2.000 en el afio 2022. Los restantes 2.436 millones
han sido gestionados por el Ministerio de Sanidad, principalmente para la ad-

quisicién de vacunas.

En cuanto al reparto de los 10.000 millones de euros entre las Comunidades
Auténomas, se han aplicado los criterios de reparto empleados por la Unién
Europea con sus Estados Miembros para abordar las repercusiones de la pan-

demia. Estos criterios consideran tres indicadores:

» El primer indicador evalta el impacto en la riqueza de cada Comunidad

Auténoma, con una ponderacién de 2/3 del total.
» El segundo mide el impacto en el desempleo y tiene un peso de 2/9.

» El tercer indicador evalda el impacto en el desempleo juvenil (15 a 24

afios) y representa 1/9 del total asignado.

De acuerdo con estos criterios de reparto ya se han asignado los 10.000 millo-
nes del REACT-EU entre las diferentes comunidades auténomas, tal y como se

puede apreciar en el grafico 1.

4.4. Como acceder a los recursos del Plan de Recuperacién Trans-

formacién y Resiliencia

Los fondos disponibles en el Plan se pueden obtener a través de convocato-

rias, proyectos estratégicos para la recuperacion y la transformacién econémi-
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ca (PERTE) o manifestaciones de interés. Las convocatorias son publicadas por
diversas entidades, incluyendo ministerios, empresas ptblicas nacionales, go-
biernos regionales y entidades locales. Para optimizar este acceso, el Gobierno
ha introducido el PERTE, proyectos estratégicos que requieren colaboracién in-
terinstitucional, y las manifestaciones de interés, iniciativas ministeriales para

identificar 4reas clave de actuacion.

4.4 1. Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y la Transformacion Eco-
némica (PERTE)

El Real Decreto-ley 36/2020 establece medidas para modernizar la Adminis-
tracion Publica y para la implementacion del Plan de Recuperacion, Transfor-
macioén y Resiliencia. Dentro de este contexto, la Orden HFP /168/2022 regula
el Registro Estatal de entidades que tienen interés en los proyectos estratégi-
cos para la recuperacién y transformacién econémica (REPERTE), configuran-
do un instrumento de inscripcién y certificaciéon para entidades vinculadas a
PERTE. Estas entidades, ya sean ptblicas o privadas, colaborardn en proyec-
tos estratégicos que buscan impulsar la economia espafiola. La inscripcion se
realizard en dos fases: acreditacion e inscripcion, con procedimientos claros y
transparentes. Ademads, se cumple con los principios de buena regulacién y se

persigue una eficiente utilizacién de recursos publicos.
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4. 4.2. Manifestaciones de interés

Para asegurar la efectividad y eficiencia del Plan, los ministerios solicitan ma-
nifestaciones de interés (MDI). Estas consultas identifican &reas de accién po-
tenciales y ofrecen una perspectiva diversa para adaptar el disefio a las distin-
tas caracteristicas de los proyectos propuestos. El objetivo es alinear las inver-
siones y apoyos del Plan con las necesidades de las empresas y ciudadanos,
basdndose en informacién detallada suministrada por ellos. Aunque este mé-

todo es nuevo en Espafia, la Comision Europea lo utiliza a menudo.

Hasta ahora, se han presentado 34 MDI relacionadas con el Plan. Estas han si-
do esenciales para dirigir las convocatorias hacia proyectos mas desarrollados
y viables, ademds de impulsar ideas que se han materializado en proyectos
especificos. Se espera que muchos de estos proyectos se materialicen en los

préximos afios, independientemente de si reciben financiacion de NGEU.
Las manifestaciones de interés publicadas hasta la fecha son las siguientes:

1. Identificacién de proyectos asociados a toda la cadena de valor del hi-
drégeno renovable (19/11/2020 al 19/12/2020).

2. Identificacién y localizacién de proyectos solventes con impacto para
el reto demogréfico y la lucha contra la despoblacién (24/11/2020 al
23/12/2020).

3. Identificaciéon de proyectos tractores que modernicen la industria espa-
fiola (10/12/2020 al 20/01/2021).
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10.

11.

12.

. Identificaciéon de proyectos asociados a la movilidad eléctrica: infraes-

tructura de recarga, innovacion y electrificacién del parque moévil (30/12 /2020
al 29/01/2021).

. Identificacién de proyectos asociados a la conectividad digital, impulso

de la ciberseguridad y despliegue 5G (14/01/2021 al 15/02/2021).

. Identificacién de proyectos de Comunidades energéticas locales (22/01/2021

al 23/02/2021).

Identificacién de proyectos asociados a la energia sostenible en las islas

(22/01/2021 al 23/02/2021).

. Identificacion de proyectos para fomentar la economia circular en el &m-

bito de la empresa (27/01/2021 al 26/02/2021).

. Identificacién de proyectos para el despliegue de renovables, integra-

cién en sectores productivos o edificacién, innovacién y cadena de valor

(29/01/2021 al 26/02/2021).

Identificacién de proyectos de infraestructuras eléctricas, promocién de

redes inteligentes y despliegue del almacenamiento energético (29/01/2021

al 26/02/2021).

Identificacion de proyectos para el Transporte Sostenible y Digital (12/02/2021
al 03/03/2021).

Identificacién de proyectos asociados a microelectrénica (25/02/2021 al
18/03/2021).
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Identificaciéon de mecanismos para la integracion de la Inteligencia Arti-

ficial en las cadenas de valor (5/03/2021 al 02/04/2021).

Transformacién Digital de las Comunidades Auténomas y Entidades Lo-

cales (21/05/2021 al 21/06/2021).

Fortalecimiento de las capacidades de ciberseguridad de las pymes y el

impulso a la industria del sector (29/03/2021 al 21/04/2021).

Manifestaciones de interés sobre zonas de bajas emisiones y transforma-

cién del transporte urbano y metropolitano (12/02/2021 al 12/03/2021).

Manifestaciones de interés sobre el Plan de Impulso para la Rehabilita-
cion de Edificios Pablicos (PIREP) (18/02/2021 al 18/03/2021).

Manifestaciones de interés sobre barrios: Programa de rehabilitacion
para la recuperaciéon econémica y social de entornos residenciales

(09/03/2021 al 09/04/2021).

Expresién de interés relativa a las ayudas econémicas para la digitali-
zacion de las PYME y auténomos: Programa Digital Toolkit (hasta el
07/05/2021).

Manifestaciones de interés relativas al Plan de impulso al sector audiovi-

sual, Spain Audiovisual HUB (24/03/2021 al 28/05/2021).

Manifestaciéon de interés para identificar proyectos innovadores y sol-
ventes en el despliegue de las tecnologias 5G y 6G (25/06/2021 al
09/07/2021).
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22. Manifestacion de interés para la constituciéon del HUB esparfiol de Gaia-X
y el establecimiento de un hub especifico de datos en el sector turistico
(25/06/2021 al 12/07/2021).

23. Consulta Publica relativa a los costes de actuaciones de un programa de
ayudas para la mejora de las infraestructuras de telecomunicaciones en
edificios en el marco del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resi-

liencia (05/07/2021 al 20/07/2021).

24. Manifestaciones de interés relativas a la participacion en el potencial Pro-
yecto Importante de Interés Comtn Europeo (IPCEI) de Infraestructuras
y Servicios en la Nube en el marco del Plan de Recuperacion, Transfor-

macion y Resiliencia (25/06/2021 al 23/07/2021).

25. Consulta Puablica al Mercado para la definicién de actuaciones de impul-
so de la ciberseguridad a través de la Compra Publica Innovadora y la

elaboracién del Mapa de Demanda Temprana (01/07 /2021 al 06/09/2021).

26. Programa Nacional de Algoritmos Verdes (PNAV) (15/10/2021 al25/11/
2021).

27. Impulso de la Neurotecnologia basada en Inteligencia Artificial (15/10/2021
al 24/11/2021).

28. Proyectos Piloto innovadores para el desarrollo de Itinerarios de Inclu-

sién Social y su Evaluacién (01/02/2022 al 20/01/2022).

29. Modelos de negocio y proyectos singulares de transicion energética en
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30.

31.

32.

33.

34.

4.5.

las islas Canarias (16/02/2022 al 16/04/2022).

Modelos de negocio y proyectos singulares de transiciéon energética en
las Illes Balears (14/03/2022 al 14/05/2022).

Propuestas para el Programa de Catedras en Inteligencia Artificial (hasta
el 30/04/2022).

Proyectos de hidrégeno verde y almacenamiento energético (15/09/2022

al 14/10/2022).

Proyectos de Inversién en la cadena de valor de tecnologias renovables

(30/03/2023 al 12/05/2023).

Digitalizacion y Ciberseguridad del Sector de los Medios de Informacién,

Prensa Escrita y Digital (hasta el 20/10/2023).

La Adenda al Plan de Recuperaciéon Transformacion y Resi-

liencia

El 2 de octubre de 2023, la Comisién Europea aprob6 la adenda espafiola, y el
17 de octubre, el ECOFIN (Consejo de Ministros de Finanzas de la UE) ratifico

la decisién. Esta adenda es el documento clave que habilitard la implementa-

cién de la segunda fase del Plan de Recuperacién, Transformacién y Resilien-

cia en Espafia, permitiendo asi el desembolso de la totalidad de los recursos

asignados a través de los fondos NGEU.
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Basandose en lo aprendido durante la primera fase del Plan de Recuperacién
entre 2021 y 2023, esta Adenda tiene como objetivo fortalecer la reindustriali-
zacion del pais. Para ello, se movilizaran méas de 10.000 millones de euros en
transferencias adicionales, provenientes en su mayoria del Mecanismo de Re-
cuperacion y Resiliencia y del programa REPowerEU, ademads de hasta 84.000
millones de euros en préstamos. Junto con los fondos estructurales designados
a Espafia para el periodo 2021-2027, estos recursos se enfocardn en las princi-

pales prioridades europeas actuales.

Gracias a estos recursos, el Plan de Recuperacion tiene el potencial de movili-
zar alrededor de 160.000 millones de euros en transferencias y préstamos a lo
largo del periodo 2021-2026, lo que representa mds del 12 % del PIB espafiol.
A esto se sumardn otras inversiones planificadas en el Marco Financiero Pluri-

anual 2021-2027, que incluye 36.000 millones de euros en fondos estructurales.

4.5.1. Nuevas medidas contempladas en la Adenda

La adenda al Plan de Recuperacién recoge:
» 42 nuevas medidas de inversién y reforma.

» El refuerzo de 17 inversiones y 8 reformas del Plan de Recuperacién ini-

cial.

Estas acciones estan dirigidas a fortalecer la seguridad y consolidar la inde-
pendencia estratégica en sectores como el energético, agroalimentario, hidrico,

industrial, tecnolégico y digital, alinedndose con los seis pilares fundamentales
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del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.

4.5.2. Nuevo calendario de desembolsos

La aprobacién de la Adenda conlleva una actualizacién del calendario de des-
embolsos, que abarca tanto transferencias adicionales como préstamos. Esta
revision también incluye la adaptacién de hitos y objetivos, con el proposito

de mantener el ritmo de inversion en los préximos afios.

De acuerdo con el nuevo calendario, Espafia estard en posicion de recibir siete
proximos desembolsos, ademds de una prefinanciaciéon de aproximadamente
1.400 millones de euros vinculada al capitulo REPowerEU. En este contexto,
los fondos a recibir, ya sean en forma de transferencias o préstamos, podrian

alcanzar:
s Hasta 25.600 millones euros en 2024.
» Hasta 44.600 millones euros en 2025.

» Hasta 44.300 millones euros en 2026.

4.5.3. Refuerzo de los proyectos estratégicos

Con la aprobacién de la Adenda del Plan de Recuperacién, y dentro de este
marco de actuacién y con el propoésito de maximizar el impacto de los recursos,

los méas de 10.000 millones de euros adicionales en transferencias y una parte
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de los préstamos se dirigirdn a potenciar Proyectos Estratégicos para la Re-
cuperacién y Transformaciéon Econémica (PERTE) ya en funcionamiento. Los

PERTE son los siguientes:

PERTE de microelectrénica y semiconductores: Los semiconductores son fun-
damentales en la produccion de sectores tecnoldgicos y en una economia
en transformacion digital su relevancia se vuelve geoestratégica. En este
marco, el PERTE, con una inversién publica de 12.250 millones de euros,
busca impulsar y atraer inversiones hacia la industria de semiconducto-
res y tecnologias asociadas, cruciales para lograr autonomia estratégica.
Estas inversiones aspiran a colocar a Espafia en la primera linea del de-

sarrollo industrial y tecnolégico.

PERTE de energias renovables, hidrégeno renovable y almacenamiento: La tran-
siciébn a una economia neutra en carbono presenta oportunidades am-
bientales, sociales y econémicas, y reduce la dependencia energética ex-
terior. Este PERTE busca fortalecer dreas de transicién energética don-
de Espafia destaca, como energias renovables y hidrégeno renovable, y
potenciar sectores menos desarrollados. Se implementardn 25 medidas
transformadoras, el sello Energia NextGen para monitorear proyectos,

17 medidas de apoyo como formacién y capacitacion, y un sistema para

evaluar el impacto en la cadena de valor energética en Esparia.

La Adenda incorpora un capitulo adicional para financiar las interven-
ciones bajo la iniciativa RepowerEU, asignando cerca de 7.000 millones
de euros. De esta cantidad, aproximadamente 4.200 millones de euros

se destinardn al PERTE de Energias Renovables, Hidrégeno Renovable
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y Almacenamiento Energético (ERHA). El refuerzo del PERTE ERHA
asegurara la continuidad de iniciativas exitosas ya implementadas en la
primera fase del plan, tales como el apoyo al autoconsumo y almace-
namiento en sectores productivos y hogares, asi como la potenciacién y

expansion de las comunidades energéticas.

PERTE para el desarrollo de vehiculo eléctrico y conectado: La adenda recien-
temente sometida a evaluacién de la Comisién afiade 1.250 millones de
euros al PERTE del Vehiculo Eléctrico y Conectado (VEC), distribuidos en
1.000 millones en préstamos y 250 millones en subvenciones. Este nuevo
presupuesto se administrara en una tercera convocatoria del PERTE VEC

a principios de 2024.

El foco principal es establecer un ecosistema propicio para el desarro-
llo y produccién de vehiculos eléctricos y conectados, fortaleciendo la
industria automotriz (que impacta positivamente en otros sectores eco-
ndémicos) y respondiendo a las demandas de una movilidad sostenible,

conectada y generando nuevas oportunidades de negocio.

PERTE de digitalizacién del ciclo del agua: En el PERTE de digitalizacién del
ciclo del agua, la adenda recoge 3.055 millones de euros adicionales, con
el fin de transformar y modernizar los sistemas de gestion del agua en
areas urbanas, de riego e industriales, mejorando la eficiencia y seguri-

dad del suministro, y asegurando las infraestructuras hidrdulicas.

Este PERTE proporcionard una visién clara sobre el uso y calidad del

agua, gestionando las infraestructuras relacionadas. Las medidas inclu-
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yen la digitalizacion completa de la gestion del agua, formacién en TIC,
un banco de datos compartido, uso de big data, técnicas avanzadas como

drones y contadores inteligentes, y un plan de ciberseguridad.

PERTE de descarbonizacion industrial: Con la adenda, se dotarda al PERTE
destinado a la descarbonizacién industrial y a la renovacién de la indus-
tria con alto consumo eléctrico y de gas con 2.720 millones de euros adi-
cionales, desglosados en 1.700 millones en préstamos y 1.020 millones en

subvenciones.

En linea con el compromiso de apoyar la transicién industrial hacia prac-
ticas mds ecolégicas y alcanzar la neutralidad climatica en 2050, se ha
estructurado un proyecto estratégico para la descarbonizacién de la in-
dustria. Este proyecto contempla una inversién ptublica de 3.100 millones
de euros, con el potencial de movilizar una inversion total de hasta 11.800
millones. A través de este PERTE, las inversiones en la modernizacién
y descarbonizaciéon de la industria manufacturera pretenden aumentar
la competitividad del sector en un 10 %, generar aproximadamente 8.000
empleos y reducir las emisiones en unos 13 millones de toneladas de CO2

anualmente.

PERTE de economia social y de los cuidados: Las aportaciones al PERTE de
economia social y de los cuidados en su primera fase suman hasta ahora
766,3 millones de euros. Esta cifra se ve incrementada en la adenda con
1.000 millones de euros adicionales en transferencias, totalizando una in-

version de 1.766 millones de euros.
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Este PERTE, con un enfoque solidario, busca fortalecer alianzas entre di-
versas entidades a nivel nacional que se centran en la economia social y
del cuidado. Priorizando valores como el respeto medioambiental, cohe-
sién social e igualdad de género, busca amplificar el impacto de este mo-
delo en el marco del Plan de Recuperacién y promover sectores relacio-
nados con el cuidado integral de las personas. Sus tres objetivos clave
son: (i) fortalecer y expandir la Economia Social espafiola; (ii) potenciar
servicios avanzados y centrados en el cuidado de las personas; y (iii) esta-
blecer un “Hub de Vanguardia” en Economia Social para el intercambio

de conocimientos.

PERTE para la salud de vanguardia: El PERTE denominado Salud de Vanguar-
dia, supervisado por ministerios como Sanidad, Ciencia e Industria, dis-
pondré de un presupuesto de 830 millones de euros adicionales. La aden-
da contempla iniciativas como el lanzamiento de un programa con 50 mi-
llones de euros destinado a enfermedades poco comunes, como la ELA.
Este programa se centrard en la mejora de infraestructuras, en la actuali-

zacion del equipamiento y en promover una atenciéon mas humanizada.

Este proyecto busca potenciar la salud de la poblacién mediante la in-
novacion en el Sistema Nacional de Salud, lo que también impulsara el
tejido industrial y la creacién de empleos de calidad. Los objetivos cla-
ve son: (i) integrar técnicas y tecnologias innovadoras para diagnoéstico
y prevencioén, enfocdndose en la atencién directa al paciente; (ii) fomen-
tar el desarrollo de terapias avanzadas desde el &mbito académico y su
traslado a la practica clinica, fortaleciendo la relacion con el sector empre-

sarial; y (iii) crear una plataforma para disefiar y producir medicamentos
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y vacunas basados en ribonucleétidos que respondan rapidamente a las

necesidades de salud publica.

PERTE Agroalimentario (AGRO): El PERTE de la Industria Agroalimentaria
(AGRO) ha incorporado en la adenda 610 millones de euros, distribuidos

en 460 millones para préstamos y 150 millones en subvenciones.

Estos fondos estan destinados a la modernizacion, sostenibilidad, la di-
gitalizacién, innovacién y acceso a alimentos saludables y sostenibles,
atendiendo a una poblacién diversa con demandas especificas. Este PER-
TE se enfocard en: (i) sostenibilidad y competitividad; (ii) trazabilidad y
seguridad alimentaria; y (iii) fomento de nuevas tecnologias y produc-
tos para ampliar la capacidad exportadora, incluyendo tanto productos

agroalimentarios como soluciones digitales.

PERTE Aeroespacial: Hasta la fecha, las aportaciones al PERTE Aeroespacial
en la primera fase del Plan de Recuperaciéon suman 590,7 millones de
euros. La adenda afiade 340 millones de euros, desglosados en 100 mi-
llones de euros en transferencias adicionales y 240 millones de euros en

préstamos, llegando a un total de 931 millones de euros.

Este proyecto retine acciones dirigidas a potenciar las habilidades tec-
nolégicas e industriales del sector aeroespacial y a fortalecer la posicion
estratégica de la industria aerondutica y espacial en Espafia. En el sec-
tor aeronautico, el PERTE financiard iniciativas de I+D+i que beneficien
a toda la cadena de valor. En cuanto al espacio, el objetivo es desarrollar

un programa tecnolégico espacial que impulse capacidades innovado-
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ras, fomentando servicios vinculados al medio ambiente y a la cohesiéon

territorial.

PERTE Economia circular: El PERTE de Economia Circular ha contado con
transferencias de 192 millones de euros en la primera fase del Plan de
Recuperacion. La reciente adenda afiade 600 millones de euros més en

transferencias, totalizando una inversion de 792 millones de euros.

El modelo de economia circular busca prolongar la vida de los productos
y minimizar los residuos, desvidndose del modelo lineal tradicional de
“producir, consumir, desechar”. Esta estrategia es esencial para la sos-
tenibilidad del planeta, considerando la finitud de los recursos. El plan
estratégico tiene como meta fomentar una economia sostenible, eficiente
y competitiva, abriendo nuevas oportunidades laborales en 4reas como
el reciclaje y reparacion. El PERTE incluye 18 medidas enfocadas en sec-
tores clave como textil, plastico y energias renovables, asi como acciones

transversales para promover la economia circular en empresas.

PERTE Nueva economia de la lengua: El PERTE Nueva Economia de la Len-
gua ha recibido transferencias por 323,5 millones de euros durante la
primera etapa del Plan de Recuperaciéon. Con la adicién reciente de 401
millones de euros en préstamos a través de la adenda, la inversién to-
tal se eleva a 725 millones de euros. Este PERTE busca aprovechar las
oportunidades que ofrece el espafiol como motor econémico. El PERTE
se estructura en siete objetivos: inteligencia artificial; ciencia en espafiol;
aprendizaje del espafiol en el mundo; turismo de la lengua; industrias

culturales; espafiol global; lenguas cooficiales.

Una primera aproximacién cuantitativa | 94



% GENERALITAT
VALENCIANA
A\

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Publica

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

PERTE para la industria naval: El PERTE para la industria naval ha recibido
transferencias por 150 millones de euros durante la primera etapa del
Plan de Recuperacioén. El principal objetivo de este PERTE es transformar
y diversificar el sector naval incorporando nuevos productos, digitaliza-
cion, sostenibilidad ambiental y formacién para su personal. Se propone
impactar toda la cadena de valor del sector, respaldando a los involucra-
dos en cada etapa, desde investigadores y académicos hasta proveedores
y prestadores de servicios, en un entorno empresarial que incluye desde

start-ups y pymes hasta grandes corporaciones.

En el cuadro 18 se aprecia que la adenda proporcionara a los PERTEs un au-
mento de recursos significativo, que asciende a casi 27.000 millones de euros,
provenientes de transferencias, préstamos y el programa RepowerEU, el cual
cuenta con una financiacion cercana a los 7.000 millones de euros. Estos re-
cursos servirdn para dar continuidad a las convocatorias de ayudas, financiar
incentivos y llevar a cabo inversiones adicionales, reforzando asi la implemen-

tacion de los PERTEs.

4.5.4. Actualizacion de hitos y objetivos

De acuerdo con el reglamento del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia,
la Adenda ajusta el cronograma y redefine ciertos objetivos con el fin de op-
timizar la utilizacién de los fondos Next Generation. Esta revision toma en
cuenta cambios en el escenario econémico, como el efecto de los costes de la
energfa y las materias primas a nivel global, y extiende algunas fechas limite

para alinearlas con las exigencias de contratacién publica, atendiendo asi a las
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solicitudes de las Comunidades Auténomas. La Comisién Europea ha valida-
do la revisién de 69 objetivos y metas, manteniendo o incluso intensificando la
meta inicial de las inversiones y reformas. Esto, por ejemplo, expande el alcan-
ce del programa Kit Digital, permitiendo financiar la digitalizaciéon de PYMEs

con mas de 49 empleados.

4.5.5. Los préstamos

Para asegurar una inversién continua tanto publica como privada mads alla de
2023, especialmente en un contexto de mayores tipos de interés, los préstamos
del Plan ofreceran a Espafia financiacién a largo plazo bajo condiciones venta-
josas. Estas inversiones, apoyadas por préstamos, se dirigirdn principalmente a
programas que adquieran activos financieros, garantizando asi una sostenibi-
lidad fiscal. Estos préstamos se adaptaran segtin las necesidades de inversién
empresarial y se manifestardn en diferentes herramientas financieras, desde

préstamos simples hasta participaciones en capital.

Para gestionar estos préstamos, se emplearan catorce fondos, incluyendo once
nuevos y tres existentes desde 2020. Estos fondos se encargardn de la deuda
asociada y destacan por respaldar inversiones sostenibles en regiones y el sec-
tor privado. Se gestionaran a través de instituciones como el Banco Europeo
de Inversiones (BEI), el ICO y otros bancos. También se ha planificado finan-
ciamiento especifico para dreas como la vivienda, el sector audiovisual y el
turismo. Adicionalmente, la Adenda se centra en fortalecer la ciberseguridad

y apoyar la industria asociada (véase cuadro 19).
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Cuadro 19: Fondos financiados con cargo a préstamos

Importe
Nombre del fondo
(millones €)

Destino de los recursos

Linea ICO-Verde 22.000

Linea para aumentar la financiacién disponible

para la transicién verde

Fondo de Resiliencia Auto- 20.000

némica

Fondo gestionado por el Banco Europeo de In-
versiones para la concesién de préstamos y otros
instrumentos financieros para inversiones soste-

nibles en areas prioritarias de inversién:

1. Vivienda social y asequible y regenera-

cién urbana.
2. Transporte sostenible.

3. Competitividad industrial y de las PY-
MEs.

4. Investigacién, desarrollo e innovacion.
5. Turismo sostenible.
6. Economia de los cuidados.

7. Gestién de aguas y residuos y transiciéon

energética.

Linea ICO-Empresas y Em- 8.000

prendedores

Linea para la financiacién del crecimiento y la re-
siliencia empresariales, con una sublinea especi-

fica dedicada a las empresas del sector turistico

Fondo para escalar star- 4.000
tups tecnolégicas: Next

Tech

Financiacién para startups tecnoldgicas y em-

presas en etapa de escalamiento tecnolégico

Contintia en la pagina siguiente
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Cuadro 19 - sigue de la pagina anterior

Nombre del fondo

Importe

(millones €)

Destino de los recursos

Linea de promocién de vi-

vienda social en alquiler

4.000

Incrementar el parque de vivienda en alquiler
social o a precio asequible, asi como mejorar el

parque de vivienda social ya existente

Instrumento de Ciberresi-

liencia y Seguridad

2.157

1. Programa de ciberseguridad (CIBER), para
reforzar las capacidades de ciberseguridad de

la Administracién.

2. Fondo de Resiliencia y Seguridad para im-
pulsar inversiones productivas en los secto-
res de la seguridad, la defensa, la aerondutica

y el espacio.

Fondo de Coinversiéon (FO-
CO)

2.000

Coinvertir en empresas espafiolas con fondos so-

beranos e inversores institucionales

Fondo Spain Audiovisual
Hub

1.500

Préstamos y otros instrumentos financieros des-
tinados a las empresas del sector audiovisual con
el fin de potenciar las producciones realizadas

por esta industria en Esparia

Fondo de empresas afecta-
das por la COVID (Sepi y
Cofides)

1.020

Reforzar la solvencia empresarial de empresas

clave para el tejido productivo

Contintia en la pagina siguiente
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Cuadro 19 - sigue de la pagina anterior

Nombre del fondo fmporte Destino de los recursos
(millones €)

1. Instrumento de garantia SGR-CERSA: reava-
lar o reafianzar operaciones de aval o garan-
tia financiera, comercial y técnica de las So-
ciedades de Garantia Reciproca a favor de las
PYMEs.

Instrumento de apoyo a las 913
PYMEs 2. Fondo de Emprendimiento y de la PYME
(ENISA): apoyo financiero a las PYMEs via-
bles e innovadoras tanto en su fase de crea-
cién (start-ups), como en su fase de creci-
miento (scale-ups).
Fondo de Reforma laboral: 3.000 Puesta en marcha del soporte financiero del me-
Mecanismo RED canismo de flexibilidad y estabilizacién del em-
pleo, asi como financiacién de la recualificacion
de trabajadores en transicién.
Fondo de Reforma de la in- 2.530 Apoyo al despliegue de la reforma con inversiéon
clusién social: Ingreso Mi- en capital humano y en reduccién de la pobreza
nimo Vital infantil, asi como fomento de la inclusién social
Fondo de Incentivos Fisca- 483 Incentivos fiscales para fomentar la inversion
les verde de empresas y hogares
Fondo de Impacto Social 400 Fondo dedicado a inversiones que buscan un
(FIS) impacto social/medioambiental, cuantificable y

medible en conjunto, con un retorno financiero,
como minimo igual al del capital principal inver-

tido

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital.
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5. Implementacion: Comunitat Valenciana

El Plan de Recuperacién trasciende la mera iniciativa gubernamental a nivel
nacional; se consolida como un proyecto conjunto de Espafia, necesitando el
compromiso activo de todos los actores econémicos y sociales, incluyendo to-
das las administraciones ptublicas. Es aqui donde las administraciones territo-
riales emergen como pilares esenciales. Por su proximidad y entendimiento del
territorio, estas administraciones estdn en una posicién tinica para responder a
las necesidades de empresas, auténomos y hogares, garantizando un desplie-

gue eficaz de las inversiones propuestas.

Para asegurar una coordinacién y alineacién efectiva, se han instaurado me-
canismos de co-gobernanza que han facilitado multiples encuentros, como las
139 conferencias sectoriales (Gobierno de Espafia, 2023). Estos encuentros no
s6lo han supervisado la distribucién 6ptima de fondos, sino que han identi-
ficado proyectos de relevancia estratégica. Los PERTE (Proyectos Estratégicos
para la Recuperacién y Transformaciéon Econémica) han sido instrumentales
en estructurar estos esfuerzos, buscando maximizar impactos y evitar incohe-

rencias.

El III Informe de Ejecucién del Plan de Recuperacion (Gobierno de Espafia,
2023) enfatiza que la realizacién del plan es una tarea colaborativa entre dife-
rentes niveles administrativos. Hasta el cierre del 2022, las Comunidades Au-
tonomas han recibido una asignacién de mas de 20.600 millones de euros para

impulsar las inversiones del plan en sus respectivas jurisdicciones.

En este panorama, la Comunitat Valenciana emerge con distincién. Historica-
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mente, esta comunidad ha sido una fuerza motriz en la economia espafiola. Su
robusto PIB y su influencia en sectores clave como el turismo, la agricultura y
la innovacién atestiguan su capacidad para adaptarse y prosperar. La rica di-
versidad geogréfica y cultural de la Comunitat Valenciana la convierte en un
punto de referencia para emprendedores y turistas, augurando oportunidades

continuas para Espana.

Como se ilustra en el gréfico 2, la Comunitat Valenciana aporta alrededor del
9,5% del PIB nacional (media para los afios 2010-2021), situdndose como la
cuarta comunidad auténoma en términos de contribucién econémica a Espa-
fia, segin datos de FEDEA (De la Fuente and Aguirre, 2023). Esta contribucién
es atin mds destacable si se tiene en cuenta que representa aproximadamente

el 10 % de la poblacién del pais, lo que subraya su eficiencia y productividad.

La diversidad de su economia es también notable. El turismo, potenciado por
su atractiva costa y rico patrimonio cultural, atrae a millones de personas anual-
mente. La region es también reconocida por su solidez industrial y agricola,
con sectores como el textil, calzado y cerdmica gozando de reconocimiento a

nivel global.

Basdndonos en los graficos 3 y 4, es evidente que la economia valenciana habia
mantenido un ritmo sélido y ascendente desde 2014, con tasas de crecimiento
préximas al 2,5 % que reflejaban un aumento sostenido del PIB per capita de la
region. Sin embargo, la irrupcion de la COVID-19 en 2020 alter6 drasticamen-
te esta tendencia positiva. Las medidas adoptadas para contener la propaga-
cién del virus (afio 2020) impactaron directamente en el PIB de la Comunitat

Valenciana, experimentando tasas de crecimiento negativas del -10 %, y retro-
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Gréfico 3: Evolucién PIB per cédpita (€) en la Comunitat Valenciana
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ARDECO (Annual Regional Database of the

European Commission’s Directorate General for Regional and Urban Policy)

cediendo el PIB per capita a niveles similares a los del afio 2016. Ademas, es
relevante sefialar que, segtin el cuadro 20, la Comunitat Valenciana se situaba
por debajo de la media en términos de PIB per capita justo antes del inicio de la
asignacion de fondos y en plena ola de la COVID-19. Esta situacién evidencia
la especial necesidad de los fondos Next Generation European Union (NGEU),
teniendo en cuenta que la Comunitat es la cuarta regién que mads aporta al PIB

de Espana.

En este contexto econdmico adverso, la intervenciéon de los fondos NGEU co-

bra especial relevancia. Disefiados para impulsar la recuperacién de las zonas
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Gréfico 4: Evoluciéon de la tasa de
Valenciana
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ARDECO (Annual Regional Database of the

European Commission’s Directorate General for Regional and Urban Policy)
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Cuadro 20: PIB per capita por regién en 2021 (€)

Comunidad Auténoma PIB per capita afio 2021
Comunidad de Madrid 34.821,19
Pais Vasco 32.924,62
Comunidad Foral de Navarra 31.022,03
Cataluna 29.942,27
Aragoén 28.912,15
La Rioja 27.278,12
Illes Balears 24.865,85
Castilla y Leén 24.428,15
Cantabria 23.729,08
Galicia 23.498,73
Principado de Asturias 23.234,81
Comunitat Valenciana 22.288,46
Regién de Murcia 21.236,64
Castilla-La Mancha 20.655,33
Extremadura 19.072,15
Canarias 18.989,53
Andalucia 18.905,83

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de ARDE-
CO (Annual Regional Database of the European Com-
mission’s Directorate General for Regional and Urban
Policy).
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mds golpeadas por la pandemia, representan una oportunidad crucial para la
Comunitat Valenciana. La adecuada asignacion de estos recursos, que ascien-
den a 140.000 millones de euros destinados a Espafia, segtin la Comisién Euro-
pea, puede ser determinante para la recuperacion y proyeccioén futura del PIB
valenciano. La investigacion de Maudos et al. (2023a) refuerza esta perspecti-
va, subrayando la trascendencia de una gestion efectiva y estratégica de estos

fondos para maximizar su impacto en la economia local.

En el contexto postpandémico de asignacién de recursos financieros, los fon-
dos europeos del programa NGEU emergen como esenciales para la recupe-
racion y modernizacién de las regiones europeas. Segun cifras de 2022, la Co-
munitat Valenciana ha sido beneficiaria de una asignacién de 3.219 millones de
euros, representando el 10,5 % del total distribuido entre las Comunidades Au-
tonomas espafiolas (véase el cuadro 21). Esta cifra, que se traduce en el 2,29 %
del PIB de la region, conlleva una inversion de 555 euros por habitante. Estos
datos sittan a la Comunitat Valenciana en el cuarto lugar, significativamente
por encima de la media de las comunidades auténomas Maudos et al. (2023a).
Esta destacada asignacién subraya el papel clave de la Comunitat Valencia-
na en el esquema de distribucién de fondos, reflejando las particularidades,

necesidades y oportunidades de la region.

En relacién con la ejecucion global de los fondos asignados, cabe destacar que
el sector publico de la Comunitat Valenciana habia materializado hasta diciem-
bre de 2022 un 50,4 % del total de recursos adjudicados. Esto se traduce en una
ejecucion de 1.623 millones de euros de los 3.219 millones de euros asignados.
Con estos datos, la Comunitat Valenciana se posiciona como la segunda auto-

nomia con mayor aprovechamiento de fondos, superando la media nacional
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Cuadro 21: Distribucién de fondos del Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia al sector ptblico autonémico: MRR
y REACT-EU, diciembre de 2022 (en millones de €)

Comunidades Auténomas? MRR REACT-EU TOTAL

Andalucia 3.262 1.881 5.143
Aragén 708 267 975
Asturias 489 300 789
Baleares 859 96 955
Canarias 1.341 630 1.971
Cantabria 337 96 433
Castilla-La Mancha 1.008 406 1.414
Castilla y Leén 1.283 416 1.699
Cataluna 3.039 1.706 4.745
Extremadura 677 187 864
Galicia 1.219 441 1.660
La Rioja 131 115 246
Comunidad de Madrid 2.256 878 3.134
Regién de Murcia 620 148 768
Comunidad Foral de Navarra 406 148 554
Pais Vasco 852 426 1.278
Comunitat Valenciana 1.965 1.254 3.219
TOTAL 20.552 9961 30.513

Fuente: Gobierno de Espafia (2023) y Maudos et al. (2023a)

2 Las asignaciones para Ceuta y Melilla serian 63 y 54 millones
de euros, respectivamente. Sumando los recursos destinados
a estas dos ciudades auténomas, el total de recursos asigna-
dos asciende a 20.628 millones de euros del MRR y 10.002
millones de euros de REACT-EU.
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del 37,7 % (Maudos et al., 2023a).

Las areas de Vivienda, Empleo, Industria y Energia, e Infraestructuras han re-
gistrado las mayores asignaciones. De acuerdo con el cuadro 22, se puede ob-
servar que entidades como La Conselleria de Servicios Sociales, Igualdad y
Vivienda, el Servicio Valenciano de Empleo y el Instituto Valenciano de Com-
petitividad Empresarial han participado activamente en el proceso de gestién
de estos fondos, posiciondndose en los tres primeros puestos en cuanto a lo
que convocatoria de subvenciones a cargo de fondos se refiere, acaparando

tan solo entre esos tres 6rganos el 60,8 % del importe de las subvenciones.

Los datos analizados hasta la fecha evidencian de manera concluyente la po-
sicion estratégica que la Comunitat Valenciana ostenta en el contexto del Plan
de Recuperacion a nivel nacional. Esta region, no solo ha manifestado un fir-
me compromiso hacia la correcta implementacién del Plan, sino que también
ha evidenciado una notable capacidad administrativa y operativa en la ges-
tiéon y absorcién de estos fondos. Dada esta efectividad en la administracién
de recursos, es razonable anticipar que, a medio y largo plazo, se traduzcan
en impactos significativos y positivos en indicadores macroeconémicos clave

para la Comunitat Valenciana.
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5.1. Mecanismo de recuperacion y resiliencia en la Comunitat

Valenciana

5.1.1. Distribucién por ambitos

El MRR, aprobado por el Reglamento (UE) 2021/241 del 12 de febrero de 2021,
es un instrumento financiero clave para la recuperacién de la pandemia de
la COVID-19. Este mecanismo se erige como la piedra angular de los fondos
NGEU, y tiene como propésito primordial impulsar las inversiones ptblicas y
emprender reformas que no solo favorezcan la recuperaciéon econémica y del
empleo, sino también la transicién ecolégica y digital. Especificamente, en el
contexto de la Comunitat Valenciana, a fecha de junio de 2023, el MRR ya ha
aterrizado de forma consistente en la region. Refiriéndonos al cuadro 23, po-
demos observar las principales dreas donde estdn desembarcando los fondos

de este instrumento financiero.

Partiendo de la asignacién més significativa de fondos, podemos ver que 35,29 %
de estos se han destinado a infraestructuras. Este importante porcentaje sub-
raya la voluntad de la Comunitat Valenciana de reforzar y actualizar las bases
estructurales de la region, anticipando que dichas inversiones estan orientadas
hacia la mejora de la conectividad, fomento de la movilidad sostenible y reno-
vacion de infraestructuras antiguas, tal y como se plantea en la hoja de ruta del

Plan de recuperacién nacional.

En segundo lugar, con un 25,63 %, se encuentra el ambito social. Los recursos

asignados a este sector, tienen el propésito de robustecer los sistemas de salud,
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educacion y bienestar social, especialmente considerando las demandas y retos

que ha impuesto la pandemia en la poblacién en la regién.

Los campos de Energfa y Ecologia y Economia, con asignaciones en torno al
13-14 %, estan recibiendo fondos para promover la sostenibilidad, aumentar la
eficiencia energética y estimular la innovacién en el &mbito empresarial. Son
sectores clave que garantizardn que la Comunitat Valenciana no solo se recu-
pere, sino que se posicione adecuadamente ante los retos actuales, buscando

también una transicion energética que no deje a nadie atrés.

Finalmente, aunque no representa el porcentaje mas alto, es importante resaltar
el 9,14 % de los fondos asignados al ambito de Tecnologia y Digitalizacion.
Este porcentaje subraya el énfasis en la digitalizacién de servicios y empresas,

esencial para adaptarse a un mundo cada vez mds orientado hacia lo digital.

5.1.2. Evolucion desde su implantacion y distribucién de su gestion

Observando la evolucién del gasto MRR en la Comunitat Valenciana en el cua-
dro 24, destaca una clara tendencia al alza, lo que previsiblemente refleja una
combinacién de las expectativas y las asignaciones previstas por la Generalitat.
Esta evolucion ha alcanzado su maxima expresion en junio de 2023, con una

cantidad presupuestada de 1.153,6 millones de euros.

Simultdneamente, el gasto comprometido, que inici6 de forma modesta en
abril de 2022 con 71,2 millones de euros, ha experimentado un aumento sig-
nificativo, subrayando un reforzamiento en los compromisos de gasto de la

administracion. Este impetu se hizo mds patente al acercarse junio de 2023,
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momento en el que alcanz6 los 2.004,1 millones de euros.

Por otro lado, las obligaciones reconocidas, entendidas como gastos ya vali-
dados, pero pendientes de pago, manifestaron un crecimiento notable en sep-
tiembre de 2022, llegando a 1.256,2 millones de euros. A pesar de que esta cifra
ha continuado en aumento, se detecta un desfase con respecto al gasto com-
prometido entre septiembre de 2022 y marzo de 2023. Este hecho sugiere que
la administraciéon podria haber enfrentado desafios en el proceso de validacion
y reconocimiento de gastos. Sin embargo, este desajuste ha mostrado signos de

correccion, en particular al llegar a junio de 2023.

5.2. Las Empresas Valencianas a través de los Fondos NGEU

La Comunitat Valenciana, conocida por su riqueza econémica y su habilidad
para adaptarse, ha sido siempre un referente en el entramado empresarial es-
pafiol. En el contexto actual de la Unién Europea, los fondos Next Generation
EU (NGEU) emergen como una oportunidad inigualable para impulsar y mo-
dernizar la economia. Es vital entender y examinar cémo estos fondos se re-
lacionan con las empresas valencianas, ya que son ellas las que ejercen como
principales agentes en la canalizacion efectiva de estos recursos. Al revisar el
cuadro 26, queda patente la importancia de las empresas en el marco de distri-
bucién de los fondos. Es especialmente destacable que, a nivel de toda Espafia,
el 45 % del total de fondos, canalizados mediante subvenciones y licitaciones,
se hayan destinado directamente a las empresas. Esto pone de manifiesto el
papel esencial que el sector empresarial tiene y seguira teniendo en la reacti-

vacion econdmica.
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En términos comparativos con respecto a otras regiones, las empresas valen-
cianas se alzaron con el 7,5 % de estos fondos, colocindose detrds de potencias
regionales como Madrid y Catalufa. Si bien este porcentaje es de considera-
cidn, al centrarse solo en el sector publico estatal, el porcentaje se reduce al 5 %.
Segtiin Maudos et al. (2023b), esto se traduce en que 8.641 empresas valencia-
nas se beneficiaron con un total de 887,6 millones de euros. A nivel provincial,
Valencia lider¢ el desglose con el 75,9 % de los fondos, seguida por Alicante y

Castellén con el 13,6 % y el 10,5 %, respectivamente.

El andlisis sectorial arroja que el 62,6 % de los fondos destinados a las empresas
valencianas se orient6 al sector de la construccién, mientras que el sector servi-
cios obtuvo el 29,4 %. Estos datos, reflejados también en el estudio de Maudos
et al. (2023b), evidencian una tendencia sectorial propia de la Comunitat Va-
lenciana en el marco de los NGEU, dada la importancia histérica de estos dos

sectores en la economia valenciana.

Al situar a la Comunitat Valenciana en comparacién con otras regiones, se des-
tacan ciertos patrones. Las empresas valencianas, de acuerdo con Maudos et al.
(2023b), ostentan una rentabilidad superior al promedio nacional, con niveles
de endeudamiento en sintonia con la tendencia general del pais. Sin embargo,
enfrentan desafios en cuanto a productividad. Estas constataciones, ligadas a
la estructura empresarial valenciana, subrayan la necesidad de disefiar estra-
tegias regionales especificas que potencien la utilizacién efectiva de los fondos

y propicien un crecimiento sostenible en la Comunitat Valenciana.
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5.3. La importancia de evaluar las politicas publicas

En el &mbito de la Administracién Publica, la evaluacion constante de politicas
se revela como un imperativo para garantizar la eficiencia y efectividad de las
decisiones gubernamentales. A nivel espafiol, la Ley 27/2022 (20 de diciem-
bre) de institucionalizacién de la evaluacién de politicas ptblicas en la Ad-
ministraciéon General del Estado, es una clara muestra de esta prioridad. Esta
legislacion tiene como propdésito principal institucionalizar un sistema robusto
de evaluacién de politicas ptublicas en la Administraciéon General del Estado.

A través de la ley se busca:

Establecer un marco formal: ofreciendo definiciones claras de conceptos esen-

ciales para crear un lenguaje comun.

Determinar su ambito de aplicacién: centrando su foco en la Administracion

General y sus entidades dependientes.

Enumerar objetivos claros: que graviten hacia una mejor toma de decisiones

y mayor transparencia.

Promover politicas basadas en evidencia: asegurando que estén respaldadas

por datos y atiendan a verdaderas necesidades.

Definir criterios de valor ptblico: que guien la formulaciéon y evaluacién en

funcién de la coherencia, eficiencia, y ética.

Esta ley no solo refuerza la evaluacién como pieza clave en la toma de decisio-

nes, sino que pone de manifiesto la urgencia de una gestién publica transpa-
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rente y efectiva.

A nivel global, las democracias avanzadas han otorgado mayor protagonismo
a la evaluacioén de politicas publicas. Se busca, mediante esta, mejorar la toma
de decisiones, aumentar la transparencia y rendir cuentas sobre el uso de recur-
sos. Sin embargo, esta préactica no siempre esta institucionalizada de manera
sistemadtica. Las evaluaciones periddicas y metodoldgicas son esenciales para
comprender el verdadero impacto de las politicas, especialmente en contextos

cambiantes (Aresté et al., 2020; AIReF, 2021, 2022, 2023).

Dentro del panorama politico y econémico actual, los fondos NGEU desta-
can como una representacion concreta de la imperante necesidad de evaluar
las politicas ptuiblicas. Estos fondos, sugeridos por datos descriptivos como ca-
talizadores de un notable impacto macroeconémico, resaltan el papel crucial
que representa la implementacién de andlisis ex-post exhaustivos. Estos ana-
lisis van mds alld de determinar la eficacia de una politica; buscan verificar
que los efectos obtenidos coincidan con las expectativas y que se materialicen
en la magnitud anticipada. Aun con las proyecciones optimistas vinculadas a
los fondos NGEU vy a la recuperaciéon econémica, es imprescindible enfocarse
en evaluaciones detalladas y sistemédticas que permitan descifrar el auténtico

impacto sobre el PIB y el panorama econémico en su conjunto.

Esta necesidad de evaluacién en el &mbito ptblico determinado por decisiones
politicas es tan esencial como una brdjula para un navegante en mares desco-
nocidos. En situaciones donde la gestion de fondos de gran envergadura estd
en juego, como es el caso de los NGEU, la transparencia y la rendicién de cuen-

tas se vuelven elementos insustituibles. Es un deber imperativo garantizar que
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dichos recursos sean empleados eficientemente, promoviendo el bienestar en
diversas regiones, tal como se aspira en la Comunitat Valenciana. Asegurar
una asignacion y uso adecuado de estos fondos es una responsabilidad que,
al final, influird directamente en el progreso y desarrollo de las comunidades

beneficiadas.

En un mundo contemporaneo que evoluciona y se transforma a ritmos sin pre-
cedentes, la habilidad para tomar decisiones informadas se ha convertido en
un pilar fundamental para garantizar una gestion adecuada. En este escena-
rio en constante movimiento, la relevancia de basar las decisiones en eviden-
cia empirica ha sido destacada, y la bisqueda de herramientas fiables para la
evaluacion se ha intensificado. Ante esta creciente demanda, las herramientas
econométricas han surgido como una respuesta eficaz, proporcionando una
metodologia sélida y confiable. Su capacidad para analizar y desglosar inter-
acciones complejas y efectos ha llevado a que, en el &mbito de las politicas pu-
blicas, estas herramientas hayan adquirido un protagonismo destacado. Ya no
solo se consideran como un complemento, sino como un componente esencial
en el proceso de disefio, implementacion y revision de politicas en el panorama

actual (Athey and Imbens, 2017).

En el &mbito de la evaluacién de politicas ptuiblicas, la literatura ha destacado
una serie de técnicas econométricas que han demostrado ser particularmen-
te efectivas para identificar los efectos causales de las intervenciones. Entre
las mds reconocidas, se encuentra la regresiéon en discontinuidad (Hahn et al.,
2001; Imbens and Lemieux, 2008; Van der Klaauw, 2008), que explora variacio-
nes en torno a umbrales predeterminados para identificar efectos localizados.

Esta técnica se basa en la idea de que cerca de un umbral especifico (como una
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puntuacién de corte), los individuos a ambos lados de este umbral son com-
parables. Asi, la discontinuidad en la variable de resultado en este punto se

interpreta como el efecto causal de la intervencion.

Otro método consolidado es el propensity score matching (Abadie and Im-
bens, 2012, 2016; Caliendo and Kopeinig, 2008), que busca emparejar unidades
tratadas y no tratadas basandose en la probabilidad de recibir un tratamiento,
garantizando asi la comparabilidad entre los grupos. Esta técnica emplea mo-
delos logit/probit para estimar la probabilidad de recibir el tratamiento, dadas
ciertas covariables, y luego empareja cada unidad tratada con una o mas uni-
dades no tratadas con puntuaciones de propensién similares, reduciendo asi

el sesgo en la estimacion del efecto causal.

Ademads, el método de diferencias en diferencias (Card and Krueger, 2000; Ca-
llaway and Sant’Anna, 2021; Goodman-Bacon, 2021; Ferman and Pinto, 2019)
compara, antes y después de una intervencion, la evoluciéon de aquellos que
recibieron el tratamiento con aquellos que no lo hicieron, permitiendo inferir
el efecto causal de la intervencién. Este enfoque asume que, en ausencia de
la intervencion, la evolucién temporal de la variable de resultado habria sido
similar para ambos grupos. Permite controlar efectos que varian en el tiempo
y que son comunes a ambos grupos, aislando asi el efecto neto de la interven-

cion.

Sin embargo, en el intrincado mundo de la evaluacién de politicas, es imperati-
vo entender que no todas las metodologias son apropiadas para cada situacion
o tipo de politica analizada. Si bien algunas técnicas pueden ofrecer insights

valiosos en determinados contextos, podrian no ser tan efectivas o incluso lle-

Una primera aproximacion cuantitativa | 122



% GENERALITAT
N VALENCIANA

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Publica

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

var a conclusiones erréneas en otros. Por ejemplo, la regresién en discontinui-
dad es particularmente 1til en escenarios donde las politicas se implementan
basadas en reglas de corte especificas. En cambio, el propensity score matching
es méas adecuado en estudios observacionales donde se requiere equilibrar las
caracteristicas de los grupos de tratamiento y control. Por tltimo, el método de
diferencias en diferencias es especialmente valioso en evaluaciones longitudi-
nales, donde se pueden observar los efectos de una intervencién a lo largo del

tiempo.

Dicho lo cual, para el contexto de nuestro analisis, se ha seleccionado la meto-
dologia del metodo de control sintético (Abadie et al., 2014; Born et al., 2019;
Ando, 2015). El método del control sintético, aunque posee similitudes con el
método de diferencias en diferencias, se desvia significativamente en su apli-
cacién y resultados. Especificamente, este enfoque es altamente ttil al analizar
politicas macroeconémicas. Lo que hace es construir una unidad de compa-
racion, o “control”, utilizando una combinacién ponderada de multiples uni-
dades no tratadas. De este modo, se genera un contrafactual convincente para

estimar el efecto de la intervencién en la unidad tratada.

Una de las principales ventajas de utilizar el método de control sintético radica
en su capacidad para crear un grupo de control més representativo y preciso en
situaciones donde no es posible realizar experimentos controlados. En térmi-
nos sencillos, este método nos permite "fabricar” un escenario alternativo muy
cercano a la realidad, combinando datos de varios lugares o momentos que no
experimentaron la intervencion. Esto es particularmente valioso en el andlisis
de politicas publicas, donde a menudo enfrentamos el desafio de comparar

situaciones con muchas variables en juego. Al utilizar el control sintético, po-
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demos ajustar mejor estas variables, logrando asi una comparacién maés justa

y precisa entre lo que realmente sucedi6 y lo que podria haber sucedido.

Por su capacidad para adaptarse a complejidades inherentes a las politicas ma-
croecondmicas y su habilidad para ofrecer estimaciones precisas, el control
sintético se presenta como el método idéneo para el objetivo propuesto. Es-
ta aproximacion metodoldgica brinda una plataforma robusta desde la cual es
posible desentrafiar y comprender de manera mds profunda las repercusiones

y verdaderos impactos de la politica que objeto de evaluacion.

Dado este marco metodolégico, en las proximas secciones se acomete, en un
profundo estudio causal, la relacién entre los fondos NGEU y el PIB de la Co-
munitat Valenciana. No se trata simplemente de identificar correlaciones, sino
de desentrafar los efectos reales y tangibles de estas politicas en el tejido eco-
némico regional. Es crucial entender no solo si estas politicas estan teniendo
un impacto, sino cémo y en qué magnitud estan influyendo en la economia
de la Comunitat Valenciana. A través de este andlisis, aspiramos a obtener in-
sights valiosos y lecciones que puedan orientar decisiones politicas futuras y

ofrecer un marco de referencia para contextos similares.
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6. Evaluacion macroecondémica del impacto del PRTR

(fondos NGEU) en la Comunitat Valenciana

6.1. Estrategia empirica

6.1.1. Cuestiones generales

El anélisis empirico se ha realizado utilizando técnicas contrafactuales. Se trata
de un concepto que implica suponer escenarios hipotéticos en los que se crea
una realidad o linea de tiempo alternativa basada en diferentes circunstancias.
Estos escenarios se utilizan comtnmente en filosofia y ciencias sociales para
explorar las posibles consecuencias futuras que pueden derivarse a partir de

elecciones y acciones alternativas.

Aunque el origen de estas ideas puede rastrearse hasta las metodologias de
las ciencias experimentales, como la medicina, donde los experimentos con-
trolados aleatorios son fundamentales, su aplicacién en las ciencias sociales es
especialmente relevante. En campos como la economia y la politica ptblica,
donde a menudo no es posible realizar experimentos aleatorios controlados
por razones précticas o éticas, las técnicas contrafactuales ofrecen una herra-
mienta poderosa para inferir relaciones causales. Estas técnicas simulan, de
alguna manera, la rigurosidad de los experimentos controlados al crear escena-
rios comparativos que, aunque hipotéticos, estdn basados en datos y evidencia

real.

Una primera aproximacion cuantitativa | 125



% GENERALITAT
N VALENCIANA

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Publica

* %
* 4k

* 4 Kk

Direccién General de Economia

Al considerar los contrafactuales, se contemplan distintas ideas sobre cémo los
eventos podrian haberse desarrollado si ciertos factores hubieran sido altera-
dos, lo que permite examinar las relaciones de causa y efecto. En esencia, los
contrafactuales proporcionan un marco para comprender los resultados poten-
ciales de haber tomado decisiones distintas, o de haberse dado otras circuns-
tancias, tratando de mantener el resto de factores constantes, es decir, caeteris
paribus. Esta aproximacién es crucial en las ciencias sociales, ya que permi-
te una comprensiéon mds profunda de los efectos de politicas e intervenciones
en contextos donde los experimentos tradicionales no son viables. En el ca-
so concreto objeto de estudio, nos interesa explorar el escenario hipotético (el
contrafactual) correspondiente a una economia valenciana que no hubiese re-
cibido fondos del PRTR. La correcta implementacién de la aproximacién, sin

embargo, sitiia el reto ante dos importantes desafios.

El primero radica en la dificultad de encontrar un grupo de control “natural”
que se asemeje lo mds posible a la Comunitat Valenciana, pero que no haya
recibido fondos del PRTR o NGEU. Para superar esta limitacién, en este tra-
bajo se ha utilizado la técnica del método de control sintético, desarrollado
por Abadie and Gardeazabal (2003) y Abadie et al. (2010), para construir una

Comunitat Valenciana “sintética” a partir de otras regiones europeas.

El segundo desafio surge del hecho de que la mayoria de las regiones euro-
peas que pueden actuar como “donantes” (donor regions) para la Comunitat
Valenciana “sintética”, han sido receptoras de fondos NGEU en mayor o me-
nor medida. Afortunadamente, sin embargo, para el andlisis que se va a llevar
a término, el nivel de fondos recibido varia significativamente entre paises de

la UE.
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Espafia, como ha sido puesto de manifiesto en secciones anteriores, constituye
en comparacion con otros paises uno de los principales beneficiarios de fon-
dos. El hecho de que Espafia y la Comunitat Valenciana se encuentren en una
posicién destacada en la distribucién de recepcién de fondos en relacién con
su PIB, permite realizar una comparacioén con aquellas regiones que han reci-
bido considerablemente menos fondos en relacién con su PIB total. A partir de
esta comparacion, es posible abordar la siguiente pregunta: ;Cudl habria sido
el desarrollo econémico de la Comunitat Valenciana si hubiera recibido un ni-
vel de fondos, con respecto al PIB, equivalente al percentil 25 mds bajo de la

distribucion total de los paises de la Unién Europea?

Para llevar a cabo este ejercicio, se han seleccionado en primer lugar aquellas
regiones europeas cuyos paises han recibido un nivel de financiacién que se
encuentre por debajo del percentil 25 en relacién con su PIB total. Estas regio-

nes actuaran como “donantes” (donors) en el andlisis que sigue.

Una vez dispuesto el grupo de paises donantes, se aplica la técnica del control
sintético para crear una Comunitat Valenciana “sintética” utilizando informa-
cién y caracteristicas socioeconémicas de las regiones NUTS2 de estos paises,
en concordancia con la literatura del crecimiento econémico (Barro, 1991). El
método del control sintético permite construir una regién de control que se
asemeje lo maximo posible a la Comunitat Valenciana en términos de varia-
bles relevantes (e.g., inversion, nivel educativo, crecimiento de la poblacién,

etc.), pero que no haya recibido el mismo nivel de fondos NGEU.

Al utilizar esta técnica, serd posible comparar el desarrollo econémico de la

Comunitat Valenciana con un escenario hipotético en el cual habria recibido
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un nivel de fondos equivalente, como méximo, al percentil 25 mds bajo de la

distribucién total de los paises de la Unién Europea.

6.1.2. Metodologia: El método de control sintético

El método de control sintético Abadie and Gardeazabal (2003); Abadie et al.
(2010) ha demostrado ser una herramienta potente cuando unas pocas (gene-
ralmente una) unidades agregadas (escuela, region, pais) estdn expuestas a un

tratamiento, intervencién politica o evento.

En esencia, el método se basa en la idea de que una combinacién ponderada
de unidades no tratadas puede proporcionar un grupo de control adecuado
cuando el nimero de unidades tratadas es pequefio. La intuicién del método
consiste en construir una Comunitat Valenciana sintética utilizando una com-
binacién ponderada de las regiones restantes que actuan como donantes, es
decir, aquellas regiones que han quedado por debajo del percentil 25 en cuan-
to a la ratio total fondos NGEU/PIB. Con esta estrategia, el objetivo consistiria
en trazar la trayectoria que la variable de interés (en este caso, el PIB per capi-
ta) habria seguido si el nivel de fondos recibidos hubiese quedado por debajo

del percentil 25.

Formalmente, y siguiendo la notacién de (Abadie, 2021), se supone que se
observan .J + 1 regiones (en el caso de Espafia, comunidades auténomas):
j =1,2,...,J + 1, de las cuales se asume que la primera regién es la tinica
expuesta al evento j = 1. Es decir, la unidad tratada. De esta manera, las .J

regiones restantes corresponden al grupo de “donantes” (donor group) y se
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considera también que la unidad tratada j = 1 estd expuesta al tratamiento
ininterrumpidamente. Se supone que el conjunto de datos comprende T pe-
riodos, siendo 7 los periodos previos al comienzo del evento; por lo tanto, se

tiene1 < 7T, <T.

Sea Y}, el resultado de interés para cada unidad j y tiempo ¢. Siguiendo la mis-
ma notacion, se define Y}’ como el resultado potencial sin intervencién para
la region j y el periodo ¢. En consecuencia, se caracteriza Y}; como el resulta-
do potencial bajo intervencién. Este tltimo resultado se aplica tnicamente a
la unidad afectada por el tratamiento j = 1 durante el periodo posterior a la
intervencion t > T;. Finalmente, si se desea evaluar el efecto del evento en la

unidad tratada, se llega a la siguiente ecuacion:

e =Yy, — Vi) 1)

donde 7y, es el efecto del tratamiento para la unidad afectada en el periodo ¢,

cumpliéndose también (¢ > T).

Obsérvese que en la ecuacion (1), el efecto de la intervencién puede cambiar
con el tiempo, lo que puede llevar a diferentes valores para cada periodo ¢.
Esta ecuacion lleva a lo que Holland (1986) denomina “el dilema central de la
inferencia causal”, que consiste en la incapacidad de ver simultdneamente el

desenlace de un suceso y lo que habria ocurrido si este no hubiese tenido lugar.

Claramente, solo puede darse una de las situaciones, y ahi reside la esencia del
dilema. En la realidad, se observa tinicamente la evolucién del PIB per capita

de la Comunitat Valenciana en su estado actual, es decir, Y}}. En consecuencia,
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es necesario desarrollar una unidad de comparacién adecuada para ver cuél
habria sido el resultado en ausencia de este tratamiento.” En esencia, se necesi-
ta estimar Y7}, la cual representaria una Comunitat Valenciana “sintética” que

ha recibido un nivel de fondos NGEU por debajo del percentil 25.

En este caso, Y]} se obtiene como un promedio ponderado de las unidades no
tratadas que mejor reproducen las caracteristicas de la unidad tratada antes
del periodo de intervencién. Analiticamente, la Comunitat Valenciana “sinté-
tica” se define mediante un vector W = (ws,...,w;41) de pesos de tamafno
J x 1, donde W es una combinacién de regiones que se sittian por debajo del
percentil 25 de la distribuciéon. Con esta seleccion, el “sintético” potencial se
representa por:

V1N = Z] = 2J+1ij}t 2)

y, por tanto, el estimador del efecto del tratamiento mostrado en la ecuacién

(1) es:

J+1
Tl =Y1t =Y w;Yj, (3)

Jj=2

Para resolver el sistema anterior y aplicar la metodologia del método de con-
trol sintético, se necesita ademds un conjunto de k potenciales predictores de
la variable dependiente. Por un lado, X1 es el vector de tamafio k x 1 que con-
tiene los valores de las covariables (predictores) previas a la intervencion de la
unidad tratada. Por otro lado, X0 es la matriz de tamafio & x J que contiene los

valores de las mismas covariables para las regiones no tratadas. Tipicamente,

7El tratamiento corresponde al nivel de fondos real que ha recibido la Comunitat Valencia-
na.
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estos predictores incluyen valores rezagados del resultado, asi como determi-

nantes conocidos de la variable de resultado.

El principal desafio de esta metodologia radica en seleccionar la combinacién
Optima de pesos W = (wy, ..., w41 ). Para resolver esta cuestion, se han segui-
do las sugerencias de Abadie and Gardeazabal (2003) y Abadie et al. (2010), de
acuerdo con las cuales resulta razonable un peso 6ptimo W* que minimiza la

siguiente expresion:

. 1/2
X1 - X0OW| = (Z Op (X1 — waXpg — ... — wJ+1XhJ+1)2> (4)
h=1

Al depender los pesos 6ptimos W* que minimizan la ecuacién (4) de V =
(v1,...,v;), laseleccion de V , implica decidir la importancia relativa asignada
a cada covariable (predictor) para minimizar la ecuacién (4), lo que implicaria
en dltima instancia medir la discrepancia entre X1 y XOW. Es decir, V es la
combinacién de pesos que se le da a cada predictor (covariable) a la hora de

explicar la evolucién de la variable dependiente.

En este sentido, y como se ha expuesto en los parrafos anteriores, se elige el V
6ptimo siguiendo las pautas de Abadie (2021), seleccionando aquel que mejor
reproduzca la trayectoria de la variable de la unidad tratada durante el periodo
previo a la intervencién. Posteriormente, se selecciona el W (V) que minimiza
el error cuadratico medio de prediccion (RM SPE), que mide el grado de ajuste
entre la trayectoria de la variable de interés (PIB per capita) en la region tratada
y en su contrafactual. De hecho, este es el objetivo principal del método, ya

que cuanto menor sea RM SPE antes de la intervencién, mejor serd el ajuste

Una primera aproximacién cuantitativa | 131



% GENERALITAT
N VALENCIANA

Conselleria de Hacienda, Economia
y Administracion Piblica

* %
* 4k

* 5k

Direccién General de Economia

de la region sintética y, por tanto, mayor sera la fiabilidad del efecto potencial

mostrado durante el periodo posterior al tratamiento.

6.2. Datos

En el marco de esta investigacién metodoldgica, se ha utilizado un panel de
datos que cubre distintas regiones clasificadas segtin la nomenclatura NUTS2
de Europa. Este conjunto de datos extiende su cobertura temporal desde el afio

2017 hasta el 2024.

Es fundamental subrayar que, dentro de este intervalo temporal, los datos refe-
rentes a los afios 2022, 2023 y 2024 son proyecciones confeccionadas por la Co-
misién Europea. Estas estimaciones tienen su origen en la base de datos anual
ARDECO (Annual Regional Database of the European Commission’s Directo-
rate General for Regional and Urban Policy).® Dicha herramienta, de recono-
cido prestigio a nivel europeo, es un referente en el &mbito de la investigacion
regional. Asimismo, es pertinente destacar que las mencionadas proyecciones
regionales son el producto de una colaboracién entre AMECO (Annual macro-
economic database), adscrito a la Direccion General de Asuntos Econémicos
y Financieros de la Comisién Europea, el Centro Comtin de Investigacion y
la Direccién General de Politica Regional y Urbana.” La coordinacién entre
estas entidades garantiza una rigurosidad y coherencia metodolégica en las

proyecciones, fundamentales para la validez de cualquier andlisis basado en

8Véase https://knowledgedpolicy.ec.europa.eu/territorial/ardeco-dat
abase.

9Véase https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-d
atabases/economic-databases/.
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un modelo contrafactual.

Centrandose en el eje principal del andlisis, se ha seleccionado el PIB per capita
(PIBpc) como variable dependiente. El objetivo es aportar evidencia empirica
adicional que permita comprender las implicaciones del programa Next Gene-
ration EU (NGEU) en las distintas regiones europeas. En este contexto, se han
considerado investigaciones previas consolidadas en el &mbito (Barbero et al.,

2023; Picek, 2020; Bankowski et al., 2021, 2022).

Con el fin de asegurar una interpretacion rigurosa y minimizar la influencia
de factores exégenos, se han incluido controles basados en determinantes del
crecimiento del PIB, siguiendo la literatura existente (Forte et al., 2015; Arribas
et al., 2020), y mds concretamente, la propuesta de Mankiw et al. (1992). Estos
controles posibilitan diferenciar con exactitud los efectos atribuibles al progra-
ma NGEU de otros agentes macroeconémicos que pudieran incidir en el PIB

per capita.

Dentro de las variables de control, se ha incluido la Formacién Bruta de Ca-
pital Fijo (INV ERSION), que refleja la inversién en activos tangibles. Se ha
tenido en cuenta, ademads, la proporciéon de poblaciéon con nivel de educacién
terciaria (£ DUC)), alineado con las propuestas de Barro (2001) en relacién a la
influencia de la educacién en la productividad e innovacién. Se han integrado
igualmente variables relativas al crecimiento demogréfico (CREC_POB)y la
densidad poblacional (DENS_POB). Las definiciones y estadisticos descrip-

tivas de estas variables se muestran en los cuadros 27 y 28.
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6.3. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados mas importantes del andlisis efec-
tuado. A partir del conjunto de regiones europeas, el primer paso consiste en
seleccionar, como grupo de control, inicamente aquellas regiones cuyos paises
se encuentren por debajo del percentil 25 de la variable Fondos Next Genera-
tion/PIB. Para hacer esta seleccion, se remite a la pagina web de la Comisién

Europea.'’

A partir de dicha variable Fondos Next Generation/PIB, se eliminan del con-
junto de potenciales donantes aquellas regiones que pertenecen a paises que-
den por encima de dicho umbral. De esta manera, se obtiene un subconjunto
de datos compuesto por regiones “no tratadas” (untreated), es decir, aquellas
que han recibido una cantidad de fondos sustancialmente inferior a la de la
Comunitat Valenciana. Estas regiones, que actuardn como donantes para la
Comunitat Valenciana “sintética”, son las que se muestran en el cuadro 29.
Se estan utilizando, por tanto, las regiones NUTS2 de Dinamarca, Alemania,

Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos, Finlandia y Suecia.

A continuacién, y tal como se ha detallado en la seccién de metodologia, el
algoritmo crea una Comunitat Valenciana “sintética” utilizando una combi-
nacién ponderada de las regiones que actiian como potenciales donantes. La
seleccion de los pesos de las regiones donantes estara condicionada por las si-
militudes entre las evoluciones de estas regiones y la Comunitat Valenciana

en dos aspectos principales. En primer lugar, por la evolucién de la variable

0Véase https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilienc
e-scoreboard/index.html?lang=en.
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a explorar (PIB per capita) y, en segundo, por la similitud con la evolucién de
los predictores que definen esta variable, de acuerdo con la literatura sobre

crecimiento econémico (Sala-i-Martin, 1996; Tortosa-Ausina et al., 2005).

Es importante destacar, por una parte, que la similitud se establece en términos
de perfil y no de niveles, por lo que, en ocasiones, para conseguir el ajuste en
niveles es preciso multiplicar por un coeficiente adicional «, y, por otro lado,
que la construccion de la Comunitat Valenciana “sintética” se calcula siempre
tomando como referencia los valores de las variables anteriores al inicio del
tratamiento. En este caso, el tratamiento especifico se refiere al inicio de la re-

cepcioén de los fondos NGEU.

Para examinar los resultados de la evaluacion, resulta de especial interés ana-
lizar los presentados en el cuadro 30 y en el grafico 5. Son dos elementos que
ilustran de manera pormenorizada el efecto tangible que ha tenido el trata-
miento en la Comunitat Valenciana, es decir, el efecto de haber recibido el nivel
de fondos actual en contraste con el que habria obtenido si hubiera estado por

debajo del percentil 25 de la distribucién.

El anélisis revela que el Plan de Recuperacién, Transformacién Y Resilencia, es
decir, disponer de los fondos NGEU, ha ejercido un impacto significativo en
la economia de la Comunitat Valenciana, estimdndose que contribuyeron a un
incremento de 759 euros del PIB per capita de la region en 2022. Esto impli-
ca que, en ausencia de estos fondos, el PIB de la Comunitat Valenciana habria
registrado alrededor de 759 euros menos per capita en ese afio. Las proyeccio-
nes sugieren que esta tendencia positiva continuard y se intensificard, con un

incremento previsto de 1.084 euros en 2023 y de 1.261,2 euros en 2024. En otras
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Cuadro 30: Diferencia en € per capita entre datos reales (fondos NGEU) y con-
trafactual (sin fondos NGEU), Comunitat Valenciana

2022 2023 2024
759,05€ 1.084,2€ 1.261,2€

palabras, para 2024, segtin los resultados del modelo, el PIB per capita seria
1.261,2 euros inferior si la Comunitat Valenciana no se hubiera beneficiado de

estos fondos.

Cabe ademads subrayar que el impacto positivo observado estd vinculado a
la posicién destacada de Espafia respecto a la proporcién de fondos totales
NGEU/PIB en comparacién con las regiones del grupo control. Como se men-
cioné previamente, este grupo control estd formado por regiones que se en-
cuentran por debajo del percentil 25 en cuanto a esta proporcién de fondos
NGEU/PIB. Dada esta composicién, consideramos que el tamario del efecto es
conservador. Por lo tanto, si bien en el contexto europeo no existen regiones
completamente excluidas de estos fondos, si hubiésemos tenido un grupo con-
trol puro (que no hubiera recibido ninguna financiacién), es plausible suponer

que el impacto real hubiera sido atin mayor.

Empero lo anterior, para una adecuada evaluacién de los efectos encontrados,
resulta también esencial destacar ciertas limitaciones encontradas, principal-
mente vinculadas con las caracteristicas de todas las regiones donantes. El con-
junto de regiones donates estd formado con un grupo de territorios ubicados
en el centro y norte de Europa que, por tanto, presentan caracteristicas diferen-
tes a las de una region, como la Comunitat Valenciana, bafiada por las aguas

del Mediterraneo. Lo implica que presetan valores medios para las variables
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predictoras sustanciamente diferentes a las de la Comunidad Valenciana. Esta
circunstancia, que ha afiadido dificultad al problema de lograr un ajuste més
fino en el periodo pre-tratamiento, ha complicado una inferencia mas precisa.
En concreto, estas complejidades se manifiestan en el hecho de que el algorit-
mo presenta limitaciones para reproducir de manera precisa la evoluciéon del

PIB per capita en el periodo pre-tratamiento.

En efecto, como se ilustra en el grafico 5, existe una discrepancia visible (espe-
cialmente en el afio 2017) entre la trayectoria proyectada por el algoritmo y la
de los datos observados. Esta divergencia sugiere que la diferencia que obser-
vamos en los datos reales comparados con los sintéticos, tras la intervencién,

podria no reflejar exclusivamente el efecto del tratamiento.

Las consideraciones anteriores podrian estar detras de los p-valores obtenidos
mediante andlisis de placebo, que sugieren que los efectos encontrados no son
estadisticamente significativos a un nivel del 5 %. Este hecho, aunque inicial-
mente parece limitante, podria ser menos restrictivo de lo esperado. Recientes
investigaciones sugieren que esto puede deberse a un excesivo conservaduris-
mo inferencial. En otras palabras, estos métodos a veces pueden sefialar que
no hay un efecto significativo cuando en realidad si lo hay, tal y como sefialan
sefialan Chernozhukov et al. (2021) y Firpo and Possebom (2018). Adicional-
mente, teniendo en cuenta que el efecto de los fondos NGEU es considerable-
mente grande (véase el grafico 5) es altamente probable que se esté ante un
error estadistico tipo II. En otras palabras, el contraste podria no tener la po-
tencia suficiente, no siendo posible alcanzar un nivel de significatividad del
5%. Por lo tanto, a pesar de reconocer las limitaciones de los hallazgos, los re-

sultados obtenidos sugieren que el efecto observado es robusto, es decir, que
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Gréfico 5: Evolucion PIB per capita esperado vs PIB per capita “sintético” en €
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el efecto existe aunque los tests fallen en percibirlo.
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7. Conclusiones

En junio de 2020, en respuesta a los retos planteados por la crisis de la COVID-
19, los paises de la Unién Europea acordaron poner en marcha un programa
de recuperacién extraordinaria y transitoria conocido como Next Generation
EU (“Nueva Generacion UE” o, simplemente, NGEU). Este plan costaria un
total de 750.000 millones de euros (a precios de 2018), aproximadamente el 5 %
del PIB de la UE en 2020, facilitindose su financiacion a través de la emisién
de deuda comuin de la UE. Una parte significativa de los fondos del progra-
ma NGEU se canalizan a través de un nuevo programa de la UE denominado
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR), cuyo objetivo consiste en
proporcionar ayuda financiera a los Estados miembros de la UE en forma de
subvenciones y préstamos. Los fondos se destinan a apoyar la aplicacién de
programas plurianuales de inversién y reforma previamente acordados a es-

cala nacional.

Se trata, por tanto, de una iniciativa diametralmente opuesta a las que hubo
desde la UE en respuesta a la crisis financiera de 2007/08 y la Gran Recesion,
durante la cual el desembolso de préstamos requeria que los Estados miembros
aplicasen reformas estructurales radicales y recortes del gasto social, de acuer-
do con lo que estipulaban la Comisién Europea, el Banco Central Europeo y
el Fondo Monetario Internacional. Por contra, la naturaleza de las condiciones
vinculadas a las ayudas vinculadas al MRR es diferente, pues en este caso los
Estados miembros deben elaborar planes nacionales que se ajusten a la agenda
a largo plazo de la UE, especialmente el Pacto Verde Europeo (European Green

Deal), la nueva estrategia de crecimiento europea.
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En este sentido, el MMR se ha creado para facilitar una respuesta fiscal coordi-
nada de la Unién Europea a la crisis de la COVID-19. Sin embargo, a diferencia
de otros programas més tradicionales de estimulo fiscal, su objetivo es doble.
Por una parte, pretende impulsar la demanda agregada de la UE a corto plazo
mediante el aumento de las inversiones publicas y, por otra, busca objetivos
a medio y largo plazo que implican la transformacién de la economia de la
UE mediante inversiones y reformas, especialmente en los sectores ecolégico
y digital. Este doble objetivo, como se ha comentado, se articula a través de
subvenciones y préstamos en condiciones favorables, que financian los planes
nacionales de recuperacion y resiliencia (en el caso espafiol, el Plan de Recupe-

racion, Transformacién y Resiliencia, PRTR).

Los planes de recuperacion son, por tanto, un componente fundamental para
fortalecer la resiliencia de Europa frente a los desafios actuales y futuros. En
medio de la respuesta a situaciones apremiantes, como la pandemia de 2020-
2021 y las consecuencias de la guerra en Ucrania en 2022, un programa bien
estructurado de inversiones y reformas ofrece una sélida base en tiempos de
incertidumbre econémica. Por tanto, estos programas se convierten en motores

fundamentales de cara a mirar al futuro con optimismo.

Sin embargo, la magnitud de estos planes, que han de aplicarse plenamente an-
tes de finales de 2026, y que deben incluir paquetes coherentes de reformas e
inversiones, varia enormemente entre paises, por varios motivos. Por una par-
te, la pandemia y las medidas tomadas por cada pais para combatirla variaron
sustancialmente, dando lugar a efectos dispares sobre sus economias. Por otra,
existen también grandes diferencias en la distribucién de las subvenciones del

MRR entre paises (basadas en poblacién, PIB per capita y desempleo, asi como
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impacto de la crisis de la COVID-19), asi como en la voluntad individual de
los estados miembros de hacer uso de los préstamos. Asimismo, y como se ha
visto, las asignaciones iniciales han sido revisadas, beneficidndose paises como

Espafia debido a la mayor caida del PIB respecto a los niveles previstos.

La corta trayectoria del programa NGEU hace que, por el momento, sea difi-
cil valorar con exactitud su impacto macroeconémico, y asi lo hacen constar
los relativamente escasos estudios que tratan de medir dicho impacto. Sin em-
bargo, existe un consenso relativamente generalizado en que los paises cuyas
economias se vieron mds afectados por la pandemia se verdn mds beneficia-
dos por el programa, destacando el caso de Grecia. En el caso de Espafia, el
impacto esperado sera también claramente positivo (hasta un 2,4 % promedio
en el periodo 2021-2027), si bien la evidencia es todavia escasa y sujeta a in-
certidumbre (depende en gran medida del multiplicador fiscal aplicado). En
la medida en que estos estudios puedan ir incorporando informaciones mds
actualizadas referentes a variables macroeconémicas (que pueden responder
de forma diferente a estimulos fiscales en cada pais), serd posible evaluar el

impacto del programa con mds precision.

En el caso de Espafia, que destaca como uno de los principales beneficiarios
del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), las estrategias econ6-
micas implementadas han contribuido a mantener una tendencia econémica
positiva en el pais. En 2022, la economia espafiola experiment un crecimiento
del 5,5 %, superando el promedio de la zona euro. Este crecimiento se tradujo
en altas tasas de empleo, un superdvit en la balanza de pagos y niveles s6lidos
de inversion, lo que, a su vez, fortaleci6 la perspectiva fiscal y la estabilidad

financiera a largo plazo.
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El Tercer Informe de Ejecucién del PRTR, presentado en febrero de 2023, pone
de relieve que, desde 2022, en Esparia se ha venido experimentado un notorio
aumento en las inversiones. Este incremento se ha logrado gracias a una estre-
cha colaboracién entre los sectores ptublico y privado, generando asi un impul-
so inversor que seguird empujando la transformacién de la economia espafiola
hacia un enfoque maés sostenible y digital. Al mismo tiempo, esta cooperaciéon
ha fortalecido la cohesién social y territorial, fomentado la igualdad de género

y creado oportunidades para las generaciones venideras.

En 2024, una parte esencial de la politica econémica serd la continuacién de
la implementacién de las inversiones y reformas propuestas en el PRTR de
Espafia. Este plan desemperia un papel fundamental en la modernizacién del
sistema productivo, la promocién de la digitalizacion, la transiciéon hacia fuen-
tes de energia mads sostenibles, la mejora de la cohesién social y territorial, asi

como la promocién de la igualdad.

A pesar de estos desarrollos alentadores, determinar con precisién el impacto
econémico de los fondos NGEU en la economia espafiola, en general, y en la
Comunitat Valenciana, en particular, es una tarea desafiante, no solo por las di-
ficultades intrinsecas al tipo de programa (no hay literatura que mida el impac-
to macroeconémico en dreas tales como inteligencia artificial o investigacién e
innovacién en hidrégeno), sino también por las nuevas y adversas condiciones
econdmicas (elevados tipos de interés, mayores costes de produccién, disrup-
ciones en la oferta, y tensiones en el mercado de trabajo para sectores clave de
los PRR). Asimismo, una gran parte de los fondos deben ser implementadas a
través de proyectos estratégicos o PERTE, cuyo impacto depende altamente de

la capacidad para movilizar empresas privadas en areas estratégicas.
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Por ello, el anélisis cuantitativo efectuado ha pretendido llevar a cabo una va-
loraciéon preliminar del impacto de los fondos NGEU en la economia de la
Comunitat Valenciana. De acuerdo con los primeros resultados obtenidos, su-
jetos a limitaciones derivadas de la disponibilidad de datos y de tratarse de
una iniciativa muy reciente, el impacto econémico seria significativo, pues se
estima que el PIB per capita podria incrementarse al menos en 1.26leuros en
2024, en comparacioén con un escenario sin estos fondos. Se trata, por tanto, de
un impulso econémico tangible, que contribuye y contribuird a una mejora en

la calidad de vida y bienestar de los habitantes de la Comunitat Valenciana.

Lo que hace que este estudio sea particularmente valioso es su enfoque uni-
regional. A diferencia de estudios de &mbito geografico mas amplio, que abor-
dan la situacion a nivel de Espafia o incluso de Europa, focalizar el anélisis
en la Comunitat Valenciana permite obtener una perspectiva més detallada de
las realidades y desafios especificos de esta region. Es un tipo de aproximacion
place-based (esto es, politicas basadas en el territorio), que nos brinda una ima-
gen més clara de cémo el PRTR y los Fondos NGEU estan siendo utilizados, y

de aquellas areas en las que su impacto puede ser y es méds pronunciado.

Sin embargo, debemos también proceder con cautela al valorar estos resul-
tados positivos iniciales, pues el periodo analizado es todavia breve. Las di-
ndmicas econdmicas son complejas, y estan sujetas a multiples factores. Serd
esencial mantener un seguimiento continuo para determinar si estos efectos
iniciales se mantienen a medio y largo plazo, asi como la inclusién en el anéli-

sis de nuevos desafios e incertidumbres.

Estas limitaciones podrian ser parcialmente superadas abriendo el abanico de
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posibles cuestiones a analizar. En este sentido, una futura linea de trabajo con-
sistirfa en analizar el impacto de los Fondos NGEU a nivel microeconémico.
Disponiendo de informacién mas granular, especialmente datos sobre empre-
sas e instituciones receptoras de estos fondos, seria posible profundizar en el
impacto directo de esta politica sobre la actividad empresarial. Una compara-
tiva entre empresas que recibieron fondos y aquellas que no lo hicieron ofre-
cerfa una perspectiva mas completa del panorama. Esta aproximacién estaria
en consonancia con trabajos académicos anteriores como, por ejemplo, los de
Alloza and Sanz (2021) y Carozzi and Repetto (2019), permitiendo entender
no solo los efectos macroeconémicos, sino también las dindmicas y retos que

enfrentan las empresas en este nuevo entorno econémico.

Ademas, seria pertinente considerar las externalidades y efectos secundarios
que estos fondos puedan generar, ya sean positivos o negativos, en sectores
especificos de la economia, en la sociedad o en el medio ambiente. Entender
este tipo de interacciones nos podrd ayudar a optimizar la asignacién y el uso
de estos recursos en el futuro, proporcionando una informacién muy valiosa

de cara al redisefio y revisién del programa.
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