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La Unión Europea se ha regalado a sí misma un acuerdo sobre el fondo de recuperación, rebautizado como Next 

Generation EU (NGEU), que va a tener una importancia considerable para el futuro de las economías europeas. La 

negociación ha sido difícil y ha revelado que aún subsisten divisiones entre el este y el oeste, y entre los países 

pequeños del norte y los grandes, pero ha terminado con un resultado muy positivo, que puede tanto ayudar a la 

salida de la crisis como tener implicaciones para el futuro de Europa. 

 

Empecemos por sus repercusiones económicas. Por un lado, el acuerdo ha tenido un efecto poderoso sobre la 

confianza, reflejada en los mercados financieros, que ya estaba anticipada desde que Francia y Alemania propusieron 

el fondo de 500.000 millones el 18 de mayo y, posteriormente, la Comisión aumentó la apuesta con 250.000 más en 

forma de préstamos. Es cierto que la frugal oposición de los Países Bajos ha generado algunas dudas en las últimas 

semanas, pero el mercado no pareció titubear en ningún momento de que al final habría un acuerdo importante. Aun 

así, la pasada semana el euro siguió apreciándose, alcanzando casi el nivel de 1,16 frente al dólar, cuando estaba a 

1,08 antes del acuerdo franco-alemán. 

 

Segundo, los 750.000 millones acordados, que se gastarán sobre todo entre 2021 y 2023, suponen un estímulo fiscal 

muy importante para el conjunto de la Unión Europea (5,4% del PIB), añadido a los (desiguales) estímulos fiscales y 

planes de garantías nacionales previos y a lo que ya había aprobado la UE a través del fondo de empleo, los 

préstamos del BEI y la posibilidad de pedir prestado al MEDE. En total, el estímulo fiscal disponible puede rondar el 

16% del PIB europeo. 

 

Tercero, el grado de redistribución que implica el plan es muy elevado. España podría recibir en términos netos 

alrededor del 6,5% del PIB al final del proceso, Italia un 3,2% y Grecia un 18%. Alemania, Dinamarca y Países Bajos 

contribuirían con casi un 4%, aunque alguna parte menor venga compensada por el aumento en las devoluciones del 

presupuesto. Incluso Francia, muy golpeada por la COVID-19, podría pagar un 2,2%. En términos brutos, que 

equivale al estímulo fiscal adicional para los próximos tres años, los cálculos preliminares apuntan a que el 5,4% del 

PIB mencionado más arriba podría ser mucho mayor para algunos países (8,5% para Italia y 12% para España). 

 

Más a largo plazo y mirando a las implicaciones que el NGEU tiene para el futuro de la Unión Europea, el papel del 

eje franco-alemán se ha visto reforzado, ya que toda la iniciativa parte del acuerdo Macron-Merkel. El énfasis en la 

política fiscal, demandado desde hace tiempo por el BCE y el FMI, es un cambio esencial en la política económica 

alemana que se ha visto facilitado por varios factores, incluyendo la próxima salida de la canciller del poder, las 

señales de un cambio de los responsables alemanes de política económica, sobre todo en los segundos niveles, 

hacia posiciones mucho más flexibles, y la excusa del choque exógeno que ha sido la causa de la crisis actual. 

 

A la fortaleza del eje franco-alemán se ha opuesto una nueva coalición de países pequeños, que en este caso son los 

llamados “frugales” pero que para otras batallas se puede ampliar con muchos otros, algo que ya se ha intuido en la 

elección del presidente del Eurogrupo. La resistencia de Países Bajos es comprensible por motivos de política 

interna, y porque el argumento de que las cuentas públicas hay que sanearlas en tiempos de crecimiento para 

afrontar los imprevistos sigue siendo muy convincente. 
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Por último, parece obvio que los acuerdos alcanzados sobre el NGEU, aunque temporales, abren las puertas a 

muchos de los elementos que conforman una unión fiscal, y que se han ido aparcando en el pasado, incluyendo la 

emisión de un activo común, la discusión que se va a iniciar sobre los impuestos propios, el papel reforzado de la 

Comisión Europea, y el fuerte elemento de solidaridad inherente al nuevo fondo. Quizás la vía para una unión fiscal 

en Europa pase por la gestión directa de una nueva crisis sin culpable, más que por el debate tóxico de la 

mutualización de deudas pasadas. 
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