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Introduccidén

a NGEU constituye un paso importante y oportuno en el tiempo para apoyar la recuperacion en Europa: el
estimulo fiscal del 5,4% podria elevar el PIB en mas de un 4% en 2024 en algunos paises.

= NGEU es muy redistributivo: los paises ricos contribuyen con alrededor del 2% de su PIB anual.
= Larespuesta de NGEU a la crisis es una oportunidad para que siga adelante la integracion de la UE.

= Elfondo (temporal) se financiara mediante un bono comun, ¢ precedente de un activo europeo seguro?
Es una forma de caminar hacia una futura union fiscal frente a la mutualizacién de deuda pasada.

a Refuerza el proyecto europeo, el euro y su papel como moneda internacional.

m Espaia puede recibir cerca de 140.000 millones de euros durante seis, reduciendo la presion sobre su
prima de riesgo.

= Es una oportunidad para una transformacién sostenible y digital de Espafia, pero también un reto para
absorber e invertir en buenos proyectos, con la maxima colaboracion publico-privada.

= Las reformas estructurales en linea con las CSR aumentarian los efectos de NGEU a largo plazo,
incrementando el crecimiento potencial y la productividad, y reduciendo el desempleo estructural.



BBVA Research / Los efectos de NGEU en la Economia Espafiola n

Efecto redistributivo de NGEU: los paises con mayores tasas de
desempleo y caidas del PIB pueden recibir mas ayudas

DISTRIBUCION DE LAS SUBVENCIONES DEL
MECANISMO PARA LA RECUPERACION Y LA

RESILIENCIA EN 2021 Y 2022
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Fuente: BBVA Research en base al criterio de asignacion del Mecanismo para la Recuperacion y
Resiliencia establecido por la Comisién Europea (7 de octubre, 2020).

Hay que poner en valor la solidaridad de la UE
y la rapidez con la que se ha actuado.

Espafia puede recibir 140.000 millones de
NGEU, un 11% del PIB y algo méas de 3.000
euros per capita.

Las subvenciones pueden alcanzar 72.000
millones de euros (5,8 pp del PIB de 2019) en
el periodo 2021-2023.

El Mecanismo para la Recuperacion y la
Resiliencia permitira obtener 46.603 millones
de euros de subvenciones entre 2021 y 2022
(59 mil estimados hasta 2023).

REACT EU: 12,4 mil millones adicionales.


https://www.consilium.europa.eu/media/46069/st11538-en20.pdf
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Efectos econdomicos de NGEU en la UE estimados por la Comision

Europea

ESTIMACION DE LOS EFECTOS DE NGEU EN EL PIB
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE, %)
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Fuente: BBVA Research en base Comisién Europea (2020).

Supuestos: el 93,5% de NGEU se utiliza para
inversion publica y el resto para inversion
privada, desembolso 25% cada afio 2021-24,
y se utilizan el 100% de las subvencionesy el
50% de los préstamos.

Efectos significativos en paises con renta per
capita por debajo de la media de la UE y con
deuda elevada (Grecia, Espafia, Portugal,
Italia, Chipre).

La mejora del empleo y de la productividad por
inversiones hace que el PIB esté mas de un
2% por encima del escenario base durante el
periodo de referencia hasta 2030.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
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¢,De qué dependeran los efectos econdmicos de NGEU en Espafa?
1. De la capacidad de absorcion, licitacion y ejecucion de las ayudas

LICITACION Y EJECUCION DE LOS FONDOS

ESTRUCTURALES Y DE INVERSION EUROPEOS

(% 2014-2019)
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Fuente: BBVA Research en base Comision Europea.
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El presupuesto de la UE para Espaia entre
2014-2020 fue de 56.300 millones de euros
(4,5% del PIB de 2019).

Los Fondos Estructurales y de Inversion
Europeos representaban 39,8 mil millones.

Programas: competitividad de las PYMES, la
investigacion e innovacion, el empleo
sostenible y de calidad, la proteccion del
medio ambiente y la eficiencia de los recursos,
la economia de bajo carbono, etc.

En Espana, los fondos licitados y ejecutados
hasta 2019 representaban sélo el 72% y el
33% del presupuesto.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
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¢,De qué dependeran los efectos econdmicos de NGEU en Espafa?
2. De cOmo y en qué se inviertan las ayudas: los multiplicadores fiscales
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Fuente: BBVA Research en base a Andrés y Doménech (2013), Gechert y Will (2012), Spilimbergo ¢ EvaluaC|On eX'ante y eX'pOSt €es CrUCIaI .
Symansky y Schindler (2009), y EMI (2020).


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/130219_Europe_Watch-Fiscal_adjustment_tcm348-374754.pdf
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/spn/2009/_spn0911.ashx
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/fiscal-monitor/2020/October/English/ch2.ashx?la=en
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¢,De qué dependeran los efectos econdmicos de NGEU en Espafa?
2. De como y en que se inviertan las ayudas: los multiplicadores fiscales

EFECTOS SOBRE EL PIB DE NGEU

(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PAISES CON
RENTA PER CAPITA POR DEBAJO DE LA MEDIA DE LA UE Y CON
DEUDA ELEVADA, %)

4.5

4

w
o

Respuesta del PIB

w

N
o

Impulso fiscal

_\
o

100% subvenciones y 50%
préstamos

Puntos porcentuales de PIB

-

o
o

50% subvenciones y 50%

réstamos
0 p

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: BBVA Research en base a Comisién Europea (2020).

Comision Europea: efectos en paises con
deuda elevada y renta per capita por debajo
de la media (CY, EL, ES, IT, PT): reciben entre
2,3% vy 1,5% del PIB anual en 4 afios

Adicionalidad: entre 50% y 100%
Reparto temporal: 25% cada afo (2021-4)

Multiplicador fiscal en 2021: 1,34
(1,5 FEIE+InvestEU)

Efectos sobre el PIB: entre 2,1% y 3% en
2021, entre 1,5% y 2,2% en 2030


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
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¢,De qué dependeran los efectos econdmicos de NGEU en Espafa?
2. De cuando, como y en qué se inviertan las ayudas

EFECTOS DE NGEU SOBRE EL PIB DE 2021
(%)
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Fuente: BBVA Research en base a Comisién Europea (2020), Banco de Espafia (2020) y Gobierno
de Espafia (2020, s6lo subvenciones). H= 100% subvenciones y 50% de préstamos. L=50% de
subvenciones y préstamos.

= Los efectos potenciales estimados por la

Comision Europea para 2021 son ligeramente
mayores que ...

... los simulados por el Banco de Espana,

... 0 los previstos por el Gobierno de Espana.

Estos efectos dependeran en ultima instancia
de la inversion ejecutada en 2021 y de la
eficiencia de los proyectos.

Efectos potenciales relevantes, pero sujetos a
restricciones que hacen mas probable que los
efectos en 2021 se sitien mas cerca del rango
inferior.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/assessment_of_economic_and_investment_needs.pdf
about:blank
https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/Documents/2020/07102020_PlanRecuperacion.pdf

¢,De qué dependeran los efectos econdmicos?
3. De las reformas que se realicen para aumentar el crecimiento potencial

RECOMENDACIONES ESPECIFICAS DE LA COMISION EUROPEA A ESPANA:
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¢,De qué dependeran los efectos econdmicos?
3. De las reformas que se realicen para aumentar el crecimiento potencial

EFECTO DE REFORMAS ESTRUCTURALES PARA
REDUCIR EL DESEMPLEO ESTRUCTURAL
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Fuente: BBVA Research en base a Doménech, Garcia y Ulloa (2018). En esta simulacion los
factores estructurales en el mercado de trabajo y bienes y servicios se supone que son de la misma
magnitud y estan calibradas para reducir el desempleo en 10 pp.

= Las reformas estructurales que acompairien la
creacion de empleo a corto plazo aumentaran
sus efectos y su duracion, convirtiéndolos en
permanentes.

m Desde 1980 hasta 2019 la tasa de desempleo
media ha sido del 16,9%.

= Por ejemplo, una combinacién de reformas
gue mejore el funcionamiento del mercado de
trabajo y de los mercados de bienesy
servicios, con el objetivo de disminuir 10 pp la
tasa de desempleo estructural ...

... permitiria aumentar el PIB en 12,4% a largo
plazo, por encima de lo esperado con NGEU.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893818301182
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Conclusiones

a NGEU es una oportunidad Unica para apoyar la recuperacion en Espafia y para corregir algunos de sus
problemas estructurales, pero también un reto.

= Para que NGEU alcance sus mayores efectos potenciales y tengan la mayor duracion es necesario:

- Disefary presentar buenos proyectos, con el mayor efecto multiplicador en términos de creacion de
empleo, inversién privada y mejora de la productividad.

- La colaboracion publico privada, la concurrencia entre proyectos, la vision integrada de los mismos,
o la seleccion en base a criterios técnicos y econdémicos, perfectamente alineados con los objetivos
de NGEU (digitalizacién y sostenibilidad), son cruciales.

« Laejecucion debe ser rapida y eficiente, sin cuellos de botella, con programas y mecanismos ya
existentes y que funcionan, sin dejar subvenciones sin gastar, y agilizando la licitacion y contratacion
de los proyectos.

- Las reformas estructurales en linea con las recomendaciones especificas de la Comision a Espafia
aumentarian los efectos de NGEU a largo plazo, facilitando la digitalizacion y transicion a una
economia neutral en emisiones, incrementando el crecimiento potencial y la productividad, y
reduciendo el desempleo estructural.
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes
o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho
contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de
que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las
obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a
disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por
BBVA.
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