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Principales mensajes

El Plan de recuperacion, transformacion y resiliencia es una oportunidad Unica para acometer
las inversiones y reformas necesarias para transformar la economia espafiola.

El Plan movilizard méas de 69.000 millones de euros hasta 2026 (el 96% entre 2021 y 2023), que se
destinara, principalmente, a la transicion ecolégica (un 40%) y la transformacion digital (30%).

Espafia puede acceder a un maximo de 70.000 millones de euros
en prestamos que el MRR pone a disposicion para apoyar las inversiones y reformas.

La ejecucion en 2021 ha sido lenta y se espera una aceleracién en 2022 y 2023.
Es importante invertir bien en buenos proyectos tractores y transformadores.

Es necesaria una mayor transparencia de sus efectos sobre la Contabilidad Nacional para
evaluar el impacto macroeconomico de las inversiones realizadas.

Los cuellos de botella, la demanda de importaciones y sus efectos sobre la inflacion
pueden reducir su impacto sobre el PIB, en un escenario de subida de tipos.

Las inversiones y reformas pueden aumentar el crecimiento potencial de
la economia espafiola (objetivo dltimo del PRTR), pero hay mucha
incertidumbre al respecto.
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Fases de la ejecucidon presupuestaria del gasto

Compromiso /

Autorizacion : o
disposicion del

Obligaciones

Créditos iniciales )
reconocidas

del gasto

gasto

a Previsiones de
gastos elaboradas en
el marco de los
presupuestos anuales.

a Tienen caracter
vinculante tanto
cuantitativa como
cualitativamente.

a Lanorma contempla
mecanismos de
excepciones regladas
a las limitaciones de
ejecucion de los
créditos iniciales:
modificacion
presupuestarias.

Supone el inicio del
procedimiento de
ejecucion del gasto.

Responde al acuerdo
de realizacién de un
gasto. En la préctica,
cuando se aprueba
un proyecto o se
aprueban los pliegos
de condiciones de un
contrato.

No implica relacion
con un tercero ajeno
a la administracion.

Fuente: BBVA Research a partir de Pou y Ruiz (2022)

Se acuerda la
realizacion del gasto
autorizado, por un
importe cierto.

Este acto vincula a la
administracién con
terceros, obligando a
realizar un gasto
concreto, en una
cuantia y condiciones
determinadas.

Supone la existencia
de una obligacién
exigible ala
administracion.

Responde al acto porque
el que se expide una
orden de pago de una
obligacidn ya
reconocida contra la
tesoreria de la
administracion.

Pagos intermedios
entre AA.PP.

Ejecucion de
Contabilidad Nacional
determinada por la
resolucién de las
concesiones de las
ayudas y de las
adjudicaciones de las
licitaciones.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-prtr-ejecucion-en-2021/
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Lenta ejecucidon del gasto del PRTR en 2021 y necesidad de mayor
transparencia sobre sus efectos de Contabilidad Nacional

PGE 2021: EJECUCION DEL PLAN DE RECUPERACION* a Laejecucion del Plan ha ido lenta durante 2021.

A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 (MILLONES DE EUROS) o B _
# La Administracion central ha reconocido

obligaciones de gasto 20.044 millones de euros,
equivalentes a un 83% del total planificado para
ese ejercicio (24.198 millones).

Presupuestos

Compromisos . . .
De las obligaciones reconocidas, 11.246

millones de euros son transferencias a las
comunidades autonomas para el desarrollo y
gestion de las inversiones previstas en el Plan.

Obligaciones

Pagos CC.AA. a No hay informacion de la ejecucion en 2021. La

AlIReF (2022) la estima en unos 1.000 millones.

Ejecucién

a Hidalgo (2022) estima que las licitaciones
adjudicadas y resueltas a 28 de febrero de 2022
ascienden a 3.357 millones.

Fuente: BBVA Research a partir de Il Informe Situacién PRTR (2022), AIReF (2022), Hidalgo (2022) y Pou y Ruiz (2022).

o

10000 20000 30000



https://planderecuperacion.gob.es/sites/default/files/2022-04/28042022_Informe_de_Ejecucion_del_Plan_de_Recuperacion.pdf
https://www.airef.es/es/noticias/informe-sobre-la-actualizacion-del-programa-de-estabilidad-2022-2025/
https://www.esade.edu/ecpol/es/publicaciones/los-fondos-nextgeneu-en-espana-analisis-de-la-ejecucion-de-licitaciones/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-prtr-ejecucion-en-2021/
https://www.airef.es/es/noticias/informe-sobre-la-actualizacion-del-programa-de-estabilidad-2022-2025/
https://www.esade.edu/ecpol/es/publicaciones/los-fondos-nextgeneu-en-espana-analisis-de-la-ejecucion-de-licitaciones/
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Distribucion de la ejecucion del PRTR en 2021

GASTO DEL PLAN DE RECUPERACION POR a La ejecucion de los programas va lenta, pero

PROGRAMAS TRy : '
(OBLIGACIONES RECONOCIDAS A 30 DE NOVIEMBRE DE 2021) SU- dI-StI'IbUCIOI’] esta en linea con las
prioridades marcadas por el Plan de

recuperacion.

a Hasta el 30 de noviembre?:

* un 31% de las obligaciones reconocidas se han
dirigido a transporte, movilidad y agenda urbana
—de los cuales, un 65% son infraestructuras-, y

* un 25% a transicion ecologica y reto demografico
—un 56% es transicion energética-

Ciencia e i y | Agricultura, pesca
Transporte, movilidad y agenda urbana, Transicién ecoldgica y reto innovacién, Agenda 2030, | y alimentacién, | Otras,
2.835 demogréfico, 2.284 494 n 155

2: La distribucién por programas soélo esta disponible en la informacion de ejecucion del Presupuestos de la Administracion General del Estado, cuyos Ultimos datos corresponden a noviembre de 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda. Véase Pou y Ruiz (2022).


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-prtr-ejecucion-en-2021/
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Reparto regional del PRTR en 2021

ASIGNACION DE FONDOS POR COMUNIDADES ASIGNACION DE FONDOS Y POBLACION POR
AUTONOMAS EN 2021 (MILLONES DE EUROS) COMUNIDADES AUTONOMAS EN 2021
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Poblacion (% sobre total)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE. Véase Pou y Ruiz (2022)

Las comunidades autonomas han recibido ya mas de 11.000 millones de euros para el desarrollo de los programas del Plan.

Los criterios de reparto se fijan en las conferencias sectoriales, y responden principalmente a poblacion. Asi, Andalucia,
Cataluiia y Madrid suman el 42% de los fondos asignados, y representan el 48% del total de la poblacion nacional.
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Reparto regional del PRTR en 2021

ASIGNACION DE FONDOS Y PIB PER CAPITA POR a Con caracter general, la asignacién de los

COMUNIDADES AUTONOMAS EN 2021 . .
(REPARTO HASTA DIC-21. % DEL PIB REGIONAL Y EUROS) fondos a C_ada comgnldad se fijaen las
conferencias sectoriales.

2 EXT
T * & Aungue no es el criterio principal, el reparto de
:%.J, 2,0 los fondos del Plan de recuperacion podria
m cm ST cYL estar favoreciendo la convergencia regional.
@45 CAN_ e cNT RIO
s ° ° .0 .
2 e MUR ¢ BAL ARA
b AND & € ® NAV
¢ 1.0 ® GAL
o CVA
© ® [
: CAT® om o
805 MAD
o]
L

0,0
15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

Renta per capita (euros, 2021)

Fuente: BBVA Research a partir del Planderecuperacion.gob.es e INE. Véase Pou y Ruiz (2022)
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Reparto regional del PRTR en 2021

REPARTO TERRITORIAL Y POR SECTORES DE LAS INVERSIONES GESTIONADAS POR LAS CC.AA.*
(REPARTO HASTA DIC-21, % SOBRE EL TOTAL DE CADA COMUNIDAD)

Educaciony Proteccion Transicion
Total Ciencia Cultura Digitalizacion FP Empleo social verde Turismo

Andalucia 17,2 . 7,1 N 13,6 20,1 e 7,5 S, 4 e 16,8 e 7, e 9,9
Aragon || 3,78 6,0 390 30M0 330 2,9 Il 3,8 1l 3.8 4,5
Asturias [ | 2,71 190 190 200 21Nm 240 27 2,8l 4.6
Baleares [ | 2,8 0,1 M 190 22l 330 230 23 MW 2,4 I 9,2
Canarias [ 501 1,5 3,9 . 5,2 5,2 Il 5,7 Il 4.6 Il 4.5 s 9,4
Cantabria [ | 150 30N 1910 1,31 150 160 1610 1,30 3,0
CastillayLedn [ 6,70 2,6 5,8 Il 4,9 Il 6,1 Il 53 5,5 8,0 Il 6,3
Castilla-La Mancha [ ] 54 M 3,7 5,8 5,0 4,5 Il 5,0 4.9 m 59 M 5,1
Catalufia N 14,2 ) N 7,5 I 152 s, 7 e 149 e 135 e 139Em 94
Extremadura [ | 39 90Mm 390 280 2,71 4.4 M 3,1 43 W 4.2
Galicia | 6,1 Il 6,7 Il 5,8 Il 6,0 Il 6,0 I 6,6 I 7,0 I 5,6 Il 8,1
La Rioja | 1,0 0,11 081 0,71 1,01 0,71 1,31 0,8l 3,2
Madrid [ ] 10,9 LS4 N 12,7 S 12,7 11,2 ew 9,0 N 12,5 am 11,1 W 4.6
Murcia || 310 3,0 3,9 3,3 410 290 310 290 3,0
Navarra [ | 190 2,60 190 150 190 220 2,10 iy 4,3
Pais Vasco [ | 4,3 7,5 Il 5,8 Il 43 MW 3,8 6,2 4,7 40 W 4,0
C. Valenciana ] 9,5 1l 5,6 I 9,7 I 10, I 10,4 I 9,5 I 10,5 N 9,2 Il 7,2

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: BBVA Research a partir del Planderecuperacion.gob.es. Véase Pou y Ruiz (2022)

El 51% de las inversiones asignadas a las comunidades autonomas para su gestion se destinaran a Transicion verde, un

14,5% a Digitalizacién y un 11,5% a Proteccién social.
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Reparto regional del PRTR en 2021

ASIGNACION DE FONDOS Y PIB PER CAPITA POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(REPARTO HASTA DIC-21. % DEL PIB Y EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir del Planderecuperacion.gob.es.Véase Pou y Ruiz (2022)

La convergencia parece ser un criterio importante en la asignacion de fondos para inversiones en digitalizacion. En otros

casos, como el turismo, no parece responder a la especializacion sectorial de las regiones, sino a la busqueda de nuevos
mercados y/o productos (turismo rural, enoturismo, etc.).



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-prtr-ejecucion-en-2021/
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Convocatorias y licitacion del 1S22 en el marco del PRTR

CONVOCATORIAS Y LICITACIONES PREVISTAS PARA EL PRIMER SEMESTRE DE 2022 (MILLONES DE €)

TOTAL POR PROGRAMAS
30.000
0 5.000 10.000
25.000 Ciencia M
26,000 Cultura |
Digitalizacion [=——_
15.000 Educacion y FP  Fam
10.000 Empleo !
Proteccion social I
5.000 T Fan SiCiON Verde
. Turismo HH
mGeneral mCCAA mCCLL m1T22  m2722

Fuente: BBVA Research a partir del Planderecuperacion.gob..es. Véase Pou y Ruiz (2022)

En las convocatorias y licitaciones de inversion en el primer semestre de 2022 esta previsto asignar mas de 24.000 millones

de euros, a razén de 12 mil por trimestre. La distribucion de los mismos estara aun mas sesgada hacia las partidas de
transicion verde y digitalizacion.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/plan-de-recuperacion-transformacion-y-resiliencia-prtr-ejecucion-en-2021/
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Proyecciones de ejecucion de la AlIReF, 2021-2026

COMPARATIVA DE PERFILES DE INVERSION
(MILLONES DE EUROS)

30000

25000

20000
15000
10000
5000 I
0 [ | - —

2021 2022 2023 2024 2025 2026

mGobierno mAIReF

Fuente: BBVA Research a partir de AIReF (2022).

Segun la AIReF, el momento en que los
recursos asociados a estas inversiones llegan
a la economia real puede ser muy distinto del
perfil que se obtiene de la ejecucion
presupuestaria.

Las proyecciones de la AIReF se basan en el
calendario ligado al cumplimiento de los hitos
al Council Implementation Decision y de los
boletines semanales del Plan de
Recuperacion.

La AIReF ha reducido recientemente el
multiplicador de las inversiones del PRTR de
1,2 a 0,9. El impacto del Plan se sitia en un
1,8% del nivel del PIB de 2022, con el perfil del
Gobierno.
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Proyecciones de ejecucion de BBVA Research, 2021-2026

PLAN DE RECUPERACION: PLANIFICADO Y GASTO = Las proyecciones de BBVA Research aplanan
REAL PREVISTO el gasto real previsto.

(MILLONES DE EUROS)

30.000 = Con las incertidumbres existentes, estimamos

gue la ejecucion real en 2022 se situara entre
10.000 y 15.000 millones.

25.000
20.000 = Oftro riesgo es que con el incremento en
I el precio de las materias primas y en los
15.000 materiales necesarios para la digitalizacion y
| - —

transformacién energética, una parte cada vez

10.000 mayor del gasto se vaya en bienes importados.

5.000

2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Planificado = Nivel gasto

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Los efectos de NGEU sobre la economia se retrasan al menos un aio
respecto a las previsiones realizadas en 2020

EFECTOS DE NGEU EN EL PIB DE ESPANA

(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE, %)

3,0
Respuesta del PIB

2,5
S
m
T 2,0
o
©
\g 15 100% subvenciones
'g 50% préstamos
=
0
A 10

05 Impulso Fiscal (dcha.)

' 50% préstamos
50% subvenciones
0,0

6

ol

N w
Impulso fiscal (% del PIB)

[

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research en base a Boscé et al (2021)

2024

2025

2026

a Estimacion de los efectos ex ante en 2020.
Utilizamos los supuestos de la CE:
subvenciones (50-100%) y préstamos (50%),
25% anual (2021-2024) y 93,5% inversion
publica y 6,5% consumo publico.

a Modelo DSGE para Espaia (EREMS): El PIB

aumentaria entre un 2 y un 3% en 2024.

a Multiplicador fiscal acumulado = 1,08 (1,65

EC). Multiplicador fiscal maximo (2024) = 1,33
(1,83 EC). Multiplicador de corto plazo
ligeramente inferior a 1.0.


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/AEA-11-2020-0165/full/html
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¢, De qué dependeran los efectos econdmicos de NGEU en Espaia?
De cdmo y en qué se inviertan las ayudas: los multiplicadores fiscales

AMPLIO ABANICO DE MULTIPLICADORES FISCALES
ESTIMADOS

1.2

1% 28%
]
1 N (]
: 24%
]
0.8 R — e 20%
o - by
5 o
206 oot NN 16% g
qC) o
2 12% £
04 -
Spilimbergo et al Gechert & Will 8%
(1 J Je— ,
FMI 4%
B : : ——— — 0%

-1.9 -0.9 0.1 1.1 2.1 3.1 4.1 5.1
Multplicador fiscal

Fuente: BBVA Research en base a Andrés y Doménech (2013), Gechert y Will (2012), Spilimbergo
Symansky y Schindler (2009), y EMI (2020).

¢,De qué depende los efectos macroecondmicos?:

Distancia respecto al nivel 6ptimo de gasto
publico e inversiones.

Fase del ciclo y politica monetaria.
Espacio fiscal y nivel de deuda publica.

Composicion (inversiones), apertura externa,
transferencias vs préstamos.

Efectividad de los proyectos: disefio,
seleccion, ejecucion y capacidad de aumentar
el crecimiento potencial.

Permanentes o transitorios.

Evaluacion ex-ante y ex-post es crucial.


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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Efectos de las reformas a largo plazo: mercado de trabajo

EFECTO DE REFORMAS ESTRUCTURALES PARA
REDUCIR EL DESEMPLEO ESTRUCTURAL

15
PIB: +12,4%

10

-10 —

Tasa de desempleo: -10 pp
-15
0 2 4 6 8 10 12 14

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 aumentaran los
efectos y duracion del PRTR, convirtiéndolos
en permanentes.

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

Doménech (2022a): a pesar de que reducira la
temporalidad (Arellano et al, 2022), no es o
suficientemente ambiciosa como para resolver
los problemas estructurales del mercado de
trabajo espafiol y avanzar hacia una mayor
flexiseguridad, como en los paises del centro
y norte de Europa, con la que conseguir una
mayor creacion de empleo productivo.



https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893818301182
https://www.funcas.es/articulos/la-reforma-laboral-de-2021-una-evaluacion-preliminar/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-efectos-de-la-reforma-laboral-aumento-de-contratos-indefinidos-mas-en-jovenes/

BBVA Research / Plan de recuperacion, transformacion y resiliencia: situacion y perspectivas ﬂ

Efectos de las reformas a largo plazo: consolidacion fiscal

ESTIMACIONES DEL DEFICIT PUBLICO = Doménech (2022b): las previsiones del
E/SJERLUP?BTURAL’ 2019'Y 2025 Programa de Estabilidad apuntan a una
(% ) recuperacion bastante intensa, con un

crecimiento del PIB por encima del potencial,
Gobiemo  AIReF pero las cuentas publicas apuestan por una
° 2019 mejora ciclica del déficit y no de su
BBVA componente estructural.
Research
= Las previsiones de déficit estructural en 2025
se situan entre el 3,2% (APE, 2022), el 4,0%
AlReF Gobiemo (AIReF, 2022) y el 4,2% de BBVA Research.
® 2025 = A pesar de las reformas, aumenta el gasto
BBVA publico de manera permanente, pero no se
Research reduce el déficit estructural: menor margen de
| maniobra para afrontar futuras crisis y los
-5 4 -3 -2 -1 0 retos asociados a la sostenibilidad de las

pensiones, la sanidad o la salud publica.

Fuente: BBVA Research en base a Actualizacién del Programa de Estabilidad, 2021-2025.



https://www.hacienda.gob.es/CDI/Programas%20de%20Estabilidad/Programa-de-Estabilidad-2022-2025.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-una-recuperacion-sin-reduccion-estructural-del-deficit-publico/
https://www.hacienda.gob.es/CDI/Programas%20de%20Estabilidad/Programa-de-Estabilidad-2022-2025.pdf
https://www.hacienda.gob.es/CDI/Programas%20de%20Estabilidad/Programa-de-Estabilidad-2022-2025.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2022/05/APE/PPT_Informe_APE-22-25.pdf
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Efectos de las reformas a largo plazo: sostenibilidad de las pensiones

INGRESOS Y GASTOS DEL SISTEMA PUBLICO DE = Devesa y Doménech (2022): la recuperacion
PENSIONES, 2008-2025 econdmica prevista de 2022 a 2025 seréa
. insuficiente para reducir el deficit contributivo
205000 del sistema de pensiones, que en el escenario
195000 mas probable ira aumentando del 2,2% de
185000 2021 al 2,7% de 2025.
175000 _ _
§ 165000 o - = Por el momento, las reformas introducidas no
o Gasto contemplan reducir la tasa de prestacion, ligar
o 155000 pensiones a la esperanza de vida, aumentar la
£ 145000 edad legal de jubilacién, o considerar toda la
S 135000 carrera laboral, como vias para ir reduciendo
125000 Ingresos el déficit actuarial de las nuevas pensiones.
115000

a | abrecha entre ingresos del sistema y gasto
en pensiones puede acercarse a 6 pp del PIB
en las préximas décadas.

105000

95000 . . . . .
2008 2011 2014 2017 2020 2023

Fuente: BBVA Research en base a Devesa y Doménech (2022) y Actualizacion del Programa de Estabilidad (2022).


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-pensiones-reformas-insuficientes-y-retos-pendientes/

Efectos de las reformas a largo plazo

EFECTOS POTENCIALES DEL PRTR SOBRE EL
CRECIMIENTO POTENCIAL DEL PIB, 2022-2030

2,0 Con buenos proyectos y reformas eficaces
Sélo reformas ||

1,5 BBVA Research []

= Solo fondos [
Sin NGEU y sin reformas

1,0

0,5

0,0 ]

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: BBVA Research en base a Cuadrado et al (2022).

2,0

1,0

0,5

0,0
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. crecimiento potencial

El PRTR puede tener importantes efectos
sobre el crecimiento potencial (en media un
1,5% segun las estimaciones de BBVA
Research), pero hay mucha incertidumbre
sobre los efectos de las inversiones y de las
reformas.

Sin NGEU y sin reformas el crecimiento
potencial podria disminuir del 1,3% al 1,1%
segun Cuadrado et al (2022).

Con una seleccion adecuada de buenos
proyectos de inversion y reformas que
favorezcan el empleo y la productividad, el
crecimiento potencial aumentaria al 1.9%.

Importancia de la evaluacion econdomica ex
post.


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Fich/do2208.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Fich/do2208.pdf
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Principales mensajes

El Plan de recuperacion, transformacion y resiliencia es una oportunidad Unica para acometer
las inversiones y reformas necesarias para transformar la economia espafiola.

El Plan movilizara mas de 69.000 millones de euros hasta 2026 (el 96% entre 2021 y 2023), que se
destinara, principalmente, a la transicién ecolégica (un 40%) y la transformacion digital (30%).

Espafia puede acceder a un maximo de 70.000 millones de euros
en prestamos que el MRR pone a disposicion para apoyar las inversiones y reformas.

La ejecucion en 2021 ha sido lenta y se espera una aceleracién en 2022 y 2023.
Es importante invertir bien en buenos proyectos tractores y transformadores.

Es necesaria una mayor transparencia de sus efectos sobre la Contabilidad Nacional para
evaluar el impacto macroeconomico de las inversiones realizadas.

Los cuellos de botella, la demanda de importaciones y sus efectos sobre la inflacion
pueden reducir su impacto sobre el PIB, en un escenario de subida de tipos.

Las inversiones y reformas pueden aumentar el crecimiento potencial de
la economia espafiola (objetivo dltimo del PRTR), pero hay mucha
incertidumbre al respecto.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En patrticular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones 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.

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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ninguln tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.



http://www.bbvaresearch.com/

Plan de recuperacion,
transformacion y
resiliencia: situacion
y perspectivas

Rafael Doménech

Comision de Fondos Europeos de la Asamblea de Madrid 6 de Junio, 2022

Creando Oportunidades



