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RESUMEN

El recurso al programa Next Generation EU (NGEU) puede convertirse en uno de los principales
factores que determinen el devenir de la economia espafiola en los proximos afios. Este articulo
analiza el impacto econémico que ha tenido el Fondo Europeo de Desarrollo Regional durante
los ultimos 20 afios, debido a la similitud de los objetivos de dichos fondos y del NGEU y a la
disponibilidad de informacién. Los resultados del andlisis sugieren que aquellas reformas
estructurales que reduzcan las barreras a la competencia en el mercado de productos y algunas
rigideces en el mercado laboral pueden aumentar el efecto expansivo (multiplicador fiscal) de
los fondos europeos a medio y largo plazo.

Palabras clave: fondos europeos, NGEU, multiplicadores fiscales, regulacion, mercado laboral,
mercado de productos.
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Este articulo ha sido elaborado por Silvia Albrizio y José Federico Geli, de la Direccidn
General de Economia y Estadistica.

En julio de 2020, el Consejo Europeo aprobé la creacion de un fondo de caracter
temporal, denominado Next Generation EU (NGEU), dotado con un volumen
de recursos que podria ascender hasta el 6,1 % del PIB de 2020 (superando los
800 mm de euros) para el conjunto de la Unién Europea (UE). En el caso de Espafia,
los fondos del NGEU podrian representar hasta el 13,8 % del PIB de 2020'.

Durante los proximos afios, este fondo financiara un estimulo coordinado a escala
europea con un doble objetivo. Por un lado, proporcionar un soporte a la demanda
en el corto plazo, ayudando asi a paliar las consecuencias de la pandemia. Por otro,
contribuir en el medio plazo a impulsar las transformaciones estructurales en curso
y, en particular, a acelerar las transiciones digital y ecoldgica®. Para lograr estos
fines, el programa financiara principalmente proyectos de inversién, que en muchos
casos llevan asociada la realizacion de reformas estructurales.

La evaluacion del impacto econdmico derivado del NGEU conlleva un elevado grado
de complejidad eincertidumbre. Esto es debido aque alos factores que habitualmente
alimentan la controversia sobre el tamafio de los multiplicadores fiscales® cabe
anadir otros que son consecuencia de las caracteristicas concretas de estos fondos.
Aunque la presentacion de los Planes de Recuperacion y Resiliencia (PRR)* ha
contribuido a limitar esta incertidumbre, todavia existen interrogantes que deben
ser resueltos. Algunos de estos giran en torno al elevado grado de exigencia del
calendario de ejecucién de los proyectos, la conexion de este con los plazos
de recepcion de los fondos, o el alcance de las reformas estructurales incluidas en
los distintos programas nacionales.

A diferencia de otros estudios que estiman los efectos del NGEU sobre la
actividad®, este articulo pone el foco sobre el Gltimo aspecto mencionado. En

1 Para conocer mas detalles sobre su forma de reparto, véase Banco de Espafa (2020a).

2 Verwey, Langedijk y Kuenzel (2020) realizan una descripcion detallada de las motivaciones que estan detras de la
constitucion del programa.

3 La literatura distingue diversos factores estructurales, temporales e instrumentales que pueden incidir en el
tamano de los multiplicadores, tanto a nivel tedrico como empirico. Véanse Fondo Monetario Internacional (2014);
Hernandez de Cos y Moral-Benito (2016), y Alesina, Favero y Giavazzi (2019).

4 ElI PRR espanol ha sido denominado Plan Nacional de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

5 Una evaluacion preliminar, bajo distintos supuestos alternativos, realizada cuando aun se desconocian muchos
de los detalles del programa, puede encontrarse en Banco de Espafa (2020b).
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particular, se investiga en qué medida los efectos del gasto del NGEU sobre la
actividad econdmica se verian modificados si se acompafan de reformas
estructurales®. Debido a que el grueso del gasto todavia no ha sido ejecutado, el
enfoque utilizado en este articulo se basa en la estimacion del impulso fiscal
resultante de los proyectos pasados acometidos con cargo al Fondo Europeo de
Desarrollo Regional (FEDER).

De hecho, la evidencia disponible sugiere que el impacto econdmico asociado al
FEDER ha sido sustancial en el pasado, con multiplicadores fiscales de medio plazo
que, en promedio, se ubican en torno a la unidad o ligeramente por encima. Al
mismo tiempo, este impacto se ha caracterizado por mostrar una elevada
heterogeneidad regional. En este sentido, estimaciones recientes’ sugieren que,
aunque en muchos paises los multiplicadores del FEDER sobre el valor afadido
bruto y sobre el empleo son positivos, en algunos territorios esta situacion podria
incluso haberse revertido, estimandose valores negativos tanto en el valor anadido
bruto como en el empleo.

Estudios anteriores sefalan que una de las posibles fuentes de heterogeneidad entre
multiplicadores puede radicar en las diferencias institucionales entre paises o regiones®.
En dicho contexto, este trabajo examina en qué medida parte de dicha heterogeneidad
puede ser explicada por diferencias en el nivel de rigidez de los mercados de trabajo y
de productos y, por consiguiente, qué potencial tienen las reformas estructurales en
estos mercados para aumentar el multiplicador fiscal. Por ejemplo, en un mercado de
trabajo que limite la movilidad de trabajadores dentro de una misma empresa o entre
empresas, se necesitara mas tiempo para poder cubrir las vacantes, especialmente de
mano de obra cualificada, que demande un nuevo proyecto de inversion. Por otro lado,
en un mercado de productos que dificulte la entrada a competir de nuevas empresas,
las empresas establecidas tenderan a trasladar al consumidor mayores margenes de
beneficios y tendran menos incentivos para la innovacion empresarial en el desarrollo
de determinados proyectos de inversion.

Estos aspectos son particularmente relevantes en un contexto como el actual, en
el que se han identificado transformaciones estructurales significativas en la economia,
que, en algunos casos, la pandemia ha acelerado y que el NGEU pretende impulsar.
Sin embargo, la reduccion de determinadas rigideces en los mercados conlleva, con
frecuencia, costes en el corto plazo, mientras que los beneficios netos son solo
visibles a medio y largo plazo. Con este trasfondo, un tono expansivo de la politica
fiscal puede contribuir areducir dichos costes®. Ademas, |a literatura ha documentado

6 Estas reformas se encuentran alineadas, en general, con las recomendaciones realizadas por los distintos
organismos internacionales, como la Comision Europea en el contexto del Semestre Europeo o el Fondo Monetario
Internacional [véase Fondo Monetario Internacional (2020)].

7 Véase Canovay Pappa (2021).

8 Véase Avellan, Galindo y Ledn-Diaz (2020).

9 Véase Papageorgiou y Vourvachaki (2015).
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que los efectos expansivos de un impulso fiscal son mas potentes cuando los mercados
funcionan con superior eficiencia'®. Por Ultimo, existe evidencia que sugiere que las
sinergias entre las reformas estructurales y los impulsos fiscales son mayores en
una situacion como la actual, en la que la actuacién de la politica monetaria se ve
limitada por la proximidad de los tipos de interés a su limite inferior efectivo''.
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El impulso fiscal del FEDER representa una buena aproximacién del potencial
impulso del NGEU, debido a la similitud de sus objetivos. Entre estos se pueden
destacar el impulso dado a la |+ D +i, la transicién hacia una economia baja en
carbonoylacohesiénsocialy territorial. En cuanto a su magnitud, los compromisos
de gasto de Espana incluidos con cargo al MRR y al REACT EU, que conforman
el grueso del NGEU, ascienden, solo en 2021, a unos 32 mm de euros (el 2,7 %
del PIB de 2020), cifra comparable a la de los pagos del FEDER acumulados
desde 2013 hasta 2020.

A la luz de dichas consideraciones, este articulo explota una base de datos con
informacion detallada sobre los fondos del FEDER ejecutados en 235 regiones de
los 27 paises de la UE a lo largo del periodo 2000-2018. Al igual que el resto de los
Fondos Estructurales y de Inversién Europeos, el FEDER esta vinculado a los Marcos
Financieros Plurianuales de la Unién Europea (MFP)'2. Esto implica que, normalmente,
los calendarios de pagos desde la UE a los Estados miembros suelen ser posteriores
a la ejecucion del gasto en los proyectos de inversion. En este sentido, en
contraposicion a la mayoria de los estudios anteriores, que, debido principalmente
a limitaciones de datos, utilizan el calendario de pagos en su analisis, este trabajo
considera el momento efectivo del gasto, por ser mas relevante a la hora de estimar
el multiplicador fiscal.

La estrategia empirica utilizada relaciona el crecimiento del PIB real de cada
region con el gasto en el FEDER (como porcentaje del PIB) como métrica para
evaluar el impacto econdémico de este ultimo'®. En concreto, la variable de interés
es la variacion acumulada en el PIB real a cinco afios'?, utilizada en este caso como
una aproximacion al crecimiento de largo plazo. Ademas, la estimacion del panel

10 Véase Cacciatore et al. (2021).

11 Véanse Arce, Hurtado y Thomas (2016) y Fernandez-Villaverde, Guerron-Quintana y Rubio-Ramirez (2014).

12 Para mas detalles, véase Forte y Rojas (2021).

13 Los proyectos del FEDER exigen cofinanciacion por parte de los presupuestos nacionales. Dado que,
previsiblemente, la disponibilidad de recursos presupuestarios es mayor en la fase alta del ciclo, cabe la
posibilidad de que la ejecucion del FEDER sea prociclica, lo que invalidaria el andlisis econométrico. Por este
motivo, se ha utilizado una version de esta filtrada de las condiciones ciclicas comunes al area del euro, en linea
con la aproximacion de Canova y Pappa (2021). Para mas detalles, véase Albrizio y Geli (2021).

14 La estimacion del panel se realiza en cada horizonte temporal con las variables acumuladas de uno a cinco anos
mediante el estimador de proyecciones locales [véase Jorda (2005)]. Se ha utilizado el horizonte de cinco afios
como referencia del medio plazo. Para mas detalles, véase Albrizio y Geli (2021).
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de regiones de la UE incluye un término de interaccion del gasto del FEDER con
dos variables alternativas que permiten aproximar la eficacia del marco regulatorio
en términos de su aptitud para reasignar de manera eficiente los recursos
productivos. Como se ha mencionado anteriormente, las dos dimensiones
relevantes en este sentido son las regulaciones del mercado laboral y de los
mercados de productos. En concreto, se ha considerado, en cada uno de los dos
casos, un subcomponente de los indicadores de legislacion de proteccion del
empleo (Employment Protection Legislation, EPL) y de la regulacién de los
mercados de productos (Product Market Regulation, PMR), que realiza
regularmente la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). Al estar disponibles a escala nacional, estas variables presentan los
mismos valores para todas las regiones de un mismo pais'®. A titulo de ejemplo,
la interaccion entre el gasto con cargo al FEDER y el PMR captura el efecto
diferencial del multiplicador fiscal del fondo europeo ante variaciones en la
flexibilidad del mercado de productos en cada pais.

En esta seccion se presentan los resultados de dos ejercicios diferentes, que
estudian, respectivamente, la variacién en el multiplicador fiscal asociado al FEDER
ante cambios en el nivel de rigidez en los mercados laboral y de productos. El
cuadro 1 contiene un resumen de los coeficientes estimados para cada ejercicio. En
ambos casos, una disminucion en el indicador representa una reduccion de la
rigidez. Lo primero que conviene destacar es que, tanto en el mercado laboral como
en el de productos, el coeficiente de interaccion entre el impulso fiscal asociado al
FEDER y la variable que aproxima el nivel de rigidez regulatoria es negativo'®. Esto
sugiere que un menor nivel de rigidez esta asociado, en promedio, a un aumento en
el multiplicador fiscal de largo plazo, que podria redundar en un aumento del
crecimiento potencial de laeconomia. Es decir, aquellos paises que han acompafado
de reformas estructurales la ejecucion de proyectos de inversion con cargo al FEDER
han mostrado un mayor aumento de su crecimiento econémico a largo plazo.

A partir de estos resultados, se plantean dos ejercicios ilustrativos con el objetivo de
aproximar la magnitud del impacto que una hipotética reforma podria tener en el

15 Estos indices son elaborados por la OCDE. En el caso del EPL, se ha seleccionado el componente del indice
que mide la severidad de la legislacion relativa a los trabajadores permanentes. La eleccion de este indicador se
justifica a la luz de la dualidad del mercado de trabajo de los paises del sur de Europa entre trabajadores con
contratos temporales y trabajadores con contratos permanentes, causada, entre otros factores, por la elevada
rigidez relativa de la regulacion de esta segunda modalidad contractual [véase, por ejemplo, Bentolila, Dolado y
Jimeno (2019)]. En el caso del PMR se utiliza el indicador relativo a los sectores de red, debido a su mayor
cobertura temporal. La correlacion entre este indicador y el PMR general interpolado es de 0,8, lo que permite
considerar el primero como una buena aproximacion del segundo. Aunque, debido a su caracter parcial, estos
indicadores presentan algunas limitaciones (como aproximacion del marco regulatorio), permiten capturar
diferencias fundamentales en términos relativos desde la doble perspectiva internacional y temporal.

16 En el caso del PMR se dispone de datos para un total de 20 paises, mientras que en el del EPL dicha cifra
asciende a 22.
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Cuadro 1
IMPACTO SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO ACUMULADO A CINCO ANOS

Y =crecimiento econdmico (1) )
Impulso fiscal 6,49* 5,89
Impulso fiscal EPL -1,94*

Impulso fiscal PMR -1,08%**
Observaciones 2.921 2.921

R 43% 44%
Efectos fijos Si Si
Controles Si Si

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: *,**,*** indican un nivel de significatividad del 10 %, 5% y 1 %, respectivamente. El cuadro presenta los resultados
de la estimacion del impulso fiscal del FEDER (efecto promedio) sobre el crecimiento econdmico (variacion acumulada en
el PIB a cinco anos) y, ademas, el efecto adicional que el impulso ha tenido en mercados de trabajo mas flexibles
[interaccion, columna (1)] y en mercados de productos menos rigidos [interaccion, columna (2)]. La estimacion controla
por el indicador mismo (EPL y PMR, respectivamente), asi como por el componente regresivo, e incluye efectos fijos en
cuanto a region y afo. Una disminucion en el indicador significa una flexibilizacion de la regulacion.

multiplicador del FEDER. En particular, se estima el impacto de una reduccion en la
rigidez institucional en relacidén con su ultimo valor registrado referido al aino 2018.
En el caso de Espanfa, dicha reforma hipotética se calibra como una flexibilizaciéon
(i. e., una disminucion en el indicador) del 25 % con respecto al ultimo valor disponible.
Por ejemplo, en el caso del mercado laboral, la variacion calibrada en el EPL seria
comparable en magnitud a la observada durante las reformas acaecidas en el
periodo 2010-2012.

Una vez estimada la variacion en el indicador, se calcula el impacto diferencial en el
multiplicador a partir de los coeficientes presentados en el cuadro 1. En cuanto al
mercado laboral espafiol, los resultados sugieren que el multiplicador fiscal de largo
plazo aumentaria unas dos décimas tras la reforma. Por otro lado, una reforma que
otorgara mayor flexibilidad al mercado de productos también tendria un impacto
positivo, aunque ligeramente menor, en el multiplicador. En este caso, el efecto se
situaria en torno a una décima adicional por afio. Finalmente, para aproximar el valor
total del multiplicador fiscal de largo plazo en presencia de reformas, estos resultados
se suman a un hipotético multiplicador de largo plazo «sin reformas» (véase grafico 1).
A efectos del presente ejercicio se usa un multiplicador promedio en ausencia de
reformas, en torno a la unidad, en linea con la literatura antes citada y similar al
utilizado en las Proyecciones Macroecondmicas del Banco de Espana para el caso
de los fondos del NGEU".

Los resultados obtenidos sugieren que el marco regulatorio determina, al menos en
parte, la magnitud del multiplicador fiscal de los fondos europeos. En concreto, una

17 Véase Banco de Espana (2020c).
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Gréfico 1

EFECTO (ANUALIZADO) DE LAS REFORMAS EN EL MULTIPLICADOR FISCAL DEL FEDER TRAS CINCO ANOS

Sin reformas Reforma en el mercado laboral Reforma en el mercado de productos

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: El gréafico muestra el impacto, en términos anualizados, en el multiplicador fiscal de medio plazo tras la implementacion de reformas en el
mercado laboral (barra roja) y de productos (barra naranja). EI multiplicador fiscal sin reformas (barra azul) se encuentra en torno a la unidad, en
linea con la literatura y con el utilizado en las Proyecciones Macroecondémicas del Banco de Esparia para el caso de los fondos del NGEU.
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regulacion del mercado de trabajo y de productos mas flexible puede aumentar la
magnitud del multiplicador de manera persistente. Sin embargo, es importante
resaltar algunas limitaciones de la estrategia empirica considerada. En primer lugar,
aunque los indicadores referidos al marco regulatorio proporcionan una orientacion
acerca de sus efectos sobre los multiplicadores y permiten hacer ejercicios de
sensibilidad como el planteado mas arriba, es fundamental considerar, a la hora
de disenar las reformas estructurales, las caracteristicas propias de los mercados de
productos y de trabajo de cada regién. En segundo lugar, cabe sehalar que el
impulso fiscal NGEU representa un salto cuantitativo respecto a la magnitud del
FEDER sin precedente historico. En este sentido, este analisis tampoco tiene en
consideracion los posibles efectos desbordamiento, que potenciaran el impacto
macroeconomico de los fondos del NGEU, en un contexto en el que la ejecucion de
sus proyectos tendra lugar de forma simultanea en toda la UE'.

14.10.2021.

18 Los Servicios de la Comisién Europea estiman que, en el medio plazo, los efectos desbordamiento podrian
contribuir a aumentar el crecimiento del PIB espafnol en hasta cuatro décimas anuales. No obstante, este efecto
tiende a desaparecer conforme aumenta el horizonte temporal. Véase Comision Europea (2021).
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