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Motivacion
Desde 2020, el Semestre Europeo esta inmerso en un importante proceso de reestructuracion,
para adaptarse a un contexto en constante cambio. Al mismo tiempo, ha continuado adaptandose
a la aplicacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. Ademas, en 2024, coincidiendo con

la desactivacion de la clausula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se
debera adoptar un nuevo marco de gobernanza fiscal, que seguiria integrado en el Semestre Europeo.

Ideas principales

¢ |a principal novedad dentro del actual ciclo es la propuesta legislativa de la Comisién Europea para
la reforma de las reglas fiscales en la Unidn Europea, que deberia conducir a la adopcion de un nuevo
marco de gobernanza fiscal integrado en el Semestre Europeo.

e Para facilitar la transicion hacia las futuras normas fiscales y tener en cuenta los retos actuales, se han
incorporado al actual ciclo de supervision fiscal, a través de las recomendaciones especificas por
pais, algunos elementos de la propuesta.

¢ En el caso de Espanfa, las recomendaciones para 2024 incluyen un requisito cuantitativo que limita el
crecimiento del gasto publico nominal primario financiado con recursos nacionales al 2,6 %, ademas
de orientaciones cualitativas sobre las medidas en materia de inversién y energia.
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Introduccion

Desde 2020, el Semestre Europeo esta inmerso en un importante proceso de reestructuracion,
para adaptarse a un contexto en constante cambio. Durante el ciclo de 2023, se ha reanudado la
coordinacién de las politicas econdmicas y de empleo. Al mismo tiempo, el Semestre Europeo
ha continuado adaptandose a la aplicacion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR).
Ademas, en 2024 debera desactivarse la clausula general de salvaguardia (CGS) del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC), una vez que se consideran superadas las circunstancias
excepcionales que justificaban su activacion.

En este contexto, la Comision Europea (CE) publicé en noviembre de 2022 una Comunicacién
con orientaciones sobre la reforma del marco fiscal europeo que ha dado lugar a una propuesta
legislativa presentada el 26 de abril de 2023'. El principal objetivo de esta propuesta es reforzar
la sostenibilidad de la deuda publica y promover un crecimiento sostenible, integrador y resistente
en todos los Estados miembros (EEMM) mediante reformas e inversiones. Los planes fiscales y
estructurales a medio plazo que los EEMM disefiaran y presentaran constituyen la piedra angular
de la propuesta. Al mismo tiempo, se mantendria el procedimiento de déficit excesivo (PDE)
basado en el déficit, mientras que se reforzaria el PDE basado en la deuda. Finalmente, también
se propone una revision del procedimiento de desequilibrios macroeconémicos (PDM), con un
enfoque similar al de las reglas fiscales, que daria una mayor importancia a la evolucion de las
tendencias de largo plazo y a la adopcién de medidas para corregir los desequilibrios. El nuevo
proceso de vigilancia fiscal seguiria integrado en el Semestre Europeo, que continuaria siendo,
asi, el marco central para la coordinacién de las politicas econémicas y de empleo, garantizando
la complementariedad entre los planes fiscales y estructurales a medio plazo, las inversiones y
reformas incluidas en los Planes de Recuperacién y Resiliencia (PRR) y los programas de la
politica de cohesion.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. En los préximos epigrafes, se detallan los
procedimientos habituales de supervision del Semestre Europeo (PDE y PDM) para el ciclo 2023.
También se dedica un epigrafe a las recomendaciones de la Comisién Europea para el area del
euro engeneraly para Espafiaen particular, y otro alas principales novedades enlaimplementacion
del MRR. Finalmente se recogen las conclusiones del articulo.

Procedimiento de déficit excesivo

Dado que la activacién de la CGS no suspende los procedimientos del PEC, la CE continda
realizando el ciclo anual de vigilancia de los planes fiscales nacionales, mediante la evaluacion

1 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/new-economic-governance-rules-fit-future_en
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Cuadro 1
Procedimiento de déficit excesivo 2022

Si No
Cumple el criterio de déficit tal como se Croacia, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria,
define en el Tratado y en el Reglamento Irlanda, Lituania, Luxemburgo, Paises Bajos, Chequia, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia,
(CE)n.° 1467/1997 Portugal y Suecia Estonia, Francia, Hungria, Italia, Letonia,

Malta y Polonia

Cumple el criterio de deuda tal como se Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chequia, Finlandia, Francia e Italia
define en el Tratado y en el Reglamento Croacia, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia,
(CE)n.° 1467/1997 Eslovenia, Espafia, Estonia, Grecia, Hungria,

Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Paises Bajos, Polonia, Portugal y Suecia

FUENTE: Comisién Europea.

del cumplimiento de los criterios de déficit y deuda publicos de 2022. Como viene siendo habitual
desde el lanzamiento del MRR, debido a las circunstancias excepcionales actuales, la CE ha
publicado un informe general que evalua conjuntamente el cumplimiento de los criterios de déficit
y deuda por parte de los EEMM?. En particular, el informe este afio analiza la situacion de 16
EEMM (véase cuadro 1), 10 por tener un déficit por encima del valor de referencia del Tratado del
3% del PIB en 2022 (véase grafico 1a)®, cinco porque la prevision de déficit se sitia por encima
del 3% para 2023* y Finlandia por incumplimiento del criterio de deuda.

Ademas, la CE analiza el cumplimiento de la regla de deuda, que implica situar la ratio de deuda
publica entre PIB por debajo del 60% o, si se encuentra por encima, en una trayectoria que
garantice su convergencia lineal a esta referencia en un plazo de 20 afos. Entre los paises
analizados en el informe, la deuda bruta de las Administraciones Publicas a finales de 2022
superaba el 60% del PIB en nueve EEMM: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Eslovenia,
Finlandia, Francia, Hungria e Italia (véase grafico 1b). En comparacion con el aio anterior, la ratio
de deuda publica disminuyo en todos ellos, excepto en Finlandia. Los datos de 2022 implican
que Alemania, Austria, Bélgica, Eslovenia, Espafia y Hungria redujeron la ratio de deuda a un
ritmo suficiente. En cambio, Finlandia, Francia e Italia no respetaron el valor de referencia de
reduccidén de la deuda en 2022 y, por tanto, sobre la base del criterio de deuda, tienen un déficit
excesivo (véase cuadro 1).

Sin embargo, como viene siendo habitual desde la pandemia, la CE decidié no abrir nuevos
procedimientos de déficit excesivo en la primavera de este ano debido a las circunstancias
excepcionales prevalentes como consecuencia de la invasién de Ucrania por parte de Rusia y las
repercusiones macroeconomicas Y fiscales que aun persisten de la pandemia de COVID-19. Por

Comision Europea (2023a).

Austria, Bélgica, Chequia, Espafia, Francia, Hungria, Italia, Letonia, Malta y Polonia.

Segun los programas de estabilidad o convergencia, el déficit previsto para 2023 en Alemania, Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia y
Estonia es superior al 3% vy, por tanto, la CE determina que incumplen el criterio de déficit. Sin embargo, segun las Ultimas
previsiones de la CE, Alemania si lo cumpliria (véase gréfico 1.a).
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Grafico 1
Cumplimiento de los criterios de déficit y deuda (a)
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FUENTE: Previsiones de primavera de la Comision Europea (AMECO).

Fl: Finlandia, FR: Francia, HR: Croacia, HU: Hungria, IE: Irlanda, IT: Italia, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta,

a AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Chequia, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, EL: Grecia, ES: Espafa, @
NL: Paises Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal, SE: Suecia, Sl: Eslovenia, SK: Eslovaquia.

+INFO
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7
DESCARGAR

lo que se refiere a los EEMM con una ratio de deuda superior al valor de referencia del 60 % del
PIB, la CE considera, dentro de su evaluacion de todos los factores pertinentes, que el
cumplimiento del valor de referencia de reduccidon de la deuda implicaria un esfuerzo fiscal
anticipado demasiado exigente que podria poner en peligro el crecimiento. Por consiguiente, en
opinion de la Comision, el cumplimiento del valor de referencia de reduccioén de la deuda no esta
justificado en las actuales condiciones econdmicas.

Procedimiento de desequilibrio macroeconémico

La publicacién del Informe del Mecanismo de Alerta (IMA)® en noviembre de 2022 dio inicio al
duodécimo ciclo anual del PDMS, el correspondiente a 2023. El objeto del IMA es identificar

5 Comision Europea (2022a).
6 Sobre el PDM, Matea (2012).
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Cuadro 2
Examenes exhaustivos: fuentes de los desequilibrios

Area del euro Resto de la UE
Deuda externa Alemania, Chipre, Espafia, Grecia, Paises Bajos, Portugal Hungria, Rumania
Competitividad y/o productividad / crecimiento potencial Francia, Grecia, Italia, Portugal Rumania
Deuda de los hogares y/o precio de la vivienda Chipre, Espafia, Paises Bajos, Portugal Suecia
Deuda corporativa Chipre, Espafia, Portugal Este afo, a diferencia del anterior, Hungria
presenta desequilibrios, ligados a su
Deuda publica / riesgo fiscal Chipre, Espafa, Francia, Grecia, Italia, Portugg deuda publica y externa, asi como a su

sector financiero. Para el resto de los
paises las fuentes de los desequilibrios
Problemas de ajuste del mercado laboral Espanfa, Grecia, Italia siguen siendo las mismas que un afio

antes.

FUENTE: Comision Europea. @

Sector financiero / morosidad Chipre, Grecia, ltalia

+INFO

aquellos EEMM a los que realizarles un examen exhaustivo, con el fin de determinar y evaluar
la gravedad de sus posibles desequilibrios macroeconoémicos. El IMA se basa en la lectura
econdmica de un cuadro de indicadores y de otras herramientas de evaluacién que
proporcionan indicios razonables de posibles riesgos y vulnerabilidades. Para detectar los
riesgos de desequilibrios emergentes se utilizan las predicciones de estos indicadores
realizadas por la CE.

En general, el IMA constato que laeconomia de la Unidn Europea paso de un proceso de recuperacion
después de la pandemia a un debilitamiento del crecimiento con una inflacién elevada. La crisis
energética interrumpid la correccidn de los desequilibrios macroecondémicos que se venia
observando. Tras la guerra en Ucrania, el crecimiento se redujo, la inflacién se elevé de forma
heterogénea y las condiciones financieras y globales se deterioraron. En estas circunstancias, se
seleccionaron 17 paises para realizarles un examen exhaustivo, los 10 paises identificados con
desequilibrios o desequilibrios excesivos en 2022 (Alemania, Chipre, Espafa, Francia, Grecia, Italia,
Paises Bajos, Portugal, Rumania y Suecia) y siete paises adicionales (Chequia, Eslovaquia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania y Luxemburgo) con riesgos particulares o nuevos.

Los examenes exhaustivos’ de este afio han estado marcados por una gran incertidumbre ante
una elevada inflacion. Los riesgos y las vulnerabilidades a menudo tienen los mismos origenes
que antes de la pandemia (véase cuadro 2). Asi, aunque los desequilibrios relacionados con la
deuda publica, privada y externa han retomado su tendencia descendente, los riesgos han
aumentado con el endurecimiento de las condiciones de financiacion, mientras que la
competitividad de costes podria verse socavada si los diferenciales de inflacion se vuelven
persistentes. Por otro lado, se espera que las bajadas de los precios energéticos mejoren la
balanza por cuenta corriente en 2023. A su vez, los precios de la vivienda, si bien aumentaron
con fuerza en varios EEMM en 2022, han comenzado a moderarse, y las perspectivas de

7 Comision Europea (2023b).
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Cuadro 3
Procedimiento de desequilibrio macroeconémico 2023

Area del euro Resto de la UE
No requieren examen en profundidad Austria, Bélgica, Croacia, Es  lovenia, Finlandia, Irlanda, Malta Bulgaria, Dinamarca, Polonia
Ausencia de desequilibrio Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo Chequia
Desequilibrio Alemania, Chipre, Espafia, Francia, Paises Bajos, Portugal Hungria, Rumania, Suecia
Desequilibrio excesivo Grecia, Italia

FUENTE: Comision Europea.

correcciones de precios estan aumentando. Al mismo tiempo, el sector bancario superd bien la
pandemia y la morosidad ha seguido cayendo.

De los examenes exhaustivos se concluyé que no presentan desequilibrios Chequia, Eslovaquia,
Estonia, Letonia, Lituania y Luxemburgo (véase cuadro 3), porque sus vulnerabilidades parecen
estar contenidas en la actualidad. Siguen presentando desequilibrios Alemania, Chipre, Espafia,
Francia, Hungria, Paises Bajos, Portugal, Rumania y Suecia. En el caso de Hungria y Rumania,
los desequilibrios pueden llegar a excesivos si no se adoptan medidas urgentes. Por su parte,
las vulnerabilidades estan disminuyendo en Alemania, Espafia, Francia y Portugal, hasta el
punto de que una continuacién de estas tendencias el proximo afo daria pie a una decisién de
ausencia de desequilibrios. Por ultimo, experimentan desequilibrios excesivos Grecia e ltalia,
pero sus vulnerabilidades parecen estar remitiendo, entre otras razones gracias a los avances
de sus politicas.

En el caso concreto de Espafa, las vulnerabilidades se relacionan con altos niveles de deuda
privada, publica y externa, que, aunque estan disminuyendo, siguen presentes, con el agravante
de que es un pais con relevancia transfronteriza®. Se espera que el crecimiento econémico
favorezca que la deuda externay la deuda privada continuen disminuyendo, si bien se mantienen
en niveles aun elevados. La posicidn externa se ha beneficiado de una balanza por cuenta
corriente que ha estado en superavit durante una década, aunque se ha reducido recientemente,
reflejando el impacto de la pandemia sobre el turismo y el encarecimiento de la energia. En 2022
la ratio de deuda publica sobre PIB reanudo la trayectoria descendente impulsada por un fuerte
crecimiento del PIB nominal, pero se mantiene por encima de los niveles previos. Las perspectivas
son de una continuacién de esta reduccion, si bien a un ritmo mas moderado en 2023 y 2024,
respaldada por las medidas del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR). El
sistema financiero mostré resiliencia frente a los recientes shocks inducidos por la pandemiay la
crisis energética. El desempleo ha vuelto a disminuir, pero sigue siendo elevado y contintda
habiendo focos de vulnerabilidad, incluido el desempleo juvenil y el de larga duracién, que son
muy elevados. Los riesgos potenciales que afectan a una mayor reduccion de las vulnerabilidades

8 Una vision mas detallada de la economia espafiola en 2022, asi como una perspectiva mas amplia de los retos a los que se enfrenta
Espana, puede consultarse en Banco de Espana (2023c).
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se relacionan principalmente con el impacto del endurecimiento de las condiciones financieras
sobre hogares y empresas, asi como con la sostenibilidad a medio y largo plazo de la deuda
publica frente a las condiciones actuales del mercado y el envejecimiento de la poblacion.

Recomendaciones especificas por pais y nuevo marco de gobernanza fiscal

Basandose en el analisis de los informes por pais, las propuestas de la Comision para las
recomendaciones especificas por pais (CSR) de 2023 orientan a los EEMM a la hora de afrontar
los principales retos econdmicos y sociales que no se abordan —o solo se abordan parcialmente—
en los PRR. Por tanto, las nuevas recomendaciones especificas para cada pais encaran un
numero limitado de desafios adicionales de reforma e inversién, puesto que los EEMM deben
centrarse principalmente en la adecuada implementacion de los PRR. En particular, la Comision
propone al Consejo que dirija a todos los EEMM con un PRR aprobado: una recomendacion
sobre politica fiscal, incluidas las reformas fiscales y estructurales, cuando proceda; una
recomendacion para continuar o acelerar la aplicacion de los PRR, incluidas sus revisiones y la
integracion de los capitulos REPowerEU, teniendo en cuenta los posibles riesgos de ejecucion
especificos de cada pais, y para implementar rapidamente los programas de politica de cohesién
adoptados; una recomendacion actualizada sobre la transicion hacia una energia limpia en linea
con los objetivos REPowerEU; y, cuando proceda, una recomendacion adicional sobre los retos
econdémicos o de empleo pendientes o de reciente aparicion.

En cuanto al contenido, cabe destacar que las cuatro dimensiones de la sostenibilidad competitiva
delaUE —sostenibilidad medioambiental, productividad, equidady estabilidad macroeconémica—
siguen siendo el nucleo de estas orientaciones. Las recomendaciones propuestas hacen hincapié
en la necesidad de garantizar una politica fiscal prudente en 2023-2024, en particular mediante
la supresion progresiva de las medidas de apoyo a la energia menos selectivas actualmente en
vigor y la reduccion de la deuda a medio plazo. Las recomendaciones también instan a los
EEMM a proseguir de manera constante —o en varios casos a acelerar— la aplicacion de sus
PRR con vistas a la fecha limite de 2026 y a proceder a la rapida aplicacion de los programas de
politica de cohesidn, en estrecha coordinaciéon con los PRR, garantizando en particular las
capacidades administrativas adecuadas. En las propuestas de recomendaciones también se
esbozan las reformas relacionadas con la energia y los retos en materia de inversion que los
EEMM deben abordar en el marco de REPowerEU y de sus planes nacionales de energia y
clima®. Asi, tanto a escala agregada de la UE como en el caso de Espafa, destacan las
recomendaciones vinculadas con la transicion verde, incluyendo la reconversion y mejora de
las cualificaciones de la fuerza laboral (véase grafico 2).

Es importante resaltar que las recomendaciones se han realizado en un contexto de reforma del
marco de gobernanza fiscal de la UE. La CE publicé el 26 de abril una propuesta legislativa para
reformar el marco fiscal de la UE en la que la referencia del 3% para el déficit publico se
complementa con la adopcién de un limite al crecimiento del gasto primario neto que garantice

9 Sobre los retos para hacer frente a la crisis energética de Espafna y de la UE en general, véase Banco de Espafa (2023a).
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Gréfico 2
Recomendaciones especificas para 2023 (a)
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Esquema 1
Propuesta de reforma del marco de gobernanza fiscal de la UE

Presentan planes fiscales estructurales de
mediano plazo que establecen sus
trayectorias de ajuste fiscal y compromisos
de reforma e inversion publica

Emite «trayectorias técnicas» para los
EEMM con deuda superior al

60 % del PIB o un déficit publico superior Respalda los planes después de una

al 3% del PIB para orientar el evaluacion positiva de la Comisién
establecimiento y evaluar el grado de Presentan informes anuales de progreso
ambicion de sus objetivos de gasto sobre la implementacion de los

compromisos para su evaluacion por parte
de la Comisién

Deben trazar una senda de ajuste fiscal que garantice que:
EEMM con — El déficit se mantiene por debajo del 3 % del PIB
- La deuda se coloca en una trayectoria descendente plausible o se mantiene en niveles prudentes al final del
periodo de ajuste
— La deuda debe ser menor al final del periodo cubierto por el plan que al comienzo de ese periodo
o una deuda — Se implementara un ajuste fiscal minimo del 0,5 % del PIB anual como punto de referencia siempre que el
superior al 60 % déficit se mantenga por encima del 3 % del PIB

del PIB

un déficit Ajuste fiscal a lo
superior al 3% largo de cuatro afios

— Los EEMM pueden beneficiarse de un ajuste fiscal mas gradual de hasta siete afios para cumplir
los criterios anteriores si se comprometen a realizar reformas e inversiones que apoyen el ajuste
— Aun asi , tendran que realizar un ajuste considerable durante los cuatro afios cubiertos por el plan

Ajuste fiscal a lo
largo de siete afios

FUENTE: Comisién Europea.

que la ratio de deuda publica se situa en una senda descendente o se mantiene en niveles
prudentes (véase esquema 1). La propuesta legislativa mantiene y detalla muchos elementos de
la Comunicacion de 9 de noviembre de 2022, incluyendo la utilizacién de una trayectoria para
el crecimiento del gasto primario neto como indicador operativo, la utilizacion de analisis de
sostenibilidad de la deuda para fijar dicha trayectoria, la definicion de planes fiscales-estructurales
con un periodo de ajuste de cuatro afios (prorrogables tres afios debido a inversiones y reformas),
o el aumento del rol de las autoridades fiscales nacionales independientes en la evaluacion de las
previsiones econémicas y fiscales y el cumplimiento de los objetivos fiscales'. Al mismo tiempo,
introduce salvaguardias adicionales para asegurar que las trayectorias de deuda publica
resultantes sean suficientemente descendentes, asi como que los ajustes fiscales no sean
pospuestos al final del periodo de vigencia de los planes fiscales-estructurales'. Sin embargo,
persisten algunas dudas acerca de los criterios que deben satisfacer las reformas y las inversiones
para conceder una prorroga del periodo de ajuste.

Para facilitar la transicion hacia las futuras normas fiscales y tener en cuenta los retos actuales,
se han incorporado al actual ciclo de supervision fiscal algunos elementos de las orientaciones
de reforma de la Comision que se ajustan a la legislacién vigente en virtud del PEC. Por tanto, la
Comision ha realizado recomendaciones especificas por pais sobre politica fiscal para 2024 que

10 Comision Europea (2022b).
11 Sobre la reforma del marco de reglas fiscales y de gobernanza europea, véase Banco de Espafa (2023b).

12 Algunos EEMM expresaron su preocupacion por que las negociaciones bilaterales puedan dar lugar a requisitos demasiado
blandos para los EEMM muy endeudados. A principios de abril, Alemania publicé un technical non-paper en el que esbozaba sus
ideas para unas normas numericas que garantizaran un ajuste minimo de la deuda.
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Gréfico 3
Crecimiento del gasto publico nominal primario financiado con recursos nacionales en 2024
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FUENTES: AMECO y Comisidn Europea.

incluyen un requisito cuantitativo que limita el crecimiento del gasto publico nominal primario
financiado con recursos nacionales (y neto de medidas focalizadas e impositivas), ademas de
orientaciones cualitativas sobre las medidas en materiade inversiony energia. Como consecuencia
de la aplicacion de esta recomendacion, Bélgica, Croacia, Finlandia, Francia y Portugal deberan
ajustar su gasto (véase grafico 3) para cumplir con la recomendacidn, segun las previsiones de
la propia CE.

Espafa ha recibido tres recomendaciones especificas para 2024 (véase esquema 2). La primera
es retirar gradualmente las medidas de apoyo energético vigentes y destinar los recursos
ahorrados a reducir el déficit publico. En caso de que nuevos encarecimientos de la energia
hicieran necesario aplicar medidas, estas deberian garantizar que se dirigen a los agentes mas
vulnerables con un coste fiscal contenido y que incentivan el ahorro energético. En este sentido,
el gasto publico nominal primario financiado con recursos nacionales deberia crecer en 2024 por
debajo del 2,6 %'3. No obstante, se debe mantener la inversién publica financiada a nivel nacional
y garantizar la absorcion efectiva de las subvenciones de los fondos europeos, asi como continuar
con una orientacion prudente de la politica fiscal en el medio plazo. La segunda recomendacion
consiste en continuar con la implementacion del PRTR, lo que requiere adecuar la capacidad
administrativa a la nueva solicitud de fondos relacionados con la adenda al PRTR', e iniciar
rapidamente la aplicacion de las medidas conexas a la adenda. Finalmente, la tercera esta
encaminada a reducir la dependencia de los combustibles fosiles. Entre las medidas sugeridas,
indica simplificar y digitalizar los procedimientos de autorizacion de energias renovables,

138 Se calcula que esta cifra corresponde a una mejora anual del saldo presupuestario estructural de al menos el 0,7 % del PIB en
2024.

14 Laadenda al PRTR es una actualizacion de este Ultimo para poder, por un lado, acceder a los nuevos fondos que le corresponden
a Espafia, tanto por el REPowerEU como por la estimacion definitiva de las subvenciones del NGEU, vy, por otro, solicitar los
préstamos del NGEU que no se pidieron en julio de 2021 (Gobierno de Espafia, 2023).
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Esquema 2
Recomendacion del Consejo relativa al Programa Nacional de Reformas de 2023 en Espana

CSR MEDIDAS RECOMENDADAS

CSR 1 — Eliminar gradualmente las medidas de apoyo de emergencia en materia energética vigentes y utilizar los ahorros

correspondientes para reducir el déficit publico, tan pronto como sea posible en 2023 y 2024

— Si fueran necesarias nuevas medidas de apoyo o el mantenimiento de las ya vigentes debido a nuevos encarecimientos
de la energia, garantizar que dichas medidas se dirigen a proteger a hogares y empresas vulnerables, que sean viables
desde el punto de vista fiscal y que sigan incentivando el ahorro energético

— Garantizar una politica presupuestaria prudente, limitando el aumento nominal del gasto primario neto financiado a nivel
nacional en 2024 a un maximo del 2,6 %

— Preservar la inversion publica financiada a nivel nacional y garantizar la absorcién efectiva de las subvenciones del MRR
y otros fondos de la UE, en particular, para fomentar las transiciones ecoldgicas y digital

— Para el periodo posterior a 2024, mantener una estrategia fiscal de saneamiento gradual y sostenible, combinada con
inversiones y reformas que propicien un mayor crecimiento sostenible, para lograr una situacion fiscal prudente a medio
plazo

CSR 2 — Mantener el impulso en la aplicacion de su PRRy, tras la reciente adenda, incluir el capitulo de REPowerEU y la
solicitud de préstamo adicional, para iniciar rapidamente la aplicacion de las medidas conexas
— Garantizar que sigue disponiendo de capacidad administrativa suficiente en vista del aumento previsto del alcance del
PRR
— Rapida ejecucion de los programas de la politica de cohesién, en estrecha complementariedad y sinergia con el PRR

CSR 3 — Reducir la dependencia de los combustibles fésiles

— Acelerar la implantacion de las energias renovables, mediante, entre otras medidas, una mayor simplificacion y
digitalizacion de los procedimientos de autorizacion, el apoyo a la labor de las autoridades responsables de los permisos,
la mejora del acceso a la red y la inversion en almacenamiento de energia, transporte y distribucion de electricidad e
interconexiones eléctricas transfronterizas

— Aumentar la disponiblidad de vivienda social asequible y energéticamente eficiente, por ejemplo, mediante la
renovacion, y acelerar la electrificacion de los edificios y la implementacion de la electromovilidad

— Intensificar las iniciativas dirigidas a proporcionar y adquirir las capacidades y competencias necesarias para la
transicién ecolégica

FUENTE: Comision Europea.

aumentar la disponibilidad de vivienda social eficiente energéticamente, e incrementar la provision
de habilidades de la poblacién activa necesarias para la transicion verde.

Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia: implementacion y novedades

A fecha de cierre de este articulo, se han aprobado los PRR de todos los EEMM de la UE y 18 de
ellos han presentado alguna solicitud de pago'®. En total, ha habido 27 solicitudes de pago, 23
de las cuales han sido aprobadas por la Comision y el Consejo. Hasta la fecha, la Comision ha
proporcionado financiacién por valor de unos 153,38 mm de euros a los EEMM de la UE, de los
cuales dos tercios han sido en forma de subvenciones. Los mayores receptores de financiacion
del MRR hasta la fecha son Italia (67 mm de euros), Espafa (37 mm de euros), Francia (13 mm de
euros) y Grecia (11 mm de euros). Para la financiaciéon de los PRR la Comision ha emitido un total
de 338,21 mm de euros en bonos a largo plazo y 96,55 mm de euros en letras de la UE en el

15 \Véase Comision Europea (2022, 2023a) para una valoracion sobre la implementacion del MRR.
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Gréfico 4
Avances en la implementacion del MRR (a)
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FUENTE: Comision Europea.

a AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Chequia, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, EL: Grecia, ES: Espafia, Fl:

Finlandia, FR: Francia, HR: Croacia, HU: Hungria, IE: Irlanda, IT: Italia, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises

Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal, RO: Rumania, SE: Suecia, Sl: Eslovenia, SK: Eslovaquia. @
b El grafico muestra el porcentaje de hitos y objetivos completados con respecto al total previsto para cada categoria.
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marco del Next Generation EU (NGEU) desde el inicio del programa en junio de 2021. Alrededor
del 20 % de la deuda emitida (35.500 millones de euros) son bonos verdes'®. Los costes de los
intereses asociados a esta parte de la deuda recaen en el presupuesto de la UE. Si bien cuando
se lanzd este programa los tipos de interés estaban en minimos histéricos, en los dos ultimos
afios han subido bruscamente. Como resultado, un informe reciente del Parlamento europeo
sugiere que, debido a los elevados niveles actuales y previstos de los tipos de interés, estos
costes podrian ser el doble de lo que se estimé inicialmente al inicio del ciclo presupuestario
2021-2027 de la UE".

Varios paises europeos han aplazado sus solicitudes de desembolso y algunos paises llevan
retraso en sus solicitudes de pago en comparacién con los plazos indicativos de los acuerdos
operativos (véase grafico 4.a). Ademas, la mayoria de los pagos aprobados hasta la fecha estan

16 Para mas detalles sobre el NGEU y el MRR, véase Alonso, Kataryniuk, Moreno y Pérez (2022).
17 Parlamento Europeo (2023).
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asociados a la introduccién de reformas vinculadas a cambios legislativos, que generalmente
son mas faciles de implementar que las inversiones (véase grafico 4.b). Un claro ejemplo es
Espafa, con cerca del 60% de las reformas implementadas, mientras que las inversiones
completadas no llegan al 10 %. En algunos casos, las reformas estructurales requeridas se han
retrasado. Como estas son condiciones previas para el desembolso de los fondos, se ha
producido un efecto de retraso en cadena en el calendario de pagos. Al mismo tiempo, al no
presentar solicitudes de pago, los EEMM pueden evitar una evaluacion negativa de su
cumplimiento de los hitos y objetivos por parte de la CE. En este sentido, en marzo de 2023 la
Comisién activé un procedimiento de suspensidn de pagos en el caso de Lituania, al considerar
que no se habian cumplido satisfactoriamente dos hitos importantes relacionados con la solicitud
de pago'®.

Actualmente se estan revisando los PRR debido a la adicion de un capitulo REPowerEU vy a las
solicitudes de préstamos adicionales. En primer lugar, los EEMM tienen la posibilidad de actualizar
sus PRR con un capitulo adicional con medidas destinadas a reducir su dependencia de las
importaciones de combustibles fosiles. En segundo lugar, también pueden hacerse revisiones
debido al importante aumento de los precios. En tercer lugar, 10 EEMM (incluyendo Espana) han
comunicado la intencion de solicitar 147 mm de euros en préstamos adicionales con cargo al
mecanismo de préstamos del MRR'®. Por tanto, de los 225 mm de euros restantes en préstamos
en el momento en que se acordaron los PRR originales, actualmente quedarian disponibles algo
menos 80 mm de euros?’. Hasta la fecha, Luxemburgo, Estonia, Francia, Malta, Eslovaquia (ya
aprobados por la Comision) y, mas recientemente, Austria y Eslovenia han presentado PRR
revisados.

El patron de revision a la baja de la absorcion de fondos apunta a riesgos significativos de que
los objetivos de inversion del MRR no se cumplan plenamente en 2026. Si bien se espera que las
revisiones de los planes repercutan en el calendario de desembolso de los fondos del MRR en
2023 y afos posteriores, también representan una oportunidad para abordar problemas en la
administracién de los fondos y aumentar su capacidad de absorcién. De esta forma, los EEMM
podrian volver a la senda prevista en 2024 y ponerse al dia en el calendario de desembolsos,
permitiendo que la actual infraejecucion de las inversiones del NGEU se compense en afios
posteriores, especialmente en 2025 y 2026. Sin embargo, esto puede ser cada vez menos realista,
sobre todo para los paises con retrasos acumulados.

En el caso de Espania, a finales de marzo de 2023, recibié 6 mm de euros del tercer pago de los
fondos NGEU, al haber cumplido satisfactoriamente con 121 hitos y objetivos de los 416
comprometidos inicialmente en el PRTR, es decir, con el 29 % de ellos. Con esta cantidad el pais
ha recibido ya el 53 % de los 69,5 mm de euros de las subvenciones asignadas inicialmente. En
junio de este afno, el Gobierno espafol presenté una adenda al PRTR en la que se solicitan

18 Los hitos estan relacionados con el sistema tributario. Para mas informacion, véase la comunicacion de la Comision Europea. En
mayo se aprobd un desembolso parcial por los hitos y objetivos completados satisfactoriamente; véase Comision Europea.

19 \Véase Comision Europea (2023a).
20 Los EEMM tienen hasta el 31 de agosto de 2023 para solicitar préstamos adicionales.
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Cuadro 4
Inversion publica de los Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion Economica de Espana
(millones de euros)

Adenda Total (Fase 1
PERTE (a) l;ir;s:efg‘_fss Tr:glifgr:;zfs Préstamos REPoweR Total P:Lidn;?s
Chip 275 1.225 10.750 11.975 12.250
Energias renovables, hidrégeno verde
y almacenamiento 6.600 1.555 1.295 2.644 5.494 12.094
Vehiculo eléctrico y conectado 2.870 250 1.000 1.250 4.120
Descarbonizacion industrial 450 1.020 1.700 2.720 3.170
Digitalizacion ciclo del agua 430 1.250 1.805 3.055 3.485
Economia de los cuidados 766 1.000 1.000 1.766
Salud de vanguardia 810 500 330 830 1.640
Industria agroalimentaria 747 150 460 610 1.357
Economia circular 192 600 600 792
Nueva economia de la lengua 324 401 401 725
Aeroespacial 591 100 240 340 931
Naval 150 150
Total 14.205 7.650 17.981 2.644 28.275 42.480

FUENTE: Gobierno de Espafa.

a Proyecto Estratégico para la Recuperacion y Transformacion Econdmica.

7.7 mm de euros en transferencias adicionales®!, otros 2,6 mm de euros en transferencias
provenientes del REPowerEU y 84 mm de euros en préstamos blandos. Una cuantia importante
de estos recursos adicionales (28 mm de euros, incluidos los 10,3 mm de euros en transferencias)
se destinara a reforzar los 12 Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion
Econdmica (PERTE) que ya estan en marcha (véase cuadro 4). Con otros 20 mm de euros de los
préstamos se dotara al Fondo de Resiliencia Autondmica para la financiacion de proyectos de
inversidon sostenible de las Comunidades Autdnomas. Por su parte, se canalizaran 26,5 mm
de euros de los préstamos a través del Instituto de Crédito Oficial para que las empresas financien
proyectos en inversiones sostenibles, vivienda social en alquiler y crecimiento empresarial. Por
ultimo, el resto de los préstamos iran a dotar distintos fondos para apoyar el tejido empresarial,
ampliar los incentivos fiscales de las inversiones de familias y empresas en transicion energética
y reforzar los mecanismos de cohesion social. Las reformas que recoge la adenda van dirigidas
a acelerar la transicion ecoldgica y la transformacion digital para impulsar el despliegue de las
energias renovables, fomentar la movilidad sostenible, reducir la dependencia de los combustibles
fosiles y reforzar la autonomia estratégica en sus distintas dimensiones. Al mismo tiempo, se
prevén actuaciones para reforzar el capital productivo.

21 Las ayudas directas se estimaron inicialmente con el compromiso de revisarlas a la luz del impacto del coronavirus en las
economias europeas. Con los datos del PIB de 2020 y 2021, las transferencias para Espafa pasaron de una asignacion inicial
de 69,5 mm de euros a 77,2 mm de euros en junio de 2022, es decir, se incrementaron en 7,7 mm de euros. Esta Ultima
cantidad es una de las cifras que se solicitan en la adenda, junto a los fondos que corresponden a Espana del REPowerEU y
el total de los préstamos del NGEU que aun no se habian pedido.

BANCO DE ESPANA 14 BOLETIN ECONOMICO 2023/T3, 13 EL SEMESTRE EUROPEO 2023 Y EL MECANISMO DE RECUPERACION Y RESILIENCIA



Conclusiones

La propuesta legislativa para la reforma del marco de gobernanza fiscal en la UE presentada
por la CE el 26 de abril constituye la principal novedad dentro de este ciclo del Semestre Europeo®.
El actual proceso de revisidn de las reglas fiscales deberia conducir a la adopcion de un nuevo
marco de gobernanza fiscal en los proximos meses, que seguiria integrado en el Semestre
Europeo. Por tanto, este continuaria siendo el marco central para la coordinacién de las politicas
econdmicas y de empleo, lo que garantizaria la complementariedad entre los planes fiscales y
estructurales a medio plazo, las inversiones y reformas incluidas en los PRR y los programas de
la politica de cohesion. En este sentido, la aplicacion plena y sin contratiempos de los PRR,
incluida la completa absorcién de los fondos NGEU, se considera fundamental®®. Si bien la
aplicacion de los PRR iba por buen camino a finales de 2022, algunos EEMM estan comenzando
a tener dificultades en la administracién de los fondos, debido en parte a una capacidad
administrativa limitada o a cuellos de botella en las inversiones. El proceso en curso de revision
de los PRR representa una oportunidad para abordar estas cuestiones y aumentar la capacidad de
absorcion de los fondos del MRR. Finalmente, dados los elevados importes de inversion previstos
para 2023-2026, especialmente en ltalia y Espafia, seria fundamental supervisar la capacidad de
absorcién en 2023 y afos posteriores, teniendo en cuenta también el importante impacto previsto
en las perspectivas macroecondmicas de estos paises.
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