Resumen

El NGEU fue adoptado en 2020 con el
objetivo de paliar los efectos de la pandemia.
Casi tres anos después, parece ser un buen
momento para hacer un balance preliminar
de su implementacion y discutir su futuro. En
2022, justo al afio siguiente de que la Unién
Europea recuperara los niveles de actividad
prepandemia, surgian nuevas amenazas glo-
bales relacionadas con la invasiéon de Ucrania,
el repunte de la inflacion y la crisis de los
mercados energéticos. En este contexto, la
transicion climatica se confirmaba como un
objetivo de primer orden. El REPowerEU re-
presenta la respuesta de la Unién a esos retos.
Otros pafses estan reaccionando también. El
Inflation Reduction Act (IRA, por sus siglas
en inglés) adoptado por los EE. UU. consiste,
fundamentalmente, en subsidios industriales e
incluye medidas claramente proteccionistas, o
que podrifa llevar a una guerra comercial entre
ambos lados del Atlantico. EI Plan Industrial
de Cero Emisiones es la respuesta que propo-
ne la Comisién Europea al IRA. El Plan incluye
la relajacién del marco europeo de ayudas de
estado, lo que podria llevar a una carrera
de subsidios entre Estados miembros y poner
en riesgo el mercado interior. Ello se evitaria
con la creacién de un fondo europeo destina-
do a financiar los objetivos climéticos euro-
peos, lo que podria requerir la prolongacién
del NGEU.
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Abstract

The NGEU was adopted in 2020 to
mitigate the effects of the pandemic. AlImost
three years later, it could be an excellent
occasion to conduct a preliminary assessment
of its implementation and discuss its future.
In 2022, just one year after the European
Union recovered pre-pandemic activity levels,
new global threats emerged related to the
invasion of Ukraine, the spike in inflation and
the crisis in energy markets. In this context, the
climate transition was confirmed as a major
objective. The REPowerEU represents the
Union's response to these challenges. Other
countries are reacting as well. The Inflation
Reduction Act (IRA) adopted by the U.S. mainly
consists of industrial subsidies and includes
unambiguous protectionist measures, which
could lead to a trade war between both sides of
the Atlantic. The Zero Emissions Industrial Plan is
the response to the IRA proposed by European
Commission. The Plan includes the relaxation of
the EU’s state aid framework, which could lead
to a subsidy race between Member States and
put the Internal Market at risk. This would be
avoided by creating a European fund to finance
European climate objectives, which could
require the prolongation of NGEU.
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I. INTRODUCCION

OS fondos Next Generation

de la Unién Europea (NGEU,

por sus siglas en inglés),
dotados con 750.000 millones
(MM) a precios de 2018 (unos
800 MM a precios corrientes)
fueron adoptados por el Consejo
Europeo el 21 julio de 2020 para
paliar las secuelas econémicas y
sociales provocadas por la crisis
del COVID-19 (1). Los NGEU son
parte del paquete de medidas
que la Union Europea (UE) adop-
td para contrarrestar los efectos
de la pandemia, junto con, entre
otros, el programa de compras
de emergencia en la pandemia
del Banco Central Europeo (BCE)
(PEPP, por sus siglas en inglés) y
el instrumento para mitigar los
riesgos de desempleo (SURE, por
sus siglas en inglés).

Con el PPEP, el BCE ha estado
financiando, a través de com-
pras de bonos en el mercado
secundario, una parte notable
de la expansién fiscal llevada a
cabo por los Estados miembros
para paliar los efectos de la pan-
demia, especialmente en 2020,
lo que ha permitido el funcio-
namiento de los estabilizadores
automaticos, asi como la imple-
mentacién de medidas fiscales
discrecionales. El SURE financié
parte de los programas de des-
empleo técnico, tales como los
ERTE (expediente de regulacién

temporal de empleo) espafo-
les, a tipos de interés bajos y
con la garantia de los Estados
miembros. Ambos programas
tenian una clara vocacion anti-
ciclica, y reducian en lo posible
las tipicas inconsistencias tem-
porales de las politicas econé-
micas. La vocacion del NGEU
era, sin embargo, mas diversa,
y los riesgos de inconsistencia
temporal quedaron en evidencia
cuando las economias europeas
rebotaron fuertemente, ya en
el tercer trimestre de 2020, tras
las caidas histéricas registradas
en la primera mitad del afo.
En efecto, cuando a finales de
2021 el conjunto de la Unién
habia recuperado los niveles de
actividad de 2019, solo una pe-
quena fraccién de los fondos se
habia distribuido y una fraccion
aun mas pequena se habia ma-
terializado como gasto efectivo.

La finalidad de los NGEU
queda establecida en el corres-
pondiente reglamento (European
Council, 2020) al reconocer que,
dada la profundidad de la re-
cesion y la manera tan desigual
que estaba afectando a los dis-
tintos Estados miembros, la recu-
peracién podria ser también muy
desigual, lo que podria aumen-
tar las divergencias econémicas
en el seno de la Uniény poner en
peligro el mercado interior y la
cohesion territorial.
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El NGEU, que incluye tanto
transferencias como préstamos,
introduce dos novedades con
respecto a otros programas co-
munitarios. En primer lugar, se
financia mediante la emisién de
deuda mutualizada de la Union.
En segundo lugar, su distribucion
depende no solo de factores ti-
picos de estos programas, tales
como el PIB per capita relativo a
la media de la Union y la pobla-
cién, sino también de factores de
naturaleza méas coyuntural, como
la tasa de paro y la profundidad y
persistencia de la recesion.

El énfasis puesto por el legis-
lador en la excepcionalidad de
los fondos NGEU anticipa una
primera aproximacion a la cues-
tion sobre su futuro: simplemen-
te, no hay futuro. El NGEU se ex-
tinguira una vez que los fondos
se hayan distribuido, los Estados
miembros hayan comprometi-
do las cantidades recibidas y los
programas de inversiéon y las re-
formas se hayan ejecutado.

Este podria haber sido el es-
tado de la cuestion hacia finales
de 2021. Cierto que los pre-
cios de la energia habian co-
menzado a subir y que la in-
flacién repuntaba ya ese ano,
pero este repunte se tomaba
casi como un factor positivo
que anticipaba la normalizacién
de la economia, disipandose
los riesgos de deflacion, lo que
habia condicionado la politica
econdmica, especialmente la
monetaria, en Europa desde
2012. No seria hasta finales de
febrero del afio siguiente, con
la injustificada invasion de Ucra-
nia por parte de Rusia, que el
shock energético tomaria unas
proporciones que casi harfan
olvidar los efectos de la pande-
mia. La tasa de inflaciéon anual
de la UE se triplicd, pasando
del 2,9 en 2021 al 9,2 por 100

en 2022, alimentada en prime-
ra instancia, pero no solo (2),
por los precios de la energia, a
caballo de los precios del gas.
Como ya ocurriera en las crisis
del petroleo de los setenta y
ochenta, el shock energético
puso de manifiesto la depen-
dencia europea de las importa-
ciones de los productos energé-
ticos, y en especial esta vez del
gas ruso, lo que hacfa temer un
invierno 2022-2023 especial-
mente crudo debido a posibles
restricciones de suministro. Si se
conjurd esta posibilidad fue en
gran medida gracias a la reac-
cién conjunta de la Unién, que
acelerd la recuperacion de la
capacidad almacenada y puso
en marcha programas de ahorro
energético, junto con un amplio
sistema de sanciones a Rusia.

La Comisién Europea lanzd el
plan REPowerEU con el objetivo
de reducir lo mas pronto posible
la dependencia de la Unién de
los combustibles foésiles rusos,
acelerando la transicion climatica
y aunando fuerzas para conseguir
un sistema energético mas resi-
liente y una verdadera Union de la
Energia (European Commission,
2022). El paquete incluye 55 pro-
puestas con un cuadruple objeti-
vo: ahorrar energia, diversificar las
fuentes de suministro, acelerar la
transicion hacia el uso de energias
limpias y financiar inversiones y
reformas en el sector energético.
Si bien el plan incluye objetivos de
corto plazo, algunos de los cuales
se han cumplido parcialmente,
como la drastica reduccién de
las importaciones de gas ruso y
la prohibicion de importar ciertos
productos petroliferos, sin que
hoy por hoy haya habido proble-
mas de suministro, otros requeri-
ran de esfuerzos constantes hasta
2030, y probablemente mucho
mas alla, para alcanzar los objeti-
vos en términos de reduccion de

emisiones y de capacidad insta-
lada de renovables. La necesidad
de lograr estos objetivos podria
proporcionar argumentos en
favor de la prolongacion de algu-
nas de las lineas de financiacién
del NGEU al menos hasta 2030.

Pero la Unién no es la Unica
implicada en esta batalla contra
el cambio climatico. Los EE. UU.
adoptaron en agosto de 2022 el
Inflation Reduction Act (IRA) (3).
La potencia de fuego del /RA
(739 MM de doélares) es algo
menor que la del NGEU, y sus
objetivos también son multiples,
incluyendo, ademas de la transi-
cion climatica, la reduccion del
abultado déficit americano y la
financiacién de programas de
salud. Desde el punto de vista
de la lucha contra el cambio cli-
matico en los EE. UU., el /IRA
serfa un paso en la buena di-
reccién. Sin embargo, la UE por
boca de algunos de sus lideres
politicos, incluyendo la presiden-
ta de la Comisién, ha expresado
su preocupacion por el hecho de
que el IRA privilegia a los produc-
tores americanos, discriminando
a los exportadores europeos. La
Unién trabaja con la Adminis-
tracion americana para llegar a
un acuerdo que elimine esta dis-
criminacion. Ademas, la relativa
generosidad de los incentivos
fiscales hace temer por el posible
desvio de parte de las inversiones
verdes de la Union hacia el otro
lado del Atlantico, lo que irfa en
detrimento de las inversiones
en energias limpias en la UE. La
comunicacién de la Comisién
del 1 de febrero de 2023 y la
propuesta de reglamento del 16
de marzo tienen como objetivo
apoyar al sector privado para la
produccion de tecnologias de
emisiones cero, tratando a la vez
de reducir los riesgos asociados
al IRA (European Commission,
20234, ©).
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Teniendo en cuenta que el
IRA se proyecta inicialmente
hasta 2031, y que el horizonte
temporal de estas propuestas de
la Comision llega por lo menos
hasta el final de la década, se po-
drfan adelantar argumentos en
favor de una respuesta conjunta
de la UE, tal vez prolongando el
NGEU, a fin de evitar una carrera
de subsidios nacionales que solo
beneficiaria a los Estados miem-
bros con mayor potencia fiscal,
lo que afectaria negativamente
al funcionamiento del mercado
interior.

En este contexto, el presen-
te trabajo se articula en torno a
cinco secciones, incluyendo esta
introduccién. La seccion segunda
analiza los objetivos del mecanis-
mo de recuperacion y resiliencia
pospandémica (RRF, por sus si-
glas en inglés), modificada por el
REPowerEU, y evalla hasta qué
punto estos se estan cumpliendo.
La seccién tercera discute el IRA 'y
cémo puede afectar a Europay a
las relaciones entre los dos lados
del Atlantico. La seccion cuarta
discute las recientes propuestas
de la Comisidbn como reacciéon al
IRA, plantea el futuro del NGEU y,
en particular, la necesidad e inte-
rés de prolongarlo o, incluso, de
hacerlo permanente. Finalmente,
la seccidn quinta concluye.

Il. EL NGEU DOS ANOS
DESPUES

Los fondos NGEU no son un
instrumento anticiclico propia-
mente dicho. En el reglamento
que establece el NGEU (European
Council, 2020) el legislador
reconoce implicitamente que la
pandemia podria dejar cicatrices
permanentes, que podrian lastrar
el crecimiento potencial de unos
Estados miembros mas que el
de otros. A fin de mitigar estos

riesgos se requerian cantidades
sustanciales de inversion publica y
privada, por lo que era necesario
un programa excepcional de apoyo
a la recuperaciéon econémica a
nivel de la Union.

El NGEU financia mediante
transferencias y préstamos una
serie de grandes programas de
gasto que cubren casi cualquier
aspecto de las economias de los
Estados miembros, incluyendo la
cohesioén territorial, (47,5 MM),
la I+D+i (5 MM) o el desarro-
llo rural (7,5 MM), entre otros.
La parte del leén de los NGEU
se dedica al mecanismo de re-
cuperaciéon vy resiliencia (RRF),
dotado con 312,5 MM en forma
de transferencias y 360 MM
en forma de préstamos. El RRF
se rige por el Reglamento (EU)
2021/241 del Parlamento y del
Consejo (véase European Council,
2021). Estos fondos se distri-
buyen en funcién del PIB per
capita, de la poblacién, de la
tasa de paro y de la profundidad
y persistencia de la recesion. En
consecuencia, grandes Estados
miembros relativamente ricos,
como Italia y Espana, particu-
larmente afectados por la crisis,
estan recibiendo transferencias
directas y préstamos a largo
plazo de la Unién en cantidades
muy significativas. De hecho, a
precios corrientes, esos dos pai-
ses van a recibir un total de 147
MM en transferencias, casi el 50
por 100 del total de las previstas
en el RRF. Algo similar podria de-
cirse de la cantidad de préstamos
que los Estados miembros pue-
den pedir, que se eleva al 6,8 por
100 de su renta nacional bruta,
por lo que los grandes Estados
miembros podrian llevarse una
parte sustancial de los fondos en
forma de préstamos. Mientras
que Alemania y Francia han re-
nunciado a estos, Italia solicité el
montante maximo al presentar

su programa de recuperaciéon y
resiliencia (4) en 2021 y Espafa
lo ha hecho este ano 2023.

Se prevé que la totalidad de
los fondos se asigne antes del
final de este ano 2023. Tanto
las transferencias como los prés-
tamos se financian mediante
emisiones de deuda llevadas a
cabo por la Comision en los mer-
cados financieros antes de 2026,
a devolver antes de 2058. Por
tanto, aunque las obligaciones
de la Unién y de los Estados que
hayan solicitado préstamos no
se extinguen hasta un maximo
de unos treinta y cinco anos,
el programa de gasto como tal
debe completarse antes del final
de 2026, cuando se supone que
todos los proyectos de inversion
habran sido ejecutados y las re-
formas estructurales adoptadas,
suposicion que muy probable-
mente peque de irrealista.

El RRF financia reformas e
inversiones publicas y privadas
agrupadas en seis pilares: 1)
transicion verde; 2) transforma-
cién digital; 3) crecimiento in-
teligente, sostenible e inclusivo;
4) cohesion econémica y social;
5) salud vy resiliencia econémica
y social; y 6) politicas para la in-
fancia y la juventud, incluyendo
educacion. Para poder recibir las
transferencias y los préstamos,
los Estados miembros deben pre-
sentar los llamados planes de
recuperacion y resiliencia (PRR),
que incluyen proyectos de inver-
sion y reformas estructurales. Los
proyectos dedicados a la tran-
sicion verde y transformacién
digital deben representar como
minimo el 37 y el 20 por 100,
respectivamente, del total de los
fondos solicitados. Cuando los
respectivos programas fueron
aprobados por el Consejo, los Es-
tados miembros tenfan derecho
a recibir hasta el 13 por 100 del
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montante aprobado en concepto
de prefinanciacion, lo que se po-
dria considerar como el elemen-
to anticiclico del RRF, pues los
desembolsos se hicieron como
contraprestacién a reformas e
inversiones implementadas antes
de la aprobaciéon de los progra-
mas. Los siguientes desembolsos
dependen del desempeno de
los Estados miembros a la hora
de llevar a cabo las reformas y
realizar las inversiones incluidas
en los PRR en las fechas previstas,
los llamados hitos. Es impor-
tante destacar que las inversio-
nes se realizan en combinacion
con reformas, de manera que el
RRF impulsa el momento politico
para llevar a cabo estas mediante
incentivos financieros.

El cuadro n.° 1 presenta las
grandes cifras de la RRF actuali-
zadas hasta el momento en que
se redacta el presente trabajo,
abril de 2023. Mientras que los
Estados miembros han solicita-
do practicamente el total de las
transferencias disponibles, en el
caso de los préstamos quedaria
por solicitar alrededor de dos
tercios del total disponible. El
impacto en términos del PIB su-
pera los dos digitos en Croacia,
Grecia, Italia y Rumania. En
Espafna, a la espera de la actua-
lizacion del RRF este ano, las
transferencias solicitadas repre-
sentan algo menos del 6 por 100
del PIB. El Ultimo bloque del cua-
dro presenta el resumen de los
pagos recibidos hasta la fecha,
que es notablemente inferior a
los totales aprobados en el RRF.
De hecho, dos afos después del
lanzamiento del NGEU, los Esta-
dos miembros solo han cubierto
hitos justificando 151 MM, que
no llega a un tercio del total
solicitado.

Recientemente, la Comisién
Europea ha revisado el estado

de la implementacion de la RRF
dos anos después de su entra-
da en vigor (véase European
Commission, 2023b) (5). Segun
la Comisioén, las transformaciones
verde y digital representan, res-
pectivamente, el 41 por 100 (203
MM) y el 26 por 100 (131 MM)
de las inversiones previstas en los
planes, mientras que los progra-
mas sociales representan un 30
por 100 (138 MM). Con el fin de
financiar estos desembolsos, la
Comision se ha convertido en el
mayor emisor de bonos a largo
plazo denominados en euros,
119 MM en 2022, de los que
36,5 MM fueron bonos verdes
por lo que la Comision fue tam-
bién el mayor emisor de este tipo
de bonos.

La evaluacién llevada a cabo
por la Comision, es cuando
menos, somera. Ademas de dar
una serie de datos muy generales
y agregados del grado de ejecu-
cion, la institucion ha aprovecha-
do su comunicacion para llamar
la atencién sobre la necesidad
de acelerar la implementacion de
los programas, especialmente
teniendo en cuenta las necesi-
dades energéticas surgidas de la
invasion de Ucrania. También se
establece la metodologia para
suspender los pagos en los casos
previstos en el RRF.

La Comision no entra a valo-
rar en detalle hasta qué punto
las condiciones generales esta-
blecidas en el reglamento que
rige el RRF se estan cumpliendo
efectivamente o hasta qué punto
ciertos riesgos de implementa-
cion se estan materializando. Los
fondos del RRF (articulos 5y 9)
no pueden financiar gasto recu-
rrente, ni agregarse a los otros
fondos europeos para financiar
el mismo proyecto de inversion,
ni ocasionar danos medioam-
bientales. El exhaustivo proceso

de negociacion entre la Comision
y los Estados miembros antes del
envio oficial de los programas
para su aprobacion hace pensar
que todos los programas cum-
plen a priori con estos principios
(Martinez Mongay et al., 2022a
y 2022b).

El principio de condicio-
nalidad macroecondémica, es-
tablecido en el articulo 10 del
reglamento, segun el cual el in-
cumplimiento con las reglas del
Pacto de Estabilidad podria dar
lugar a la suspension de ciertos
desembolsos, no es de aplicacion
por el momento, pues la clausula
de escape del Pacto estd acti-
vada y la Comision ha decidido
no abrir nuevos procedimientos
de déficit excesivo. A partir de
2024 la cldusula de escape sera
desactivada y habra que esperar
a la reaccion de la Comisién y del
Consejo en el caso de que algun
Estado miembro incumpla sus
obligaciones con el Pacto (6).
Finalmente, segun Dias, Grigaite
y Cunha (2021), el valor ahadido
comunitario medido por el peso
relativo de los proyectos trans-
fronterizos seria reducido com-
parado con el total de los fondos
programados por los Estados
miembros.

En su revisién, la Comisién
tampoco discute el grado de
materializacion de los riesgos
de implementacién en los pro-
gramas, en particular la adicio-
nalidad de los fondos RRF en
sentido amplio, es decir, el peso
muerto que acarrean —hasta
qué punto los programas finan-
cian inversiones y reformas que
se habrfan llevado a cabo, en
cualquier caso—. Mientras que
el todavia bajo grado de imple-
mentacion de los programas no
permite obtener estimaciones
de sus impactos sobre el creci-
miento dos afos después, algu-
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CUADRO N.° 1
LA RRF/LOS PRR POR ESTADO MIEMBRO. CANTIDADES SOLICITADAS, TRANSFERENCIAS, PRESTAMOS, DESEMBOLSOS RECIBIDOS,
PREFINANCIACION, RESTO...
PROGRAMADO PREFINANCIACION DESEMBOLSOS TOTAL PAGOS RECIBIDOS
g g g g
>3 =< < fa) N = @ S g g =
38 &P S 5 3 g 3 g 3 g °
Austria 3.461 3.461 0,86 450 450 450
Bélgica 5.924 5.924 1,17 770 770 770
Bulgaria 6.267 6.267 9,23 1.369 1.369 1.369
Croacia 6.295 6.295 11,01 818 1.400 2.218 2.218
Chipre 1.006 200 1.206 5,15 131 26 85 216 26 242
Republica Checa 7.036 7.036 2,95 915 928 1.843 1.843
Dinamarca 1.551 1.551 0,46 201 201 201
Estonia 969 969 3,16 126 126 126
Finlandia 2.090 2.090 0,83 271 271 271
Francia 39.370 39.370 1,57 5.100 7.400 12.500 12.500
Alemania 26.360 26.360 0,74 2.250 2.250 2.250
Grecia 17.770  12.728 30.498 16,68 2.310 1.655 3.435 3.691 5.746 5346 11.091
Hungria 5.810 5.810 3,77
Irlanda 989 989 0,23
Italia 68.881 122.602 191.483 10,79 8.954 15938 20.000 22.000 28.954 37.938 66.893
Letonia 1.830 1.830 5,56 237 201 438 438
Lituania 2.220 2.220 4,02 289 289 289
Luxemburgo 83 83 0,11 12 12 12
Malta 316 316 2,15 41 52 93 93
Holanda 4710 4710 0,55
Polonia 23.850 11.510 35.360 6,16
Portugal 13.907 2.669 16.576 7,86 1.808 351 2.265 718 4.073 1.069 5.142
Rumania 14.240  14.940 29.180 12,15 1.851 1.942 1.772 790 3.623 2.732 6.356
Eslovaquia 6.330 6.330 6,52 823 1.108 1.930 1.930
Eslovenia 1.780 705 2.485 4,77 231 231 231
Espana 69.513 69.513 5,77 9.036 28.000 37.036 37.036
Suecia 3.290 3.290 61,00
TOTAL 335.848 165.355 501.203 36.624 19.912 68.016 27.198 104.640 47.111 151.751
Notas: Las cantidades se presentan en millones de euros.
Los porcentajes estan calculados respecto del PIB de 2021.
Este cuadro se ha elaborado con la informacién disponible a fecha 9 de abril de 2023.
https://coMMission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility es
Recovery and Resilience Scoreboard (europa.eu).
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nos estudios impulsados por el
Parlamento Europeo adelantan
estimaciones de la adicionalidad
del RRF en términos de la inver-
sion publica. Estos analisis se
enfrentan a la falta de suficiente
informacién sobre los proyectos
y su grado de ejecucién, a lo
gue se anade la dificultad de
encontrar un contrafactual; es
decir, de qué proyectos estaban
programados y se hubieran eje-
cutado antes de la adopcion de
los programas de recuperacién
y resiliencia. Ningun Gobierno
publica una relacién exhaustiva
y detallada de los proyectos de
inversion a medio plazo. Aun-
que los programas nacionales
de reforma adoptados en 2019
incluyen referencias sobre re-
formas y proyectos de inversién
publica a medio plazo, estas son
incompletas y no tienen la gra-
nularidad necesaria como para
gue sirvan de contrafactual de
los proyectos presentados en los
PRR.

Una de las discusiones mas
generales del grado de adicio-
nalidad puede encontrarse en
Corti et al. (2022), que analizan
el grado de correlacion entre la
inversion publica de una mues-
tra representativa de Estados
miembros y las cantidades reci-
bidas del NGEU, llegando a la
conclusién que el grado de adi-
cionalidad del NGEU para el con-
junto de la UE es relativamente
bajo. Los citados autores obtie-
nen una correlacién maxima del
17 por 100 entre el incremento
de la inversion publica y los in-
gresos provenientes del NGEU.
Centrandose en los progra-
mas de Francia, Italia, Portugal
y Espana, Martinez Mongay et
al. (2022ay 2022b) llegan a una
conclusién similar, especialmen-
te para los casos italiano y es-
panol, mientras que en el caso
francés y portugués el grado de
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adicionalidad parece mas ele-
vado. Una mayor adicionalidad
seria posible cuando el programa
fuese relativamente pequeno,
comparado con el PIB del Estado
miembro, caso de Francia, o
cuando el pais perteneciese al
grupo de la cohesion, como es el
caso de Portugal, cuya Adminis-
tracion estaria mejor entrenada
para preparar nuevos proyectos
en un tiempo limitado o tendria
un buen numero de ellos en el
cajon a la espera de financiacion.

Aunque esta conclusion pare-
ce razonable, hay que reconocer
que se basa en una evidencia
escasa. ldealmente habria que
aplicar un analisis granular de los
proyectos y su implementacion,
a fin de identificar si el proyec-
to es nuevo o sustituye a otro
ya existente, modificandolo de
algln modo. Ademas, hay que
tener en cuenta que una parte
importante de los programas
incluye subvenciones a empresas
mediante préstamos blandos y/o
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ayudas directas, que no se con-
tabilizan en la inversion publica,
cuya adicionalidad es alin mas
dificil de analizar (7).

Las previsiones de otofio de
2022 de la Comisiéon Europea
proyectan un aumento de la in-
version publica del 0,4 por 100
del PIB entre 2019y 2023 (véase
European Commission, 2022b).
Segun la propia Comisién en
su revision del NGEU dos anos
después (European Commission,
2023b), la mitad de ese aumen-
to estarfa financiada por el RRF.
Ademas, el proceso de refor-
ma estructural se habria ace-
lerado gracias a la facilidad, lo
que junto con los programas
de inversion financiados con los
fondos NGEU podria aumentar
el PIB europeo en 1,5 por 100
en 2024.

Como vya se ha discutido an-
teriormente, estas cifras son esti-
maciones basadas en modelos de
simulacién y dependen sustan-
cialmente del ano elegido como
base para la determinacion del
impacto del NGEU. Los gréficos 1
y 2 muestran la evolucion de
inversion privada y publica, res-
pectivamente, expresadas en
porcentaje del PIB para los agre-
gados UE y EZ, asi como para
Italia y Espafa, que, recorde-
mos, absorben casi la mitad de
los fondos. Las series abarcan el
periodo 2009-2024. El primer
ano registré el maximo alcanza-
do por las series de inversién en
pleno estallido de la crisis finan-
ciera y el ultimo es la proyeccién
correspondiente en las previsio-
nes de otonho 2022.

Aunque 2014 es el ano en
el que se consolida la recupera-
cion de la actividad en la UE des-
pués de la doble crisis, financiera
y de deuda, lo cierto es que las
ratios de inversion, tanto priva-

da como publica, siguieron ca-
yendo hasta al menos dos anos
mas tarde y, en el caso de ltalia
hasta 2018. En 2019, las ratios
seguian recuperandose, aunque
todavia no alcanzaban los niveles
de 2014, por no hablar de los
observados en 2009.

En consecuencia, en el ano
anterior a la pandemia, 2019,
tanto la inversion publica como
la privada estaban en medio de
un ciclo claramente alcista, que
continué a pesar de los confi-
namientos en 2020. En ese afo,
debido a la inercia tipica de los
proyectos de inversion, tanto la
inversion privada como la publi-
ca cayeron menos que el PIB y,
en el caso de la segunda, los au-
mentos registrados en 2020 re-
flejan también la reaccién fiscal a
la crisis del COVID-19 (De Castro
etal., 2022).

En todo caso, es importante
destacar que la mayor parte de
los aumentos proyectados para
la inversion entre 2019 y 2024
tuvieron lugar en 2020 (véanse
graficos 3 y 4), afo en el que
el NGEU habia sido aprobado,
pero no era operativo todavia,
excepto tal vez por una pequena
proporcion ligada a la prefinan-
ciacién. Aun con todo, la compa-
racién de las proyecciones para
la UE y la EZ, por un lado, y, por
otro, para ltalia y Espafa, donde
el peso relativo de los fondos es
mucho mayor, sugieren que los
fondos europeos estan teniendo
un impacto claro tanto en la in-
version privada como en la publi-
ca. Es interesante destacar que,
una vez descontado el efecto
2020, en el caso de la inversién
privada los posibles impactos del
NGEU en ltalia y Espafa son muy
similares. Sin embargo, sea cual
sea el ano base, en el caso de
la inversién publica el aumento
proyectado en ltalia es muy su-

perior, no solo a los incrementos
proyectados para los agrega-
dos comunitarios, sino también
para los de Espana. Mientras
que las diferencias entre ltalia
y Espafia en cuanto a la evo-
lucion de la inversién privada
podrian explicarse por el tamano
de los respectivos programas,
llama la atencién la comparacion
con la EZ. El diferencial del im-
pacto sobre la inversién publica,
aunque mayor en Espana, no
seria proporcional al tamano del
programa, lo que podria apuntar
a una baja capacidad de absor-
cion, en linea con lo ya observa-
do en la ejecucion de los fondos
de cohesion por parte de Espafa.
Alternativamente, el impacto
sobre la inversion privada, tan
elevado como en Italia y mas del
doble que en la EZ, sugeriria una
decision politica de confiar
una parte significativa de la eje-
cucion de los programas al sector
privado. Aunque criterios de efi-
ciencia justificarian la decision, es
inevitable preguntarse por qué el
Gobierno no ha aprovechado
el NGEU para recuperar parte del
50 por 100 de inversion publica
que se perdi6 a raiz de la crisis
financiera.

Estas cifras podrian cambiar
de forma significativa en los
proximos meses. La Comisién
Europea lanzé el plan REPowerEU
(European Commission, 2022)
con el objetivo de reducir lo mas
pronto posible la dependencia
de la Unién de los combustibles
fésiles rusos, acelerando la tran-
sicién climatica y aunando fuer-
zas para conseguir un sistema
energético mas resiliente y una
verdadera Unién de la Energia.
El paquete incluye 55 propues-
tas con un cuadruple objetivo:
ahorrar energia, diversificar las
fuentes de suministro, acelerar
la transicion hacia el uso de ener-
gfas limpias y financiar inversio-
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GRAFICO 3

CAMBIO EN LAS RATIOS DE INVERSION PRIVADA EN LA UE, EZ, ITALIA
Y ESPANA, 2019-2024 Y 2020-2024
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GRAFICO 4
CAMBIO EN LAS RATIOS DE INVERSION PUBLICA EN LA UE, EZ, ITALIA
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nes y reformas en el sector ener-
gético. El plan refuerza el RRF,
aumentando las transferencias
en 20 MM, financiadas median-
te parte de los ingresos del ETS
(Emission Trade System) (8), y

permitiendo el uso de los prés-
tamos todavia no utilizados por
el RRF (alrededor de 225 MM)
para financiar las inversiones y
reformas previstas en el plan.
Si bien el plan no modifica sus-

tancialmente las transferencias
del RRF, si tenemos en cuenta
el volumen de préstamos dispo-
nible, es claro que se produce
una redistribucion hacia las in-
versiones y reformas ligadas a la
transicién climatica. Para recibir
esta financiacion adicional, los
Estados miembros enviaran a la
Comision los programas revisa-
dos incluyendo esas inversiones
y reformas compatibles con el
REPowerEU. Espafa aprovecha-
ré la ocasion para pedir la parte
correspondiente de los présta-
mos. Tales programas no seran
aprobados antes del cierre de
esta edicion por lo que no tene-
mos elemento de juicio alguno
para analizar hasta qué punto el
REPowerEU representa un cam-
bio sustancial en los proyectos
RRF. Ademas, hay que tener en
cuenta que, en algunos casos,
como es el espanol, va a ser dificil
identificar qué modificaciones se
deben a los fondos REPowerEU
y cuales hubieran tenido lugar en
cualquier caso al utilizar los prés-
tamos no solicitados en 2021.
En todo caso, el REPowerEU mo-
difica el RRF, centrandola aln
mas en la transicién climatica.
Volveremos sobre esto en la sec-
cion cuarta.

lll. EL/RA (UN RETO PARA
LA UE?

El /IRA fue aprobado en
los EE. UU. en el verano de
2022 con un presupuesto
(739 MM de dolares) compa-
rable a la del RRF y con mul-
tiples objetivos, incluyendo la
reduccién del abultado défi-
cit americano, el control de la
inflacién y la financiacion de
programas de salud que per-
mitan disminuir el gasto farma-
céutico. El IRA dedica 369 MM
a la seguridad energética y a
combatir el cambio climatico. Si
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tenemos en cuenta el refuerzo
del REPowerEU esa cantidad se
aproxima al minimo dedicado
en el RRF modificada a garan-
tizar la seguridad energética y
a la transicion climatica. Como
el RRF, el IRA incluye transferen-
cias y préstamos, pero también
incentivos fiscales.

El proceso legislativo que con-
dujo finalmente a la aprobacién
del /RA en agosto de 2022 tras
un duro afno de negociaciones
desde el ala demdcrata es un
ejemplo del funcionamiento de
los grupos de presion y de las
diferentes sensibilidades que se
encuentran en EE. UU. ante el
cambio climatico. El /IRA recoge
las piezas fundamentales de la
Build Back Better Act, aunque es
una version simplificada y menos
ambiciosa (9).

Bajo un nombre que puede re-
sultar confuso, el IRA es algo mas
que un proyecto cortoplacista de
lucha contra la inflacion y reduc-
cion del déficit ya que concita
objetivos de distinta naturaleza
qgue pretenden afrontar proble-
mas estructurales de la economia
estadounidense. Entre estos ob-
jetivos se incluye un ambicioso
programa de lucha y adaptacién
ante el cambio climético, con el
que se pretende reducir el precio
de la energia, reformar el sistema
de salud a fin de reducir el coste
farmacéutico y es, finalmente,
pero no menos importante, una
gran apuesta de politica industrial
y de competitivad. De hecho, el
IRA es la tercera ley aprobada
desde finales de 2021 que pre-
tende mejorar la competitividad
econdémica, la innovacién vy la
productividad industrial de Esta-
dos Unidos. La Ley Bipartidista de
Infraestructuras (BIL), la Ley CHIPS
y de Ciencia y la /RA tienen priori-
dades parcialmente coincidentes
y juntas introducen 2 billones de

délares en nuevo gasto federal en
los proximos diez afos. Se trata,
en suma, de un programa de
largo recorrido, lo que ha llevado
a algunos académicos como Jose-
ph Stiglitz (10) a compararlo con
el New Deal y hablar de Big Deal.

Si atendemos a sus grandes
cifras (véase cuadro n.° 2), la IRA
pretende incrementar de forma
notable los ingresos publicos,
mas de 700 billones de dodla-
res. El aumento de ingresos se
apoya basicamente en dos pila-
res: el impuesto minimo global
de sociedades del 15 por 100 y
la reforma del precio de los me-
dicamentos. Otras medidas de
menor calado pretenden cerrar
algunas grietas del sistema fiscal
americano y completar las medi-
das por el lado de la demanda.

Con la primera medida se pre-
tende recaudar una cifra que
oscila entre los 222 y 313 bi-
llones de ddélares segun distin-
tas estimaciones. El Gobierno
de Biden defiende las ventajas
de este impuesto minimo como
una forma de conseguir que las
mayores empresas estadouni-

denses paguen lo que les co-
rresponda y no traten de utilizar
lagunas fiscales como la depre-
ciacion acelerada, los créditos fis-
cales o las opciones sobre accio-
nes para reducir sus beneficios.
Permite al Gobierno aumentar
los impuestos de las empresas sin
aumentar el tipo del impuesto de
sociedades, que sigue siendo del
21 por 100, y evita que la elusién
fiscal se convierta en una forma
legal de evasion fiscal (11).

En relacién con los precios de
los medicamentos, el programa
permitirad al Gobierno negociar
precios mas bajos con las farma-
céuticas, controlando su poder
de mercado y, como resultado,
reducir el peso que han tenido
en los ultimos anos los desem-
bolsos por este concepto dentro
del programa Medicare. Las esti-
maciones elevan a casi 300 MM
de euros el impacto sobre el défi-
cit publico de esta medida.

Por el lado de la oferta, el
grueso del programa se centra
en la lucha contra el cambio cli-
matico a través de un ambicioso
programa de inversiones que se

CUADRO N.° 2

LAS GRANDES CIFRAS DEL /IRA

TOTAL RECAUDACION DE INGRESOS 739
Impuesto de sociedades minimo 15 por 100 313

Reforma de los precios de los medicamentos de venta con receta 288

Ejecucion fiscal del Internal Revenue Service (IRS) 124

Laguna juridica de los intereses transferidos 14

INVERSIONES TOTALES 433
Seguridad energética y cambio climatico 369

Prérroga de la Ley de Asistencia Sanitaria Asequible 64

REDUCCION DEL DEFICIT 306

Notas: En miles de millones de délares. Estimaciones de la Oficina Presupuestaria del

Congreso y del Comité Conjunto de Impuestos.
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acerca a los 400 MM de ddlares,
cifra superior a la inicialmente
dedicada en la Unién Europea
a la transicion climética en el
NGEU, aunque el REPowerEU
prevé una redistribucion signifi-
cativa de los fondos del NGEU
hacia la lucha contra el cambio
climatico. El programa de in-
versiones del /RA se prolongara
durante 10 anos, hasta 2031.
Los instrumentos de este pro-
grama son variados, incluyendo
tanto incentivos fiscales como
préstamos y subvenciones. No
obstante, los incentivos fiscales
a empresas suponen mas del
50 por 100 del total de recursos
dedicados a este objetivo (véase
grafico 5). Por sectores, el ener-
gético con mas del 60 por 100
absorberia una buena parte de
los fondos dedicados a este fin
(véase grafico 6).

Las medidas contra el cam-
bio climatico abarcan un amplio
abanico de &reas entre las que
podemos citar Energia limpia,
Fabricacién con tecnologias lim-
pias, Transformacién industrial,
Despliegue del plan de vehiculos
eléctricos, Fabricacion y cade-
na de suministro, Transmision,
Edificios, Transicién energética
para trabajadores y comunida-
des y Comunidades resistentes y
saludables. Todas ellas tienen en
comun la lucha contra el cambio
climatico, pero también implican
un apoyo a la industria en la
transicion verde y un impulso a
la competitividad. Los efectos
sobre la inflacién de estas medi-
das, via la reduccién del precio
de la energfa, pueden tardar un
tiempo en materializarse. En el
corto plazo, la reduccién de los
precios de los medicamentos, la
contencién del déficit y, como
no, el giro restrictivo de la politi-
ca monetaria seran mas efectivos
en la lucha contra la inflacion.

GRAFICO 5
DISTRIBUCION DE LOS 394 BILLONES DE FINANCIACION PARA
ENERGIA Y CLIMA
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GRAFICO 6
DISTRIBUCION POR SECTORES DE LOS FONDOS PARA AFRONTAR
EL CAMBIO CLIMATICO
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Relacionando instrumentos y
objetivos de la transicion ener-
gética, destacan los créditos fis-
cales y subvenciones para lograr
la reduccién de emisiones. El
sector eléctrico, el de trasporte,
la fabricacion industrial y la dis-
tribucién serian los mas bene-
ficiados en este aspecto que se
complementa con un programa
federal de adquisicion de tecno-
logfas limpias. Incentivos y tasas
componen el grueso de medidas
dirigidas a las empresas de com-
bustibles fésiles. Las medidas
para incentivar al consumidor en
la mejora de la eficiencia ener-
gética de los hogares y el uso
de vehiculos no contaminantes
descansan, fundamentalmen-
te, en los créditos fiscales y, en
menor medida, en subvenciones.
Finalmente, una parte impor-
tante del paquete del /IRA, para
luchar contra el cambio climatico
trata, mediante créditos fiscales
y subvenciones, de apoyar la fa-
bricacion de energias verdes en
EE. UU. a lo largo de toda la ca-
dena de produccién con el foco
dirigido al sector de renovables
y del transporte. En este punto
es cuando el objetivo verde se
transforma en politica industrial,
dando lugar a las reticencias de
la Union Europea.

En suma, podemos detectar
algunas similitudes entre ambos
programas, NGEU e IRA. Este es
comparable con el NGEU, que
también empezd como una re-
accion a corto plazo frente a
la crisis provocada por la pan-
demia y para paliar sus efectos
en los paises mas vulnerables, y
se convirtié en un programa de
reformas e inversiones para el
conjunto de la Unién Europea.
Del mismo modo, si bien el IRA
se presenta con un mensaje de
corto plazo de lucha contra la
inflacion y reduccion del déficit
publico, incluye objetivos mas

ambiciosos abarcando varias re-
formas estructurales de la eco-
nomia americana. Ambas ponen
el acento en el objetivo de luchar
contra el cambio climatico, pero
sus instrumentos y objetivos di-
fieren notablemente. Mientras
en EE. UU. se apuesta claramen-
te por una politica industrial con
vocacién nacional, proteccionista
y con cierta reaccion a la globa-
lizacion, el futuro del NGEU esta
todavia pendiente de definir. Es
pronto para valorar la efectividad
y grado de ejecuciéon de ambos
programas lo que, sin duda, con-
dicionara su continuidad.

IV. éUN NGEU MAS ALLA
DE 2026?

La Comision Europea ha re-
accionado al /IRA con un Plan
Industrial de Cero Emisiones. La
comunicacion de la Comisién
Europea del 1 de febrero pro-
pone un plan basado en cuatro
pilares: 1) un marco regulatorio
simplificado y predecible; 2) un
acceso mas rapido a suficiente
financiacion, incluyendo para
la investigacién y desarrollo; 3)
formacién profesional; y 4) co-
mercio sin barreras y cadenas de
suministro resilientes (European
Commission, 2023a).

El buque insignia del plan
es la modificacién del marco
regulatorio, que la Comision
propone adoptar en forma de
un Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo que, una
vez aprobado, seria ley de apli-
cacion obligatoria en todos los
Estados miembros de la Unién,
asi como en todo el Espacio
Econémico Europeo (European
Commission, 2023c). El objetivo
es reforzar el ecosistema manu-
facturero de productos y tecno-
logias de emisiones cero, inclu-
yendo baterfas, molinos, bombas

de calor, paneles solares, la elec-
trolisis, o la captura y almacena-
miento de carbono. En particular,
se trata de promover proyectos
estratégicos incluyendo proyectos
transfronterizos, que beneficia-
rian de procedimientos burocra-
ticos agiles a fin de atraer finan-
ciacion privada y publica, tanto
nacional como comunitaria.

El segundo pilar trata de mejo-
rar el acceso a la financiacion de
la industria europea de cero emi-
siones a fin de aliviar la presién
competitiva a la que esta someti-
da debido a los subsidios en ter-
ceros paises. El ejemplo tipico de
estas distorsiones lo brindaria la
produccion de paneles solares. La
Comision recuerda que 250 MM
del NGEU se dedican a la transi-
cion climética, incluyendo inver-
siones para la descarbonizacién
de la industria, a los que habria
que anadir 40 MM del Horizonte
Europa para la investigacién y
desarrollo y los 100 MM de los
fondos de cohesién disponibles
para la transicion verde. Ademas
de beneficiar a la investigacion y
desarrollo, es importante desta-
car que estos fondos se dedican,
fundamentalmente, al despliegue
de las energias renovables y las in-
fraestructuras correspondientes,
pero no financian las cadenas de
valor industriales de emisiones
netas cero.

Con el fin de promover la fi-
nanciacién nacional, la Comision
propone flexibilizar la concesion
de ayudas de estado —el llamado
marco temporal para la crisis y
transiciéon—, incluyendo el au-
mento de los maximos exentos
de ayudas, en cuatro areas: 1)
despliegue de las energias re-
novables; 2) descarbonizacion
de los procesos industriales; 3)
programas de apoyo a la inver-
sion en tecnologias de cero emi-
siones; y 4) ayudas a proyectos
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para la produccion de bienes
cero emisiones. Es interesante
destacar que la Comisién se abre
a la posibilidad de apoyar nuevas
inversiones mediante exenciones
fiscales nacionales, a fin de miti-
gar los riesgos de desviacién de
inversiones fuera de Europa, y
propone alinear esos posibles be-
neficios fiscales a nivel comuni-
tario para preservar la integridad
del mercado Interior.

A la financiacién nacional se
suma la comunitaria mediante el
REPowerEU y otros fondos euro-
peos. Como ya se ha sefalado en
la seccién segunda, el REPowerEU
incluye, entre otros fondos de
menor cuantia, los 225 MM en
préstamos que estan todavia dis-
ponibles en el RRF. Los Estados
miembros pueden utilizar esos
fondos para apoyar las inver-
siones en tecnologias cero emisio-
nes mediante ventajas fiscales,
incluyendo no solo deducciones
fiscales, sino también esquemas
de depreciacién acelerada. La
Comisién propone utilizar también
el programa InvestEU, la mayor
parte de cuyos fondos provienen
del NGEU. Ademas, el Fondo para
Innovacion apoya el desarrollo y
despliegue de tecnologias y solu-
ciones para descarbonizar la in-
dustria europea con una dotacion
de 40 MM. Los ingresos del sis-
tema comercial de emisiones ETS
estarfan disponibles para cerrar
posibles gaps de financiacién. A
medio plazo, la Comisién propone
crear un Fondo Soberano Euro-
peo para dar respuesta estructural
a las necesidades de inversion,
gue se incorporaria al Presupuesto
Comunitario (Multiannual Financial
Frameworks).

El tercer pilar se centra en el
desarrollo del capital humano, es-
pecialmente las habilidades pro-
fesionales en los sectores verde y
digital. Esinteresante sefalar que

a pesar de la potencia de fuego
disponible en el NGEU y otros
programas comunitarios en este
ambito (mas de 70 MM), siempre
segun la Comision, los Estados
miembros han incluido en sus
programas de recuperacion y resi-
liencia menos de 2 MM.

El cuarto pilar incluye las ac-
ciones encaminadas a apuntalar
la resiliencia del comercio y de las
cadenas de suministro europeas.
Aungue la Comision se reafirma
en su tradicional enfoque multi-
lateral del comercio internacio-
nal, y en el respeto a las reglas
de la Organizacion Mundial de
Comercio (OMCQ), enfatiza que
la apertura comercial no progre-
sa sin la equidad, y por ello re-
cuerda que esta lista para hacer
pleno uso de los instrumentos de
defensa comercial disponibles,
especialmente cuando los sec-
tores de cero emisiones se vean
afectados, incluyendo la recipro-
cidad en la contratacién publica.

El Plan Industrial junto con el
REPoweREU, que, como se ha
visto, modifica e incluye de facto
el RRF, se aproximarfa a lo que
Blanchard, Gollier y Tirole consi-
deran un enfoque holistico para
luchar contra el cambio climatico,
gue combinaria un precio para el
carbono, como lo son los permi-
sos de emision del ETS europeo;
apoyo a la R+D+i verde, tal como
se prevé en el Fondo de Innova-
cién; acciones complementarias
con el precio al carbono mediante
estandares y prohibiciones, tales
como los limites a la circulacion y
produccién de ciertos vehiculos,
o la introduccién de estandares y
condiciones verdes en la contra-
tacion publica; compensaciones,
como las otorgadas a ciertos con-
sumidores o empresas vulnera-
bles, especialmente pymes; y, por
Ultimo, medidas internacionales
que promuevan las transicion cli-

matica en terceros paises, como
las incluidas en el cuarto pilar del
Plan, tales que los acuerdos in-
ternacionales, especialmente con
los paises emergentes, mientras
se intenta mitigar la pérdida de
competitividad internacional
de la industria europea mediante
medidas como el mecanismo de
ajuste del carbono en frontera
(CBAM, por sus siglas en inglés).

Muy posiblemente este pa-
quete de medidas, algunas ya
adoptadas, otras todavia por dis-
cutir en el seno del Parlamento
y del Consejo, ni representen
la combinacion adecuada ni
tengan el grado de eficiencia
requerido por Blanchard y sus
coautores. Sin embargo, si bien
insuficiente, el grado de adecua-
cion del paquete europeo parece
superior al conjunto de medi-
das adoptadas al otro lado del
Atlantico. Entre otros, podriamos
citar la ausencia de fiscalidad
sobre el carbono y el caracter dis-
criminatorio del sistema de sub-
sidios en el caso de la /IRA. Por
un lado, si se pretende reducir
las emisiones, o mas eficiente es
fijar un precio para las mismas,
en vez de un sistema de subsidios
y rebajas fiscales, acompanadas,
si es necesario, de un sistema de
compensaciones para los agen-
tes afectados mas vulnerables
(Blanchard, Gillier y Tirole, 2022).
Por otro lado, un sistema de sub-
sidios a los consumidores que se
aplique de acuerdo con reglas de
origen no solo es ineficiente, sino
gue es proteccionista y germen
de futuras guerras comerciales.

Pero, {por qué a estas alturas
un pafs como Estados Unidos,
gue en su momento lideré la
globalizacién, propone ahora un
paquete de medidas proteccio-
nistas? Paul Krugman ha tratado
de dar una respuesta basada en
el pragmatismo politico y en una
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vision estratégica de la politica
industrial y comercial: si se que-
ria avanzar en la transicién cli-
matica en los EE. UU. habia que
excluir los impuestos al carbono
y habia que garantizar en la me-
dida de lo posible que la transi-
cion iba a crear empleo en el pals
(12). Segun Krugman también
se pretende «que otros paises
emprendan acciones en favor
del clima, aunque ello implique
cierto proteccionismo de facto».
Sorprendentemente, la transi-
cién climatica seria tan impor-
tante que mereceria «una guerra
de subvenciones con Europa»,
incluso contra las reglas de
la OMC, argumentos, que, dada la
ventaja de las politicas europeas
en favor del clima y el historial de
su pais (13) en la OMC, no mere-
ce la pena comentar. Con todo, a
la luz del Plan Industrial de Cero
Emisiones, y de las reacciones de
algunos Gobiernos, liderados por
el presidente Macron, habra que
reconocer que la IRA ha forzado
ala Uniony a los Estados miem-
bros a establecer planes simila-
res, incluyendo los incentivos fis-
cales para apoyar las inversiones
verdes en Europa. Algunos de los
instrumentos propuestos por la
Comision parecen replicar los de
la IRA, con el objetivo de evitar
gue las inversiones se desvien
hacia el otro lado del Atlantico.

De hecho, hoy por hoy, aun-
que evitando las preferencias te-
rritoriales, el Plan Industrial pro-
puesto por la Comision descansa
en gran medida en los subsidios,
para lo que propone flexibilizar
el sistema de ayudas de esta-
do, que, no lo olvidemos, junto
con la politica antimonopolio,
conforma la columna vertebral
del Mercado Interior. Ademas,
como apuntan Blanchard, Gillier
y Tirole (2022) la diferencia entre
los impuestos al carbono y las
subvenciones a las industrias de

emisiones cero es en parte una
cuestiéon de percepcidon por parte
de la ciudadania. Tarde o tem-
prano, las subvenciones tendran
que ser financiadas con impues-
tos. Por otro lado, los planes
europeos no carecen de potencia
financiera, superando con creces
las previsiones del /IRA, aunque
esta, en principio, no ponga limi-
tes al programa de subvenciones
(Kirkegaard, 2023). Finalmente,
si bien es cierto que el sistema
de subsidios a los consumidores
previstos en el /RA es claramente
proteccionista, no lo es menos
que la propuesta europea de un
mecanismo de ajuste en frontera
ha recibido un rechazo frontal de
los socios comerciales europeos,
precisamente por proteccionista.

Estos argumentos, junto con
el pragmatismo politico, llevarian
a considerar que una carrera de
subsidios a ambos lados del At-
lantico podria promover de forma
significativa la lucha contra el
cambio climatico. Aunque en este
punto el tiempo dird, hay una
diferencia fundamental entre los
Estados Unidos de América y la
Unién Europea, el primero es un
estado federal y el segundo no. El
IRA es financiado a nivel federal,
mientras que el Plan Industrial de
Cero Emisiones se basa en gran
medida en financiacion nacional,
y solo en parte comunitaria si
incluimos el NGEU modificado
por el REPoweREU. Como han
destacado, entre muchos otros,
Kikergaard (2023) o Jansen,
Jaeger y Redeker (2023), en la
Unién hace falta una estrategia
coherente basada en una finan-
ciacion comunitaria. El problema
de la Unién no seria tanto la falta
de financiacién, sino la compe-
tencia entre Estados miembros
dentro del mercado interior, que
aun sujeta a las mismas reglas,
como pretende el Plan Industrial,
puede ser muy dafina para la

propia Union. Hay que evitar que
algn Gobierno acabe justifican-
do la quiebra del mercado interior
en aras de la transicién climatica.

La accion contra el cambio
climatico en la Uniéon deberia
partir del reconocimiento de su
diversidad, ni todos los Estados
miembros disfrutan de las mis-
mas ventajas competitivas, ni
todos ellos disponen de la misma
capacidad para la financiacién
publica de ayudas de estado e
inversiones verdes. Mientras que
cambiar las primeras es una tarea
relativamente incierta y de largo
plazo, reequilibrar la capacidad
financiera puede ser una tarea
mas rapida y cierta, como ya ha
demostrado el NGEU.

Mang y Caddick (2023) pre-
sentan una evolucion de las ne-
cesidades de financiacién a las
gue se enfrentan los diferentes
Estados miembros y su capaci-
dad fiscal. Los autores concluyen
que un grupo de 13 paises, que
representan la mitad del PIB de la
Unién, superarian el umbral del
3 por 100. Los citados autores
concluyen que las reglas fiscales
deberian cambiar para financiar
el gasto verde y sugieren que la
coordinacién entre las politicas
fiscal y monetaria deberia con-
ducir a la reduccién de los costes
de financiacion para proyectos
verdes. Con respecto a esto Ulti-
mo, como muestra la experien-
cia de la pandemia y de la crisis
energética, el BCE puede hacer
mucho, a no ser que su mandato
de mantener la estabilidad de
precios se vea amenazado. Son
los mercados los que in fine eva-
ltan la sostenibilidad de las dife-
rentes haciendas publicas y fijan
las primas de riesgo. Otra cosa
es que el BCE pueda, siempre
respetando su mandato, mitigar
esas reacciones de los inversores,
e incluso revertirlas.
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CUADRO N.° 3
DESEMBOLSO POR PILARES (PROGRESO EN LA IMPLEMENTACION)
N - .z =
2 28 SEES 28 SS2IE s5% 2
g £2 SEEE s 38882 83§ o
Austria - - - - - - -
Bélgica - - - - - - -
Bulgaria - - - - - - -
Croacia 328,21 123,16 356,31 284,02 279,09 29,22 1.400,01
Chipre 19,62 8,17 34,33 654 16,35 - 732,47
Republica Checa 241,33 153,15 208,84 102,1 167,07 55,69 928,18
Dinamarca -
Estonia -
Finlandia -
Francia 1.430,00 336,36 1.420,00 1.710,00 1.640,00 803,54 7.339,90
Alemania -
Grecia 1.300,00 780,54 2.410,00 1.030,00 1.410,00 137,05 7.067,59
Hungria -
Irlanda -
ltalia 8.030,00 4.690,00 11.340,00 6.500,00 9.820,00 1.610,00 41.990,00
Letonia 50,24 50,24 50,24 25,12 25,12 200,96
Lituania -
Luxemburgo -
Malta 7,69 3,08 3,08 7,69 27,69 3,08 52,31
Holanda -
Polonia -
Portugal 622,18 420,54 605,87 744,02 554,97 35,23 2.982,81
Rumania 168,55 370,81 876,10 337,10 674,21 134,84 2.561,61
Eslovaquia 80,48 79,00 211,90 210,79 428,23 97,09 1.107,49
Eslovenia -
Espana 4.490,00 2.080,00 6.990,00 6.300,00 6.970,00 1.180,00 28.010,00
Suecia -
TOTAL 16.718,06 9.095,05 24.506,67 17.929,96 22.012,73 4.110,86 94.373,33
Notas: Las cantidades se presentan en millones de euros.
Cada desembolso refleja el progreso en la implementacién del Fondo de Recuperacion y Resiliencia, a través de los seis pilares politicos.
Se muestra la relacion entre los desembolsos del FRR (excluida la prefinanciacion) y los pilares.
Los importes se calcularon vinculando los hitos y objetivos cubiertos por un determinado desembolso con el etiquetado de pilar (primario y
secundario) de sus respectivas medidas.
Este cuadro se ha elaborado con la informacién disponible a fecha 9 de abril de 2023.
Recovery and Resilience Scoreboard (europa.eu)
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Otro articulo en este mismo
volumen se ocupa del futuro de
las reglas fiscales, por lo que la
reforma del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento queda fuera
del alcance de este trabajo. Sin
embargo, cabria recordar que
con el aumento de los umbrales
del Pacto o la inclusion de reglas
de oro para el gasto publico no
se engafha a los mercados. La
midamos o no, la deuda publica
siempre habra que financiarla,
y los inversores, con o sin Pacto
de Estabilidad, seran quienes
evallen la capacidad de los di-
ferentes Estados miembros para
financiar sus deudas.

El problema de algunas de las
propuestas de la Comisién no
esta en el Pacto, aunque sea ma-
nifiestamente mejorable, sino en
que las industrias de los Estados
miembros con mayor potencia
fiscal acabaran disfrutando de
ventajas competitivas inalcan-
zables para otros socios dentro
del mercado interior (14). Lle-
gados a este punto, uno podria
preguntarse si la crisis climatica
no justificaria cambiar e incluso
anular ciertos articulos de los
tratados, tales como la indepen-
dencia del BCE y su mandato, o
el mercado interior. Creemos que
no habria justificacién para tal
retroceso. La reaccion de la UE a
la pandemia muestra el camino:
es la financiacién comunitaria
la que podra salvar los valores
de la Union consagrados en los
tratados y, al mismo tiempo,
luchar contra el cambio clima-
tico de la manera mas eficiente
posible. Una carrera de subsidios
nacionales, podria conducir a
resultados econdmica y tecno-
|6gicamente ineficientes a nivel
comunitario.

Una cuestion es si el NGEU
sera el instrumento adecuado, y
otra diferente y menos ambiciosa

es si tiene que ser prolongado en
el tiempo. Empezando por esto
Ultimo, el cuadro n.° 3 muestra
informacion disponible sobre
los desembolsos por pilares del
RRF. No hace falta afadir gran
cosa para concluir que los plazos
del NGEU parecen hoy por hoy
irrealistas y que, si tenemos en
cuenta la modificacién intro-
ducida por el REPoweREU, va a
ser dificil no solo completar la
ejecucion de los proyectos para
2026 sino tal vez su asignacion.
En consecuencia, se podria decir
que si, que el NGEU tiene futuro
y que posiblemente llegue hasta
la fecha mitica de 2030.

Con respecto a si el NGEU es
el instrumento necesario para
financiar el Plan Industrial de
Cero Emisiones, en una primera
aproximacion la respuesta seria
negativa. Se busca un plan co-
munitario que financie la tran-
sicion climatica en la Unién, no
especialmente en los paises mas
golpeados por la pandemia, ni
especialmente en los de renta
mas baja. El NGEU se podria
reformar, indudablemente. Otra
cuestion es que las reformas ne-
cesarias lo desvirtien hasta el
punto de que se transforme en
otro instrumento totalmente di-
ferente, algo como el Fondo So-
berano Europeo propuesto por
la Comisidn. Habria que pasar
de un fondo pensado para hacer
frente a las posibles cicatrices de
la pandemia, proporcionando
financiacion principalmente a
los paises mas afectados por ella
para una gran variedad de pro-
yectos, no solo climaticos, a un
fondo para financiar un bien pu-
blico comunitario dentro del pre-
supuesto europeo. A diferencia
del NGEU, el objetivo de las in-
versiones y subvenciones no seria
territorial sino sectorial. Aunque
se podrian asignar ciertas venta-
jas a las inversiones en regiones

mas retrasadas, lo que también
contempla el IRA, el objetivo
de los fondos comunitarios no
seria el desarrollo regional, sino
el desarrollo de las tecnologias e
industrias de cero emisiones. De
esta manera, se reconciliarian los
objetivos de la transicion clima-
tica sin perjudicar, mas bien al
contrario, los valores comunita-
rios consagrados en los tratados.

El resultado no serfa el NGEU,
sino un presupuesto comuni-
tario ampliado para financiar
la provision de bienes publicos
europeos. Sin embargo, el NGEU
podria jugar un papel al menos
temporal en el proceso. En pri-
mer lugar, como ya se ha dicho,
muy probablemente el NGEU
esté operativo durante la mayor
parte de esta década. En segun-
do lugar, aunque la Comision lo
plantea como un objetivo para
un indeterminado medio plazo,
los fondos comunitarios para
financiar los bienes publicos eu-
ropeos necesarios para financiar
la transicion climatica deberian
ser una prioridad, y consecuente-
mente, podrian solaparse con el
NGEU, que compartiria objetivos
con ellos. La existencia de dife-
rentes instrumentos para lograr
los mismos objetivos podria di-
fuminar la estrategia de la Unién
y, teniendo en cuenta el tiempo
gue podria llevar la modifica-
cion sustancial del presupuesto
comunitario, un NGEU debida-
mente modificado podria pro-
porcionar el puente para llegar a
la otra orilla de la transicion. Hoy
por hoy estamos en medio del
rio y nos arriesgamos a acabar en
la orilla equivocada.

V. CONCLUSIONES

La transicién climatica es una
prioridad existencial para la hu-
manidad y como tal hay que tra-
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tarla a nivel global, no solo co-
munitario. En este contexto, uno
se podria preguntar si la prioridad
es tan importante como para
replantearse algunos principios
de los tratados, no vaya a ser
que, parafraseando a Krugman,
lleguemos a la conclusion de
gue hemos frito el planeta, pero
hemos salvado el Tratado de Fun-
cionamiento de la Union Europea.
Afortunadamente, tal disyuntiva
parece retérica. Como casi siem-
pre en la construccién europea
para enfrentarse a un problema,
por mas existencial que este sea,
la solucion estd en mas Union
Europea, no en menos. La transi-
cién climatica es un bien europeo
y como tal hay que financiarlo.
Aunque la solucién final esta en
ampliar y modificar sustancial-
mente el presupuesto comunita-
rio, el NGEU marca el camino a
seguir ante un shock exégeno, no
econémico, pero con implicacio-
nes econémicas de proporciones
histéricas. Ademas, dada la len-
titud de las reformas de calado
en la Unién, el NGEU podria pro-
porcionar una plataforma en el
periodo de transicion.

Aunque la reforma de las re-
glas fiscales es el tema de otro
articulo en este volumen, habria
que destacar que la creacion de
un fondo comunitario para finan-
ciar la transicion climatica deberia
estar estrechamente vinculado a
la reforma de las reglas fiscales.
Como se ha propuesto por distin-
tos autores, una capacidad Fiscal
central disefada para financiar
bienes europeos, con la adecuada
condicionalidad, también permi-
tirfa a los Estados miembros al-
canzar posiciones presupuestarias
sostenibles (15).

NOTAS

(1) Los fondos NGEU se rigen por el re-
glamento del Consejo 2020/294; véase
European Council (2020).

(2) La guerra de Ucrania impacté también
en los precios de los alimentos. Parecia la
confirmacion del viejo deseo de los agricul-
tores —lluvia, sol y guerra en Sebastopol-,
promesa de altos precios y rendimientos
econdémicos. Desgraciadamente, la sequia
seguird presionando sobre los precios, pero
los rendimientos para el actor no estaran a la
altura del refran.

(3) Un breve resumen del programa y una
discusion de sus consecuencias puede encon-
trase en BoeHM y ScalAMANDRE (2023).

(4) Italia solicité la maxima financiacién,
191,5 MM (68,9 MM en transferencias y
122,6 MM en préstamos), lo que representa
algo més del 28 por 100 del RRF.

(5) En 2022 Parlamento Europeo financio
una serie de estudios para llevar a cabo una
evaluacion temprana de los principales PRR,
un resumen de los cuales puede verse en
Diaz, Gricaite y D Lemos Peixoto (2022) (véase
también Cormi et al. (2022), HarRTWELL et al.
(2022) y MarTiNez MonGay (2022a 'y 2022b).
Ademés una serie de think tanks y analistas
nacionales e internacionales, como el BBVA
en Espafia o Bruegel y el CEPR en Bruselas
tratan de mantener al dia bases de datos lo
maés detalladas y actualizadas posible sobre
desembolsos y proyectos ligados a los PRR.
En un notable esfuerzo de transparencia por
parte de la Comision, la base de datos Reco-
very and Resilience Facility (europa.eu) ofrece
informacion actualizada sobre las principales
decisiones de la Comision sobre los planes,
hitos y desembolsos.

(6) Como se discuten MarTinez MonGay y Capo
Servera (2023) hasta el momento, incluso en
el caso de incumplimientos fragantes en el
marco del brazo corrector (procedimiento
déficit excesivo) no se ha aplicado ningln
tipo de sancién de las previstas en el Pacto o
en los fondos comunitarios.

(7) Ademas, la dispersion de la informacion
en muchos Estados miembros dificulta enor-
memente la tarea de analizar de forma ac-
tualizada quién ha recibido qué y cuéndo lo
ha recibido. Pou y Ruiz (2023) discuten estas
dificultades en el caso espafol.

(8) Las transferencias atribuidas a cada Esta-
do miembro, comparadas con las obtenidas
del RRF, son relativamente pequefas. Por
ejemplo, Italia y Espana podrian recibir hasta
2,8 MMy 2,6 MM, respectivamente.

(9) Aunque el Build Back Better Act paso
el trdmite en el Congreso en noviembre de
2021, se atasco en el Senado, en un proceso
negociador que dio lugar al IRA.

(10) Project Syndicate, The World's Opinion
Page, «Por qué la Ley de Reduccién de la In-
flacion es un buen trato», por JosepH E. STiGLiTZ
- Project Syndicate (project-syndicate.org).

(11) Aunque con algunas similitudes, esta
iniciativa es diferente de la aprobada en el
ambito internacional por la OCDE en 2021,
y que tiene como el objeto de evitar que las
empresas manipulen los sistemas fiscales
nacionales, deslocalicen sus actividades o uti-
licen precios de transferencia. Serfa, en suma,
un arma contra la competencia fiscal a nivel
internacional. Sin embargo, esta reforma
que establece un tipo minimo del 15 por 100
para las multinacionales esta encontrando
numerosas dificultades para su implantacién,
por lo que su puesta en marcha se retrasara
previsiblemente hasta 2024.

(12) Véase Kruaman (2023).

(13) Hay que senalar que el presidente
Macron ha amenazado, aunque sin precisar,
con un sistema de subsidios a los consumi-
dores franceses basado en reglas de origen.

(14) Para ilustrar este punto bastaria con re-
cordar la carta que la vicepresidenta VESTAGER
dirigié a los ministros de economia y finanzas
de la Union el 13 de enero de 2022 recordan-
do que del total de ayudas de Estado durante
la pandemia aprobadas por la Comision el 53
por 100 correspondia a Alemania, el 24 por
100 a Francia y el 7 por 100 a ltalia.

(15) Véase Feas et al. (2021), entre muchos
otros.
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