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En los ultimos afios, las politicas publicas para impulsar la descarbonizacién se han convertido en ejes centrales de la
agenda politica en EE. UU. y en Europa, tratando de cumplir no solo la funcién de descarbonizar sino también
garantizar la seguridad energética e impulsar el crecimiento econémico y el empleo doméstico a corto y largo plazo,
una ambicién que resulta en un trilema de dificil solucion, al menos de forma 6ptima.

Tanto EE. UU. como la Unién Europea (UE), que ha liderado la accidn climatica global en los ultimos 20 afios, han
fijado exigentes objetivos medioambientales, persiguiendo ambos ser neutros en carbono en 2050 y reducir de
manera significativa sus emisiones en 2030. Ademas, prevén una financiacion climatica similar en enfoque y cantidad,
cercana al 4% del PIB (ver grafico 1), pero con diferentes instrumentos e implementacion. El Gobierno
norteamericano ha impulsado una politica industrial climatica basada en ayudas fiscales para atraer inversiones,
actividad y empleo, con un gasto publico ya comprometido y requisitos claros que le dan certidumbre, mientras que
en la UE todavia hay proyectos por definir y existe el riesgo de que las ayudas méas inmediatas, las de los estados
miembros, no logren los efectos deseados. Europa necesita reglas armonizadas y efectivas para mejorar su
competitividad industrial.

Gréfico 1. INSTRUMENTOS DE POLITICAS CLIMATICAS EN EE. UU. Y EUROPA. FINANCIACION
PUBLICA POTENCIALMENTE DISPONIBLE (% PIB real de 2018) (*)
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(*) La financiacion publica total, en moneda local a precios de 2018, se divide por el PIB en moneda local de 2018, ajustando asi las cuantias por la inflacion
esperada. 2018 es el afio seleccionado por la Comisiéon Europea como afio de referencia y, por ello, los datos de EE. UU. han sido ajustados para que sean
comparables. Estas cifras pueden diferir de las publicadas por otros organismos debido a diferencias metodoldgicas. (**) Cerca de dos terceras partes de los
fondos movilizados por IRA no estan limitados, por lo que el 1,5% previsto por la CBO podria doblarse de acuerdo a las estimaciones de Credit Suisse.

(***) En el contexto de la revision del Marco Financiero Plurianual 2021-2027, la Comision Europea tiene intencion de lanzar antes del proximo verano el
European Sovereignty Fund, cuyo disefio y cuantia estan por determinar.

Fuente: BBVA Research con datos de la Comisién Europea, CBO, Credit Suisse y FMI.
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EE. UU. triplicara en la préxima década el gasto dirigido a objetivos climaticos, combinando varios instrumentos que
se complementan entre si en un contexto geopolitico complejo con tensiones con China. A la Ley de Reduccion de
Inflacion (IRA), que destinaria a financiacion climatica cerca de 400.000 millones de dolares, el 1,5% del PIB de EE.
UU., se unen otras dos iniciativas legislativas, la Infrastructure Investment and Jobs Act (I1JA) y el CHIPS and Science
Act, triplicando los tres instrumentos el gasto anual destinado para fines climaticos en la década de 2010. Ademas,
dos tercios de los incentivos de la IRA no tienen tope de fondos disponibles, lo que podria incrementar su cuantia
segun algunas estimaciones hasta aproximadamente el 2,9% del PIB y, la total, hasta el 4%.

Por su lado, la UE ha reaccionado con el Green Deal Industrial Plan, presentado a principios de febrero por la
Comisién Europea para mejorar la competitividad de la industria ante el apoyo fiscal en EE. UU., que aumenta el
riesgo de deslocalizacion, y el dominio chino en la cadena de valor de la industria verde. El plan europeo promete un
marco regulador mas agil y podria incrementar la financiacion publica con la creacion de un nuevo fondo, el European
Sovereignty Fund, que se espera que sea presentado en el contexto del nuevo Marco Financiero Plurianual el
préximo verano. Este fondo se sumaria a los ambiciosos programas aprobados anteriormente, el Marco Financiero
Plurianual 2021-2027, los fondos NGEU y el REPowerEU, que destinaran conjuntamente mas de medio billén de
euros a accién climatica, unos recursos sin precedentes.

Sin embargo, las politicas climaticas adoptadas por EE. UU. y la UE no son éptimas. Las politicas fiscales y la
financiacion discrecional de los objetivos de descarbonizacién corren el riesgo de lograr una reduccién de emisiones
menos eficiente, por ejemplo por una hipotética sobrecapacidad instalada en energia renovable atraida por las
ayudas. Los subsidios, transferencias o medidas fiscales pueden ser Utiles para complementar al precio al carbono, el
cual deberia ser el principal instrumento de la descarbonizacién, pero no son suficientes por si solos. La situacién
puede llegar a ser especialmente preocupante cuando los incentivos van ligados a criterios proteccionistas de
produccion doméstica, como es el caso de EE. UU., al suponer sus politicas un freno al comercio internacional y, por
lo tanto, a la competencia, principal catalizador de la innovacion necesaria para alcanzar los objetivos de
descarbonizacién. Adicionalmente, la coordinacién de las politicas climaticas y la cooperacion internacional resulta
clave para lograr una transicion ordenada, previsible y con menores costes.

En definitiva, las politicas climéaticas deben construirse alrededor de la internalizacion de la externalidad negativa que
supone la acumulacion de gases de efecto invernadero en la atmésfera, bien con tasas o precios a las emisiones
(precio explicito), asignando derechos de emision que se negocien en un mercado, o mediante regulaciones (precio
implicito). No implementar un precio al carbono en EE. UU. o no seguir con la expansion del ETS en la UE resultaria,
y en esto el consenso econémico es amplio, en una asignaciéon de recursos ineficiente, que acarrearia costes mas
elevados a futuro. Ademas, los paises deben modernizar y agilizar sus marcos regulatorios y lograr una mayor
coordinacién y cooperacion a escala internacional, no sélo para asegurar que las politicas nacionales sean mas
efectivas, sino también para que sean mas justas y equitativas y permitan reducir las brechas existentes. Afrontar la
amenaza climética, llevar a cabo la transicion y alcanzar los exigentes compromisos asumidos requiere, por tanto, de
un amplio y coordinado respaldo politico, econémico y social.
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AVISO LEGAL

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

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

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

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

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

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

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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