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Perspectivas tematicas

Comicios en Estados Unidos: la Ley sobre Reduccién
de la Inflacion y el riesgo de que se derogue

En pocas palabras

La Ley sobre Reduccion de la Inflacion ha contribuido a que se
produzca un notable incremento de las energias limpias y los
proyectos tecnologicos en Estados Unidos, asi como de las inversiones

Natalia Luna en produccion. Habida cuenta de que la campafa electoral de los
Analista Sénior republicanos incluye planes para derogar la ley, el desenlace de los
de Inversion Temética, comicios tendra repercusiones en el futuro de estas inversiones.

Andlisis Mundial S .
La opinion actual del consenso afirma que resulta improbable una

revocacion total de la ley, si bien, a nuestro parecer, el mercado esta
subestimando el riesgo de que tenga lugar una derogacion parcial,

lo que podria conllevar el deterioro de créditos fiscales y los programas
de financiacion, asi como otros cambios normativos

Dentro de nuestro trabajo en torno a la transicion energética, hemos
desarrollado un marco para evaluar este riesgo y las posibles
implicaciones para los sectores con mayor exposicion
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En noviembre, Estados Unidos acude a las urnas para decidir quién sera el proximo presidente:
el demaocrata Joe Biden o, de nuevo, el republicano Donald Trump. Bajo el mandato de Biden,
en agosto de 2022, Estados Unidos promulgé la Ley sobre Reduccidn de la Inflacion (IRA, por
sus siglas en inglés), una ley federal que pretende, entre otras cosas, invertir en la produccion
nacional de energia y promover al mismo tiempo las energias limpias. Se trata de la inversion
de mayor magnitud del Congreso en la transicion energética.’

Ante los informes de que Trump trataria de «destripar» la IRA si sale
elegido?, en Columbia Threadneedle Investments hemos desarrollado

un marco para evaluar los riesgos de una derogacion de la ley en los
sectores que se benefician de forma directa e identificar las implicaciones
para las compafifas mas afectadas.

Grafico 1: tipos de fabricacién nacional y localizacién estatal
(arriba) y miles de millones invertidos (abajo)
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' Oficina Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos, 2022

2 FT.com, «Donald Trump would gut Joe Biden's landmark IRA climate law if elected», 23 de noviembre de 2023

% «US Joint Committee on Taxation», 2024

* Columbia Threadneedle Investments, «Ley sobre Reduccién de la Inflacién de Estados Unidos: un factor importante para la aceleracién de las tecnologias de transicién energética», noviembre de 2022
° Departamento de Energfa estadounidense, abril de 2024
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Gréfico 2: solicitudes de conexién energética antes y después de la IRA
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Fuente: Berkeley Lab, abril de 2024

En cuanto a la eficacia de la IRA a la hora de impulsar las inversiones
en energfas limpias, reviste una mayor dificultad estimar su aporte.
La inversion en este ambito se habria producido en cierta medida
con independencia de la IRA, si bien el hecho de que casi se hayan
duplicado las solicitudes de interconexion de proyectos renovables

a la red después de la IRA constituye un buen indicador de su efecto
material (grafico 2).

Analisis de los escenarios: Victoria republicana

El consenso del mercado radica en que el riesgo respecto de la IRA
exhibe dos vertientes: podria darse una revocacion total o no haberla
en absoluto, y resulta improbable una revocacion total de la IRA,

al concentrarse muchas de las ventajas de la IRA en estados no
demdcratas. Consideramos que este es un argumento solido, aunque
no elimina el riesgo de que tenga lugar una revocacion parcial. De
hecho, somos de la opinién de que existen argumentos atractivos para
creer que pueda darse una revocacion parcial y que el mercado esta
subestimando este riesgo.

El principal catalizador de esta opinion procede de la dinamica
legislativa que se desarrollara en 2025. Si ganan los republicanos,
podriamos asistir a una ampliacion de los recortes fiscales que
introdujo Trump en 2017 y que deberian expirar en 2025. A tal efecto, se
podria precisar una compensacion del gasto en otras partidas y, en ese
caso, podrian derogar parte de la IRA.

Por otra parte, a pesar de la antipatia de algunos funcionarios
republicanos por algunas disposiciones de la IRA, como las relativas

a los vehiculos eléctricos (VE), parecen mas partidarios de ciertos
elementos de la IRA que se consideran complementarios de la energia
tradicional y la industrializacion, como la captura y el almacenamiento
de carbono (CAC), y la fabricacion nacional. Asi pues, creemos que
resulta improbable una revocacion total de la IRA, y una revocacion
parcial se perfila como el escenario mas probable.
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Posibles implicaciones de una
revocacion parcial en la practica

Una derogacioén parcial podria suponer un debilitamiento
de alguno de los tres componentes —o de todos— de la
bateria de medidas de la IRA:

Una revocacion parcial de los créditos fiscales
podria conllevar la limitacion de algunos de los
incentivos, lo que rebajaria su disponibilidad o
tornaria mas complicados los requisitos para
recibirlos.

Una derogacion parcial de la financiacién de
la IRA podria significar recortar la financiacion
adicional distribuida por el Departamento de
Energia estadounidense (DoE) y la Agencia

de Proteccion Ambiental del pais (EPA). Estos
programas son de una particular importancia
para las tecnologias limpias menos maduras
gue necesitan un respaldo adicional para
ampliar su difusion.

Una revocacion parcial podria desembocar
en la anulacion de multiples normativas, en
particular, aquellas de la EPA que establecen
reglas en materia de emisiones para muchos
sectores con el propésito de incentivar la
descarbonizacion.
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Partiendo de los tipos de disposiciones que los republicanos han tratado de tumbar a lo largo de la presidencia
de Biden, los siguientes sectores y tecnologias podrian exhibir un mayor riesgo que otros:

Alto riesgo Menos vulnerables
Crédito fiscal para VE y programas de financiacion Red eléctrica
relacionados CAC
Créditos y financiacion para casas/edificios Hidrégeno limpio
energéticamente eficientes Combustibles limpios, combustible de aviacién
Financiacion de energias limpias sostenible

Caracteristicas de los créditos fiscales,
disposiciones relativas a la bonificacion de créditos
Normativas de emisiones

Riesgo medio Con posible sobrealimentacion
Créditos fiscales a la produccién de energias E. nuclear
renovables Produccién nacional

Aprobaciones en materia de energia edlica marina

Creemos que resulta improbable una revocacion total de la IRA,
y una revocacion parcial se perfila como el escenario mas probable.
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Gréfico 3: formas ejecutivas y legislativas para diluir la IRA

Tema Apoyo de los republicanos a determinadas politicas Autoridad Escenario
Energia Reducir la autoridad y las normativas de la EPA Ejecutiva Victoria de Trump
Energfa Restricciones en los programas de financiacion del DoE Ejecutiva Victoria de Trump
Energia Endurecer las orientaciones del Tesoro para los créditos de la IRA, pendientes de reglamentacion o Ejecutiva Victoria de Trump

ya existentes, para hacerlas mas onerosas
Medidas contra China  Aumentar los aranceles a los productos chinos Ejecutiva Victoria de Trump
Energia Derogar los incentivos fiscales de la IRA Legislativa Trump + Congreso republicano
Energfa Reformar los permisos energéticos Legislativa Trump + Congreso republicano
Infraestructuras Construccion de infraestructuras Legislativa Trump + Congreso republicano
Medidas contra China  Imponer aranceles a los productos chinos Legislativa Trump + respaldo de ambos partidos
Medidas contra «Tasa a la contaminacion del extranjero» ** = Tasa fronteriza relativa al carbono sobre las Legislativa Trump + respaldo de ambos partidos

China + energia

importaciones de bienes con emisiones mas altas que las de EE. UU (aluminio y acero, entre otros).

Fuente: Columbia Threadneedle Investments, abril de 2024. ** ** Proyecto de ley presentado por tres senadores republicanos en noviembre de 2023

Como se podria materializar un escenario de revocacion

Un presidente republicano podria contar con diversas vias a la hora

de poner palos en las ruedas de la transicion energética por medio de
medidas ejecutivas sin que precise el respaldo del Congreso, lo que
podria darse, por ejemplo, en forma de restricciones en materia de
politica (por medio de cambios en las agencias federales) o la ampliacion
de aranceles (en determinadas circunstancias). Este es el riesgo que,

en nuestra opinion, se esta subestimando. En un escenario en el que
también haya mayoria republicana en el Congreso, se podria aprobar
legislacion para derogar la IRA en parte o en su totalidad, asi como
aprobar la reforma de los permisos (gréafico 3).

Repercusiones

En Columbia Threadneedle, hemos desarrollado una metodologia
exhaustiva y holistica con el fin de evaluar el riesgo de revocacion para

las tecnologias y los sectores de tecnologias limpias que son receptores
directos del respaldo de la IRA. Consideramos el riesgo de revocacion
de cada disposicion de la IRA, asi como el de otros avances normativos
relevantes con repercusiones potenciales, como el aumento de los
aranceles de importacion o la revocacion de normativas sectoriales
relevantes. Clasificamos los riesgos como de probabilidad alta, media o
baja. A continuacion, sopesamos la interaccion de todas las dindamicas de
una derogacion del IRA. A titulo de ejemplo, los productores nacionales
de tecnologias limpias podrian salir beneficiarios en el caso de que
tenga lugar un escenario en que se conserven las subvenciones y se
incrementen los aranceles sobre los competidores chinos. Sin embargo,
podrian verse castigados por una posible ralentizacion en ambitos como
las energias renovables o la electrificacion, si disminuyen los créditos
aplicables. En ese sentido, las firmas podrian verse beneficiadas y
castigadas al mismo tiempo. (gréfico 4).

Grafico 4: sectores clave y posibles desenlaces de una revocacion de la IRA

Escenario del riesgo de los comicios en EE. UU: riesgo de derogacion de la bateria de medidas de la IRA

Evaluacion del impacto

Sector Disminucién de los créditos Reduccioén de los Otra posible normativa pertinente Trayectoria
fiscales de la IRA programas de
financiacion
VE Elevados Elevados Mayores aranceles sobre las baterias chinas Negativa
Energia edlica Medio - Alto Elevados Aumento de los aranceles sobre componentes solares, Un poco negativa
terrestre propulsada edlicos y baterias de China
por la solar
Energia edlica Medio - Alto Elevados Restricciones en las aprobaciones a la energia edlica marina Negativa
marina federal
Energia nuclear Bajo Bajo Positivo
Red eléctrica No aplicable: sin créditos Bajo ¢Retrasos en la reforma de los permisos? Neutral
fiscales
Edificios Elevados Elevados Un poco negativa
CAC Bajo Medio - Un poco negativa
Hidrégeno limpio Elevados Medio Mayores aranceles a los componentes solares y edlicos de Negativa
China
Combustible de Bajo Medio - Un poco negativa
aviacion sostenible
Fabricantes de Bajo Bajo Aumento de los aranceles a los paneles solares de China En teoria, positivo, pero no queda claro el impacto
equipos originales global: El mantenimiento de las subvenciones y
de energfa solar el aumento de los aranceles sobre los productos
Fabricantes de Bajo Bajo Aumento de los aranceles sobre las turbinas edlicas de China chmos.que compiten con los nacionales podria
equipos originales Iradgcwse enel mcvremem‘ovde la demvanda de
de energia edlica fabricantes de equipos originales nacionales.
) ; ) ; Ahora bien, el impacto global en compafifas
Fabricantes de Bajo Bajo Mayores aranceles sobre las baterias chinas P . 9 . P
X o concretas dependeré de si se produce una
equipos originales o o )
. ralentizacion del crecimiento de las energias
de baterfas S . L
limpias y la electrificacion en caso de que se
Fabricantes de Bajo Bajo Incremento de los aranceles a los minerales criticos de China deroguen otros créditos
equipos originales
en mineria

Anélisis de Columbia Threadneedle Investments, marzo de 2024
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La dindmica de una derogacién también podria tener
implicaciones secundarias y mas amplias mas alla de la
descarbonizacién, por ejemplo, con respecto a las repercusiones
macroecondmicas y geopoliticas para muchos sectores de todo
el mundo si presenciamos un escenario mas inflacionista como
resultado de mas medidas proteccionistas.

Como inversores activos que reconocen la complejidad de este
escenario, nos implicaremos activamente con aquellas compafiias
que presenten una mayor exposicion a los riesgos de derogacion
de la IRA en los meses venideros e incluiremos ideas de estas
conversaciones en nuestras decisiones de inversion.

i

"
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Conclusion

Nos implicaremos activamente con
aquellas compafias que presenten
una mayor exposicion a los riesgos
de derogacion de la IRA en los meses

venideros
[ ]

El consenso actual del mercado estriba en que, en caso de victoria republicana en las
elecciones presidenciales estadounidenses de noviembre, el riesgo para la Ley sobre
Reduccion de la Inflacion exhibe dos vertientes: una derogacion total o ninguna derogacion
en absoluto. Sin embargo, creemos que hay una tercera via posible: una revocacion parcial.
De hecho, creemos que este podria ser el resultado mas probable y que el mercado esta
subestimando este riesgo y todo lo que conlleva en términos de inversion.

Habida cuenta de que los diferentes sectores podrian deparar diversos
desenlaces a partir de cualesquiera modificaciones de la IRA, hemos
evaluado el impacto teniendo en cuenta la interaccion no solo del riesgo de
una reduccion de los créditos fiscales, sino también de los cambios en los
programas de financiacion y las disposiciones reglamentarias, algo que, en
particular, guarda relacion con la imposicion de unos mayores aranceles
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sobre las importaciones de tecnologias limpias de China. En cada sector,
hemos identificado a continuacion las compafias mas expuestas a estos
riesgos, ademas de establecer un plan para implicarnos activamente con
ellas con el objeto de aportar ideas y cuantificar mejor el impacto. Estamos
empleando estos andlisis con el fin de garantizar que nos hallamos en una
buena posicion en el caso de que cristalice este escenario.
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