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El proxim pressupost pren el relleu de 'NGEU en el Semestre

Europeu

El 3 de juny, es va presentar I'anomenat «paquet de prima-
veray, tram final del cicle anual de coordinacié de les politi-
ques economiques, fiscals i de cohesié de la UE. Lany pas-
sat, el focus es va centrar en accelerar I'execucid dels fons
NGEU en la seva fase final i en reflectir 'orientacié de la
recentment estrenada Bruixola de la Competitivitat.
El 2026, el Semestre Europeu reforca el seu paper com a
marc per identificar les necessitats de reforma i d'inversié,
amb la vista posada en el proxim pressupost comunitari
2028-2034. Entre les prioritats: una major concrecié per
avancar en la integracié efectiva del Mercat Unic, acompa-
nyada d'un refor¢ de I'agenda de competitivitat en sectors
estratégics i de I'encaix de les noves necessitats de despesa
en el marc fiscal europeu.

El context geopolitic agreuja les febleses estructurals
dela UE

El diagnostic de partida és clar: no hi ha marge per a la
complaenca davant la combinacié d’amenaces externes
—riscos de seguretat, canvi climatic, tensions en els submi-
nistraments— i febleses internes —fragmentacié del mer-
cat interior, baix creixement de la productivitat. D'acord
amb la Bruixola de la Competitivitat, les tres prioritats
son: tancar la bretxa d'innovacid, descarbonitzar I'econo-
mia i reduir les dependéncies estratégiques.' Per aquest
motiu se situa en primer pla lI'impuls a una integracio
efectiva del Mercat Unic mitjancant la reduccié de les bar-
reres, la simplificacié reguladora i el desenvolupament de
la Unio de I'Estalvi i la Inversio, amb recomanacions per
canalitzar millor I'estalvi europeu cap a una inversio6 pro-
ductiva.

En materia de seguretat economica i d'autonomia estrate-
gica, I'eix central és la reduccié de les dependéncies en
energia, en primeres matéries critiques i en tecnologies
clau. Iniciatives com REPowerEU i AccelerateEU busquen
accelerar la diversificacio dels subministraments, el desple-
gament de les renovables, I'electrificacié i el reforg de les
xarxes i de les interconnexions i configurar la transicié
energetica com un vector tant climatic com geoeconomic.
En paral-lel, s'impulsa I'enfortiment de la base industrial en
sectors estrategics, com el de defensa, amb el focus posat
en les compres conjuntes —secundades per instruments
com els préstecs SAFE-i en una major coordinacio entre els
Estats, la qual cosa permetria avancgar en els nous compro-
misos de I'OTAN de manera més eficient (vegeu el primer
grafic).2

1. Vegeu el Focus «Quant ha avancat la UE amb la Brdixola de la Compe-
titivitat?», a I'IM04/2026.

2. Vegeu el Focus «El 5% del PIB en defensa: per qué?, amb quina finali-
tat?, és factible?», a I'IM09/2025.

UE: despesa en defensa per pais (2025)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OTAN, de la Comissié Europea i de I'Stockholm

International Peace Research Institute (SIPRI).

UE: despesa en R+D per sector i total d’altres
paisos (2024)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Reptes muiltiples sota les noves prioritats
estratégiques

Les recomanacions per pais reflecteixen una agenda més
exigent que en el passat, articulada al voltant d'un nucli
comu vinculat a les noves prioritats estrategiques. Aixi, per
a les quatre grans economies, I'émfasi combina competiti-
vitat, funcionament del mercat interior i reformes estructu-
rals. L'impuls a la innovacié és una prioritat compartida
davant la bretxa persistent amb els EUA i amb altres com-
petidors globals com la Xina (vegeu el segon grafic), amb
recomanacions per a la inversié en R+D, per millorar la
transferencia de coneixement cap al teixit productiu, per
facilitar I'accés al financament i per desenvolupar ecosiste-
mes que afavoreixin el creixement i I'escalat d'startups.
També és una prioritat en aquests paisos la reduccié dels
colls d’ampolla administratius que limiten la capacitat
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d’executar una inversié a gran escala. Les recomanacions
en aquest ambit incideixen en la millora de I'eficiéncia, en
la reduccié de les carregues burocratiques i en I'acceleracié
dels permisos.

Per la seva banda, a I'Europa central i oriental, el focus con-
tinua sent la transicio energética cap a fonts renovables
des d'un mix actual més intensiu en carbé i en gas, junta-
ment amb el refor¢ de la sequretat energetica. Als paisos
baltics i de I'est, la seguretat, la defensa i la preparacio civil
guanyen un pes especific en el marc de la guerra a Ucraina,
mentre que, al sud d’Europa, les recomanacions mantenen
un major emfasi en la cohesio social, en el mercat laboral i
en la resiliéncia climatica.

Una novetat rellevant enguany és el major protagonisme
de I'habitatge en l'agenda europea.® La Comissié no sola-
ment vincula els reptes en aquesta area a la cohesio social,
sind també a la competitivitat, pel seu impacte sobre la
mobilitat laboral i sobre el funcionament del mercat de tre-
ball. Les recomanacions proposen actuar en diversos
fronts: simplificar i accelerar els permisos i la planificacio,
mobilitzar sol public i millorar la coordinacié entre nivells
de govern, augmentar la construccio i la rehabilitacié d'ha-
bitatge assequible i energeticament eficient, revisar els
incentius fiscals que puguin distorsionar la demanda i
fomentar la reutilitzacié dels habitatges infrautilitzats.

El marc de governanga fiscal: cintura a curt termini,
friccions a mitja termini

En conjunt, aquestes recomanacions reflecteixen una
agenda d'inversio i de reformes més ambiciosa, el desen-
volupament de les quals queda necessariament condicio-
nat per la situaci6 de les finances publiques europees.
El paquet de primavera d’enguany és el primer test com-
plet del nou marc fiscal adoptat el 2024 i dels plans d'ajust
nacional remesos el 2025.° L'avaluacié combina l'objectiu
de garantir la sostenibilitat del deute public a mitja termini
amb l'adaptacié a un entorn de necessitats creixents de
despesa estructural (defensa, energia, transformacié digi-
tal i envelliment). La resposta ha consistit a introduir una
flexibilitat limitada i temporal en el marc fiscal, que permet
compatibilitzar, en alguns casos, la nova pressi6 de des-
pesa amb la senda recomanada, pero que manté un balang
de compliment heterogeni amb riscos de desviacié con-
centrats el 2026.°

3. Vegeu el Focus «Hi ha raons perqué I'habitatge sigui la principal preo-
cupacio de la ciutadania europea, a I'lM02/2026.

4. Vegeu larticle «El dilema fiscal europeu a mitja termini», al Dossier de
I'IM11/2025.

5. Vegeu el Focus «El nou marc de governanga economica de la UE», a
I'IM01/2025.

6. Emergeixen riscos moderats de desviacio el 2026 per a economies
rellevants com Franca i Espanya, tot i que delimitats i compatibles amb el
compliment en termes acumulats, mentre que s'observen situacions més
tensionades en un grup més reduit de paisos amb el risc d'incompliment
material, com Hongria, Croacia, Lituania o Bulgaria; per a aquest ultim
cas, la Comissio estudia I'obertura d'un procediment de déficit excessiu.
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El principal instrument de flexibilitat és la clausula nacional
d’escapament per a defensa, activada I'any passat, que per-
met un marge addicional de despesa de 1'1,5% del PIB fins
al 2028, sense comprometre la sostenibilitat fiscal a mitja
termini. El 2026, se n'amplia I'abast per incloure, dins aquest
limit i aquest horitz6, determinades mesures energéetiques
vinculades a la reduccio de les dependéncies externes: fins
al 0,3% del PIB anual i un maxim acumulat del 0,6% per a
inversié en electrificacio, xarxes, emmagatzematge, efici-
éncia energética o transicié cap a energies netes.

Aquest disseny flexible permet absorbir I'impacte immedi-
at dels xocs energétics i de seguretat sense alterar formal-
ment I'ancora fiscal, pero no elimina les tensions de fons:
els marges sén temporals, la despesa addicional s'incorpo-
rara a les trajectories fiscals i la sostenibilitat dependra de
combinar aquestes prioritats amb un major creixement
potencial o amb ajustos en altres partides pressupostaries.
En aquest context, la clau sera com es tradueixin els nous
compromisos estructurals en la senda de despesa dels
plans a mitja termini, amb el risc que la UE no hagi resolt
I'encaix de les seves prioritats estrategiques amb les regles
fiscals i amb una major capacitat pressupostaria comuna.

La pilota, a la teulada dels Governs nacionals

Amb la publicacié del paquet de primavera, la Comissio
defineix el diagnostic i orienta les prioritats, pero cal no
oblidar que la implementacié ultima recau en els Estats
membres. A curt termini, hauran de tancar I'execucié de
I'NGEU, aplicar les recomanacions per pais i tancar la nego-
ciacio per al pressupost comunitari 2028-2034, que deter-
minara la capacitat real de la UE per finangar les seves ambi-
cions en competitivitat, en defensa, en energia o en
cohesio.” En aquest context, el focus es desplaca de la res-
posta europea cap a I'execucié nacional, en que factors
com la capacitat administrativa, la lentitud reguladora o la
fragmentacio territorial poden ser determinants.

El debat, per tant, no es pot limitar a la dimensié europea ni
a allo que es discuteix i s'acorda a Brussel-les. El tancament
de I'NGEU marca el final d’un instrument excepcional i obli-
ga a consolidar un marc més permanent d’inversio i de
reformes. El Semestre Europeu apunta la direccio, pero el
relleu no sera automatic i exigira decidir quina part d'aquest
enfocament, juntament amb la condicionalitat associada,
s'incorpora als nous instruments financers del proxim pres-
supost (els anomenats Plans d’Associacié Nacionals i Regio-
nals en la proposta inicial de la Comissid). En ultima instan-
cia, sera la capacitat —i la voluntat- dels Estats membres per
aconseguir i per aplicar acords ambiciosos el que determi-
nara si la UE ha estat a I'altura del desafiament.

David Martinez Turégano

7. Vegeu el Focus «Pressupost 2028-2034 per a la UE: missi¢ impossible?»,
al'lM09/2025.
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