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SITUACION ECONOMICA Y GEOPOLITICA: LECCIONES DE EUROPA

Lo que se necesitaria para revertir
el declive global de Europa

El malestar econémico de Europa responde a debilidades estructurales mas
que a crisis coyunturales. La dependencia alemana de industrias tradiciona-
les y el crecimiento espafiol impulsado por la inmigracién reflejan la incapa-
cidad de la UE para generar productividad. El exceso de regulacion, la frag-
mentacion financiera y la falta de inversion la han dejado rezagada en alta
tecnologia: solo cuatro de las 50 mayores empresas globales son europeas.
Con una apertura comercial del 22,4 % del PIB, casi el doble que EE. UU.,,
el bloque es vulnerable a choques externos, como los aranceles de Trump,
que desencadenaron compromisos europeos de 600.000 millones en EE. UU.,
750.000 millones en energia y 40.000 millones en chips. Mientras, las expor-
taciones chinas a la UE crecieron 8,3 % interanual en abril de 2025, frente a la
dificultad de las empresas europeas para vender en China. Sin reformas, ni
la politica fiscal ni la monetaria bastaran: solo una unién fiscal y de capitales
puede evitar un declive controlado.
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Las debilidades estructurales de Europa

Hay un viejo chiste sobre Boris Yeltsin que se
aplica a la situacion economica de Europa, y
de Espafia en concreto. Cuando un periodista
le pidié que resumiera la situacién de la econo-
mia rusa en una palabra, él respondié: "Buena’.
Evidentemente, el periodista no esperaba que
Yeltsin cumpliera con la restriccién de una sola
palabra, por lo que volvié a preguntarle: "De
acuerdo, dos palabras”. A lo que Yeltsin respon-
dié: "No buena"

Alemania es el canario en la mina de
carbon. Lo que ocurrid alli, ocurrird en el
resto de Europa con un cierto retraso

Por absurdo que parezca este ejemplo, se aplica a
los paises europeos. Alemania es rica, pero tiene
un bajo crecimiento del PIB. En Espafia, existe
una dicotomia entre el alto crecimiento del PIBy
el bajo crecimiento de la productividad. Sisolo se
analiza una serie temporal macroeconémica, es
probable que se pierda la visién global. Y si solo
se analizan los datos, es probable que no se pueda
explicar por qué la situacién econémica ha em-
peorado tanto en toda Europa. Lo mas probable
es que invoques la excusa poco convincente de
una serie de acontecimientos desafortunados: la
pandemia, la guerra de Vladimir Putin y ahora los
aranceles de Donald Trump. Pero la historia dela
mala suerte se estd volviendo cada vez mds invero-
simil. Las guerras y las pandemias son terribles,
pero no hay razon para pensar que deban tener
un efecto negativo persistente en el crecimiento
econémico. El milagro econémico de Alemania se
produjo después de la Segunda Guerra Mundial.
Nuestra historia es mas complicada.

Alemania es el canario en la mina de carboén. Lo
que ocurrié alli, ocurrira en el resto de Europa
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con un cierto retraso. El declive de Alemania se
debe a una serie de factores interrelacionados:
una dependencia de muy pocos sectores para el
crecimiento econémico. En el caso de Alemania,
se trataba de los automdéviles, la ingenieria me-
canica y los productos quimicos; un sistema
bancario orientado a apoyar a esas industrias,
pero no a financiar nuevas empresas e indus-
trias; una falta de inversién en industrias de
alta tecnologfa especificamente y una falta
de infraestructura financiera y fisica que fomen-
tara esas inversiones; Alemania fue fundamental
para que la Unién Europea (UE) aprobara la le-
gislacién sobre proteccién de datos -la directiva
general de proteccién de datos y la regulacion
sobre inteligencia artificial- que frustra con-
siderablemente todos los negocios basados en
datos. Con el Reglamento General de Proteccion
de Datos (RGPD), la UE se dot¢ de la legislacién
maés restrictiva del mundo en materia de protec-
cién de datos. Aprobo su reglamento sobre inteli-
gencia artificial (TA) antes de tener TA. Lo mismo
ocurrié con las criptomonedas. Como resultado
del exceso de regulacién, un sistema bancario
inflexible y la consiguiente falta de inversién, la
UE no es un participante principal en estas in-
dustrias. De las cincuenta empresas tecnolégicas
mas grandes, solo cuatro son europeas. Con la
excepcion de la sueca Spotify, ninguna de ellas
se ha fundado desde cero en este siglo.

Dependencias externas y crisis
geopoliticas

Puede que los alemanes sean extremos en su
cruzada antitecnolégica y su disposicién ludita.
Todavia tienen maquinas de fax en el sector pu-
blico y en las consultas médicas. Pero se trata
de un problema més amplio en Europa. Como
nos recordé Mario Draghi en su informe sobre
la competitividad de Europa: practicamente
toda la brecha de productividad entre Estados
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Unidos y la UE se debe a las industrias de alta
tecnologia. En un discurso pronunciado en
agosto de 2025, compard la pequefia inversién
en alta tecnologia en Europa, fragmentada entre
los Estados miembros, con las inversiones en
Estados Unidos y China, que son méas de diez
veces superiores. Europa carece de la infraes-
tructura necesaria para este tipo de inversiones
debido a la forma en que gestionamos nuestra
economia. Si nuestras empresas actuales no
generan crecimiento econdémico, nadie lo hara.
No contamos con la infraestructura financiera
y normativa necesaria para el espiritu empresa-
rial del siglo XXI.

Excluir la alta tecnologia de las comparaciones
de productividad y fingir que todo va bien seria
una complacencia peligrosa. Es cierto que los
estadounidenses no son mas productivos en
los mismos sectores en los que compiten con los
europeos. Estados Unidos rara vez se encuentra
entre los primeros puestos de las clasificaciones
mundiales de competitividad. Pero la competiti-
vidad es una métrica errénea. Y la clasificaciéon
nos da a los europeos una falsa sensacién de
logro. Mucho mads importantes son la produc-
tividad y la innovacién, dmbitos en los que nos
estamos quedando atrés.

La debilidad de Europa en materia
tecnoldgica es probablemente el mayor
problema estructural manifiesto que nos
frena, pero detrds de ello hay toda una
serie de politicas estructurales que lo han
provocado y contribuido a ello

La debilidad de Europa en materia tecnolégica
es probablemente el mayor problema estructu-
ral manifiesto que nos frena, pero detrds de ello
hay toda una serie de politicas estructurales que
lo han provocado y contribuido a ello. Esto nos
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lleva al nuicleo de cémo pensamos sobre Europa,
sobre nuestro modelo socioeconémico europeo
y sobre nuestra propia versién del capitalismo,
a veces también descrita como capitalismo
renano.

El mundo que nos rodea ha cambiado. China
ha pasado de ser un consumidor de exporta-
ciones europeas a un competidor agresivo en
tecnologias clave como las baterias y los coches
eléctricos, la inteligencia artificial y los paneles
solares. Este es posiblemente el méds importante
de todos los cambios en nuestro entorno exter-
no. Los aranceles de Donald Trump son otro.
No podemos descartar las crisis externas si se
convierten en permanentes. La guerra de Rusia
en Ucrania exige un mayor gasto en defensa en
los paises geograficamente cercanos a Rusia.
Comprendo la visién critica de Espafia sobre el
objetivo de gasto en defensa del 5 % de la OTAN.
Tiene mas sentido para Polonia y Alemania que
para Espafia e Italia, paises que en este momen-
to deberfan centrarse en la reforma econémica.

Creo que los aranceles de Trump serdn perma-
nentes. Las impugnaciones legales podrian afec-
tar a algunos de ellos. Pero lo cierto es que los
ingresos por aranceles se estan convirtiendo en
una parte fundamental de la politica fiscal esta-
dounidense de cara al futuro. Durardn mas que
Trump.

Hace una década, un articulo sobre la economia
europea se habria centrado en la politica mone-
taria y fiscal y en la estabilidad financiera. Estas
siguen desempenando un papel importante en
nuestra historia, pero no el papel casi exclusivo
que tenfan antes. La politica fiscal y moneta-
ria no estd en condiciones de compensar estas
perturbaciones. La expansién fiscal durante la
pandemia, ayudada por la suspensién del pacto
de estabilidad, logré compensar la perturbacion
directa. Pero la eurozona no volvié a su anterior
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Déficit por cuenta corriente de la eurozona

En porcentaje del PIB
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trayectoria de crecimiento. Por importantes
que sean, las politicas fiscales y monetarias no
pueden revertir una recesion estructural.

Lo que los macroeconomistas deberian haber
previsto, pero no lo hicieron, fueron las graves
consecuencias de los superavits estructurales por
cuenta corriente de la eurozona. Desde la crisis
de la eurozona, esta ha registrado superdvits im-
portantes y persistentes frente al resto del mundo,
como demuestra de forma clara el grafico 1.

Laruptura se produjo en 2012, en el punto algido
de la crisis de la deuda soberana de la eurozo-
na. Hasta entonces, la posicién de la cuenta co-
rriente de la eurozona era saludable. Fluctuaba
entre pequefios déficits y superavits. Pero mas
importante que su tamano relativo era la falta
de persistencia. Subian y bajaban, y volvian a
subir. As{ es como debe ser. Después de 2012,
la eurozona adopté una austeridad sincronizada
como contrapartida al respaldo de Mario Draghi,
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que a partir de 2015 se convirtié en compras de
activos que solo se detuvieron en 2023. Los supe-
ravits por cuenta corriente cayeron brevemente
durante la pandemia, ya que las empresas euro-
peas tuvieron dificultades para exportar. Pero se
recuperaron poco después.

Enla dltima década, era habitual que los medios
de comunicacién alemanes celebraran los gran-
des superavits de exportaciéon. En esencia, se
trataba de una celebracién del desequilibrio.
El problema de este desequilibrio es que hizo
a Europa atin mas dependiente de otros, y esa
dependencia se ha convertido en el motor més
importante del declive econémico estructural
de Europa. La primera conmocién fue el refe-
réndum sobre el Brexit en el Reino Unido. La
pandemia puso de manifiesto las vulnerabilida-
des de la cadena de suministro. La invasién de
Ucrania por parte de Rusia puso de manifies-
to la dependencia de Europa del gas ruso. Las
politicas de sanciones contra Rusia acabaron
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perjudicando mas a una Europa vulnerable
que a una Rusia 4gil. En un afio, Vladimir Putin
transformé Rusia en una economia de guerra y
cerrd acuerdos estratégicos con China, Corea del
Norte, India e Iran. Lo que le quedaba a Europa
era su dependencia de Estados Unidos, pero con
el segundo mandato de Donald Trump, esa rela-
cién también parece cada vez mas fragil. Trump
ha cambiado la posicién de Estados Unidos en
Ucrania, pasando de ser el mayor apoyo finan-
ciero de Ucrania a ser un arbitro neutral. Trump
ha impuesto un arancel generalizado del 15 % a
todas las exportaciones europeas, y del 50 % al
acero y el aluminio, y un arancel prorrateado
a los productos que contienen esos metales. La
UE se ha comprometido a reducir sus aranceles
sobre los productos estadounidenses. He oido
sugerir que la UE acord6é de manera informal
no aplicar su ley de mercados digitales a las
empresas tecnoldgicas estadounidenses. La UE
también acordbé aumentar sus inversiones en
Estados Unidos hasta 600.000 millones de euros
hasta 2028. Eso se traduce en 170.000 millones de
délares al afio, ademas de los 100.000 millones
que las empresas de la UE ya invierten cada afio.
Se trata de un aumento enorme, sobre todo si se
tiene en cuenta que es probable que el superavit
de las exportaciones europeas disminuya como
consecuencia de los aranceles. El déficit comer-
cial de Estados Unidos con la UE fue de 235.900
millones de délares en 2024. La razén de estas
inversiones es neutralizar el superavit.

La UE también se comprometié a gastar 750.000
millones de délares en gas natural licuado y
productos de energia nuclear hasta 2028, lo que
supone aproximadamente 200.000 millones de
délares al afio. Esta cifra se compara con las ex-
portaciones anuales de energfa de EE. UU. a la
UE, que rondan los 80.000 millones de dolares.
La UE también se ha comprometido a invertir
40.000 millones de délares en chips de inteli-
gencia artificial de EE. UU. para sus centros de
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datos. Es imposible que la UE pueda cumplir
todas estas promesas. Queda por ver qué hara
Donald Trump cuando quede claro que la UE no
esta cumpliendo su parte de este pacto faustia-
no. Pero, de una forma u otra, podemos concluir
con seguridad que la era de los superavits comer-
ciales de Europa frente a EE. UU. ha terminado
definitivamente. De los paises que absorbian los
superavits comerciales de Europa en el pasado,
la India es ahora el tltimo que queda. Pero esto
tampoco es un gran consuelo.

El Reino Unido mantuvo su déficit con la UE
desde el Brexit, pero ya no esta tan integrado en
las cadenas de suministro industriales. Dada la
persistente debilidad de la economia britanica,
es posible que no esté en condiciones de mante-
ner su déficit comercial exterior moderadamente
elevado, del 2,6 % del PIB en 2024. Y, a largo plazo,
serfa razonable esperar que el Reino Unido diver-
sificara su comercio fuera de la UE. Por ejemplo,
al relajar sus aranceles y restricciones a la impor-
tacién de productos agricolas estadounidenses,
cabe esperar un aumento de las importaciones de
Estados Unidos al Reino Unido, en detrimento
de los competidores europeos.

China ha registrado un superévit comercial bi-
lateral con la UE a lo largo de este siglo (grafi-
co 2). Pero no ha sido hasta 2007-2008 cuando
estos superavits han alcanzado un volumen
considerable.

Hay indicios de que se estd produciendo una
segunda crisis china que aun no se refleja en
el grafico anterior. Después de que Donald
Trump anunciara sus aranceles del "Dia de la
Liberacién" el 2 de abril, China desvié su comer-
cio hacia la UE. Segun los datos de las aduanas
chinas, China registré un aumento del 8,3 % en
el crecimiento de las exportaciones a la UE,
en términos interanuales, en abril, con cifras del
4,8 %, 5,8 % v 7,2 % para los meses siguientes.
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Comercio bilateral entre la UE y China
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Las importaciones chinas procedentes de la UE
descendieron un 5,6 % en enero-febrero de 2025
en comparacion con el afio anterior. Hay indicios
anecddticos que sugieren que las empresas euro-
peas, especialmente las automovilisticas, estdn
teniendo dificultades para vender en China.

Dedico tanto tiempo al aspecto externo porque
es el cambio del entorno externo lo que impulsa
nuestro rendimiento econémico. Europa depen-
de mucho mas del resto del mundo que Estados
Unidos'. En términos del PIB, el comercio total
solo representa el 12,7 % en Estados Unidos,
pero el 224 % en la UE. Estas cifras excluyen el
comercio intracomunitario.

Aparte de nuestras dependencias externas, que
se reflejan en los datos anteriores, la UE también

tiene algunas dependencias internas que debe-
mos tener en cuenta. Polonia y otros paises de
Europa Central y Oriental dependen en gran
medida de la industria alemana, como provee-
dores de la cadena de suministro. La espafiola
SEAT forma parte del grupo Volkswagen, al igual
que la checa Skoda. El papel de Alemania como
centro industrial de la UE hace que el resto de
Europa dependa més de la economia alemana
de lo que cabria esperar, dado que Alemania re-
presenta aproximadamente el 24,5 % del PIB de
la UE.

Esta doble dependencia, de la UE respecto a
Alemania y de Alemania respecto a Estados
Unidos y China, puede producir un efecto
domind que afecte a la actividad econémicay a
la politica econémica.

1 Datos de Eurostat extraidos de: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Value_of_interna-
tional_trade_in_goods_and_services,_selected_countries,_2023_(EUR_billion)_GL2024.png
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Como consecuencia politica, la UE deberia redu-
cirlas dependencias econdémicas unilaterales del
resto del mundo. Estos cambios requeririan algo
mas que simples ajustes en las politicas existen-
tes, sino un reinicio del funcionamiento de la UE
y de la elaboracién de politicas econdémicas. Las
inversiones necesarias, tanto en el sector priva-
do como en el publico, superan lo que pueden
aportar el sector publico y el sector financiero.
No hay que culpar a los bancos. No es su traba-
jo financiar empresas privadas arriesgadas. La
Comisién Europea no dispone de presupuesto
para proyectos de inversiéon multimillonarios.
Basta con fijarse en el fondo de recuperacion.
Elogiado por muchos como el momento hamil-
toniano de Europa, fue otro proyecto de inver-
sién del tipo "demasiado poco, demasiado tarde"
Dado que la deuda de la UE se financia con las
futuras contribuciones de los miembros, cons-
tituye una transferencia intragubernamental, lo
que limita su atractivo politico entre los contri-
buyentes netos al presupuesto de la UE. No es
de extrafiar que los paises del norte de Europa
se resistan a ella.

Limites politicos y argumentos a favor
de la union fiscal

Hace tiempo llegué a la conclusion de que los
problemas econémicos de Europa son irresolu-
bles sin la creacién de una unién fiscal en toda
regla, que funcione de forma independiente de
los Estados miembros. Es la combinacién de una
unioén fiscal, junto con poderes limitados para
recaudar impuestos, y una unién de los mer-
cados de capitales inmobiliarios, lo que puede
aprovechar las inversiones necesarias. Ambas
cosas son también necesarias para que el euro
pueda competir con el délar. Los economistas
han perdido demasiado tiempo elaborando
planes ingeniosos para los eurobonos hibridos.
Los inversores saben distinguir entre la deuda
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soberana y las estructuras financieras excesiva-
mente complejas, en las que nadie sabe quién
debe qué a quién. Si el objetivo es alcanzar a
Estados Unidosy China en la tecnologia del siglo
XXIy afirmar el poder econémico de Europa a
nivel mundial, la creacién de una unién fiscal es
la inica alternativa.

Aunque todo el mundo, sin excepcién, se be-
neficiaria de tal construccién a largo plazo, las
percepciones podrian variar a corto plazo. Los
alemanes temerian, naturalmente, que la UE
aumentara demasiado su deuda. Espafia podria
engafiarse a si misma pensando que su actual
buen rendimiento econémico continuaria para
siempre y que no es necesario cambiar el funcio-
namiento de la UE. Ttalia y Alemania no querrian
aceptar una unién de mercados de capitales en
la que perderian el control sobre su sistema ban-
cario. ;Quién més, aparte de los bancos italianos,
querria mantener la deuda soberana italiana a
los tipos poco atractivos actuales? Si se produjera
una crisis del euro, no quedaria ningin banco
nacional que actuara como amortiguador para
los gobiernos. Considero que esto es una caracte-
ristica de la unidn fiscal europea, no un defecto.

No niego que habria muchos perdedores. El
camino hacia nuevas inversiones y hacia la res-
iliencia pasa por la destruccién creativa schum-
peteriana. En este nuevo mundo, las empresas
con bajo rendimiento desapareceran, incluso si
se trata de la industria automovilistica. Ese no
es el caso hoy en dia.

El problema de la accion colectiva
en Europa y la ilusion del crecimiento en
Espaiia

Llevo varias décadas participando en debates del
tipo "Lo que Europa debe hacer". Con la introduc-
cién del euro, la UE redujo sus ambiciones de
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unién politica. Sin ella, no creo que haya una so-
lucién que pueda cumplir el objetivo. Los planes
de inversién no son titulares de peridédico. La
UE es muy buena generando titulares positivos,
pero todas sus iniciativas de inversién han fraca-
sado en ultima instancia. El fondo de inversion
Juncker, de 300.000 millones de euros, fue un
truco de magia cuando se lanzé en 2014. No con-
siguié nuevas inversiones. Las subvenciones de
300.000 millones de euros del fondo de recupera-
cién al menos eran dinero real. Pero los paises de
la UE tardaron cinco afios en gastar solo la mitad.
Tampoco hay indicios demostrables de que haya
aumentado la productividad. En cambio, la UE
acabd perjudicando a la economia al aprobar
regulaciones restrictivas a través de su burocra-
tico Pacto Verde y su cruzada contra la tecno-
logia. Si no hay voluntad de avanzar hacia una
unioén fiscal y de mercados de capitales, que no
intente regular més que el resto del mundo,
no hay mucho que podamos hacer salvo gestio-
nar nuestro declive.

Por ahora, Espafia tiene la suerte de poder ge-
nerar crecimiento del PIB, pero esto se debe
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principalmente a la inmigracién. Espafia tiene
la suerte de que muchos inmigrantes hablan
espafiol. Los alemanes y los holandeses no dis-
frutan de ese privilegio. Estoy totalmente a favor
delainmigracién altamente cualificada, pero las
economias no pueden crecer de forma sosteni-
ble basdndose unicamente en la inmigracién.
Sabemos que la politica se entromete. La produc-
tividad es una medida mucho més importante
para la dindmica subyacente. En esta medida,
Espafia no es mejor que el resto.

La UE es muy buena generando titulares
positivos, pero todas sus iniciativas
de inversion han fracasado en ultima
instancia

Por eso tenemos un problema de accién colec-
tiva. He defendido la politica y la fiscalidad eu-
ropeas a lo largo de mi carrera periodistica, que
comenzo6 a mediados de la década de 1980. Me
temo que esta es una batalla que mis compafie-
ros conspiradores y yo estamos perdiendo.






