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LA EUROPA DEL FUTURO

EN el momento es que se publican estas paginas Espana ocupa por
quinta vez la presidencia rotatoria del Consejo de la Unién Europea
(UE) en un contexto de profunda incertidumbre econdémica y politica.

Aunque la UE nace como un proyecto esencialmente politico para
facilitar la paz en los pueblos de Europa occidental tras la Segunda
Guerra Mundial, es la economia, es decir, el crecimiento econémico,
el bienestar social y los intereses comunes entre los paises que se inte-
gran, la que ha jugado un papel fundamental en el éxito del proyecto.
En efecto, la Economia (con mayuscula) es la que ha permitido sancio-
nar el proceso de unificacién europea, dandole viabilidad. El método
de integracion adoptado por la actual UE ha sido especialmente exi-
toso frente a otras vias posibles para potenciar la cooperacién entre
los paises precisamente porque, desde un principio, ha generado una
dindmica de avance que conduce, de forma inexorable, a un mayor
grado de integracién politica.

El origen del proceso de integracién europea se sitla en los afos
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, cuando los distintos mo-
vimientos europeistas se fueron consolidando y se dieron cita en el
Congreso de la Haya en 1948. El Manifiesto alli aprobado, muchas
veces olvidado, tuvo una importancia capital, pues establecia los
cinco pilares en los que deberia basarse la construccién del proyecto
europeo: a) la democracia liberal; b) la economia social de mercado;
c) la solidaridad (igualdad de oportunidades, educacion y proteccién
de los més débiles); d) el Estado de Derecho; y e) la cesién parcial de
soberania. El diseno teorico del proyecto europeo estaba alli ya per-
fectamente delimitado. Sélo faltaba llevarlo a la practica.

A comienzos de los anos 60 se plantearon dos proyectos alternati-
vos: en primer lugar, el protagonizado por la entonces denominada
Comunidad Econdémica Europea (CEE), con un contenido claramente
politico, y que buscaba crear una unién aduanera entre seis palises
centroeuropeos; frente al mismo, un proyecto alternativo fue la
creacion de un simple acuerdo de libre comercio en Europa, la EFTA,
encabezada por el Reino Unido junto a otras seis naciones, basica-
mente antiguos paises de la liga Hanseatica, excepto Alemania. Este
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proyecto era fundamentalmente econémico. Y es que muchos paises
estan dispuestos a firmar un acuerdo de libre comercio, pero pocos
a dar el paso adicional que supone poner en comudn su soberania en
materia comercial.

El resultado lo sabemos todos: la UE ha sabido profundizar en su pro-
ceso de integracion, convirtiéndose primero en algo mas que una UA
para, una vez superado el proceso de euroesclerosis de los afos 70
y comienzos de los 80, pasar a relanzar el objetivo de Ilegar a ser un
Mercado Comun y avanzar hacia una Unién Monetaria (mas o menos)
plena. Esto lo ha conseguido de forma paralela a su ampliacion en
sucesivas rondas (hacia el Sur, el Centro-Norte-EFTA y hacia el Este),
conjurando de forma ejemplar el peligro que suponia esta mayor
heterogeneidad para la cohesién econémica y social. Por contra, la
EFTA ha permanecido como una ALCy sus miembros han disminuido
de forma continua.

Sin embargo, la Integracion Econdmica inherente a la UE es un pro-
ceso dinamico y puede fracasar por dos motivos: en primer lugar, por
obstaculos entre los paises miembros, debido a concepciones politicas
o culturales diversas sobre el propio proceso de integracion (este seria
el caso del Reino Unido), o por la creciente heterogeneidad de sus
miembros, cosa que viene ocurriendo, sobre todo, desde la amplia-
cion al Este en 2004,

Un segundo motivo de estancamiento en el proceso de integracion
puede venir derivado por falta de coherencia interna en el mismo
desde un punto econdémico, es decir, que la eliminaciéon de barreras
puede llevar a resultados econémicos no deseados, bien por imperfec-
ciones de los mercados o por consecuencias distributivas que hagan
que el proceso no sea social y politicamente tolerable.

Por tanto, tal y como nos indicaba el Informe Padoa-Schioppa ya
en 1987, la eliminacién de obstaculos debe ir acompanada de
politicas para impulsar la «eficiencia» (a través de la regulacion
de carteles y monopolios), la «equidad» (mediante el desarrollo y la
convergencia regional) y la «estabilidad» mediante politicas antici-
clicas que permitan atenuar el ciclo econémico y sus consecuencias
sobre el empleo.

La UE ha sido un ejemplo en la combinacion de éstas. En efecto,
hasta los anos 80, las politicas comunes basicamente se dedicaron

\
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a corregir distorsiones en la asignacion de recursos por el mercado,
aumentando su eficiencia; a partir de los aflos 80 y en las sucesivas
ampliaciones de la UE, los fondos estructurales y de cohesién han ju-
gado un papel determinante para suavizar las divergencias entre las
regiones europeas, con un esfuerzo de solidaridad sin parangén en
la historia reciente de la humanidad y que marcan un hito diferencial
respecto a cualquier otro proceso de integracion regional hasta el
momento presente. Por Ultimo, las inestabilidades cambiarias y, mas
recientemente, la creacién de la Union Monetaria Europea (UME),
han puesto de relieve la importancia de las politicas de estabiliza-
cién en un area integrada, maxime si no se puede recurrir al tipo de
cambio como instrumento de ajuste.

Este hecho ha sido especialmente patente durante la Gran Recesion
comenzada en 2007-2008. Es aqui donde se han puesto de mani-
fiesto algunas de las limitaciones del sistema de gobernanza para
una estabilizacién eficaz, contribuyendo a un alza del nacionalismo
y de la xenofobia. Como han puesto de manifiesto, entre otros, De
Grauwe (2012), una uniébn monetaria sin un cierto grado de uniéon
fiscal y, por tanto, sin una mayor union politica, aumenta su fra-
gilidad y la hace mas vulnerable ante las crisis. De hecho, la crisis
financiera internacional de 2007 se convirtié en una crisis de deuda
dentro de la eurozona para derivar en una verdadera crisis politica
sobre el futuro de la UE, en un clima de incertidumbre en el que aun
estamos inmersos.

Lo cierto es que en la actualidad no sélo ha entrado en crisis el
sistema de integracién regional, del cual la UE es su maximo y mas
exitoso exponente hasta la fecha, sino también lo que quedaba del
«Nuevo Orden Econémico Internacional» surgido tras la Segunda
Guerra Mundial y la division del mundo entre las democracias libe-
rales y el comunismo. Algunas de las consecuencias econdmicas
no deseadas del proceso de globalizacion econémica han estalla-
do tras la crisis de 2007-2009, generando en el caso de la UE un
lento crecimiento acompafado de una mayor desigualdad, alto
desempleo y una aceleracién de la desindustrializacién. Sus conse-
cuencias sociales han creado un caldo de cultivo para el aumento
del nacionalismo y la xenofobia. Todo ello ha generado una cierta
crisis existencial en la UE, pues la confianza en el sistema y en la
capacidad de las élites para buscar soluciones en el marco europeo
se ha socavado.

EN LA ACTUALIDAD
HA ENTRADO EN
CRISIS EL SISTEMA
DE INTEGRACION
REGIONAL Y LO
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«NUEVO ORDEN
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Nos encontramos, por tanto, ante un momento de incertidumbre
donde somos conscientes de que el orden internacional surgido tras
la Segunda Guerra Mundial esta en crisis, pero no acabamos de vis-
lumbrar el nuevo mundo que se estad configurando a nuestro alrede-
dor. Como ya hemos sefalado, tres elementos se estan conjurando
para caracterizar esta incertidumbre. En primer lugar, pocas veces
la geopolitica y la economia han aparecido tan intimamente ligadas
como lo estan haciendo en la actualidad, dando lugar a tensiones
proteccionistas. En segundo lugar, pocas veces se le ha exigido tanto
a la politica monetaria. Las politicas no convencionales se han mos-
trado eficaces, pero pueden llevar a pensar al publico que los bancos
centrales, el BCE en nuestro caso, puede convertirse en el policy-maker
de Ultimo recurso a través del monocultivo de la politica monetaria
0, dicho de otro modo, que la politica monetaria puede sustituir a la
fiscal y a las reformas estructurales. Esto, ademas de ser falso, puede
ser muy peligroso para un crecimiento saneado a medio plazo. Por
ultimo, en tercer lugar, pocas veces Europa ha aparecido a la vez tan
necesaria y tan dividida. Hoy en dia Europa parece encontrarse en
retirada, a la defensiva, replegandose ante la crisis de la globalizacion
y, sin embargo, Europa debe hacerse oir para reafirmar su proyecto
politico y afianzar el modelo social europeo, basado en los bienes
comunes y sus valores morales. Otros objetivos, como la politica
medioambiental o la refundacion del multilateralismo, van mas alla de
la escala europea. En este caso, se trata de conseguir un crecimiento
mas inclusivo y que, al mismo tiempo, proteja los bienes publicos co-
munes, comenzando por el clima.

Con el fin de responder a estas cuestiones, el presente nimero de
Papeles de Economia Espanola recoge las aportaciones de diversos
autores agrupadas en tres secciones: en la primera (estabilizacién
y crecimiento) se aborda el problema de la implementacién de las
combinaciones de politica econémica en areas altamente integradas,
tanto desde la demanda en el corto plazo como desde la oferta a
medio y largo plazo; asimismo se tratan los problemas de gobernanza
institucional que ello conlleva. En la seqgunda seccion (transformacion
sectorial), se incluyen diversas colaboraciones sobre distintos sectores,
incidiendo en los factores geopoliticos y de autonomia estratégica
(sector agroalimentario, reindustrializacién, digitalizacién y politica
energética). Por Ultimo, en la tercera seccion se recogen diversos ana-
lisis sobre el papel de Europa como actor global en distintos ambitos
(politica de defensa, relaciones con paises emergentes y rol de la UE
como bloque comercial).

VI
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La primera seccién se abre con un articulo elaborado por Cecilio
Tamarit que repasa los distintos shocks sufridos por la UE desde
2008. La experiencia reciente demuestra la necesidad de una mejora
en el mix de las politicas macroeconémicas, dando mayor protago-
nismo a la politica fiscal y a las reformas estructurales en un nuevo
marco de cogobernanza, donde un pacto politico se convierte en un
requisito necesario.

El sequndo articulo, preparado por Lola Gadea Rivas y Carlos
Martinez Mongay, se centra en el analisis del instrumento NGEU
y de las nuevas respuestas de la UE relacionadas con la invasion de
Ucrania, el repunte de la inflacion y la crisis de los mercados energéti-
cos, proponiendo una posible prolongacién del NGEU para financiar
los objetivos climaticos europeos.

Un tercer articulo del bloque ha sido escrito por Raymond Torres
y Patricia Sanchez Juanino. En el mismo se analiza cémo ha afec-
tado a las expectativas de recuperacion de la economia europea la
sucesion de recientes shocks de naturaleza geopolitica de los Ultimos
ahos. Segun el autor, el papel estabilizador de la politica fiscal se ve
limitado por la reactivacion inminente de las reglas fiscales y por el
cambio en las condiciones financieras en los mercados de capitales.
Por tanto, es importante buscar una mayor capacidad fiscal comun.
Ello permitirfa un mayor estimulo fiscal agregado a nivel de la UE, sin
influir negativamente en la sostenibilidad fiscal de los paises socios a
medio plazo, facilitando asimismo el ajuste de las economias euro-
peas a los retos de la nueva sociedad digital, la transicion energética,
el envejecimiento de la poblacién y, en definitiva, a los retos de la
globalizacion.

El cuarto y Gltimo articulo de esta seccién es el elaborado por Alvaro
Anchuelo y Maria A. Prats. En el mismo se analizan las tensiones in-
flacionistas de la eurozona y su posible evolucién, asi como la respuesta
llevada a cabo por el BCE, los dilemas a los que se enfrenta y los posibles
riesgos de contagio desde el sistema bancario estadounidense.

La segunda seccién concentra su atencién sobre las posibles transfor-
maciones sectoriales de la economia europea. Comienza esta seccién
con un articulo elaborado por Ernest Reig donde se estudian los
retos de sector agroalimentario para conseguir superar los problemas
de inseguridad alimentaria en paralelo al control de sus potenciales
efectos adversos sobre el medioambiente. En esta colaboracion se

NECESIDAD DE
MAYOR
PROTAGONISMO DE
LA POLITICA FISCAL
Y LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES,
DONDE UN PACTO
POLITICO ES
NECESARIO PARA UNA
POSIBLE
PROLONGACION DEL
NGEU

FRENTE A LOS
RECIENTES SHOCKS
GEOPOLITICOS HAY
QUE BUSCAR MAYOR
CAPACIDAD FISCAL
COMUN

LAS TENSIONES
INFLACIONISTAS DE
LA EUROZONA
CONLLEVAN DILEMAS
EN LA RESPUESTA
LLEVADA A CABO POR
EL BCE
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describe el desarrollo de las cadenas globales de valor (CGV) en el sec-
tor y cémo se han visto afectadas por la pandemia de la Covid-19y la
actual invasion rusa de Ucrania. Sin duda, la UE necesita llevar a cabo
una adaptacion de su politica agraria a través de nuevas tecnologias
y regulaciones en el marco de las directrices del Pacto Verde Europeo.

El siguiente articulo, preparado por Roman Arjona, William
Connell-Garcia, Josefina Monteagudo y Paolo Pasimeni, analiza
cdmo las recientes perturbaciones sufridas por la economia europea
han conducido a una nueva politica industrial basada en un impul-
so de su capacidad de resiliencia a través de una mayor autonomia
estratégica. Los autores ofrecen un marco conceptual para el analisis
de la resiliencia y describen las dos metodologias recientemente de-
sarrolladas por la Comisién Europea para establecer un sistema de
alerta temprana sobre las dificultades y dependencias en la cadena
de suministro.

De forma complementaria, en el tercer articulo de esta seccidn,
Gaetano D'Adamo y Juan Sapena nos dan una visidon actualizada
de la nueva politica industrial europea, al servicio del compromiso que
la UE tiene con mercados globales abiertos, aunque con la necesidad
de dotarse de una cierta autonomia estratégica.

Europa no puede quedarse al margen de los paises creadores de las
nuevas tecnologias y asistir como mera espectadora a la batalla actual
entre EE. UU. y China por la supremacia tecnoldgica. En el terreno
financiero, la mayor parte de las empresas tecnoldgicas que lideran el
sector tienen su base en los EE. UU. o en paises asiaticos. El stock de
capital en tecnologias de la informacién y la comunicacién, las TIC,
representa en la zona euro un 7,6 por 100 frente a un 10,9 por 100
en los EE. UU. En este nuevo contexto, si bien los mercados globales
abiertos siguen siendo una aspiracion, la interaccion estratégica entre
un numero relativamente reducido de jugadores ha ganado impor-
tancia y la Unién estaria dando preeminencia a determinados pilares,
tales como los requeridos para la transicién digital y energética.

Precisamente de este Ultimo tema se encarga el cuarto articulo de esta
seccion, escrito por Maria T. Costa-Campi y Elisenda Jové-Llopis.
En el mismo se analizan los efectos del cambio climético y el reto
que suponen las restricciones en las fuentes tradicionales de ener-
gfa, manteniendo un equilibrio en los tres pilares basicos del sistema
energético: seguridad de suministro, competitividad y sostenibilidad
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medioambiental. De hecho, la invasién rusa de Ucrania ha propor-
cionado el empuje politico necesario para abordar los ambiciosos
objetivos de energia y clima que anhela el Pacto Verde Europeo. Las
autoras describen las medidas de emergencia tomadas hasta la fecha
por la UE y los desaffos futuros a medio y largo plazo.

La cuarta seccién de este nimero de Papeles de Economia Espafiola
se centra en la accion exterior de la UE en un mundo cada vez mas
interdependiente, donde han irrumpido con fuerza en el siglo XXI las
llamadas «economias emergentes» (como China, India y Brasil). Ello
hace necesario conseguir un multilateralismo eficaz mediante la me-
jora de los mecanismos de funcionamiento de la ONU y de la OMCly,
al mismo tiempo, desarrollar acuerdos profundos de caracter regional
que trascienden al contenido econémico a través de una «nueva»
politica comercial.

La accion exterior de la UE ha de operar a favor de una «buena»
globalizacién, en la que se distribuyan lo mas ampliamente posible
los beneficios de un desarrollo sostenible. Ello implica afinar en las
decisiones en materia comercial, econémica, social y medioambiental,
al tiempo que se lucha de manera conjunta contra el terrorismo y la
criminalidad en el contexto internacional. La UE tiene un papel ma-
yusculo a jugar, tal vez no como potencia hegeménica, pero si como
soft power, afirmando sus valores en el exterior basados en la defensa
de la paz, los derechos humanos vy la solidaridad.

El primer articulo de esta seccion, elaborado por Antonio Fonfria,
nos describe la importancia de una politica industrial de defensa para
incrementar la autonomia estratégica de la UE y crear un Mercado
Unico de defensa. Ello obliga a la reduccién de la fragmentacion de
la industria de defensa europea, el impulso a las politicas de gene-
racion de tecnologias y capacidades militares de manera conjunta y
una financiacion comunitaria dentro del presupuesto para la politica
de defensa. El articulo presenta no sélo una vision agregada desde
el punto de vista europeo, sino que establece una senda para el caso
espanol, asi como escenarios prospectivos para la industria europea
de defensa.

La segunda colaboracion de esta seccion es el articulo realizado por
Lourdes Casanova y Anne Miroux. Las autoras ofrecen una pa-
nordmica actualizada de la inversion extranjera directa (IED) de la UE
en los paises emergentes en un contexto de mayor fragmentacion

EQUILIBRIO EN

LOS TRES PILARES
BASICOS DEL SISTEMA
ENERGETICO:
SEGURIDAD DE
SUMINISTRO,
COMPETITIVIDAD

Y SOSTENIBILIDAD
MEDIOAMBIENTAL

UNA «BUENA»
GLOBALIZACION
IMPLICA AFINAR EN
MATERIA COMERCIAL,
ECONOMICA, SOCIAL Y
MEDIOAMBIENTAL, AL
TIEMPO QUE SE LUCHA
CONTRA EL
TERRORISMO Y

LA CRIMINALIDAD

EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL

ES IMPORTANTE UNA
POLITICA INDUSTRIAL
DE DEFENSA PARA
INCREMENTAR

LA AUTONOMIA
ESTRATEGICA DE LA UE
Y CREAR UN MERCADO
UNICO DE DEFENSA
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EE. UU. SIGUE
SIENDO EL PRINCIPAL
SOCIO COMERCIAL Y
DESTINO DE LA IED
EUROPEA, PERO ASIA
Y, SOBRE TODO CHINA
E INDIA, DESTACAN
POR SU IMPORTANCIA
CRECIENTE.
LATINOAMERICA
TAMBIEN ES UN
SOCIO BASICO DESDE
UN PUNTO DE VISTA
GEOPOLITICO

LA UE ESTA
DISENANDO
ACUERDOS DE NUEVA
GENERACION Y

UNA SERIE DE
MECANISMOS

DE POLITICA
COMERCIAL CON EL
FIN DE POTENCIAR LA
AUTONOMIA
ESTRATEGICA ABIERTA

y polarizacién a escala mundial. En el articulo se exploran de forma
complementaria diferentes bases de datos para establecer un anélisis
detallado por destinos, por sectores y por tipos de IED. A pesar de
que EE. UU. sigue siendo el principal socio comercial y destino de la
IED europea, Asia y, sobre todo China e India, destacan por su impor-
tancia creciente. Asimismo, Latinoamérica también es un socio basico
desde un punto de vista geopolitico. Primero fue Latinoamérica y des-
pués Asia. Latinoamérica, como destino, es importante para Espana,
y el sur de Europa. Mientras que las empresas alemanas miran mas a
China.

El Gltimo articulo de este bloque ha sido elaborado por Leticia
Blazquez, Carmen Diaz-Mora y Belén Gonzalez-Diaz y en él se
resumen los principales rasgos de la nueva politica comercial de la
UE a través, por un lado, de los acuerdos de nueva generacion y, por
otro, de los instrumentos para potenciar la autonomia estratégica
abierta. Los acuerdos de nueva generacidon son acuerdos bilaterales
y regionales de mayor ambicién y alcance que los tradicionales y que
se extienden mas alla de la reduccion o eliminacion de las barreras
arancelarias convencionales, incluyendo temas de mayor complejidad
en las negociaciones comerciales. En el articulo se hace una presen-
tacién pormenorizada a través de la explotacion de la base de datos
DESTA. Adicionalmente a la firma de estos tratados mas profundos
y complejos que los tradicionales, la UE esta disefando una serie de
mecanismos de politica comercial para ser aplicados de forma mas
general a sus socios comerciales con el fin de potenciar la autonomia
estratégica abierta y que son explicados en el articulo marcando la
tendencia en la politica comercial europea de cara al futuro.
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Papoa-ScHiora, T. (1987). Eficacia, estabilidad y equidad: una estrategia para la
evolucion del sistema econémico de la Comunidad Europea. Alianza Editorial.

Xl

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




COLABORACIONES

l.
ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO




Resumen

La Union Econémica y Monetaria (UEM)
se ha visto afectada por tres shocks de dis-
tinta naturaleza y, en consecuencia, ha ido
transformando su gobernanza para hacerles
frente, pero siempre lo ha hecho con retraso.
Los tres shocks analizados son la crisis finan-
ciera de 2008, la pandemia del COVID-19 y las
consecuencias de la invasion de Ucrania. Dada
la distinta naturaleza de los mismos (financie-
ra-real y demanda-oferta) y las carencias del
marco de coordinacién dentro de la UEM, la
politica econémica ha ido transitando desde
una posicion de dominio monetario a otra de
dominio fiscal, convirtiendo al Banco Central
Europeo en el policy maker de Gltimo recurso,
lo cual tiene claras limitaciones. Cada vez que
el Banco Central Europeo ha intentado norma-
lizar la situacion, otro nuevo shock inesperado
lo ha impedido. Al margen de los problemas
de disefio en la gobernanza de la UEM, esta
ha mostrado debilidades desde su creacién,
no solo por la falta de espiritu reformador de
los Gobiernos nacionales que no han realizado
las necesarias mejoras estructurales, sino tam-
bién por los efectos negativos derivados de la
falta de perfeccionamiento del mercado Unico.
No obstante, se ha hecho evidente que una
moneda Unica requiere un mercado comun al
completo. En conclusion, la UEM necesita un
cambio significativo en su gobernanza para
poder enfrentarse a los desafios del futuro,
incluyendo una mayor flexibilidad y adapta-
bilidad, que haga posible conjugar una vision
estratégica a largo plazo y capacidad de toma
de decisiones de manera mas rapida y efectiva.

Palabras clave: Unién Econdémica y
Monetaria, shocks asimétricos, resiliencia,
recuperaciones, reformas estructurales.

Abstract

The Economic and Monetary Union
(EMU) has been affected by three shocks of
different nature and, consequently, it has been
transforming its governance to address them,
but always with a delay. The three shocks
analyzed are the 2008 financial crisis, the
COVID-19 pandemic, and the consequences
of the invasion of Ukraine. Given their different
nature (financial-real and demand-supply)
and the deficiencies in the coordination
framework within the EMU, economic policy
has transitioned from a position of monetary
dominance to fiscal dominance, turning the
European Central Bank into the «policy maker
of last resort», which has clear limitations.
Every time the European Central Bank has tried
to normalize the situation, another unexpected
new shock has prevented it. Aside from the
design problems in its governance, the EMU
has shown weaknesses since its creation, not
only due to the lack of reforming spirit from
national governments that have not made
the necessary structural improvements but
also due to the negative effects derived from
the lack of refinement of the Single Market.
However, it has become evident that a single
currency requires a complete common market.
In conclusion, the EMU needs a significant
change in its governance to face the challenges
of the future, including greater flexibility and
adaptability that make it possible to combine a
long-term strategic vision with faster and more
effective decision-making capabilities.

Keywords: Economic and Monetary
Union, Asymmetric shocks, resilience,
recoveries, structural reforms.
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I. INTRODUCCION:
EL PROYECTO EUROPEO
EN «POLICRISIS»

N los ultimos quince afios
Europa ha sufrido tres crisis
sucesivas de caracter grave,
«existenciales», segun las han
calificado multiples analistas,
situandose en la actualidad en
un momento de incertidumbre,
tanto econémica como politica.

Desde un punto de vista es-
trictamente econémico, la cues-
tion principal es saber si la salida
de la crisis del COVID-19 es so-
lida, especialmente tras la inva-
sion rusa de Ucrania. Aunque los
mercados financieros siguen ra-
zonablemente estabilizados, mu-
chas de las debilidades y de los
desequilibrios que causaron la
Gran Recesién siguen presentes,
pues si bien hay signos claros de
recuperacién, numerosas varia-
bles siguen lejos de haber vuelto
ala normalidad. A este elemento
de incertidumbre a corto plazo
se suma un segundo aspecto con
una perspectiva temporal mayor.
Se trata de saber si la crisis ha
dado lugar a un nuevo modelo
de crecimiento mas mediocre,
una suerte de «estancamiento
secular», con menor crecimiento
de la productividad y bajos sala-
rios. De hecho, la sequnda ola de
globalizacién que nacié a finales
de los anos setenta parece haber
terminado con la crisis financie-
ra de 2007, dando lugar a una
situacion de lento crecimiento,
aumento de la desigualdad y
alto desempleo, especialmen-

te de la mano de obra menos
cualificada, lo que alimenta la
xenofobia y el populismo. Por
otra parte, shocks tecnolégicos,
como la transicion verde y digital
de las economias, especialmente
a través del uso de la inteligencia
artificial, pueden generar cam-
bios bruscos en la productividad
del trabajo y el empleo, con con-
secuencias globales en los proxi-
mos anos.

{Qué puede hacer la Unidn
Europea ante estos desafios? La
Uniéon Europea (UE) ha sido y
sigue siendo en la actualidad un
proyecto genuinamente politico
en el que el proceso de integra-
cibn econémica se ha configura-
do como un elemento instrumen-
tal, pero de gran trascendencia,
de cuyo éxito, mediante la conso-
lidacién del modelo de economia
social de mercado, depende la
legitimacion de la integracién po-
litica y su consolidacion a lo largo
del tiempo.

Sin embargo, la UE se en-
cuentra en la actualidad en una
encrucijada, en parte por pro-
blemas de disefo institucional
equivocados y en parte por la
propia complejidad que supone
un grado de integracién econo-
mica extremadamente elevado.
En una Unién Econdmica y Mo-
netaria (UEM) la integracién po-
litica debe ser también muy alta
y esto ha generado desfases cro-
nolégicos entre ambos procesos.

El euro se configuré en 1999
mas por motivos politicos que
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estrictamente econdmicos. De
hecho, los economistas eran
conscientes de los beneficios,
pero también de las extremas
dificultades del proceso de cons-
trucciéon de una uniéon moneta-
ria. Los peligros ante la pérdida
del tipo de cambio como instru-
mento de ajuste si se producian
shocks asimétricos eran conoci-
dos por la profesiéon econémica
y por ello, cuando en la cumbre
de Maastricht en 1992 se aprue-
ba la segunda modificacién del
Tratado de Roma y el plan de
trabajo para alcanzar la union
monetaria europea, se admite
por primera vez el «gradualismo»
y el principio de «varias veloci-
dades» para alcanzar la unién
monetaria.

Desde un punto de vista teo-
rico los criterios de convergencia
nominal fijados por el Tratado
de Maastricht para que un pais
pueda formar parte de la UEM
no responden a la necesidad de
sincronia ciclica y de flexibilidad
en los mercados que estan im-
plicitas en la teoria de las areas
monetarias 6ptimas (1). El resul-
tado fue una unidbn monetaria
de tamano superior al éptimo,
creada por criterios politicos y
con problemas de disefio insti-
tucional que podian aflorar ante
una mala coyuntura econémica.

En 2009, con motivo del dé-
cimo aniversario de la UEM, se
elaboraron extensos informes
haciendo un balance positivo
de la misma por parte de diver-
s0s organismos internacionales
(Comision Europea, FMI'y OCDE)
(2). En efecto, durante esos afos
se habia conseguido asentar el
euro como moneda de reserva
internacional, se habia desarrolla-
do el mercado de bonos en euros,
habia aumentado el comercio y
el crecimiento econdmico en la
eurozona (tras un ligero estan-

camiento a comienzos de la dé-
cada que culmind con la primera
reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento) y la politica mone-
taria llevada a cabo por el Banco
Central Europeo (BCE) habia con-
seguido el objetivo principal de
estabilizacion de las expectativas
de inflaciéon a unos niveles nunca
antes vistos en algunos paises
periféricos como Espafa, Grecia
o Portugal. Sin embargo, diver-
sos informes (3) indicaban tam-
bién que, por una parte, la UEM
no habia servido de acicate para
progresar paralelamente en una
mayor integracién politica (fraca-
so del proyecto de Constitucion)
y, por otra, el ritmo de avance en
el perfeccionamiento del merca-
do Unico habia sido lento, por la
falta de reformas estructurales en
la parte de unién econdmica (4).

Esta falta de reformas estruc-
turales dio lugar a que a lo largo
de la primera década de vida de
la eurozona se diese una evolu-
cion divergente en la competiti-
vidad de sus distintos miembros,
generando también distintas po-
siciones en los saldos por cuenta
corriente. Este hecho, por tanto,
establecia un marco potencial
muy preocupante en caso de
entrar en un contexto de crisis
economica y esto es precisamen-
te lo que ocurrié.

Como puede observarse en
el gréfico 1, durante los Ultimos
quince anos la eurozona se ha
visto azotada por tres crisis dis-
tintas, con sendas temporales de
recuperacion distintas, pero que
mantienen en comun su natura-
leza de shocks asimétricos. Dichas
crisis han demostrado la fragili-
dad de la eurozona y la necesidad
de alcanzar un consenso politico
para reforzarla. Vamos a analizar
cada una de ellas por separado y
ver cdmo han afectado a los cam-
bios en la gobernanza de la UEM.

1. Primera crisis: crisis
financiera global y crisis
de deuda europea

La Gran Recesion comenzé
como crisis financiera en EE. UU.
en verano del 2007 y se trasladd
rapidamente por los mercados fi-
nancieros internacionales a la UE,
afectando de forma distinta a los
paises en funcion de su grado de
endeudamiento y convirtiéndose
en una perturbacion asimétrica.
En 2008 la economia de la zona
del euro entra en recesién y la
Comisién establecid, de forma
algo sobrevenida, un Plan Euro-
peo de Recuperaciéon Econémica
(PERE) de caracter keynesiano en
diciembre de dicho afno con el fin
de coordinar los planes naciona-
les que ya estaban en marcha.

Dado que el reto a corto plazo
para la economia europea era
mantener la liquidez y la solven-
cia del sistema financiero para
evitar un colapso econémico y
dado que existia un gran consen-
so en el G20 sobre la necesidad
de articular politicas econémicas
expansivas, el papel de la politica
monetaria pasé a ser el de redu-
cir al minimo los tipos de interés
e inyectar dinero masivamente
para evitar una contraccién de
la economia de una magnitud
socialmente inaceptable. Por su
parte, las politicas fiscales pasa-
ron, en primer lugar, a estabili-
zar los mercados financieros a
través de inyecciones de capital
publico, compra de activos y
operaciones de aval; en sequndo
término, a permitir un uso flexi-
ble de los estabilizadores auto-
maticos y, por ultimo, a aplicar
medidas discrecionales expan-
sivas. Logicamente, el resultado
a corto plazo fue el aumento
del déficit y de la deuda publica,
mutando esta crisis financiera
internacional en una crisis de
deuda genuinamente europea
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GRAFICO 1
LAS CRISIS DE LA EUROZONA
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en 2012. De ahi la salida en W
de la crisis, como puede verse en
el grafico 1.

La crisis de deuda soberana
fue especialmente critica para
aquellos paises muy endeuda-
dos externamente, como Grecia,
Irlanda, Portugal o Espafia. En
particular, la crisis de Grecia ha
demostrado la capacidad de
contagio de los mercados por la
variacion en las expectativas de
los agentes ante cambios en la
dindmica de acumulacién de
la deuda y la falta de concreciéon
en reformas y planes de ajus-
te nacionales o colectivos. Este
proceso puso de manifiesto los
fallos de disefo de la UEM vy la
incapacidad de la UE para dar

una respuesta rapida. El para-
digma de las «zonas monetarias
Optimas» no se correspondia
con la escasa dotacién de ins-
trumentos de coordinacion de
politicas econdmicas en manos
de las autoridades responsables
de gestionar la zona del euro.
La coordinacién de las politicas
econdmicas, fiscales y financieras
era muy defectuosa. La vigilancia
de las politicas presupuestarias
segun las reglas del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento (PEC) no
fue capaz de evitar importantes
desajustes en algunas economias
de la eurozona y ni siquiera exis-
tia tal vigilancia sobre la dimen-
sion de los desequilibrios de las
balanzas exteriores por cuenta
corriente. La supervisién banca-

ria seguia siendo ejercida a esca-
la nacional y no se habian creado
mecanismos de reestructuracion
y, en su caso, resolucién, de las
entidades bancarias (Baldwin y
Giavazzi, 2015).

Con el fin de paliar los ante-
riores problemas, las medidas de
ajuste finalmente aplicadas se
dieron en tres ambitos: a) crea-
cién de mecanismos de ayuda
financiera para facilitar, en su
caso, el rescate de las economias
que lo necesiten; b) medidas ex-
traordinarias de politica moneta-
ria y modificacion del sistema de
supervision financiera y bancaria;
y ¢) redisefio del sistema de go-
bernanza econémica de la UEM.
Las dos primeras tienen un ca-
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racter mas coyuntural y trataban
de evitar el colapso financiero del
sistema, mientras que la ultima
busca establecer las bases para
un funcionamiento mas eficien-
te de la UEM en el futuro y ha
seguido sujeta, desde entonces,
a otras reformas menores para
perfeccionarla.

2. Segunda crisis: la crisis
pandémica del COVID-19

La crisis del COVID-19 ha
afectado a todos los paises de la
UE, pero lo ha hecho de forma
desigual, bien porque los efec-
tos sobre la salud no han sido
homogéneos entre los paises,
bien porque las restricciones a la
movilidad han afectado de forma
distinta a los paises segun su es-
pecializacién sectorial, o bien por-
que los Estados miembros podian
reaccionar con diferente intensi-
dad a las cicatrices dejadas por
la crisis en funcion del estado de
sus finanzas publicas. Este hecho
podria haber llevado a una po-
sicion anticiclica agregada débil
para el conjunto de la UE (lenta
recuperacion) y a efectos asimé-
tricos que exacerbasen de nuevo
una crisis de deuda soberana en
la eurozona. Sin embargo, esto
Ultimo, como puede verse en el
grafico 1, no se ha producido. Los
desarrollos en la nueva gobernan-
za de la eurozona surgidos tras
la crisis de deuda del 2010-2012
permitieron a los actores poli-
ticos europeos ensayar nuevos
instrumentos de estabilizacién.
Dichos instrumentos han sido de
una doble naturaleza: monetaria
y fiscal.

En el terreno monetario, el
Banco Central Europeo (BCE)
ha venido aplicando un progra-
ma de compras de activos de
emergencia por la pandemia
(pandemic emergency purchase
program, PEPP por sus siglas en

inglés) desde 2020, que ha te-
nido como novedad la ausencia
de condicionalidad. Este hecho
parece indicar la superacién del
debate moral sobre los pecados
originales causantes de la crisis,
de tal forma que el BCE se limita
a intervenir para resolver proble-
mas de liquidez en el mercado
de bonos soberanos y evitar pa-
nicos financieros. Gracias a estas
intervenciones, los diferenciales
de tipos de interés en los bonos
se redujeron rapidamente.

Por lo que respecta al impul-
so fiscal, tanto la suspension de
las reglas fiscales del PEC, como
el acuerdo al que se lleg6 en
julio de 2020 para establecer un
plan de recuperacion econdmica
(Next Generation EU-NGEU) fi-
nanciado a través de la emisién
de bonos conjuntos, permitieron
abordar la crisis desde el lado de
la demanda y evitar el aislamien-
to que habia vivido la politica
monetaria durante la crisis de
deuda. En este nuevo policy-mix,
los fondos del plan de recupera-
cién se reparten entre los paises
en funcién de sus necesidades
derivadas de la pandemia, sien-
do aproximadamente la mitad
de estas, donaciones vy, la otra
parte, préstamos. Esta gran inno-
vacion ha supuesto un paso tras-
cendental hacia la posible cons-
titucion de una union fiscal en el
futuro. En este caso, la financia-
cion va sujeta a la realizacion de
proyectos y reformas concretas
coordinadas a través del Semes-
tre Europeo para conseguir un
aumento del crecimiento po-
tencial de la UE y evitar peligros
de una recuperacién muy lenta
(secular stagnation). Para ello,
se ha establecido un programa
expansivo de inversiones que
transformen el modelo econémi-
co europeo hacia una economia
mas «verde» y «digital», en un
entorno de mayor autonomia

estratégica abierta que evite en
el futuro problemas derivados
de una excesiva dependencia y
cuellos de botella en las cadenas
de suministro globales. Este pro-
grama expansivo de demanda
parecia la respuesta I6gica en un
contexto de baja inflacion y tipos
de interés extremadamente bajos
que se esperaba fuesen a perdu-
rar en el tiempo. Sin embargo,
no ha sido asf.

3. Tercera crisis: tensiones
inflacionistas y la invasion
rusa de Ucrania

Ya en 2021 empezé a verse
un repunte de la inflacién por
razones diversas, que combinan
factores de oferta (precios de las
materias primas en los mercados
internacionales, cuellos de bote-
lla en la produccién de determi-
nados bienes tras el levantamien-
to de las restricciones asociadas
a la pandemia y tensionamientos
en el transporte maritimo) y de
demanda (elevacion en la de-
manda de servicios ligados al
ocio y turismo o a cambios en
habitos tras la pandemia) segun
zonas geograficas.

A lo anterior se ha sumado
desde febrero de 2022 un nuevo
shock inesperado: la guerra en
Ucrania. Europa esta particu-
larmente expuesta a los efectos
economicos de la invasion rusa
de Ucrania, dada su cercania
geografica, sus estrechos lazos
comerciales y financieros con
Rusia y, especialmente, por la
elevada dependencia de las im-
portaciones de combustibles f6-
siles desde Rusia, siendo limitada
la capacidad para su sustitucién
a corto plazo. Todo ello ha con-
ducido a un repunte inflacionista
gue amenaza con convertirse
en persistente, dando lugar a
una pérdida de renta real en los
paises afectados. Dicha pérdida
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afecta de forma diferencial a los
distintos paises de la UE, lo que
constituye de nuevo un shock
asimétrico especialmente nocivo,
pues genera a la vez inflacién y
estancamiento: estanflacion.

Este repunte inflacionista da
lugar a dos dilemas para el BCE.
En primer lugar, si el banco cen-
tral quiere combatir la inflacién,
tiene que elevar los tipos de in-
terés, lo que hace que aumente
el estancamiento hasta llegar
a una posible recesion. Si, por
el contrario, no sube los tipos
de interés lo suficiente para evi-
tar la desaceleracién de la ac-
tividad econdmica, la inflaciéon
puede convertirse en un feno-
meno permanente. En segundo
lugar, la subida de los tipos de
interés puede afectar de forma
asimétrica a los distintos paises
de la UEM segun su grado de
endeudamiento, pudiendo des-
encadenar una crisis de deuda
e inestabilidad financiera, frag-
mentandose los mercados fi-
nancieros y la transmisién de la
politica monetaria.

El BCE puede evitar este di-
lema por dos vias: bien propor-
cionando liquidez para evitar
la fragmentacion (transmission
protection instrument, TPl por
sus siglas en inglés y aprobado
en julio de 2022) y asumir las po-
sibles consecuencias que pueda
generar (mayor inflacion y acu-
mulacién de riesgo por parte del
BCE al comprar bonos de paises
con problemas) o bien, de forma
alternativa o complementaria, el
BCE puede aumentar su objetivo
de inflacion desde el 2 por 100 a
otro superior (por ejemplo, hasta
el 4 por 100), lo que relajaria la
restriccion que mantiene al BCE
atrapado en el sindrome de un
tipo de interés en el limite cer-
cano a cero y que convierte a la
politica monetaria en inefectiva.

Il. LECCIONES PARA EL
POLICY-MIX EUROPEO:
UN NUEVO TERCETO
INCONSISTENTE

Desde un punto de vista ted-
rico, el paradigma utilizado tra-
dicionalmente como marco de
referencia para la politica macro-
econodmica en los afios 60-70 ha
sido el modelo Mundell-Fleming.
Segun el mismo, con plena liber-
tad de movimientos de capital
con un tipo de cambio fijo, la
politica monetaria es incapaz
de afectar a la produccién vy al
empleo, siendo la politica fiscal
la verdaderamente efectiva junto
a las politicas estructurales (5).
Por tanto, no puede extranarnos
que, en el Tratado de Maastricht,
los Estados miembros decidiesen
centralizar la politica moneta-
ria creando una nueva institu-
cion federal (el BCE) con el fin
de mantener la estabilidad de
precios a lo largo del tiempo,
quedandose las autoridades na-
cionales con el control del ciclo
economico (6).

En definitiva, como puede
verse en la figura 1, mientras que
las politicas monetaria y cam-
biaria, asi como la formulacion
de normas relativas al mercado
Unico, son competencia de las au-
toridades comunitarias, las politi-
cas fiscales y de empleo y la mayor
parte de las politicas estructurales
en el area de los mercados na-
cionales de productos, trabajo y
capitales siguen siendo compe-
tencia de los Estados miembros
o de las autoridades regionales
y locales. En la arquitectura ins-
titucional inicial de la eurozona
primaba una vision preventiva
que buscaba evitar los desequili-
brios, centrada en la coordinacion
de las politicas fiscales nacionales
a través de reglas sobre déficit
(siguiendo la «fallida» tradicién
alemana) con el fin de dar mar-

gen de maniobra a los estabiliza-
dores automaticos nacionales en
caso de un shock asimétrico. Este
sistema estaba basado inicial-
mente en los criterios de conver-
gencia del Tratado de Maastricht
(1992) y completado posterior-
mente con el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (PEC) a partir
de 1996; asimismo, el marco de
coordinacion se completaba con
los distintos procesos de coor-
dinacién de politicas estructu-
rales nacionales (procesos de
Luxemburgo, Cardiff y Colonia),
asi como con una estrategia de
crecimiento a medio plazo (Estra-
tegia de Lisboa en 2000 y sucesi-
vas revisiones) (7).

Como puede verse en la figu-
ra 1, el BCE esta en la cumbre del
marco general de politica eco-
nomica, habiéndose establecido
canales para un intercambio de
informacién y puntos de vista con
otros responsables de la politica
econémica. Sin embargo, dichos
contactos no suponen en ningun
caso una coordinacion ex ante de
las orientaciones de las politicas
monetaria y fiscal, lo que supone,
a priori, un régimen de «dominio
monetario», es decir, que la po-
litica monetaria y la estabilidad
financiera dominan el conjunto
de la politica econdmica.

En cualquier area moneta-
ria, los formuladores de politicas
deben proporcionar una canti-
dad «adecuada» de estabiliza-
cion ciclica, ya sea a través de la
politica monetaria, a través de
la politica fiscal a nivel central,
mediante unas politicas fiscales
descentralizadas o, alternativa-
mente, por una combinacién de
politicas fiscales en ambos nive-
les de gobierno.

Como han sefalado Butiy
Messori (2021), en el marco de
gobernanza disefado inicialmen-
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FIGURA 1
MARCO DE POLITICA ECONOMICA EN LA EUROZONA

Orientaciones de la politica monetaria

Politica monetaria Tipo de cambio
BCE Consejo (+BCE/Comision)
Articulo 105 Articulo 111

Directrices integradas
Comisién, Consejo Europeo, Consejo

Supervision multilateral de las politicas econémicas
* Seguimiento periddico de las politicas econdmicas de los Estados miembros y la UE
* Se verifica respecto a las directrices integradas

deuda publica excesivos.

— Principales instrumentos:
programas de estabilidad y
convergencia nacionales.

trabajo para crear empleo.

— Principales instrumentos:
planes nacionales de empleo y
orientaciones de empleo

Pacto de Estabilidad y Proceso de Proceso de Proceso de
Crecimiento Luxemburgo Cardiff Colonia
— Control del déficit publico y — Reforma de los mercados de — Reformas estructurales — Didlogo

(+Estrategia de Lisboa).
— Principales instrumentos:
informes de progreso

nacionales.

macroeconémico

Fuentes: Comision Europea y Camarero y Tamarit (2023).

te en Maastricht las autoridades
politicas se enfrentan a un «trile-
ma de combinacion de politicas»
(policy-mix trilemma), pues resul-
tan mutuamente inconsistentes
la convivencia simultdnea de, a)
unas reglas fiscales asimétricas
del tipo acordado en Maastricht;
b) una politica monetaria que
ha alcanzado su limite inferior
efectivo; y ¢) la ausencia de una
capacidad fiscal centralizada.

En efecto, el Tratado de
Maastricht y el PEC establecen
unas reglas fiscales asimétricas,
pues estdn centrados en evitar
déficits gubernamentales exce-
sivos incluso si esto implica un
comportamiento prociclico de

los paises que los suscriben v,
por tanto, la capacidad de esta-
bilizacion anticiclica queda seria-
mente comprometida. La inten-
cion de dichas reglas era evitar el
riesgo de un déficit excesivo por
los efectos de desbordamiento
que pueden tener en un area
integrada, aspecto que puede
verse agravado por un problema
de common pool, elevando el
déficit conjunto del &rea y llegan-
do a cuestionar la independencia
del BCE (Butiy Sapir, 1998; Butiy
Gaspar, 2021).

Por tanto, ante la inexistencia
de una politica fiscal federal, el
cumplimiento del procedimiento
de déficit excesivo solo seria crei-

ble si la politica monetaria tuviera
un espacio ilimitado para respon-
der a shocks. Este no es el caso en
la zona del euro, porque la poli-
tica monetaria convencional esta
sujeta a un umbral minimo de los
tipos de interés (ELB, por sus siglas
en inglés) a partir del cual deja de
ser efectiva. En consecuencia, la
estabilizacion macroeconémica
solo se puede alcanzar o bien a
través de la violacion de las reglas
fiscales de Maastricht o median-
te la creacidon de una capacidad
fiscal de respuesta centralizada a
nivel federal.

La figura 2 resume cdémo se
ha abordado este trilema de la
combinacion de politicas hasta
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ahora. Tras de un periodo de do-
minio monetario débil durante la
primera década de la UME (1999-
2008) y un breve episodio de ex-
pansiéon coordinada al comienzo
de la crisis financiera mundial
(lado derecho del tridngulo), la
combinacién de politicas macro-
econdmicas ha pivotado hacia
un dominio fiscal sui generis no
solo durante la crisis de la deuda
soberana, sino también tras la
misma (2008-2019). En dicho
periodo, la politica monetaria se
convirtié progresivamente en el
Unico instrumento realmente dis-
ponible (El-Erian, 2016). En efec-
to, durante la Gran Recesién, tras
una expansién monetaria y fiscal
inicial, la atencién se centrd rapi-
damente en la sostenibilidad de
la deuda publica para tranquilizar
a los mercados, de modo que la
responsabilidad de sostener
la economia recayé principalmen-
te sobre el BCE (base del triangu-
lo). Estos dos periodos suponen
equilibrios inestables de politica

econémica. De hecho, el segundo
periodo se mantiene porque una
vez alcanzado el ELB, el BCE ha
ido aplicando una politica mo-
netaria no convencional a través
de compras de activos (APP, por
sus siglas en inglés). Esta nueva
combinacion es la que aparece en
la base del triangulo.

Como hemos visto en la sec-
cion anterior, las respuestas de la
UE y sus Estados miembros han
sido radicalmente diferentes en
las distintas crisis. Frente al mo-
nocultivo de la politica moneta-
ria en la Gran Recesion, durante
la pandemia, el trilema ha sido
resuelto en la cara izquierda del
triangulo de la figura 2, caracte-
rizada por el BCE alcanzando el
limite inferior del tipo de interés
efectivo (ELB) y por la implemen-
tacion de una politica fiscal mas
centralizada, combinada con la
suspension del PEC: la combina-
cion de presupuestos nacionales
y de la UE, junto con las rapidasy

FIGURA 2

2020-2021
Policy-mix equilibrado

Fuente: Buti y Messori (2021).

EL TRILEMA DEL POLICY-MIX EN LA UEM Y SUS SOLUCIONES

PEC asimétrico

Uso excesivo de la politica monetaria

Interpretacion flexible del PEC

_Politica mongtar_ia con b 2(.)08'2.01f.9 | Ausencia de capacidad
tipos en el limite inferior ominancia Tisca fiscal centralizada
sui géneris

1999-2008
Dominancia monetaria

decididas medidas del BCE, han
dado lugar a una posicion mas
expansiva en comparacién con
las crisis anteriores. Esta enérgica
respuesta ha sido fundamental
para mantener la estabilidad fi-
nanciera de la zona del euro,
favoreciendo una fuerte recupe-
racién de la economia en la EA
y un policy-mix mas equilibrado.

Ahora bien, aunque esta res-
puesta politica excepcional ha
favorecido la existencia de una
combinacion de politicas mas
congruente, dada la naturaleza
temporal limitada del NGEU vy la
gran acumulacién de bonos del
Estado en el balance del BCE,
incluso esta solucion del trile-
ma no asegura la estabilidad a
largo plazo. De cara al futuro, la
existencia de unas reglas fiscales
menos sesgadas hacia la estabili-
dad en el corto plazo, junto con
una capacidad de fiscal central
permanente, permitirian lograr
una posicién fiscal adecuada y
una combinacién de politicas mas
equilibrada para superar el riesgo
de dominio fiscal. Esto facilitaria
la normalizacién de la politica
monetaria del BCE a través de
tipos mas elevados (permitiendo
escapar del ELB) y una reduccién
gradual de los bonos del Estado
acumulados en su balance.

Si bien no existe un consenso
politico para crear una verdadera
capacidad fiscal de caracter fe-
deral, es posible dar pasos para
mantener instrumentos de finan-
ciaciéon federal que faciliten las
reformas estructurales necesarias
para el buen funcionamiento del
mercado Unico, asi como una
simplificacion de las reglas fisca-
les que a su vez reduzca su sesgo
prociclico. Hacia estos objetivos
deben bascular las reformas de
la gobernanza econdmica de la
UEM.
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I1l. UNA NUEVA
GOBERNANZA
ECONOMICA: NUEVAS
REGLAS FISCALES
Y POLITICAS DE
CRECIMIENTO

Las tres crisis que se han de-
sarrollado desde 2008 han sido
complejas, afectando la primera,
sucesivamente, al sector finan-
ciero y al real, con consecuencias
sobre la demanda inicialmente
y dejando claras cicatrices en el
aparato productivo que impe-
dian una rapida recuperacion. La
segunda crisis de nuevo tuvo un
impacto directo sobre la oferta y
la demanda y otro efecto a medio
plazo sobre la oferta, a través
de las cadenas globales de valor
(CGV) y un acelerado endeuda-
miento. Por Ultimo, la tercera
crisis es basicamente una crisis de
oferta, pero con elementos de cri-
sis de demanda. Las tres han te-
nido en comun su naturaleza de
shock asimétrico sobre los paises
de la UE. Dada esta complejidad,
solo un enfoque «a dos manos»
(two-handed approach), que con-
temple de forma conjunta me-
didas de demanda y de oferta,
puede tener éxito para conseguir
una recuperacion sostenida. El
papel estelar, pero transitorio,
que ha tenido el BCE estimulando
el crecimiento antes de la pande-
mia, conteniendo su caida tras
ella'y contribuyendo decisivamen-
te a la estabilidad financiera obli-
ga, si cabe, a profundizar mas
todavia en aquellas reformas que
mejoren la dotacion factorial de
la economia en capital humano,
investigacion, innovacion y desa-
rrollo, y en unas infraestructuras
gue tengan como objetivo ultimo
elevar el crecimiento de la pro-
ductividad total. En esta «nueva
politica econémica europea, el
monocultivo de la politica mone-
taria debe dejar paso a una nueva
combinacién de politicas de de-

manda (8), donde las politicas
fiscales nacionales se coordinen
entre si y también con una politi-
ca fiscal centralizada o, al menos,
con una politica de provision de
bienes publicos permanente fi-
nanciada de forma mutualizada.

A su vez, las politicas de mer-
cados de bienes y servicios y de
mercado de trabajo tienen que
hacer compatibles politicas des-
reguladoras que permitan per-
feccionar los efectos del mercado
Unico, con una intervencion cre-
ciente para alcanzar una mayor
autonomia estratégica en la es-
fera econdémica y politica. Es en
este contexto donde se inscribe
la reforma de las reglas fiscales
de la UE y las politicas de recu-
peraciéon de las crisis.

1. Pasion, muerte y
resurreccion del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento
(PEC)

El marco de coordinaciéon
fiscal de la UE, conocido como
PEC, tiene por objeto garanti-
zar la sostenibilidad fiscal a largo
plazo y el apoyo a las politicas
fiscales anticiclicas de los Estados
miembros. Las principales nor-
mas fiscales del PEC se establecen
en el articulo 126 del Tratado
de Funcionamiento de la Unidn
Europea (TFUE) y su Protocolo
n.° 12, y se refieren a un déficit
presupuestario inferior al 3 por
100 del producto interior bruto
(PIB) y una relacién deuda/PIB
inferior al 60 por 100 (o un acer-
camiento acelerado al limite esta-
blecido). Desde su introduccion
en 1992, las reglas se han modifi-
cado varias veces, para responder
a los desafios de diferentes crisis.
El incumplimiento de Francia y
Alemania llevé a una primera
revisién en 2005 para «relajar»
el Pacto. Posteriormente, tras la
Gran Recesién, se llevd a cabo

una segunda reforma, en este
caso, para aumentar su rigidez.
En particular, durante la revision
de 2011-2013, los dos puntos de
referencia principales antes men-
cionados se complementaron con
normas adicionales: un objetivo
de déficit a medio plazo (MTO,
por sus siglas en inglés) expresa-
do en términos estructurales y un
tope de gasto, ambos especificos
para cada pais. Cualquier incum-
plimiento de estas normas fiscales
auxiliares activa el «procedimien-
to de desviacion significativa» (el
brazo preventivo del PEC), mien-
tras que el incumplimiento de
los umbrales de endeudamiento
y déficit activa el procedimiento
de déficit excesivo o PDE (su brazo
corrector). En 2015, la Comisiéon
Europea emitié una comunica-
cién que implicaba una lectura
mas flexible de las nuevas reglas,
sin alterarlas ni reemplazarlas,
con el fin de facilitar la recupera-
cion econémica.

Desde la reforma del PEC de
2005, este quedo «herido de
gravedad» y en esta situacion se
llegd a la Gran Recesion. Desde
entonces, no ha hecho sino sufrir
un proceso de «pasién» parti-
cular plasmado en una pérdi-
da de efectividad y credibilidad,
en el que ha ido mutando hasta
su «muerte» de facto durante
el COVID-19. Si desde su naci-
miento, la polémica siempre es-
tuvo presente por su disefio con
un sesgo prociclico a la hora de
elegir entre sostenibilidad fiscal
y capacidad de estabilizacién,
ahora a este problema se ha su-
mado la importancia creciente de
que el PEC no se centre solo en
la «Estabilidad», sino también
en su vertiente de «Crecimiento»
para facilitar la recuperacién eco-
nomica. Seguramente, el PEC tal
como estaba concebido, sea otra
victima colateral del COVID-19.
Por lo general, el incumplimiento
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de los limites de déficit y deuda
del PEC conduciria a la activa-
cion del PDE. Sin embargo, la
magnitud de la crisis del COVID-19
requirié un apoyo sustancial de
los Gobiernos a través de un
gasto elevado, por lo que la Co-
mision Europea activé la clausula
de escape general del PEC en
marzo de 2020. La clausula ha
permitido a los Estados miembros
desviarse temporalmente de los
requisitos habituales de déficit/
PIB y deuda/PIB, y los ha faculta-
do para aplicar politicas fiscales
expansivas. La clausula quedara
desactivada a partir de 2024, lo
que ha llevado a plantear la nece-
sidad de establecer unas «reglas
fiscales renovadas».

Con una deuda en la eurozo-
na superior al 100 por 100 del
PIB, obligar a los paises a volver
al 60 por 100 resulta poco rea-
lista por los elevados ajustes que
requeriria. Establecer un limite
comun de deuda puede ser algo

negativo ante la heterogeneidad
de las situaciones de los palses
miembros. Por otra parte, la sos-
tenibilidad depende no solo del
nivel de deuda, sino, en primer
lugar, del servicio de esta (espe-
cialmente en un nuevo entorno
de elevacién de los tipos de inte-
rés, aunque se suponga pasaje-
ro) y, en segundo término, de la
tendencia y estructura del déficit
publico, ya que esta variable flujo
determina el stock de deuda (9).

Existe actualmente un eleva-
do consenso en que el PEC ha
dejado de ser creible por distin-
tos motivos. Primero, porque su
funcionamiento ha sido procicli-
co. Segundo, sus reglas se basan
en indicadores de déficit y deuda
(3 y 60 por 100), establecidos
arbitrariamente hace treinta
ahos, cuando el crecimiento y los
tipos de interés eran muy distin-
tos (10). Tercero, el indicador de
déficit utilizado es una variable
no observable, sin que exista un

consenso metodolégico claro
para su calculo (11). Finalmente,
la interpretacién de las reglas se
ha complicado por las diferentes
reformas hasta requerir un enre-
vesado vademécum de mas de
100 paginas, dificil de compren-
der, lo que genera incertidum-
bre para la correcta aplicaciéon
del PEC (12) y muchos incum-
plimientos (13). Por ultimo, la
nueva herramienta de politica
monetaria aprobada por parte
del BCE en julio de 2022, deno-
minado instrumento de protec-
cion de la transmision (IPT), ha
puesto de nuevo sobre la mesa
la necesidad de poder hacer un
seguimiento adecuado de las
reglas fiscales (14).

Todo lo anterior esta con-
duciendo a que los expertos
propongan una simplificacién
de las reglas. Entre las diversas
propuestas, vamos a analizar
brevemente la presentada por
la Comisién Europea a finales

PROPUESTA DE REFORMA DEL PEC POR LA COMISION

CUADRO N.° 1

MARCO ACTUAL PROPUESTA DE LA CE
2023

Ancla Déficit fiscal: 3 por 100 del PIB Si

Deuda publica: 60 por 100 del PIB Si

Objetivos especificos por paises a medio Planes fiscales (niveles de déficit y deuda sostenibles) a medio plazo

plazo (MTO) del déficit fiscal estructural. consistentes con una trayectoria a cuatro afos decreciente de la deuda

(ampliable a siete sujeta a inversiones o reformas estructurales).

Instrumento Techo de gasto basado en el output Senda plurianual de gasto neto primario (excluyendo ingresos
operativo potencial. discrecionales y gastos ciclicos por desempleo) y consistente con la

Ajuste del déficit estructural minimo si

se estd < MTO.

Correccion de la deuda hacia su objetivo

convergencia de la deuda a niveles prudentes y un déficit por debajo
del 3 por 100 a medio plazo.
No. Ajuste 5 por 100 anual minimo para paises en PDE y con déficit >

(regla 1/20 anual). 3 por 100.
No
Clausula de escape  Si Si
Supervision Comisién Europea a través del Si
Procedimiento de Déficit Excesivo.
Aspectos Papel modesto de los consejos fiscales  Papel reforzado. Enfoque botton-up.

institucionales

nacionales y de la Junta Fiscal Europea.

Débil aplicacion de la planificacién fiscal Enfoque a medio plazo.

a medio plazo.

Fuente: Elaboracion propia.
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de abril de 2023. Se trata de
un paquete de tres medidas:
a) un reglamento para reempla-
zar el actual brazo preventivo
del PEC; b) una enmienda de
reglamento por el que se modi-
fica el componente corrector; y
¢) una modificacion de directiva
para reforzar la independencia
de las instituciones fiscales. Las
tres propuestas pretenden, por
una parte, hacer frente a los ni-
veles de deuda publica mas altos
tras el COVID y la invasion de
Ucrania y, por otro, facilitar una
inversion publica sostenida en
apoyo de las prioridades comu-
nes de la Unién que permita una
recuperacion rapida y sostenible.
El objetivo final es aumentar la
aceptacion por parte de los pai-
ses miembros como propias de
las normas fiscales, simplificarlas
y mejorar su cumplimiento.

A diferencia de las anteriores
reformas incrementales del PEC
(en 2005, 2011, 2013 y 2015)
las propuestas actuales de la Co-
mision se consideran de gran
alcance y aparecen resumidas en
el cuadron.® 1.

En primer lugar, por lo que
se refiere al brazo preventivo
del nuevo PEC, el eje principal
son los planes fiscales-estructu-
rales nacionales a medio plazo
gue buscan mejorar las finan-
zas publicas y al mismo tiempo
proteger la inversion publica.
El gasto neto plurianual com-
patible con la sostenibilidad de
la deuda es el Unico indicador
operativo. La Comision publica-
ria una trayectoria técnica para
los Estados miembros con un
coeficiente de déficit superior
al umbral del 3 por 100 o un
coeficiente de endeudamiento
superior al 60 por 100 de forma
que el gasto no exceda el creci-
miento del PIB a medio plazo y
que la ratio deuda/PIB sea infe-

rior que al principio del periodo
de ajuste. Dicha senda seria el
resultado de una negociacién bi-
lateral con un minimo horizonte
de cuatro anos, prorrogable a
siete para incentivar compro-
misos de inversion y reformas
estructurales. En principio, el
nuevo marco reduce el potencial
de discrepancias con los paises
miembros debido al uso de una
regla operativa mas simple basa-
da en los niveles de gasto (15):
«la senda de gasto primario fi-
nanciada nacionalmente neta
de medidas de ingresos discre-
cionales y ciclicos por gasto en
desempleo» que servird como
«techo» a la hora de elaborar
los presupuestos generales del
Estado.

En segundo lugar, por lo que
respecta al brazo correctivo del
PEC, en el caso de los Estados
miembros que se enfrenten a
desafios sustanciales de deuda
publica, establecidos de acuerdo
con el analisis de sostenibilidad
de la deuda, y que se desvien de
la senda de gasto neto, se abriria
por defecto un procedimiento
de déficit excesivo. Ademas de
las orientaciones, la propuesta
introduce un ajuste fiscal minimo
del 0,5 por 100 del PIB anual si
un pais esta por encima del um-
bral del 3 por 100 de la ratio de
déficit en un procedimiento
de déficit excesivo.

Por ultimo, la Comisién en-
tiende que es necesario un mayor
grado de compromiso politico y
una mayor interiorizacion del
plan a medio plazo por parte de
los Estados miembros mediante
una ampliacion del papel de las
instituciones fiscales indepen-
dientes en la evaluacién ex ante
y en la supervisién ex post de los
planes fiscales y estructurales na-
cionales. La Comision Europea ha
apostado por mantener los dos

pilares del PEC (16): déficit pre-
supuestario por debajo del 3 por
100 y la deuda publica por de-
bajo del 60 por 100 del PIB (17).
La Comision recomienda hacer
una clasificacion de tres tipos de
paises: los que tienen un riesgo
mayor (una deuda publica supe-
rior al 90 por 100 del PIB), los de
riesgo moderado (entre el 60y
el 90 por 100), y los que tienen
bajo riesgo y cumplen con los cri-
terios junto con un analisis de la
sostenibilidad de la deuda (18).

Por lo que se refiere a las san-
ciones, uno de los problemas
que tiene el PEC actual es que
las multas son tan grandes (pue-
den llegar a ser de hasta el 0,5
por 100 del PIB) que son politi-
camente demasiado dificiles de
imponer, como se vio en el caso
de Portugal y Espana en 2016
0, anteriormente en 2004, en el
caso de Francia y Alemania. Por
ello, la Comisién propone mul-
tas mas pequenas y que se apli-
guen de manera mas automatica,
de forma que la presién politica
sobre la Comision Europea sea
menor. Ademas, se propone afa-
dir sanciones «reputacionalesy,
como por ejemplo que el ministro
de Finanzas del pais incumplidor
tenga que acudir al Parlamento
Europeo a explicar de qué manera
va a corregir la situacion.

Este nuevo marco de gober-
nanza fiscal (o la variacion del
mismo que finalmente se decida)
deberia permitir el refuerzo de la
sostenibilidad de las cuentas pu-
blicas dentro de una estrategia
de medio plazo que haga com-
patible mayor flexibilidad a corto
plazo con el establecimiento de
un plan de consolidacion fiscal
plurianual para aquellos paises
mas endeudados.

Por dltimo, la propuesta de la
Comisién no incluye la creacion
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de un instrumento centraliza-
do de politica fiscal de estabiliza-
cion a nivel de la UE. Sin embar-
go, los mecanismos de financia-
cién temporal ya aprobados para
el Plan EU Next Generation con
el fin de facilitar la recuperacién
de la economia de la UE tras el
COVID-19, abren la posibilidad de
su utilizacion futura de forma mas
permanente con otros propositos.

2. Crecimiento: provision de
bienes publicos comunes
para la UE y politicas de
oferta

{Qué recomendaciones de
politica econdmica deberian
hacerse para facilitar la recu-
peracién dentro de una unioén
monetaria? En primer lugar, hay
gue dotar ese entorno de una
mayor calidad del capital hu-
mano, incorporar los avances
tecnoldgicos al sistema produc-
tivo, mejorar infraestructuras y
promocionar aquellos sectores
en los que queramos tener una
ventaja comparativa, es decir,
mejorar la dotacién de bienes
publicos, lo cual se deberfa con-
seguir a través de esquemas
«permanentes» de financia-
cibn mancomunada para evi-
tar aumentos de la divergencia
real entre los paises en funcion
de la distinta capacidad fiscal de
cada unos de ellos. En segundo
lugar, es necesario sequir perfec-
cionando el mercado Unico para
aprovechar todas sus ventajas.
Por tanto, fomentar la apertura
comercial y financiera, intentan-
do evitar el exceso de regulacion,
pero al mismo tiempo regular
para facilitar la competencia; hay
que intentar desregular algunos
sectores o actividades, pero se-
guramente hay que regular otros
para fomentar el buen funciona-
miento de los mercados. Hay dos
tipos de reformas estructurales:
el primero aumenta la flexibili-

dad de precios, lo que facilita la
estabilizacién del ciclo econdmi-
co y reduce los problemas del
BCE para alcanzar sus objetivos;
el segundo aumenta la compe-
tencia en el mercado laboral y
eleva el producto potencial (19).

Algunos Estados miembros
experimentaron periodos de in-
versién insuficiente incluso antes
de 2008 (European Commission,
2017). Sin embargo, la crisis fi-
nanciera y econémica que siguio
afecté a la UE en su conjunto
y amplié aun mas la brecha de
inversion publica en la UE. La
revision institucional del PECy
la UE que lo acompand, junto
con las medidas de austeridad
en los Estados miembros tam-
bién limitaron los esfuerzos de
inversion. Un gran impulso para
restablecer la inversion publica
se produjo con la introduccion
del Fondo Europeo para Inver-
siones Estratégicas (FEIE) en el
marco del plan Juncker, que re-
volucion¢ la financiacion de la
innovacion en la UE y, en Ultima
instancia, supero los objetivos de
inversion iniciales. Sin embargo,
en 2020, la crisis de la pandemia
comenzd a plantear desafios im-
portantes para los paises de la
UE que intentaban mantener sus
economias a flote. A medida que
su espacio fiscal se redujo signi-
ficativamente, la financiacion de
la UE en forma de subvenciones
y préstamos del Plan de Recupe-
racion se ha vuelto indispensable
para garantizar la recuperacion y
el cumplimiento de los objetivos
medioambientales y digitales. A
partir de 2023, se espera que la
inversion siga creciendo, aunque
a un ritmo mas lento, ya que
la actual crisis energética esta
ejerciendo presion sobre la eco-
nomia de la UE.

Sin embargo, la inversion
vinculada a las transiciones verde

y digital, en particular, requiere
recursos sustanciales y periodos
mas largos para su implementa-
cion. Las acciones planeadas del
«Pacto Verde» financiadas por
el Marco Financiero Plurianual
2021-2027 y el instrumento de
recuperacion NGEU 2021-2026
representan solo una fraccién de
lo que es necesario para cumplir
con todos los objetivos clima-
ticos y alcanzar la neutralidad
de carbono de la UE en 2050.
La financiacion del Plan de Re-
cuperacién también puede no
ser suficiente para cumplir los
ambiciosos objetivos vinculados
a la iniciativa «Década Digital»
(fijada para 2030) y, en conse-
cuencia, no lograr cerrar la brecha
de inversion digital. Ademas, la
crisis energética, provocada por
la guerra de Rusia contra Ucrania,
llevé a la Comisidon a proponer
un aumento en la subvencién del
Plan de Recuperaciéon con una
dotacion de 20.000 millones de
euros adicionales en el marco
del plan REPowerEU para reducir
la considerable dependencia de
la UE de los combustibles fosi-
les rusos. Ademas, futuros pro-
yectos de inversién en las areas
de defensa comun, seguridad o
cualquier otro campo de interés
para la soberania y autonomia
estratégica de la UE, es probable
gue también requieran una finan-
ciacién considerable. Es en este
contexto en el que debe conside-
rarse el anuncio para la creacion
de un Fondo Soberano Europeo
en el verano de 2023, limitdndose
hasta la fecha a 10.000 millo-
nes para poner en marcha una
Plataforma de Tecnologias Estra-
tégicas para Europa (STEP) que
profundice en tres tipos de tecno-
logfas criticas: la biotecnologia, la
deeptech (esto es la tecnologia
como la inteligencia artificial) y la
tecnologia verde. Esta iniciativa, es
algo descafeinada, lo que ha pro-
vocado reacciones encontradas.
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En la medida en que estos de-
safios a largo plazo sigan en pie,
seguramente superaran tanto el
potencial de financiacién como
la vida util del Plan de Recupe-
racién, que expirard a fines de
2026. Con estas limitaciones,
muchos analistas han pedido el
establecimiento de un plan simi-
lar, pero de naturaleza perma-
nente y con un alcance ampliado
(20). En cuanto a su tamano, las
opiniones difieren (21).

Compensar los efectos nega-
tivos de la perturbacion de oferta
que estamos sufriendo exige tam-
bién una aplicacion ambiciosa
de politicas que incrementen las
tasas de crecimiento de la pro-
ductividad y del PIB potencial. Es
decir, la respuesta 6ptima de la
politica econémica a un shock de

oferta negativo como el actual
son las reformas estructurales
que reduzcan las tensiones por
el lado de la oferta. De nuevo, el
instrumento comun europeo para
hacer realidad esta ambicion es el
Plan de Recuperacién de la Unién
Europea, el NGEU. Esto exige una
rigurosa seleccion de los proyec-
tos de inversion, de forma que
maximicen la complementariedad
con la inversién privada y generen
un efecto de traccion sobre ella.
Pero también que se acompane
de reformas estructurales, facili-
tando, por ejemplo, la reasigna-
cion de recursos entre empresas
y sectores. Por tanto, provision
de bienes publicos comunes y
reformas estructurales pueden
(y deben) ser dos caras de la
misma moneda. Como puede
verse en la figura 3, tanto el Plan

de Recuperacién como el pro-
pio programa de reformas es-
tructurales estan convergiendo
en un mecanismo de coordina-
cion Unico a través del Semestre
Europeo que, sin duda, deberia
ser refinado y constituir la base
para la cogobernanza futura de
forma permanente. Tal como se-
falan Buti y Messori (2021), toda
la experiencia de gestién conjunta
entre los distintos niveles de go-
bierno deberia poder aprovechar-
se en un futuro, estableciendo de
forma permanente un programa
de impulso del crecimiento y me-
jora de la eficiencia en linea con
el actual plan de recuperacion.
Esto se podria realizar a través
de un uso generalizado de los
Consejos Nacionales de Produc-
tividad (Garcia et al., 2023). y
de las propuestas de «acuerdos

FIGURA 3

Distribucion de competencias
UE/pais miembro

- Competitividad en el sector servicios

Competencias compartidas

- Mercado interior y politica social
- Industrias en red

Apoya, coordina, suplementa las
acciones de los paises
miembros

- Industria, turismo y educacién
- 1+D e innovacidn, regulacion inteligente

Proporciona estructuras en las
cuales los paises de la UE para
coordinar las politicas

- Finanzas publicas
- Bancay acceso a finanzas
- Empleo, politica social, vivienda

- Administracién publica, regulacién inteligente

MARCO DE GOBERNANZA EN LA UE PARA LLEVAR A CABO LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Herramientas de la UE para la aplicacion
y coordinacion de politicas

Competencias exclusivas N

Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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contractuales» de apoyo técni-
co en forma de policy support
facility, como los existentes en
la politica de investigacion, que
impulsen las reformas estructura-
les y su posterior evaluacién por
organismos independientes. Pero
para ello hace falta el suficiente
consenso politico.

IV. UN NUEVO PACTO
POLITICO PARA UN
DESTINO COMUN

Esta no sera la uUltima crisis.
Inevitablemente habra otras en
el futuro y, por tanto, debemos
estar mejor preparados y fortale-
cer el papel estabilizador de las
politicas fiscales nacionales, asi
como la arquitectura de gobier-
no de la UE.

El desarrollo de la invasion de
Ucrania ha revelado con crudeza
las vulnerabilidades y dependen-
cias de la UE en sectores clave, asi
como las disparidades entre pai-
ses miembros en sus exposiciones
a estas tensiones. Un desafio de
esta magnitud subraya la impor-
tancia de responder de forma
conjunta a los riesgos comunes.

Estas decisiones comunes
deben aplicarse tanto para las
medidas de corto plazo como
para las reformas que permitan
afrontar los retos de medio y
largo plazo. En particular, este
episodio nos ha demostrado que
las politicas estructurales a nivel
europeo que favorezcan la inte-
graciéon y la interconexién de los
mercados europeos —en particu-
lar los energéticos— y refuercen
el mercado Unico no solo permi-
tirdn una mayor resistencia a las
perturbaciones, sino que tam-
bién redundaran en un aumento
de la competitividad.

Resulta necesario, por tanto,
alcanzar un nuevo «Pacto Po-

litico por Europa» que genere
confianza entre todos los paises
socios. Este esfuerzo manco-
munado deberia estar liderado
por Alemania y Francia, pero
asimismo gestionado por las
instituciones europeas, dando
lugar a una refundacién de la
Unién que complemente las ya
numerosas innovaciones en el
entramado institucional que se
han venido sucediendo durante
las Ultimas tres crisis desde la
creacion del euro.

En 2017 la Comision abrio el
debate sobre el futuro de la UE
a través un Libro Blanco y cinco
documentos de reflexion, uno
de los cuales estd dedicado a
la «Profundizacién de la Unidn
Econdmica y Monetaria» y que
tiene su base en el informe de
los cinco presidentes (European
Parliament, 2015). Existe un con-
senso politico en que dar marcha
atrds en lo conseguido hasta
ahora no es posible y, aunque
el debate sobre la UEM es en
buena medida de naturaleza téc-
nica, la concreciéon de elemen-
tos requiere un acuerdo politico
entre los que abogan por un
refuerzo de la solidaridad frente
a los que insisten en reforzar la
responsabilidad de los Estados
miembros de forma previa.

Segun el documento de re-
flexion el plan de trabajo deberia
englobar medidas a corto, medio
y largo plazo:

A corto plazo hay pocas dudas
sobre la absoluta necesidad de
avanzar hacia una auténtica
Unidn Financiera que facilite la
reduccién y el reparto del riesgo
mediante la finalizacion de a)
una verdadera Union Bancaria es-
tableciendo un Sistema Europeo
de Garantia de Depdsitos (SEGD);
b) un Mercado de Capitales inte-
grado que evite la fragmentacion

financiera permitiendo mejor fi-
nanciacion a hogares y empresas
y mejor reparto del riesgo del
sector privado, aumentando la
resistencia del sector financiero
ante perturbaciones econémicas
(mayor estabilidad macrofinan-
ciera). Este elemento es de vital
importancia en la eurozona.

A corto-medio plazo son ne-
cesarias otras medidas encamina-
das a crear una Unién Econémica
y Fiscal dando continuidad a los
instrumentos temporales puestos
en marcha durante el COVID-19
a través de a) mecanismos que
permitan combinar estabilidad
y estimulos al crecimiento mas
alld del BCE a través de las pro-
pias instituciones comunitarias
y de los Estados miembros de
forma coordinada, promoviendo
la convergencia real mediante
reformas estructurales (empleo,
educacion, fiscalidad, bienestar
social, mercados de productos y
servicios, administracion publica
y sistema judicial) que permitan
modernizar las economias de
los Estados miembros y hacerlas
mas resistentes ante perturbacio-
nes futuras, asi como cambios
de gobernanza a nivel de la UE;
b) Desarrollar un activo europeo
sequro para la emision comun de
deuda comparable a los bonos
del Tesoro de EE. UU., para re-
ducir la gran exposicion de los
bancos a la deuda soberana de
su palis de origen; ¢) mejorar la
funcién estabilizadora a nivel
federal para poder desarrollar
una politica de coaseguro entre
los paises: se trataria de com-
plementar la labor de los pre-
supuestos nacionales de forma
temporal (nunca permanente),
buscando minimizar el riesgo
moral y sin duplicar al Meca-
nismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) en su rol de instrumento
de gestion de crisis.
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Por ultimo, a largo plazo,
guedarian pendientes cambios
institucionales para avanzar
hacia una mayor Unidn Politica:
a) aumentando la centralizacion
de competencias a través de un
marco juridico para la UEM bien
por reforma de los Tratados, por
acuerdos intergubernamenta-
les o por una combinacién de
ambos; b) afrontar la relacion
entre eurozona y resto de Esta-
dos miembros UE,; c) aclarar la
responsabilidad democratica en
las cuestiones relativas al euro;
y e) por ultimo, como desarrollo
de la funciéon estabilizadora ex-
plicada anteriormente, deberian
plantearse cambios instituciona-
les como la creacién de un Teso-
ro de la eurozona que realizaria
las tareas de vigilancia econémi-
cay presupuestaria con la ayuda
del Consejo Fiscal Europeo,
encargandose, asimismo, de la
coordinacion de la emision de
deuda y de la gestién de la fun-
cion estabilizadora.

NOTAS

(*) El autor agradece la ayuda financiera pro-
porcionada por la Agencia Estatal de Investiga-
cién-Ministerio de Economia y Competitividad
de Espana (proyecto PID2020-114646RB-C42
/ AEl 10.13039 / 501100011033) y la Co-
misién Europea (proyecto ERASMUS-JMO-
2021-CHAIR 101047088). El apoyo de la Co-
mision Europea no constituye una aprobacion
de los contenidos, que reflejan Unicamente
los puntos de vista del autor. Por ultimo, el
autor agradece la hospitalidad del Emerging
Markets Institute-Johnson College of Business
(Cornell University) durante la redaccion de
este articulo.

(1) Véase, por ejemplo, el trabajo seminal de
MunpgLL (1961) o, para una revision reciente,
De Grauwe (2022).

(2) Véase, por ejemplo, European Commis-
sion (2008).

(3) Véase el realizado por Pisani-Ferry et al.
(2008) para la Fundacién Bruegel.

(4) De hecho, en dicho estudio de la Funda-
cién Bruegel se demostraba que algunas de
las reformas estructurales de los mercados
necesarias para el buen funcionamiento de la
unién monetaria (flexibilidad del mercado de

trabajo, control de ayudas y compras publi-
cas, sectores de red, energia...) habian sido
llevadas a cabo con mayor intensidad por
otros paises de la OCDE, simplemente bajo el
impulso del propio proceso de globalizacion,
que por los paises de la eurozona.

(5) Por otra parte, las posteriores aportacio-
nes de la nueva macroeconomia clésica han
hecho hincapié en las medidas de oferta'y en
cdmo las expectativas de los agentes pueden
variar la efectividad de las medidas de politica
econémica en funcion de su credibilidad y
de aspectos reputacionales que solo pueden
generarse lentamente. Todo ello refuerza,
por una parte, la importancia de las politicas
estructurales y, por otra, la necesidad de
coordinacion de las politicas de estabilizacién
para lograr coherencia entre ellas.

(6) Asimismo, el principio de subsidiariedad
aprobado en el Tratado limita las competen-
cias de la UE e implica que los niveles nacio-
nales, o incluso inferiores, de gobierno son la
normay el de la Unién la excepcion.

(7) Este marco se demostro ya insuficiente
antes de la crisis, como ya quedd patente en
la obligada revisién del PECy de la estrategia
de crecimiento (informe Koc) en 2005 y en
la renovacién esta ultima en 2010, bajo la
denominacién de «Europa 2020».

(8) En efecto, dificilmente podra mantenerse
una intervencion monetaria de la magnitud
de la iniciada en 2015 dada la acumulacién
de deuda publica en el balance del BCE. Si el
fuerte avance de la tasa de inflacién termina
siendo transitorio, seré el avance real del PIB
el mecanismo preciso para continuar con
la necesaria reducciéon de la deuda. Para
ello, los esfuerzos deberian encaminarse
a reforzar aquellas politicas que permitan
un crecimiento de la productividad que, en
la recuperacion 2013-2019, ha sido muy
insatisfactorio.

(9) Para un analisis de la dindmica stock-
flujo en la EA y sus consecuencias sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, véase
CamMARERO, CARRION-1 SILVESTRE Y TAMARIT (2015).

(10) La caida de las «tasas de interés reales
naturales» durante las Ultimas tres décadas
es un fendbmeno comin en todos los paises
avanzados y puede explicarse por una serie de
cambios estructurales: la tendencia a la baja
del crecimiento potencial; el envejecimiento de
la poblacion, lo que ha aumentado las tasas
de ahorro en muchos paises; y la creciente
desigualdad en la distribucién de la riqueza, lo
que también aumenta el ahorro promedio. En
esta situacion, los mayores niveles de endeuda-
miento no implican necesariamente mayores
riesgos de sostenibilidad, ya que el coste de
financiacion es més bajo y se espera que per-
manezca bajo en el futuro previsible, siempre
que el episodio actual de inflacién sea pasajero.

(11) Curiosamente, versiones anteriores del
PEC utilizaban el déficit observable (contable)

y fueron también criticadas por no medir bien
el esfuerzo de ajuste fiscal de cada pais al no
tener en cuenta su posicion ciclica.

(12) De hecho, hasta la derogacién del PEC
la Comision publicé anualmente en inglés
en torno al mes de marzo un vademécum
(inicialmente de més de 200 paginas) para
facilitar su comprension actualizada y que el
lector interesado puede consultar para
el ano 2018 en https://ec.europa.eu/info/
publications/economy-finance/vade-mecum-
stability-and-growth-pact-2018-edition_en

(13) En todos los paises, ahos y normas, el
cumplimiento de las normas en la UE se situd
en el 54 por 100. Esta cifra agregada oculta
grandes diferencias entre los Estados miem-
bros (véase SanTacroce y LarcH, 2020).

(14) En efecto, el uso de este instrumento esta
sujeto a varios criterios, entre los que destaca
el cumplimiento de las reglas fiscales de la UE
por parte del pais en dificultades. En compa-
racion con la herramienta de transacciones
monetarias directas (OMT, por sus siglas en
inglés), se trata de un cambio de la condi-
cionalidad basada en un programa MEDE a
criterios de sostenibilidad fiscal y de la deuda.

(15) Si bien se mantienen los limites maximos
del 3 por 100 de déficit y del 60 por 100 de
deuda, gran parte de los limites existentes ba-
sados en el equilibrio estructural desaparece-
rian a nivel de la UE. Sin embargo, el calculo
de algunas variables (como, por ejemplo, el
output gap) y la metodologia utilizada por la
Comision para disefar la trayectoria de refe-
rencia pueden seguir siendo una fuente de
discrepancias y disenso en el futuro.

(16) Una razén que puede explicar no tocar
estos umbrales es porque estan fijados en
el TFUE. Por tanto, su variaciéon exigiria un
cambio de Tratado. Por contra, las otras trans-
formaciones son compatibles con simples en-
miendas, lo que simplifica la técnica legislativa
y los problemas politicos e institucionales.

(17) Aunque hubo cierto debate sobre la
posibilidad de elevar esa cifra hasta el 100
por 100 tal como propuso el MEDE en
2021, se ha evitado abrir esa polémica dada
la diversidad de posturas entre los paises
miembros. Al margen de las propuestas de
organismos internacionales, muchos aca-
démicos consideran que este limite no es
relevante ni desde un punto de vista prac-
tico ni tedrico. Al respecto se puede consul-
tar Blanchard (2019), BiancHARD, LEANDRO Y
ZeTTELMEYER (2021), FurMAN y Summers (2020)
o De Grauwe (2022) o, también en contra de
cualquier regla numérica, véase Beetsman et al.
(2018), Benassy-Quert et al. (2019) o Desrun
etal. (2019).

(18) Otros autores recomiendan simplemente
sustituir las reglas numéricas por un analisis
estocastico de la sostenibilidad ajustado a
cada pais y que permita detectar el causante
de las desviaciones entre los «sospechosos
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habituales»: tipos de interés, inflacion, tasas
de crecimiento del PIB y la capacidad fiscal
individual. Este andlisis deberian hacerlo los
consejos fiscales nacionales y el europeo. De
ahi que sea importante reforzar el mandato
y la independencia de estas instituciones (EU
Independent Fiscal Institutions, 2023).

(19) Para una revision reciente del papel de
las reformas estructurales para restaurar la
estabilidad macroecondmica, recuperar el
crecimiento econémico y abordar la desigual-
dad de ingresos, véase Campos, De GRAUWE Y
J1(2018) y De Grauwe y Ji (2020).

(20) Véase, entre otros, CORNAGO Y SPRINGFORD
(2021), Demertzis (2022) o European Fiscal
Board (2022).

(21) Segln Auarp et al. (2013), dicho instru-
mento deberia ascender a entreel 1,5y el 2,5
por 100 de la renta nacional bruta de la zona
del euro, lo que para la UE en su conjunto
significaria porcentajes alin més altos. Por el
contrario, Garcia y Vacca (2016), desde una
vision federalista, prevén una capacidad fiscal
del 3,5 por 100 del PIB de la zona del euro,
mientras que un andlisis reciente del Fondo
Monetario Internacional realizado por ArNoLD
et al. (2022) que abarca a todos los paises de
la UE prevé un fondo de entre el 0,5y el 1 por
100 del PIB de la UE.
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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.

Palabras clave: NGEU, REPowerEU, politi-
ca medioambiental.

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.

Keywords: NGEU, REPowerEU,
environmental policy.
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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

GRAFICO 1
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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
Y ESPANA, 2019-2024 Y 2020-2024
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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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Fuente: Inflation Reduction Act of 2022, H.R. 5376, 117" Cong. (2021-22); McKinsey
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GRAFICO 6
DISTRIBUCION POR SECTORES DE LOS FONDOS PARA AFRONTAR
EL CAMBIO CLIMATICO
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& Company (2022).
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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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Resumen

La recuperacion de la economia europea
que se esperaba tras la pandemia se ha visto
afectada por la sucesion de perturbaciones de
oferta, cuyo origen es esencialmente geopo-
litico. La crisis energética, exacerbada por la
guerra en Ucrania, junto con las disrupciones
de las cadenas de suministro y la ralentiza-
cién de los intercambios internacionales han
frenado el crecimiento y generado un bro-
te de inflacion inédito desde la creacién del
euro. La politica fiscal ha ayudado a amorti-
guar hasta cierto punto el impacto del shock.
Sin embargo, de cara al futuro, el margen de
maniobra presupuestaria se ha estrechado
como consecuencia de la reactivacion inmi-
nente de las reglas fiscales (la mayorfa de los
paises exceden los umbrales de deuda o de
déficit), y sobre todo de la subida de tipos
de interés. Algunos paises han aprovechado
su mejor situacién fiscal para desplegar ayu-
das de Estado, cuyo caracter disperso no sirve
sin embargo para afrontar los retos globales.
La débil capacidad fiscal comun, junto con
la provisionalidad del Next Generation, es la
principal carencia ante estos retos.

Palabras clave: crisis energética, guerra
de Ucrania, cadenas de suministro, inflacion,
crecimiento, politica fiscal, normas fiscales
europeas, cargas financieras de la deuda, ayu-
das de Estado, geopolitica.

Abstract

Though the European economy was
expected to recover strongly in the aftermath
of the pandemic, performance has been
hampered by a succession of shocks essentially
of a geopolitical nature. The energy crisis,
exacerbated by the war in Ukraine, together
with a cascade of supply chain disruptions and
a sharp slowdown in global trade, have affected
economic growth while also paving the way
to an inflationary process without precedent
since the creation of the euro. Fiscal policy has
helped cushion to some extent the impact of
the shock. Looking forward, however, fiscal
space has narrowed as a result of, on the one
hand, the imminent reactivation of European
fiscal rules — with a majority of countries
exceeding debt or deficit limits—and, on
the other hand, higher interest rates. Some
countries have used their more favourable fiscal
position to deploy sizeable amounts of state
aid, an ineffective instrument to tackle common
challenges, apart from distorting the internal
market. The limited common fiscal capacity,
along with the provisional character of Next
Generation, emerges as the key obstacle to
address geopolitical risks.

Keywords: energy crisis, war in Ukraine,
global value chains, inflation, economic
growth, fiscal policy, European fiscal rules,
interest rates, state aid, geopolitics.
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I. INTRODUCCION

RAS el golpe de la pande-

mia y la aparicion de una

vacuna, se habian deposi-
tado grandes esperanzas de una
rapida recuperacion de la econo-
mia europea. Los Estados habian
desplegado todo tipo de ayu-
das destinadas a mantener las
empresas a flote y a sostener el
empleo, gracias al apoyo de los
bancos centrales y a la politica de
tipos de interés cuasi nulos (1).
Sin embargo, el rebote ha sido
mas complicado de lo anticipa-
do como consecuencia de una
sucesion de perturbaciones que
han afectado a la economia eu-
ropea de manera desproporcio-
nada (secciéon dos). Ademas, al
provocar un brote de inflacion,
el Banco Central Europeo (BCE)
ha tenido que replegar su arse-
nal monetario. Este giro, junto
con el debilitamiento del creci-
miento, ha tenido importantes
consecuencias para la hacienda
publica de los Estados miembros
(seccién tres). Todo ello pone
de manifiesto la necesidad de
encontrar una respuesta comun
a los desafios globales (seccion
cuatro).

Il. LA ECONOMIA EUROPEA
TRAS LA GUERRA EN
UCRANIAY LA CRISIS
ENERGETICA

La relacion entre los conflic-
tos bélicos y el suministro de
materias primas siempre ha sido

delicada, pero la invasién por
parte de Rusia a Ucrania, en fe-
brero de 2022, ha elevado esta
preocupaciéon a un nuevo nivel.
El conflicto ha interrumpido la
producciéon y las cadenas de su-
ministro de diferentes materias
primas, especialmente aquellas
en las que Rusia y Ucrania son
productores clave. Como resul-
tado, la volatilidad de los pre-
cios globales de estas materias
se ha disparado, especialmente
en el caso del petréleo y el gas
natural. El aumento del coste
de muchas materias primas ha
incrementado el precio de los
alimentos hasta niveles récord,
no vistos desde 2008.

La guerra, junto con las san-
ciones impuestas a Rusia, ha
significado un mayor impacto
econdmico para Europa, agra-
vando las tensiones existentes en
los mercados tras la pandemia
de COVID-19. La proximidad de
las potencias europeas al con-
flicto, sus estrechos vinculos co-
merciales en materias primas y
la dependencia energética con
Rusia son las principales causas
que han provocado que la region
sea especialmente vulnerable
en términos econémicos y de
seguridad. Las interrupciones
de suministro de las materias pri-
mas perjudican a algunas indus-
trias europeas mas que a otras.
Rusia es uno de los principales
productores de paladio usado
en la industria automouvilistica
y, junto con Ucrania, ambos
producen aproximadamente el
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15 por 100 del suministro global
de titanio, utilizado en la indus-
tria aeroespacial.

1. Una sucesion de
perturbaciones de oferta

Ucrania y Rusia desempe-
fian un papel fundamental en la
produccion agricola. Antes del
conflicto, ambos paises produ-
cian un tercio del trigo, maiz y la
cebada mundial, siendo provee-
dores fundamentales en el Pro-
grama Mundial de Alimentos (2).
Del mismo modo, alrededor de
un 80 por 100 de las exporta-
ciones mundiales de aceite de
girasol provienen de ambos pai-
ses, y Rusia es un importante
productor de fertilizantes fun-
damentales para la produccién
agroalimentaria.

La Unién Europea (UE) es
el principal socio comercial de
Ucrania, representando alrede-
dor del 55 por 100 del comercio
total del pais. Ucrania, por su
parte, representa solo el 1 por
100 del comercio total de bie-
nes de la UE. Segun la Comisiéon
Europea los principales pro-
ductos agricolas y alimentarios
exportados desde Ucrania a la
UE son los cereales, las semillas
oleaginosas, y las grasas y acei-
tes de origen animal o vegetal
(3). En 2022 las exportaciones
ucranianas a la UE crecieron un
15 por 100 comparado con el
afo anterior, gracias a los corre-
dores humanitarios establecidos
durante el conflicto.

La invasion de Ucrania ha ge-
nerado una escasez de alimentos
y un incremento historico de sus
precios, agravando la inseguridad
alimentaria a nivel global. Segun
el indice de la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Ali-
mentacion y la Agricultura (FAO)
para los precios mundiales de
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los alimentos, estos alcanzaron
su maximo en marzo de 2022,
experimentando un incremento
de mas del 60 por 100 en com-
paracion con el mismo mes de
2020 (4). En agosto de 2023, el
indice se ha situado un 24 por
100 por debajo de ese nivel
maximo, gracias al descenso de
los indices de algunos alimentos
como la carne o los cereales.

Acciones por parte de Rusia,
como el bloqueo de los puer-
tos ucranianos del mar Negro o
la prohibicién de exportaciones
rusas de cereales, han desestabili-
zado los mercados desde el inicio
del conflicto. Estas perturbacio-
nes afectan sobre todo a regio-
nes desfavorecidas como Africa
y Asia, donde estan destinadas
cerca del 90 por 100 de las expor-
taciones ucranianas de trigo.

La UE es autosuficiente en
cuanto a la disponibilidad de
alimentos y fertilizantes, gracias
a su politica agricola comun,
pudiendo garantizar la seguridad

alimentaria de todos sus paises
miembros. A pesar de ello, los
precios de los alimentos y pien-
sos de la UE también se han visto
afectados, principalmente por la
reduccion de las importaciones
procedentes de Ucrania, erosio-
nando el poder adquisitivo de
los hogares y afadiendo presién
econoémica a las familias de ren-
tas bajas. Los indices de precios
de los alimentos llegaron a méaxi-
mos en marzo de 2023, sien-
do un 23 por 100 mas altos en
Alemania, un 16 por 100 mas
altos en Espafa y un 19 por
100 en el conjunto de la Unién
Europea en comparacion al
mismo mes de 2022 (gréfico 1).

Mas de un ano después del
inicio del conflicto, el panorama
energético mundial ha experi-
mentado cambios drasticos. La
volatilidad de los precios de la
energia ha afectado a los consu-
midores de manera significativa
y, tanto la dependencia global
en el consumo de combustibles
fésiles como la seguridad ener-
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GRAFICO 2
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gética, se encuentran en el cen-
tro del debate.

El impacto econémico de la
guerra ha intensificado la necesi-
dad de una transicién energética
de combustibles contaminantes,
suministrados por unos pocos
productores, a fuentes de ener-
gia menos contaminantes como
las energias renovables. Esto se
aplica de manera particular en
Europa, donde el gas ruso ha
dominado histéricamente las
importaciones.

Los efectos econémicos de los
cortes de suministro desde Rusia
y las sanciones impuestas por
la UE a Rusia han generado un
fuerte impulso hacia la diversifi-
cacion de las fuentes de energia
y la reduccion de la dependen-
cia del gas ruso. El compromiso
de la UE en la Declaraciéon de
Versalles de marzo de 2022,
de reducir las importaciones de
combustibles fosiles rusos hacia
otros productores energéticos,
es ahora visible. Todo ello ha
redundado en una disminucién

de la energia importada de Rusia
(grafico 2). Rusia ha pasado de
ser el mayor proveedor de pe-
troleo y gas natural para la UE, a
ver reducida su participacion en
favor de otros paises como No-
ruega, Arabia Saudita, Estados
Unidos y Argelia.

Europa, en mayor o menor
medida, continuard mantenien-
do su gran dependencia de las
energfas fosiles a corto plazo.
El riesgo de escasez e inflacién
asociada durante el invierno de
2023 puede moderarse con es-
fuerzos para mejorar la eficiencia
energética, diversificar el sumi-
nistro de energia y promover el
ahorro energético. A largo plazo,
expandir la capacidad de pro-
duccion de la energia renovable
en Europa es fundamental. El
plan REPowerEU de la Comisién
Europea, publicado en mayo de
2022, tiene como objetivo au-
mentar al 45 por 100 la pro-
porcién de energias renovables
en el consumo total de energia.
La Agencia Internacional de la
Energia (IEA) prevé que la capa-

cidad de produccién de energias
renovables en la UE sera el doble
en el periodo de 2022-2027 en
comparacién con los cinco afos
anteriores.

El papel de Ucrania y Rusia
como proveedores de materias
primas los sitian en la base de
la cadena de valor. La interrup-
cion en los suministros agricolas,
energéticos y de otras materias,
debido al cierre de los puertos
ucranianos y a las sanciones im-
puestas sobre los contenedores
rusos, ha generado significativos
desafios para la produccion glo-
bal y ha contribuido a la escasez
de bienes desde el inicio del con-
flicto.

Los efectos inmediatos de
esta paralizacién fueron la subita
subida de precios de las materias
primas y la urgente necesidad
de nuevas fuentes de suministro
para cubrir la demanda. La du-
racion e intensidad de la guerra
determinaran los costes de la dis-
rupcién en las cadenas de valor
en Europa durante los proximos
anos. Los problemas logisticos,
la inflacion, la falta de materias
primas y la escasez de talento
seran determinantes.

El shock de oferta provocado
por la guerra ocurrié cuando los
problemas preexistentes causa-
dos por los cuellos de botella
generados por la pandemia alin
no habian desaparecido. Los
desequilibrios en la oferta y
la demanda de todo tipo de
suministros se han prolongado
hasta 2023. Estos desajustes se
vieron reflejados en el coste de
los bienes intermedios y han
aumentado los costes de pro-
duccion. Un ejemplo es el coste
de los contenedores (grafico 3),
que llegé a maximos globales
en septiembre de 2021, pero
no alcanzé maximos en el pre-
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GRAFICO 3
COSTE DE LOS CONTENEDORES
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cio de los contenedores envia-
dos a Europa hasta febrero de
2022.

La fragilidad de las cadenas
de valor, los riesgos de una alta
dependencia de terceros y la falta
de flexibilidad ante las perturba-
ciones quedaron claros duran-
te la pandemia de COVID-19 y
alin mas tras la agresiéon rusa a
Ucrania. Conceptos como friend-
shoring, reshoring y nearshoring,
junto con la idea de desglobaliza-
cion, han tomado fuerza en el Ul-
timo afno debido a la incertidum-
bre politica no solo en Europa.
En estos contextos se vuelve mas
relevante pertenecer a una alian-
za geopolitica. La UE ha tomado
medidas para reducir su depen-
dencia energética de Rusia. Sin
embargo, aun no dispone de una
estrategia efectiva para disminuir
otras dependencias, como las
importaciones de China en la in-
dustria tecnoldgica, donde China
controla muchas etapas de la
cadena de suministro.

2. La desaceleracion de la
economia europea y el
retorno de la inflacion

Las repercusiones econdmicas
de la sucesion de shocks ante-
riormente descrita se han hecho
evidentes en toda Europa. Desde
la perspectiva de la oferta, estos
efectos provienen principalmen-
te de la crisis energética, de las
interrupciones en las cadenas de
suministro y de las disrupciones
de los intercambios internacio-
nales. En cuanto a la demanda,
el impacto proviene, principal-
mente, de la reduccién de los
ingresos de los hogares debido
a la inflacion elevada, la subida
de los tipos de interés y las in-
certidumbres generadas por las
tensiones geopoliticas.

Antes de que Rusia invadiera
Ucrania, las proyecciones estima-
ban un crecimiento econémico
global en 2022 de alrededor del
5 por 100. Es dificil prever el im-
pacto total que la guerra tendra
tanto a nivel global como en
Europa, especialmente debido

a la incertidumbre en cuanto a
la duracion del conflicto, ana-
dido a que los distintos paises
estdn experimentando sus efec-
tos de manera diversa. Liadze et
al. (2022) estimaron el impacto
econémico global de la guerra
en 2022 en aproximadamente
1,5 billones de ddlares (valorados
en PPA, Purchase Price Allocation
o0 asignacién del precio pagado)
en comparacién con el escenario
base de antes de la guerra.

En Europa estimaron la dis-
minucion del producto interior
bruto (PIB) en méas del 1 por 100
para 2022, destacando Alemania
como la potencia mas afectada,
con una disminucién de su PIB
entre el -1,5 por 100 en 2022 y
-1,7 por 100 en 2023, seguida
de Francia e ltalia.

Durante el pasado invierno, la
economia de la UE tuvo un cre-
cimiento mejor al pronosticado.
Una recesion parecia inevitable,
en cambio, los datos indican
que la contraccién en el uUltimo
trimestre del ano pasado fue
menor de lo esperado (gréfico 4).
En el primer semestre del 2023,
la economia europea registrd un
crecimiento leve pero positivo.
Esto ha sido posible gracias a la
resiliencia del mercado laboral
y la moderacién de los precios
de la energia, lo que a su vez
ha aliviado las restricciones en el
suministro.

Con todo, los principales mo-
tores de la economia europea se
han debilitado como consecuen-
cia de la ralentizacion del co-
mercio internacional, la pérdida
de poder adquisitivo generada
por la inflacién, y el endureci-
miento de la politica monetaria.
Las incertidumbres también han
pesado sobre las expectativas,
especialmente en los paises mas
expuestos al conflicto bélico. Fi-
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GRAFICO 4
VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB EN 2022 Y 2023

0.2
0.1
0,0

Variacion trimestral (%)

_0"] ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

-0,2

2022-T1 2022-T2

B Eurozona

Fuente: Eurostat.

2022-T3

2022-T4 2023-T1 2023-T2

Unién Europea

GRAFICO 5

PREVISIONES ECONOMICAS DE VERANO 2023 (PIB)

2,5
2,0 froeeeeeeeenaes

1,5 [esseemneeeees

10 | B m o
05 1 - I ------------ 1 .. I
00 M ‘ ‘

Variacion interanual en %

-1,0

_0'5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Alemania  Espana

Francia

W Previsiones primavera

Union
Europea

[talia Eurozona

Previsiones verano

Fuente: Comision Europea, Previsiones econémicas de verano 2023.

nalmente, los crecientes riesgos
climaticos se estan percibiendo
de manera palpable, con una
sucesion de problemas de sequia
y de olas de calor que han afec-
tado la actividad.

El 11 de septiembre de 2023,
la Comisién Europea publico sus
previsiones econémicas de vera-

no (5). En estas previsiones, se ha
revisado a la baja el crecimiento
econdmico esperado para 2023
tanto para la UE como para la
eurozona, situandolo en un 0,8
por 100 en ambos casos. Esto re-
presenta una reduccién con res-
pecto a las proyecciones de pri-
mavera, que eran del 1 por 100

y 1,1 por 100, respectivamente
(gréfico 5).

La Comision Europea solo ha
mejorado las previsiones de cre-
cimiento de 2023 para Espafa y
Francia, tres décimas por encima
de lo pronosticado en primavera
hasta 2,2 por 100y 1 por 100 res-
pectivamente (grafico 5), debido a
los positivos resultados de la acti-
vidad de la primera mitad de afo.

El retorno de la inflacion ha
sido el resultado mas visible de
la sucesién de shocks de oferta.
El IPC se ha disparado hasta tasas
gue no se conocian en décadas,
particularmente en los paises
mas expuestos al corte del sumi-
nistro de gas ruso.

Las disrupciones en las ca-
denas de suministro, junto con
la guerra, han generado un au-
mento en los costes de practi-
camente todos los bienes y ser-
vicios. La primera sefnal de este
impacto en los hogares fue el
aumento en las tarifas eléctricas
que se produjo desde el comien-
zo de la guerra, pero a lo largo
de 2022 y 2023 el aumento en
los precios de los alimentos ha
incrementado su impacto en
los hogares. Hasta principios de
2023, el componente energético
ha sido el principal contribuyente
al aumento de los precios, segui-
do de cerca por el componente
de alimentos (grafico 6).

El precio de los alimentos y
la energfa esta intrinsecamente
vinculada a la canasta de con-
sumo de cada pais. El impacto
es mas significativo en aquellos
paises en los que estos produc-
tos representan una mayor pro-
porcion en la cesta.

Los paises de Europa Central y
del Este, como Letonia, Estonia
y Eslovaquia, tienden a experimen-
tar un impacto mas pronunciado
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debido a que la contribucion de
los precios energéticos en la cesta
de consumo es mayor. También
podemos observar que el peso de
la energia en la cesta de consumo
ha disminuido considerablemente

en paises como Espafna, Alemania
y Grecia en 2023 en comparacion
con el aho pasado.

En todo caso, a pesar de las
recientes reducciones en la tasa

de inflacidon, la situacién infla-
cionaria en Europa sigue siendo
elevada. En agosto de 2023 la
tasa de inflacién anual en la zona
del euro fue del 5,2 por 100, en
comparacién con el 9,1 por 100
del ano anterior. En la UE la tasa
fue de 5,9 por 100 en agosto
de 2023, en contraste con el
10,1 por 100 del mismo mes en
2022. Las tasas anuales disminu-
yeron en 15 Estados miembros
en comparacion con julio, sien-
do las mas bajas registradas en
Dinamarca, Espana y Bélgica.

La persistente escalada de
precios debido al conflicto ha
erosionado los ahorros y el in-
greso real disponible de la pobla-
cién, provocando una pérdida
significativa en el poder de com-
pra de los hogares europeos,
y con ello una reduccion en el
consumo privado de los diver-
sos paises de la UE. Los salarios
nominales han aumentado en
menor medida que la inflacion,
lo que ha llevado a una caida
de los salarios reales (grafico
7). Asi pues, durante el primer
trimestre de 2023, los salarios
nominales en la Organizacion
para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) supe-
raron sus niveles anteriores a la
crisis, promediando un 5,6 por
100, mientras que los salarios
reales se redujeron en un -3,8
por 100 para el conjunto de la
OCDE. El desajuste despropor-
cionado de los salarios con el au-
mento de los precios ha llevado
a numerosas familias a recurrir a
sus ahorros, con la consiguiente
disminucion en su nivel de vida.
Ademés, el BCE ha reaccionado
a la creciente inflacion mediante
diversas subidas de los tipos de
interés, encareciendo el crédito
y, por ende, las hipotecas.

Pese a todo, las medidas pre-
supuestarias tomadas por los
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Gobiernos europeos, los fondos
del programa Next Generation y
el esfuerzo de ahorro energético
han aliviado la presion sobre las
economias europeas, demos-
trando una notoria resiliencia
en comparacién con crisis ante-
riores.

Los mercados laborales euro-
peos se han mantenido sélidos
(OCDE, 2023). Durante 2023 la
tasa de paro del conjunto de
la UE descendid a su nivel his-
térico mas bajo alcanzando el
5,9 por 100 en mayo, del mismo
modo la eurozona alcanzé la tasa
minima de 6,4 por 100 en junio
de 2023. En paises como Espaina
e Italia los niveles de paro han
descendido a tasas no alcanzadas
desde antes de la crisis financiera
durante los Ultimos meses.

La resiliencia de la economia
europea se manifiesta asimismo
en el bajo nivel de endeudamien-
to privado. Gracias a las medidas
de apoyo publico implementa-
das desde el inicio de la pande-
mia de COVID-19, en la mayoria
de los paises europeos, tanto los
hogares como las empresas pre-
sentan niveles de deuda reduci-
dos, lo que les otorga una fuerte
posicion financiera en términos
generales.

Il. EL PAPEL DE LA POLITICA
PRESUPUESTARIA

Las tensiones geopoliticas y
la crisis energética no solo han
provocado un shock de estan-
flacién en la economia europea.
También han reducido el mar-
gen de maniobra de los Estados
miembros para afrontar, por sf
solos, los desafios. Las finanzas
publicas se han desequilibra-
do, contribuyendo a amortiguar
el impacto de las crisis, pero
arriesgando la sostenibilidad fi-
nanciera de los Estados, sobre
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todo teniendo en cuenta que los
costes financieros de la deuda
se orientan fuertemente al alza
como consecuencia del endure-
cimiento de la politica monetaria
pilotada por el BCE para apla-
car la inflacion. Por otra parte,
las reglas fiscales europeas, en
entredicho desde el inicio de
la pandemia, estdn a punto
de reactivarse, abocando a reali-
zar ajustes en muchos paises.

1. La acumulacion
de desequilibrios
presupuestarios

La sucesion de crisis —pande-
mia, shock energético y guerra
en Ucrania— ha afectado la senda
presupuestaria de la mayoria de
los palises europeos. Con datos
de 2022, el déficit publico del
conjunto de la Unién Europea
supera el 3 por 100, contras-
tando con la posicién practica-
mente equilibrada que se habia
conseguido antes de la crisis sa-
nitaria. La deuda publica, por su
parte, ronda el 84 por 100 del
PIB, siete puntos mas que antes
de la pandemia. El deterioro de

las cuentas publicas refleja el
fuerte incremento del gasto, en
consonancia con la necesidad de
proteger el aparato productivo y
los hogares vulnerables ante las
crisis, y asi evitar un incremento
del paro y de las desigualdades
sociales. Los ingresos publicos,
sin embargo, han oscilado en
torno a valores estables (siempre
en términos promedios).

Esta panoramica de conjunto
oculta resultados dispares entre
paises miembros (graficos 8 y 9).
Las economias nordicas son prac-
ticamente las Unicas, junto con
Chipre e Irlanda, que han me-
jorado su saldo presupuestario
durante este periodo de turbu-
lencias. Otros, como Dinamarca y
Portugal, han reforzado los esta-
bilizadores automaticos, desple-
gando el potencial anticrisis del
presupuesto publico en el mo-
mento mas recesivo (2020-2021),
y replegando el arsenal cuando el
crecimiento lo permitié (2022).
En esos paises, la politica antici-
clica ha dado frutos en términos
de correccidon de los desvios, sin
afectar el crecimiento econémico.
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GRAFICO 9
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En el otro extremo del espectro
de las economias europeas, los
desequilibrios se han ahondado
a partir de valores que ya se ca-
lificaban como excesivos antes
del periodo de crisis. Dentro de
este grupo, la posicion de ltalia
es la mas preocupante, ya que
combina un déficit récord del
8 por 100 —el mas abultado de la
UE- con una deuda elevada. Una
dificultad anadida para el pais
transalpino radica en la elevada
carga fiscal que pesa sobre su eco-
nomia, cercana al 49 por 100 del
PIB, es decir, una de las mas altas
de la UE, algo que dificulta una
hipotética senda de desendeuda-
miento mediante el instrumento
tributario. Dentro de este grupo
de paises, pero a bastante dis-
tancia de Italia, aparecen Austria,
Bélgica, Espafna, Francia, Hungria,
Republica Checa y Rumania.

En una posicién intermedia
figuran paises que han registrado
un incremento moderado del dé-
ficit, ademas a partir de una situa-
ciéon relativamente saneada desde
el punto de vista de la deuda
publica. Este es, por ejemplo, el

caso de Alemania, Paises Bajos,
Polonia y los paises balticos.

En suma, las crisis han deja-
do un legado de déficit y deuda
publica para el conjunto de la
UE, con resultados dispares entre
los Estados miembros: en lineas
generales se han exacerbado los
desafios de sostenibilidad fiscal

en algunas de las economias que
ya figuraban entre las mas endeu-
dadas. También se desprenden
excepciones, como la mejora de
Portugal o el deterioro relativo de
economias que hasta la pande-
mia conocian una evolucién favo-
rable, como la Republica Checa'y
Rumania. Grecia merece mencién
aparte: si bien el pafs heleno ha
logrado limitar el agujero presu-
puestario, su deuda sigue siendo
la mas elevada de toda la UE (su-
perior al 170 por 100 del PIB en
2022), lo que no deja margen
para la relajacion.

2. Los costes financieros de
la deuda en un contexto
de subida de tipos de
interés

Ademéas de resentirse de la
sucesion de crisis, la deuda pu-
blica se enfrenta a importantes
desafios como consecuencia de
la subida de tipos de interés y del
debilitamiento del crecimiento
econdmico.

Por una parte, en los dos ul-
timos afnos, la ratio de deuda

GRAFICO 10
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publica se redujo, compensando
parcialmente el fuerte deterioro
registrado durante la pandemia.
Pero esta reduccion se debid,
sobre todo, al avance del PIB a
precios corrientes, es decir con-
tando la inflacién (grafico 10).
Se trata, por tanto, de un efecto
esencialmente ciclico.

Si el PIB solo hubiera crecido
al mismo ritmo que en tiempos
anteriores —en torno al 3,5 por
100 en términos nominales— la
deuda se hubiera incrementado
en la mayoria de los paises como
consecuencia de la acumula-
cion de déficits. Por tanto, en los
proximos afos, sera mucho mas
dificil lograr un nuevo recorte de
los pasivos, a menos de proceder
a ajustes presupuestarios. Sin
duda, una inflacién persistente
relajaria la presién, pero esto es
sin contar con la reaccion de la
politica monetaria ante un des-
vio prolongado de los precios.

Por otra parte, ademas del
enfriamiento de la economia, la
senda fiscal se vera afectada por
el ciclo monetario. Durante la ul-
tima década, el tipo de interés de
las nuevas emisiones de bonos
con vencimientos a diez afos (la
principal referencia entre los titu-
los de deuda publica) se situaba
sistematicamente por debajo del
coste de los bonos que vencian.
El diferencial de tipos habia per-
mitido amortiguar, hasta cierto
punto, el impacto de la acumu-
lacién de pasivos en las finanzas
publicas. Esto es lo que propicid
que el gasto en intereses se fuera
reduciendo, cuando la deuda se
incrementaba.

Sin embargo, la curva de tipos
de interés se ha invertido como
consecuencia de la sucesion de
vueltas de tuerca monetaria, lo
que unido a un mayor volumen
de deuda ejercerd inexorable-
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mente una presiéon creciente
sobre las cargas financieras de
los Estados (grafico 10). La inver-
sion del coste de la nueva deuda
frente a la que se amortiza ya se
ha producido en la mayoria de
las economias de la eurozona. Y
el mismo fenémeno se producira
proximamente en casi todos los
otros paises (cuadro n.° 1). Ade-
mas, el impacto sobre las cargas
financieras serd cada vez mayor,
al compas del diferencial de tipos
de interés entre emisiones nue-
vas y las que vencen (las condi-
ciones monetarias se relajaron
con especial intensidad a partir
de mediados de 2014).

Con todo, el gasto en intere-
ses repuntd en 2022 en la mayo-
ria de los palises de la eurozona,
siendo ltalia el mas perjudicado
con un 4,3 por 100 del PIB de-
dicado a esta partida presupues-
taria. Y todo apunta a que la
tendencia alcista se mantendra
en los proximos ejercicios. Esto
sugiere un riesgo incrementado
del efecto «bola de nieve» en las
economias con mayores desequi-
librios fiscales, con incrementos
en cascada de los gastos finan-

CUADRO N.° 1

MOMENTO EN QUE LA DEUDA PUBLICA
NUEVA COSTARA MAS CARA
QUE LA QUE VENCE

Austria Septiembre 2022
Finlandia Junio 2022
Luxemburgo Junio 2022
Alemania Septiembre 2022
Francia Septiembre 2022
Paises Bajos Septiembre 2022
Bélgica Octubre 2022
Letonia Octubre 2022
UEM Marzo 2023
Malta Marzo 2023
Eslovaquia Abril 2023

Italia Octubre 2023
Espana Febrero 2024
Irlanda Marzo 2024
Eslovenia Mayo 2024
Croacia Junio 2024
Lituania Agosto 2024
Portugal Septiembre 2024
Chipre Mayo 2025
Grecia Enero 2028
Estonia --

Sombreado en azul: Suponiendo que
el tipo de interés se mantenga en los
niveles de septiembre de 2023.
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cieros y de la deuda publica. A
menos de asistir a una fuerte
aceleracion del crecimiento o
una inflaciéon persistente (algo
que chocaria con los objetivos
monetarios), la Unica forma
de prevenir el riesgo financiero
consiste en adoptar medidas de
contencion del saldo presupues-
tario primario (6).

3. La reforma de las reglas
fiscales europeas

Las reglas fiscales europeas
apuntan en la misma direccién
de necesidad de contener los
desequilibrios presupuestarios.
Estas reglas, en su versién actual,
provienen del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. En esencia,
se instrumenta un mecanismo
de vigilancia preventiva para evi-
tar déficits publicos excesivos,
con el objetivo de alcanzar el
equilibrio estructural de las fi-
nanzas publicas a medio plazo.
Concretamente, los paises de
la eurozona tienen la obliga-
cion de presentar anualmente
un programa de estabilidad a
medio plazo. Dicho plan es obje-
to de recomendaciones por parte
del Consejo en base a un exa-
men de la Comision. El Consejo
puede, por ejemplo, exigir ajus-
tes que, de no cumplirse, pueden
acarrear sanciones de hasta el
0,2 por 100 del PIB.

En caso de fuertes desvios re-
currentes, es decir un déficit su-
perior al 3 por 100 del PIB o una
deuda por encima del 60 por
100 del PIB sin que se vislumbre
una reduccién a medio plazo, el
Consejo puede proponer medi-
das correctoras, en el marco del
procedimiento de déficit excesivo
(PDE). El Consejo puede solicitar
la aplicacion de medidas correc-
toras a un Estado miembro y, en
caso de incumplimiento reitera-
do, se puede recurrir a sanciones

de hasta el 0,5 por 100 del PIB
del pais que contraviene los ob-
jetivos de manera reiterada.

El dispositivo se suspendio
tras el estallido de la pandemia
y la UE pretende reactivarlo a
partir del proximo ejercicio, pero
en una versiéon reformada habida
cuenta del nivel alcanzado por
los desequilibrios: una aplica-
cion estricta de las reglas actua-
les obligaria a ajustes abruptos,
irrealizables en la practica, o in-
cluso contraproducentes.

Asi pues, una de las reglas
consiste en la reduccion del di-
ferencial entre la ratio de deuda
y el objetivo del 60 por 100,
a razén de un veinteavo cada
afo. Esto obligaria a un recorte
anual cercano a 2,5 puntos de
PIB en Bélgica, Espanay Francia
—algo que solo es posible apli-
cando recortes presupuestarios
perjudiciales para la economia
(cuadro n.° 2). Y en el caso de
Grecia e ltalia, el ajuste seria

superior a 4 puntos cada ano.
Comparando el esfuerzo ne-
cesario con la experiencia del
periodo expansivo 2015-2019,
se estima que las actuales re-
glas fiscales son muy dificiles de
aplicar en Italia, y requeririan
grandes esfuerzos en Bélgica,
Espana, Finlandia, Francia y
Grecia. Para todos estos palses,
una aplicacion estricta de los
objetivos conduciria con casi
toda seguridad a una fuerte
contracciéon de la actividad.

No es sorprendente, por
tanto, que se vislumbre un
cierto consenso acerca de la
necesidad de reformar las re-
glas (7). Sin embargo, el con-
tenido de tal reforma es toda-
via objeto de debate. El punto
de partida de las negociacio-
nes es el proyecto elaborado
por la Comisién Europea (8).
El proyecto establece que los
desvios deberian corregirse de
manera gradual para prevenir
ajustes drasticos —y por tanto

CUADRO N.° 2
ESFUERZO REQUERIDO EN CASO DE APLICACIOII\I DE LAS ACTUALES REGLAS
EN MATERIA DE DEUDA PUBLICA

Pafs ) DA ESFUERZO REDUCCION HASTA 60% VARIACION MEDIA gt
Grecia 166,5 -5,3 1,0

Italia 142,4 -4,1 -0,3
Francia 111,9 -2,6 0,5
Espafa 11,2 -2,6 -1,3
Portugal 110,1 _ -3,7
Bélgica 106,0 -2,3 -1,9
Chipre 85,3 -3,6
Austria 78,6 -3,6
Hungria 75,2 -2,6
Finlandia 74,6 -0,8
Eslovenia 70,5 -4,3
Croacia 66,5 -3,0
Alemania 64,6 -3,1
Fuente: Elaboracién propia.
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irrealistas— que serfan necesa-
rios en caso de mantener los
dispositivos actuales. También
se trataria de evitar el sesgo pro-
ciclico de las reglas actualmente
en vigor. Un sesgo que ha podi-
do contribuir a las politicas de
austeridad aplicadas tras la crisis
financiera.

Para conseguirlo, las nuevas
reglas establecerfan:

- Una senda de gasto neto,
que se obtiene en funciéon de
la prevision de crecimiento a
medio plazo del gasto neto
de una serie de variables: los
intereses, el componente ci-
clico de las prestaciones por
desempleo, los fondos euro-
peos, y los incrementos es-
tructurales de la recaudacion.
Lo que se pretende con esta
formula es cumplir con los
objetivos de estabilidad pre-
supuestaria tras un periodo
de ajuste que va de cuatro a
siete afos, algo que permite
desviaciones a corto plazo en
funcién del ciclo econémico,
atenuando el sesgo prociclico
de las actuales normas. En
los paises que parten de una
deuda superior al 60 por 100
0 un déficit superior al 3 por
100, la senda de gasto neto
debe suponer un esfuerzo de
correccion de los desequili-
brios durante todo el periodo
de ajuste (y no solo al final).
Ademas, dicha senda debe
suponer una reducciéon de la
ratio de deuda proporcional
al nivel del desequilibrio (en
una cuantia que queda por
definir).

— Incentivos para la inversiéon y
la adopcidon de reformas eco-
némicas que impulsen el po-
tencial productivo y la doble
transicion digital y verde.
Asi pues, Bruselas tendra

en cuenta, en sus recomen-
daciones de gasto neto por
pais, los planes de inversion
y de reforma. Y el periodo de
ajuste podra ampliarse desde
cuatro hasta siete ahos en
funcién del avance de los pla-
nes.

— Un sistema de seguimiento
y sanciones similar al actual,
con una implicacion mayor
del European Fiscal Board.

Todavia quedan elementos
importantes por definir (9). Se
espera un acuerdo antes de fina-
les de ano, y por tanto es pronto
para evaluar la relevancia de la
reforma. Sin duda, el compo-
nente de flexibilidad ayudara a
conseguir un mayor realismo
de los objetivos, mejorando su
aplicabilidad, algo que ha sido
complicado con las reglas here-
dadas del pacto de estabilidad y
crecimiento.

Sin embargo, esta por ver si
las reglas fiscales, incluso en su
version reformada, son lo sufi-
cientemente relevantes en un
entorno de subidas de tipos de
interés. El papel de los mercados
como mecanismo corrector de
los desequilibrios se ha reforza-
do en el nuevo ciclo monetario,
independientemente de la refor-
ma regulatoria que sera final-
mente adoptada por la Unién
Europea.

En todo caso, esta reforma
no aborda una de las principa-
les carencias de la politica fiscal
europea, a saber, la insuficiencia
notoria del presupuesto comun
para hacer frente a shocks ma-
croeconémicos: el actual debate
no contempla la creacién de una
capacidad fiscal comun. Una
opcion consistiria en perpetuar
el programa Next Generation,
convirtiéndolo en el embridn

de una capacidad fiscal manco-
munada. De manera similar, se
podria consolidar el suplemento
europeo a las politicas naciona-
les en materia de prestaciones
por desempleo (el lamado SURE,
European instrument for tempo-
rary support to mitigate unem-
ployment risks in an emergency).

De momento, la carencia
de una capacidad fiscal comun
contrasta con la reactividad de
EE. UU., permitiendo a este pais
ejecutar una politica fiscal mar-
cadamente anticiclica. Durante
la pandemia, el saldo primario
del Gobierno norteamericano
registro un deterioro cercano a
8,5 puntos de PIB, mientras que
durante la expansion de 2021-
2022 se aprovechd para reducir
el saldo en 11,8 puntos de PIB.
Todo ello permitié una mejo-
ra de las cuentas en relacién al
periodo anterior a la pandemia.
En la eurozona, el deterioro del
saldo durante la pandemia fue
menor (-5 puntos), y el repliegue
durante el periodo expansivo ha
sido también menos acusado,
evidenciando la dificultad para
llevar una politica presupuestaria
anticiclica en la zona del euro, a
falta de un fortalecimiento del
presupuesto mancomunado. El
resultado es también un dete-
rioro del saldo presupuestario en
comparacion con el nivel previo
a la pandemia.

Con todo, en esta ocasién la
politica fiscal europea ha amor-
tiguado el impacto de la rece-
sidn, algo que contrasta con el
sesgo prociclico de la época de
la crisis del euro en 2012-2013
(en esos anos el déficit primario
registré una contraccién como
consecuencia de decisiones ins-
piradas por la visiéon de aus-
teridad que prevalecia en ese
momento).
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IV. EN BUSCA DE UNA
RESPUESTA EUROPEA A
LOS RETOS GLOBALES

El debate de politica fiscal
se ha centrado en la busqueda
de equilibrios presupuestarios de
los Estados miembros, sin nece-
sariamente abordar la cuestion
mas amplia de como dotar a la
Union Europea de instrumentos
que le permitan jugar un papel
relevante en un contexto geopo-
litico cambiante, exacerbado por
la guerra en Ucrania. Las ayudas
de Estado merecen una conside-
racion especial en este contexto.

1. Las ayudas de Estado

Ante el gran impacto de las
perturbaciones y el riesgo de
pérdida de competitividad del
tejido productivo, los paises han
recurrido al instrumento de las
ayudas de Estado, lo que ha obli-
gado a una adaptaciéon de la
normativa europea.

En virtud de las reglas que
rigen el mercado Unico, los Esta-
dos miembros no pueden adop-
tar medidas que distorsionen
la competencia o afecten los
intercambios intracomunitarios.
Es por ello por lo que las ayudas
selectivas a empresas o secto-
res especificos estan prohibidas
en general, si bien con algunas
excepciones, tal y como se des-
prende del articulo 107 del Tra-
tado de la Unién Europea.

Estas excepciones se justifican
cuando las ayudas tienen efectos
positivos para el conjunto de la
UE que compensan una posible
distorsion de competencia. Algo
que requiere demostrar que la
ayuda reduce deficiencias del
mercado o externalidades ne-
gativas. Otra circunstancia que
permite la concesiéon de ayudas
estatales atafie a un shock grave

en la economia de un Estado
miembro. Asi pues, en virtud de
una clausula del citado articulo
107, la UE adoptd en marzo de
2020 un marco temporal de Cri-
sis para regular las ayudas esta-
tales en respuesta al COVID-19.
Este Marco Temporal se ha am-
pliado en sucesivas ocasiones
para amparar también las ayudas
concedidas para amortiguar las
consecuencias de la guerra en
Ucrania y de la crisis energética.

En marzo del 2023, el dis-
positivo se extendié en varias
direcciones —pasando a llamarse
Marco Temporal de Crisis y Tran-
sicién—. Por una parte, las ayudas
existentes se pueden prolongar
hasta finales de ano. Pero sobre
todo se prevé la posibilidad de
incentivar la descarbonizacién
industrial y la inversién en ener-
gias renovables hasta finales de
2025. Finalmente, el dispositivo
puede invocarse en respuesta al
Inflation Reduction Act (IRA) de
EE. UU., también con ayudas que
pueden aplicarse hasta finales de
2025. La idea es aportar recur-
sos para la inversion en paneles
solares, baterias, componentes
de reciclaje, y en general el equi-
pamiento necesario para realizar
la transicion hacia una econo-
mia descarbonizada en todos los
sectores. La Comisién también
puede autorizar ayudas a empre-
sas en riesgo de deslocalizacion
hacia paises que subvencionan
la implantacién de industrias, en
clara alusion al IRA.

Bien es cierto que la UE ha
establecido directrices estrictas
para las excepciones temporales
a las normas sobre ayudas esta-
tales. Estas directrices tienen por
objeto garantizar que la asisten-
cia financiera prestada por los
Estados miembros sea necesaria,
proporcionada y especifica para
hacer frente a los retos especi-

ficos a los que se enfrentan en
circunstancias excepcionales. La
UE también supervisa y revisa
de cerca las medidas de ayuda
estatal aplicadas por los Esta-
dos miembros para garantizar
el cumplimiento de las normas y
evitar cualquier ventaja injusta.
Ademas, las excepciones tempo-
rales a las normas sobre ayudas
estatales estan limitadas en el
tiempo y sujetas a revision. Una
vez que se remitan las circuns-
tancias excepcionales, se espera
que los Estados miembros elimi-
nen gradualmente las medidas
de ayuda estatal y vuelvan a las
normas normales de competen-
cia. Esto contribuye a garantizar
que las excepciones temporales
no se conviertan en una carac-
teristica permanente y que se
restablezca la competencia leal
dentro del mercado Unico.

Sin embargo, ante la sucesion
de crisis junto con las diferen-
cias de posicion fiscal entre
Estados miembros, las ayudas
pueden crear distorsiones en
el mercado Unico y dar lugar
a una competencia desleal. Es
un hecho que Alemania recibe
una parte desproporcionada de
las ayudas de Estado autoriza-
das por la UE. Esta asimetria en
la distribucién de las ayudas,
gue ya se producia antes de la
pandemia, se ha agudizado tras
la crisis energética y la guerra
en Ucrania. Segun la Comisién
Europea, el total de ayudas
aprobadas en 2022 supera los
671.000 millones de euros, es
decir el 4,3 por 100 del PIB de
la UE (Comisién Europea, 2023).
Alemania concentra mas de la
mitad de las ayudas (53 por 100),
seguida de Francia (24 por 100),
Italia (7,7 por 100), Dinamarca
(3,6 por 100), Finlandia (2,6 por
100) y Paises Bajos (1,7 por 100).
Espana se encuentra entre los
paises que menos han apelado
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al Marco Temporal de ayudas de
Estado.

La dilucién del apoyo, y su
asimetrfa entre paises, tiene un
doble inconveniente. En primer
lugar, se distorsiona la compe-
tencia a favor de los paises que
mas recurren a las ayudas, ge-
neralmente los que disponen
de mas espacio fiscal, en detri-
mento de los otros. La exten-
sion del dispositivo hasta finales
de 2025 debilita el principio de
transitoriedad y excepcionalidad
del apoyo, que se asimila a una
inflacién de subvenciones. En
segundo lugar, las medidas se
dispersan entre sectores y em-
presas, con el riesgo de reducir
el impacto para el conjunto de la
UE. Este es, por ejemplo, el caso
de la competencia entre Estados
miembros para atraer industrias
de semiconductores y de vehicu-
los eléctricos.

2. Alternativas para abordar
un contexto global
cambiante

En vez de la inflacion de ayu-
das de Estado en el seno de la
UE, una manera mas efectiva de
afrontar las tensiones geopoli-
ticas y comerciales consiste en
la puesta en comun de inicia-
tivas industriales, tecnoldgicas
y energéticas a nivel europeo.
Esto exige en particular una re-
forma de las ayudas de Estado
para que estas no desvirtlen la
competencia o se conviertan en
una forma de inflacién espuria
de subvenciones entre paises
europeos, sin que se genere una
capacidad industrial y tecnolégi-
ca de conjunto (Hettne, 2020).
El programa Next Generation
ofrece una alternativa relevante
a este respecto: si bien su ejecu-
cion es descentralizada y asimé-
trica (en este caso a favor de los
paises con menos recursos), el

funcionamiento es, en principio,
coherente con la integridad del
mercado Unico. Los fondos eu-
ropeos no pueden servir de sub-
vencion a sectores en dificultad.
También deben ser transversales,
para no privilegiar empresas o
«campeones nacionales».

La reforma del funcionamien-
to de mercados clave, como el
energeético, es otro instrumento
que, ademas de ser eficaz desde
el punto de vista de la competiti-
vidad del conjunto de economias
europeas, redunda en un menor
coste para el erario publico. El
mercado de la electricidad es un
caso paradigmatico: el actual
mecanismo de fijacién de precios
basado en los costes margina-
les de las ultimas unidades de
produccion energética puestas
en el mercado no asegura ni la
transicion energética, ni precios
asequibles de cara al desarrollo
econémico de Europa. Existen
varias propuestas como la pues-
ta en marcha de un sistema de
subastas de energias renovables
a medio plazo que aseguran a la
vez un precio razonable, y por
otra parte aportan un incentivo
para que los operadores invier-
tan en las energias del futuro
europeo, es decir las renovables.

Finalmente, la reforma fiscal
puede ayudar a alinear los incen-
tivos de mercado con los objeti-
vos de la agenda de autonomia
estratégica. Una agenda que no
puede descansar exclusivamente
en la inversion publica en tec-
nologia, energfas renovables o
infraestructuras criticas, no solo
por las limitaciones que impone
un endeudamiento publico ele-
vado en la mayoria de los paises,
sino también porque la apor-
tacién de la inversién privada
es crucial para el cumplimien-
to de los objetivos. Para ello,
la fiscalidad verde, junto con

la aplicacion de una tasa en las
fronteras de la UE para preservar
la competitividad, puede guiar
las decisiones de las empresas.

V. CONCLUSIONES

El articulo muestra que las
sucesivas perturbaciones han
mermado el crecimiento de la
economia europea, a la vez que
plantean la necesidad de afron-
tar desafios energéticos, tecno-
l6gicos y geopoliticos. Sin em-
bargo, la capacidad fiscal de los
paises para realizar por si solos
estas transiciones se ha reducido,
especialmente en las economias
mas endeudadas, las mas ex-
puestas a la espiral de tipos de
interés. El recurso a las ayudas
de Estado solo es viable cuando
la Hacienda publica lo permite.
Ademas, este instrumento es
una amenaza para la integridad
del mercado Unico. La solucion
pasa, por tanto, por la puesta en
comun de recursos para posibi-
litar una politica econémica de
conjunto. Sin duda, se trata de
una tarea compleja, que conlleva
un mayor protagonismo de la UE
en ciertas materias. Pero esta es,
probablemente, la respuesta mas
eficaz para que Europa pueda
seguir mejorando sus cotas de
bienestar en un entorno global
distinto al que prevalecia antes
de la pandemia.

NOTAS

(1) Véase Torres y FernAnpez (2022), para el
caso de Espafa.

(2) Departamento Estadounidense de Agri-
cultura. https://www.fas.usda.gov/data/gra-
in-world-markets-and-trade

(3) https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-tra-
de-relationships-country-and-region/coun-
tries-and-regions/ukraine_es?etrans=es

(4) https://www.fao.org/worldfoodsituation/
foodpricesindex/es/

(5) https://economy-finance.ec.europa.eu/
economic-forecast-and-surveys/economic-
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forecasts/summer-2023-economic-forecast-
easing-growth-momentum-amid-declining-
inflation-and-robust-labour_en

(6) El Fondo Monetario Internacional advierte
de este ajuste, que ademas tendria que aco-
modar la inversién necesaria para afrontar la
transicion verde (FMI, 2023).

(7) Para un anélisis del funcionamiento de las
reglas fiscales antes de la pandemia, véase
Torres (2018).

(8) European Commission. (2023). Propo-
sal on the effective coordination of eco-
nomic policies and multilateral budgetary
surveillance and repealing Council Regulation
(EC) n.° 1466/97', COM(2023) 240 final.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0240

(9) Un diagnostico critico de la propuesta
comunitaria se encuentra en Darvas, WELsLAU
y ZETTELMEYER (2023).
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Resumen

Este trabajo analiza, en primer lugar, la
dindmica reciente de la inflacion en la euro-
zona, con el fin de entender su origen (ligado
a la superposicion de la doble perturbacion
de oferta provocada por la pandemia y la in-
vasion de Ucrania) y evolucién prevista. Se es-
tudia, a continuacién, la respuesta del Banco
Central Europeo (BCE), subiendo de forma
intensa los tipos de interés de referencia y
comenzando a revertir lentamente la expan-
sion cuantitativa, mientras intenta evitar una
recesion y el repunte de las primas de riesgo
soberano. Por Ultimo, se aborda el riesgo de
contagio que los problemas bancarios esta-
dounidenses pueden entranar, sefalando la
mayor solidez de las entidades europeas y
SUS causas.

Palabras clave: Banco Central Europeo,
politica monetaria, tipos de interés, inflacion,
restriccion cuantitativa, eurozona, estabilidad
financiera.

Abstract

This paper analyses first the recent
dynamics of inflation in the euro area, in
order to understand its origins (linked to
the overlapping of a double supply shock
caused by the pandemic and the invasion of
Ukraine) and expected evolution. The ECB’s
response is then studied, sharply raising the
key interest rates, and slowly beginning to
reverse quantitative easing, while trying to
avoid a recession and an increase in sovereign
risk premia. Lastly, the risk of contagion that
the American banking problems may entail
is addressed, showing the greater stability of
the European banking system and its causes.

Keywords: European Central Bank,
monetary policy, interest rates, inflation,
quantitative tightening, eurozone, financial
stability.

JEL classification: E44, E52, E58.
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I. LA RECIENTE D!NAMICA
DE LA INFLACION EN LA
EUROZONA

A gravedad que la actual

situacion inflacionaria de

la eurozona reviste para el
Banco Central Europeo (BCE),
solo puede entenderse teniendo
en cuenta los aspectos esenciales
de su mandato legal. Este, a di-
ferencia del de la Reserva Federal
y otros bancos centrales, no es
dual, sino univoco. La estabilidad
de precios consiste en alcanzar
una tasa de inflacién, medida
por el indice armonizado de pre-
cios al consumo (IAPC), del 2 por
100 a medio plazo.

La actualizacion de la estrate-
gia de politica monetaria, lleva-
da a cabo en julio de 2021, no
ha cambiado nada esencial en
este sentido. Tras ella, el objetivo
pasa a ser simétrico (puesto que
se consideran igual de indesea-
bles las desviaciones al alza que
a la baja).

Como puede observarse en el
grafico 1, desde la creacién del
euro el mandato de estabilidad
de precios se ha cumplido de
forma razonable. En todo caso,
las desviaciones mas significati-
vas del objetivo se han produci-
do a la baja, llegando en algunas
ocasiones la inflacién incluso
a ser temporalmente negativa
(como al desencadenarse la pan-
demia del COVID-19).

Puesta en este contexto, se
comprende mejor la reaccion
del BCE ante el fuerte repunte
de la inflacion a que ahora se
enfrenta. Un aumento que, no
debe olvidarse, comenzé a ges-
tarse antes de la invasién rusa
de Ucrania (a finales de febrero de
2022). Un primer punto de in-
flexion puede detectarse a fi-
nales de 2020, cuando la ligera
deflacion del -0,3 por 100 en
diciembre pasd a convertirse en
una inflacion positiva del 0,7 por
100 en enero de 2021. A partir
de julio de 2021, se empieza a
superar el objetivo del 2 por 100,
terminando ese afo con una in-
flacion interanual del 5 por 100.

Este primer brote inflaciona-
rio puede explicarse por los «cue-
llos de botella» provocados por
la pandemia, reflejados en forma
de escasez de algunos compo-
nentes clave (como microproce-
sadores) o el fuerte aumento del
coste de los contenedores. Tales
problemas se vieron exacerbados
por el brusco crecimiento de la
demanda agregada, provocado
por el fin de los confinamientos,
tras el ahorro forzado en el que
las familias habian incurrido du-
rante ellos. Los problemas de la
oferta para adaptarse a ese re-
pentino aumento de la demanda
se agravaron por los cambios en
la composicién de esta.

Los susodichos «cuellos de
botella» han desaparecido prac-
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GRAFICO 1

INFLACION EN LA EUROZONA (1999-2023 MAYO)
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ticamente a mediados de 2023,
habiendo retornado los precios
de los contenedores y de los fle-
tes (o indices como el Global
Supply Chain Pressure Index,
elaborado por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York)
hacia los niveles previos a esta
perturbacion. No era este, sin
embargo, el caso cuando se pro-
dujo la invasion de Ucrania, pues
fue desde la sequnda mitad de
2021 hasta el primer cuatrimes-
tre de 2022 cuando revistieron
mayor gravedad. La economia
de la eurozona tuvo que hacer
frente, por tanto, a dos pode-
rosas perturbaciones de forma
solapada, al desencadenarse la
segunda cuando los efectos de
la primera todavia se estaban
manifestando.

El origen de esta segunda per-
turbacién puede detectarse, aun
mas claramente que en el caso
de la primera, en factores de
oferta. Esto no resulta sorpren-
dente, dado el importante papel
desempefado por Rusia como
proveedor de productos ener-

géticos para la Unién Europea.
Antes de la guerra, dicho pals
era el principal suministrador
europeo tanto de gas (38 por
100 de las importaciones totales)
como de petréleo (25 por 100) y
carbén (45 por 100).

Es cierto que la Union Europea
ha logrado un impresionante
éxito, consiguiendo en un solo
afo prescindir totalmente del
petréleo ruso (desde el 5 de di-
ciembre de 2022 se han prohibi-
do las compras de crudo y desde
el 5 de febrero de 2023 también
las de productos refinados) y de
aproximadamente el 80 por 100
del gas del mismo origen. Sin
embargo, ese triunfo geoestraté-
gico no ha estado exento de cos-
tes econdmicos. Los mercados
internacionales de gas natural
y petréleo han sufrido fuertes
perturbaciones, en medio de
este entorno tan incierto, que se
han traducido en unos precios
mucho mas altos. Tales alzas de
precios en las fuentes de energia
primarias se han trasladado al de
la electricidad. De esta forma, en

marzo de 2022 (recién estallada
la guerra), como puede obser-
varse en el grafico 2, el 60 por
100 del incremento del IAPC en
la eurozona podia atribuirse a la
energia (4,35 puntos de los 7,4).

Tampoco resulta sorprenden-
te la subida en el precio de los
alimentos, que se ha sumado
a la de los productos energéti-
cos, teniendo en cuenta la fuerte
presencia no solo de Rusia, sino
también de la propia Ucrania, en
los mercados agrarios interna-
cionales de numerosos produc-
tos (como trigo, cebada, maiz
o aceite de girasol). Ademas, la
propia energia es un input clave
en la elaboracién y transporte de
los alimentos. Rusia, por ultimo,
es un exportador relevante de va-
rios minerales, como uranio, alu-
minio, cobre, niquel y paladio.

En vista de todos estos fac-
tores de oferta, actuando con-
juntamente y sumandose a la
inercia inflacionista heredada de
la pandemia, se entiende mejor
que la inflacién interanual haya
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GRAFICO 2

COMPONENTES DE LA TASA DE INFLACION EN LA EUROZONA (2019-2023 MAYO)
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podido alcanzar cifras de dos
digitos. Datos que parecian ha-
berse convertido en una reliquia
del pasado.

Empujada por esta conjun-
cion de factores, la tasa inte-
ranual de inflacién fue incre-
mentandose en la zona del euro
aun mas tras el estallido de la
guerra, hasta alcanzar en oc-
tubre de 2022 su maximo del
10,6 por 100. A partir de enton-
ces, ha acumulado siete meses
en una tendencia de progresivo
descenso, siendo del 6,1 por
100 en mayo de 2023. Como
puede observarse en el grafico 2,
este descenso se explica por la
progresiva normalizacion de los
mercados energéticos. El barril
de petréleo brent comenzé 2022
cerca de los 80 ddlares, alcanzé
maximos superiores a los 120
ddlares a mediados de ano y a
mediados de junio de 2023 tenia
precios ligeramente inferiores a
los de partida (75 délares el ba-
rril). El precio del gas (en euros
por MWh) comenzé 2022 en
80, llegd a estar por encima de
300 en sus maximos de algunos

dias de agosto de 2022 y, a me-
diados de junio de 2023, cotiza-
ba por debajo de 40.

En el caso de los alimentos,
por el contrario, las presiones
inflacionistas todavia no se han
atenuado, con una tasa de in-
flacién interanual del 9,6 por
100 en mayo de 2023 para los
alimentos no elaborados y del
13,4 por 100 para los elabo-
rados. Juega a favor de que lo
hagan en el futuro inmediato el
propio abaratamiento de la ener-
gia (utilizada de forma intensiva
en la produccion de alimentos
elaborados). Las consecuencias
del cambio climéatico (en forma
de sequias y otros fenémenos
extremos) pueden actuar en sen-
tido contrario.

La tendencia descendente de
la inflacién, medida por el IAPC,
se estd viendo favorecida, hasta
mediados de 2023, por un im-
portante «efecto base», a medida
gue los meses mas inflacionarios
(los inmediatamente posteriores
al estallido de la guerra) van des-
apareciendo del computo. Ese

efecto explica, en gran medida,
el brusco salto desde un 8,5 por
100 en febrero de 2023 hasta el
6,9 por 100, de marzo.

La tasa de inflacion subyacen-
te, por su parte, ha tardado mas
en alcanzar su maximo, pero
(tras crecer ininterrumpidamente
desde junio de 2022) parece ha-
berlo hecho con el 5,7 por 100
de marzo de 2023, para caer
hasta el 5,3 por 100 en mayo.
Aunque en su cémputo se eli-
minen los efectos directos de las
subidas de precios energéticos
y agrarios, buscando lograr un
indice de inflacibn mas estable,
ha de tenerse en cuenta que los
componentes industriales y de
Servicios que incorpora no se ven
libres de sus efectos indirectos
(Blot, Creel y Geerolf, 2023). La
energia se utiliza de forma casi
universal en la produccién indus-
trial y de servicios, con diferentes
grados de intensidad. También
los productos alimenticios afec-
tan indirectamente a los pre-
cios de los productos industriales
y de los servicios que los utili-
zan como inputs (piénsese en
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los precios hoteleros, de los res-
taurantes o de la educacion...).
Tales influencias tardan en pro-
pagarse por la cadena de valor.
Todo esto hace que la tasa de
inflacién subyacente reaccione
con algunos meses de retraso a
los movimientos en la tasa de
inflacion total. Esa inercia pasara
a convertirse en deflacionaria, a
medida que los efectos de unos
nuevos precios mucho mas bajos
se vayan propagando.

Teniendo en cuenta todo lo
anterior ¢cuales son las expecta-
tivas de inflacion en la eurozona
de cara al futuro? Diversos indi-
cadores pueden servir de guia
para responder a esa pregunta
trascendental. Las previsiones
mas relevantes, de cara a la toma
de decisiones de politica mone-
taria, son las que elabora el pro-
pio personal del Banco Central
Europeo (BCE, 2023a). Segun
estas, la tasa de inflacion media
en 2023 sera del 5,4 por 100,
pero habra caido en el cuarto
trimestre hasta el 3 por 100. En
2024 y 2025 las tasas de infla-
cién medias seran del 3y 2,2
por 100, respectivamente. La
ralentizacion del proceso desin-
flacionario durante 2024 tiene
que ver con el final de las medi-
das adoptadas por los distintos
Gobiernos nacionales para miti-
gar las subidas de precios. El ob-
jetivo de una inflacion del 2 por
100 se alcanzaria hacia el tercer
trimestre de 2025.

Las expectativas basadas en
encuestas y las implicitas en los
mercados financieros dibujan un
cuadro similar, de pronta des-
aceleracién de la inflaciéon. Resul-
ta especialmente preocupante,
desde el punto de vista de la cre-
dibilidad del BCE, el desanclaje
que se ha producido en estas ex-
pectativas a largo plazo respec-
to del objetivo de inflacién del

2 por 100. Aunque la desviacion
es relativamente pequena, de
solo unas décimas, puede ser
determinante para decidir que
sigue siendo necesario emitir
sefales de dureza.

Estas previsiones se realizan
en un entorno de gran incerti-
dumbre (Lagarde, 2023). Como
evolucione la guerra de Ucrania
(donde ni siquiera la amenaza
nuclear es totalmente descarta-
ble), la velocidad de recupera-
ciéon de la economia china tras
la pandemia, los efectos econd-
micos del cambio climatico o la
creciente rivalidad geoestratégi-
ca entre Estados Unidos y China
son algunos de los principales
factores, interrelacionados entre
si, que condicionaran la evolu-
cion futura de las economias y
los precios.

Las mayores 0 menores ex-
pectativas inflacionistas influiran
en el comportamiento de los sa-
larios. Con la evidencia existente
hasta el momento, no puede
afirmarse que su evolucién esté
provocando efectos de segunda
ronda. Por el contrario, durante
el afio 2022 los salarios reales
cayeron. Mas recientemente, di-
versos indicadores apuntan hacia
mayores aumentos salariales. Por
ejemplo, los datos de Contabili-
dad Nacional (BCE, 2023b) mos-
traban un aumento interanual
de la compensacion por emplea-
do del 5,1 por 100 en el cuarto
trimestre de 2022 (todavia por
debajo de la inflacién observada,
pero creciendo en comparacion
con el 3,9 por 100 del trimestre
anterior).

Una reciente polémica, de la
que se ha hecho eco el propio BCE
(por ejemplo, en Panetta, 2023
o Arce, Hahn y Koester, 2023),
apunta hacia el aumento de
los margenes empresariales,

en vez de los salarios, como
motor de posibles efectos de
segunda ronda sobre la inflacién
(véase también, sobre el mismo
debate en Estados Unidos,
Glover, Mustre del Rio y Von
Ende-Becker, 2023). Lo cierto es
que, midiendo la inflacién me-
diante el deflactor del PIB, en el
Gltimo trimestre de 2022 menos
de la mitad se debié al aumento
del coste laboral unitario y mas
de la mitad al del beneficio uni-
tario (medido como el margen
bruto de explotacion por unidad
del PIB real). Alo largo de todo el
ano 2022, el incremento de mar-
genes empresariales explica aun
maés, alrededor de dos tercios, el
incremento de precios. Son va-
lores muy altos en comparacion
con la media historica.

Se trata, pese a todo, de un
fendmeno sobre el que no existe
suficiente evidencia de que tenga
el caracter sostenido, en vez de
coyuntural, que seria necesario
para provocar efectos de segun-
da ronda (en parte debido a la
falta de estadisticas tan precisas
como en el caso de los salarios
para analizarlo, asi como por la
gran heterogeneidad sectorial
que presenta). Los datos dispo-
nibles senfalan que, en algunos
sectores, las subidas de precios
pueden haber sido mayores que
las estrictamente necesarias para
compensar los mayores costes
productivos. Una perturbacion
de oferta podria facilitar los
acuerdos implicitos y la coordi-
nacion en la subida de precios
entre las empresas con poder de
mercado que compiten en un
mismo sector, disminuyendo su
riesgo de perder cuota de mer-
cado (Weber y Wasner, 2023).

El comportamiento de los
margenes empresariales tendra
relevancia también en el futuro
inmediato: como los precios de
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muchos productos son rigidos
a la baja (por diversos motivos,
como la existencia de «costes
de menu», el deseo de propor-
cionar estabilidad al consumi-
dor o los diferentes grados de
competencia en cada mercado)
la vuelta a la normalidad de los
costes energéticos favoreceria
(ceteris paribus) su aumento. No
obstante, en episodios historicos
similares al actual (analizados en
Alvarez et al., 2022) un escenario
distinto resulta el mas frecuente:
ante la caida de costes de pro-
duccion, serian los salarios reales
los que recuperarian parcialmen-
te el poder adquisitivo previa-
mente perdido, sin que esto se
manifestase en mayores precios.
En tal caso, las subidas salaria-
les serian compatibles con una
disminucién de la inflacion y no
desencadenarian una espiral sa-
larios-precios. Este escenario de
recuperaciéon parcial del poder
adquisitivo de los trabajadores
concuerda con las previsiones
(BCE, 2023a) de crecimiento de
la compensacién por empleado
para los proximos afos (5,3 por
100 en 2023, 4,5 por 100 en
2024y 3,9 por 100 en 2025).

Il. EL FIN DE LA POLITICA
ACOMODATICIA: LA
SUBIDA DE LOS TIPOS
DE INTERES

A partir del inicio de 2022 el
BCE cambia su enfoque, dejando
de considerar el incremento de
la inflacién como un fenémeno
transitorio. Este cambio de pers-
pectiva pone fin a una larga po-
litica acomodaticia, iniciada en
2008, y abre paso a un proceso
de progresiva normalizacién de
la politica monetaria. El BCE ha
implementado este cambio de
rumbo aumentando los tipos
de interés oficiales; poniendo fin
a los programas de compras de
activos, que habian constituido la

base de la importante expansion
cuantitativa o quantitative easing
(QE) puesta en practica funda-
mentalmente desde 2015 con el
programa de compra de activos
(APP, por sus siglas en inglés)
y, adicionalmente desde 2020,
con el Programa de Emergencia
para hacer frente a la Pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés);
y con actuaciones relacionadas
con las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés).

La estrategia de subida de
tipos de interés ha prevalecido
sobre la reduccién del tamafo
del balance por tres razones ba-
sicas (Herndndez de Cos, 2022):
en primer lugar, la mayor facili-
dad para entender el mecanismo
de transmisién monetaria deriva-
do de los aumentos de los tipos
de interés que el de la restriccion
monetaria (quantitative tighte-
ning, QT); en segundo lugar,
porque una fuerte restricciéon
cuantitativa podria distorsionar
gravemente los mercados de li-
quidez; por ultimo, debido a la
importancia del canal del crédito
bancario en el mecanismo de
transmisién monetaria.

Entre julio de 2022 y junio de
2023 el Banco Central Europeo
ha modificado su tipo de refe-
rencia desde el 0 por 100 (donde
llevaba desde marzo de 2017)
hasta el 4 por 100 de junio de
2023 mediante ocho subidas
consecutivas, en una actuacion
sin precedentes por su intensi-
dad, rapidez y duracién. La ele-
vada incertidumbre en torno a
la evolucion de la inflacion llevéd
al BCE a sustituir la politica de
forward guidance (basada en la
orientacion sobre la evolucion
futura de los tipos de interés
para anclar las expectativas) por
un procedimiento en el que las

decisiones se toman reunién a
reunion en funcidon de la nueva
informacion.

Esta actuacién fue mas tardia
que la que ya llevaban implemen-
tando la Reserva Federal ame-
ricana o el Banco de Inglaterra
(gréfico 3), con lo que sus tipos
de interés se encontraban muy
por encima de los del BCE, pro-
vocando la depreciacion del euro
respecto de esas monedas y sus
consecuentes efectos inflaciona-
ros.

Pese a esta diferencia tem-
poral, en esencia los tres bancos
centrales han seguido un patrén
de comportamiento comun, al
combinar acciones de endureci-
miento gradual de los tipos de
interés (Brainard, 1967), que
en la eurozona han tenido ge-
neralmente un tamano de 50
puntos basicos, con algun ajuste
maés brusco (Soderstrom, 2002),
como las histéricas subidas de
75 puntos basicos de septiembre
y octubre de 2022, que se aco-
metieron en la eurozona con la
finalidad de preservar el anclaje
de las expectativas de inflacién.
Mirando hacia el futuro, el endu-
recimiento de la politica moneta-
ria que cabe esperar es mayor en
Europa que en EE. UU.

Al subir el tipo de referen-
cia del BCE, también lo hacen
el resto de los tipos oficiales,
concretamente los de las faci-
lidades permanentes (facilidad
marginal de crédito y facili-
dad de depdsito). Estos tipos
de interés son importantes por
cuanto representan un limite
superior e inferior, respectiva-
mente, para el tipo de interés del
mercado interbancario a un dia
(€str) que, a su vez, influye en el
resto de los tipos interbancarios
o tipos euribor. Esta relacion
entre los tipos oficiales y los tipos
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GRAFICO 3
TIPOS OFICIALES BANCO CENTRAL EUROPEO, RESERVA FEDERAL Y BANCO DE INGLATERRA
(2007-2023 JUNIO)

5,25

/

~—\

0 I T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012

T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

= RF BI e BCE

Fuentes: Banco Central Europeo, Reserva Federal y Banco de Inglaterra.

/

2019 2020 2021 2022 2023

interbancarios se considera un
canal fundamental en el meca-
nismo de transmisidén monetaria,
ya que los tipos interbancarios
son utilizados a su vez como
referencia en las operaciones de
crédito comercial, industrial y,
sobre todo, hipotecario.

Entre 2008 y 2022, la ruptura
del mecanismo de transmisién
monetaria y las elevadas condi-
ciones de liquidez que genera-
ron las medidas no convencio-
nales de politica monetaria en
forma de expansion cuantitativa
hicieron que el tipo de interés
de la facilidad de deposito se
convirtiera en el tipo director de
la politica monetaria (Esteve y
Prats, 2011 y 2014). Dicho tipo
se convirtié en el valor a partir
del cual se formaban los tipos
interbancarios y, por tanto, los
de las referencias hipotecarias
mas comunes (euribor-180 y
euribor-360). Cuando se situd en
terreno negativo, entre junio de

2014 (-0,10 por 100) y junio de
2022 (-0,50 por 100), provoco
con ello que las referencias hi-
potecarias también fueran nega-
tivas durante todo ese periodo.

El aumento de los tipos ofi-
ciales, en julio de 2022, puso
fin a la era de tipos negativos
abriendo la puerta a las subidas
de los tipos de interés de todos
los créditos a tipo de interés va-
riable, especialmente los hipote-
carios, referenciados al euribor.
El efecto sobre las familias con
este tipo de endeudamiento ha
sido considerable. El euribor a un
ano ha subido 450 puntos basi-
cos entre enero de 2022 y junio
de 2023 (gréfico 4), lo que en
términos de una hipoteca media
representa un encarecimiento de
entre 300 y 500 euros adiciona-
les por mes.

El aumento del coste de fi-
nanciaciéon es claro en todos los
paises y sectores de la eurozona.

El indicador compuesto de coste
del endeudamiento para familias
y empresas, elaborado por el BCE
(Composite cost of borrowing
indicator for non-financial cor-
porations), arroja un coste medio
de las nuevas operaciones hipo-
tecarias, para el sector familias,
que ha pasado de un 1,61 por
100 en 2022 a un 3,44 por 100
un ano después.

El mismo indicador para los
nuevos préstamos a empresas en
la eurozona, indica un aumento
del coste medio desde el 1,51
por 100 en abril de 2022 a un
4,38 por 100 un aho después.

La traslacion automatica del
aumento de los tipos de interés
al coste de las hipotecas puede
tener costes sociales elevados.
Por otro lado, los mercados in-
mobiliarios han comenzado a en-
friarse en la mayoria de los paises
de la eurozona. A medio plazo,
las vulnerabilidades podrian que-
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GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES OFICIALES E INTERBANCARIOS
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dar expuestas y la capacidad de
servicio de la deuda podria de-
teriorarse fundamentalmente
en aquellos paises de la Union
Econdmica y Monetaria Europea
(UEM) donde la vivienda resi-
dencial sigue sobrevaluada, los
niveles de deuda son elevados
y la deuda de los hogares esta
concentrada en hipotecas a tipos
de interés variable (BCE, 2023¢).
Las vulnerabilidades corporativas
podrian también aumentar a
medida que los tipos de interés
comiencen a afectar a la capaci-
dad de las empresas para hacer
frente a sus pagos de intereses;
en este entorno, las empresas
altamente endeudadas se veran
particularmente afectadas (De
Vette et al., 2023).

Hay que tener en cuenta
que, en este contexto, la mayor
remuneracién de las reservas
bancarias y de la deuda publi-
ca reduce el atractivo para los
bancos de conceder crédito al

sector privado, lo que genera
una presion restrictiva adicional
sobre este.

Ademas, las subidas de tipos
no se estan trasladando a la re-
muneracion del ahorro del sector
privado, con lo que este sector
estd siendo doblemente penali-
zado. Estudios recientes (Ferrer
et al., 2023) muestran que la
traslaciéon del aumento de los
tipos de interés a los deposi-
tos bancarios es particularmente
débil en los sistemas bancarios
con un exceso de liquidez (efecto
de la fuerte politica expansiva del
BCE) y una alta concentracion
bancaria (medida por la cuota
de mercado de los cinco bancos
mas grandes), entre los que des-
tacan Espana e Italia.

El comportamiento de los
tipos de interés oficiales, y su
posible subida en los proximos
meses, estara condicionado por
la accién de tres factores clave

(Hernadndez de Cos, 2023): las
nuevas previsiones econémicas,
la inflacién subyacente y cémo
se siga transmitiendo la poli-
tica monetaria en el conjunto
de la zona euro. Aunque en
realidad nadie puede predecir
con exactitud déonde se situara
finalmente el maximo del tipo
de referencia, pues, ademas de
los factores referidos y la incerti-
dumbre que los rodea, también
dependera de la imprevisible
trayectoria de la guerra en Ucra-
nia y los desarrollos geopoliticos
asociados a ella.

DE LA EXPANSION
CUANTITATIVA A
LA CONTRACCION
CUANTITATIVA

La politica de expan-
sion cuantitativa (QE), inicia-
da en marzo de 2015, llevd
el balance del Banco Central
Europeo a un valor maxi-
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GRAFICO 5
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mo de 8,8 billones de euros
en junio de 2022 (grafico 5),
partiendo de un valor de 1,2
billones de euros en enero de
2007. Fundamentalmente, dos
instrumentos explican este com-
portamiento: las compras de
activos financieros a gran es-
cala (por valor de 5,1 billones
de euros en junio de 2022), a
través del Programa de Compra
de Activos (APP) y del progra-
ma de Compra de Activos de
Emergencia por la Pandemia
(PEPP) y las operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo
(OFPML), sobre todo las opera-
ciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico
(TLTRO), por valor de 1,6 billo-
nes de euros hasta diciembre de
2021. En total, una expansion
cuantitativa de 6,7 billones como
consecuencia de las acciones de
politica monetaria.

El APP, aprobado por el Con-
sejo de Gobierno del BCE en
enero de 2015, ha sido el pro-
grama de compras de mayor
duracién y alcance de los im-

plementados durante la expan-
sidbn cuantitativa. Esta basado
en compras mensuales a gran
escala de diferentes activos
(bonos garantizados, activos ti-
tulizados, bonos corporativos vy,
sobre todo, activos publicos que
constituyen alrededor del 80 por
100 de la media de las compras
mensuales). A finales de junio de
2022, el valor acumulado total
del programa ascendia a 3,4
billones de euros (3,3 billones en
mayo de 2023).

El PEPP, iniciado en marzo de
2020 como refuerzo del APP,
fue un programa temporal de
compras mensuales de activos
publicos y privados creado con el
objetivo especifico de contrarres-
tar los riesgos para la economia
del drea del euro y el mecanismo
de transmision de la politica mo-
netaria derivados del estallido de
la pandemia de COVID-19. Fue
un programa de gran flexibili-
dad, a diferencia del APP, para
determinar ritmos de compras,
e incluso el pais de procedencia.
Hasta marzo de 2023, acumu-

|6 unas compras netas de 1,7
billones de euros (cerca de su
limite maximo, previsto en 1,85
billones).

El analisis conjunto de las
compras netas mensuales realiza-
das mediante ambos programas
(grafico 6) revela que en junio
de 2020 se alcanzé un volumen
maximo de compra mensual de
160.000 millones de euros, sien-
do también los meses anteriores
de una gran intensidad compra-
dora, nunca vista en la historia
de la UEM. Estas compras fueron
la respuesta a los graves aconte-
cimientos que la irrupcion de la
pandemia trajo consigo.

Las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO) han
sido un sistema de concesion de
liquidez, iniciado en 2014, que
condicionaba la concesion de
crédito a las entidades bancarias
a la financiacion de empresas no
financieras y familias (excluyen-
do hipotecas). Ha habido tres
rondas de concesion: la TLTRO-/
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GRAFICO 6

Datos en millones de euros

COMPRAS MENSUALES DE ACTIVOS MEDIANTE LOS PROGRAMAS APP Y PEPP (2007-2023 MAYO)
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(entre junio de 2014 y septiem-
bre de 2018), la TLTRO-II (entre
junio de 2016 y marzo 2021) y
la TLTRO-III (entre septiembre de
2019 y diciembre de 2024).

El programa TLTRO-III, al so-
laparse con la pandemia, fue
recalibrado en varias ocasiones
con el fin de atraer a las entida-
des bancarias al programa. La
modificacién mas importante
consistié en reducir el coste de
estas operaciones por deba-
jo del menor de los tipos oficia-
les del BCE (tipo de la facilidad
de depdsito). El resultado fue
un éxito de participacion sin
precedentes en las operaciones
de financiacién del Eurosistema
(Castillo, Esteban y Pérez-Ortiz,
2022). La financiacion obtenida
a través de TLTRO-III creci6é por
importe de 1,6 billones de euros
entre marzo de 2020 y diciem-
bre de 2021.

A finales de 2021, el BCE cam-
bi6 el rumbo de su politica mone-

taria e introdujo un plan especifi-
co para ir reduciendo el tamano
del balance, buscando iniciar
una politica de endurecimien-
to cuantitativo o quantitative
tighteninig (QT, por sus siglas en
inglés). Se puso fin a las compras
netas de activos del PEPP (a fina-
les de marzo de 2022) y del APP
(a partir del 1 de julio de 2022) y
se procedio a la modificacién de
las condiciones de financiacion
de las TLTRO-/II con el fin de
acabar con los ingresos extraor-
dinarios que para las entidades
financieras supuso la subida de
tipos de interés. A mediados
de junio de 2023, todavia que-
daban por reembolsar mas de
1,1 billones de euros del saldo
maximo alcanzado por la terce-
ra serie de TLTRO, cuya ultima
operacion vencera en diciembre
de 2024. Con estas acciones, se
intenta normalizar las condicio-
nes financieras de la eurozona
mediante una accion gradual
sobre el balance del Banco Cen-
tral, para rebajar el gran estimulo

generado durante la Gran Rece-
sibn y acompanfar la politica de
endurecimiento monetario a tra-
vés del aumento de los tipos de
interés (Banco de Espana, 2023).

Con la finalizacién de los pro-
gramas de compras y pese a que
se siguieron reinvirtiendo los ac-
tivos que vencian, en marzo de
2023, se comenzaron a reducir
las reinversiones del principal de
los valores que fueran venciendo
en el marco del APP de forma
gradual, a un ritmo medio de
15.000 millones mensuales hasta
finales de junio de 2023 con el
fin de contraer paulatinamente
el balance. Finalmente, en julio
de 2023 se dieron por finalizadas
las compras, provocando unas
condiciones mas estrictas en la
economia (que pueden afectar
incluso a los sectores emisores de
los activos implicados en los pro-
gramas). De los 3,3 billones en
tenencias del programa APP se
prevén reembolsos, entre abril de
2023 y marzo de 2024, por valor
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de 338.000 millones de euros
(2,5 por 100 del PIB de la euro-
zona). No es mucho, como cabia
esperar, si se tiene en cuenta que
la media ponderada de venci-
mientos de deuda en las carteras
del BCE esté en torno a los ocho
anos.

En consecuencia, serd necesa-
rio un largo periodo de tiempo a
este ritmo para reducir el balan-
ce de forma significativa (como
puede verse en el grafico 5).

Por su parte, el PEPP seguira
reinvirtiendo el principal de los
valores adquiridos en el marco
del programa (1,7 billones ad-
quiridos entre 2020 y 2022) que
vayan venciendo, al menos hasta
el final de 2024, con notable fle-
xibilidad. Esto se mantiene como
un instrumento importante para
combatir la fragmentacién finan-
ciera en la eurozona, pues puede
concentrar las reinversiones en la
compra de activos de aquellos
paises que mas lo necesiten.

En junio de 2023, el BCE
posee 5,1 billones de euros en
valores mantenidos con fines
de politica monetaria a través de
los programas de compras y se
espera que esto se reduzca en
200.000 millones de euros para
finales de 2023. En 2023, la
mayor contribuciéon a la reduc-
cion del exceso de reservas de los
bancos procedera de la reduc-
cion de alrededor de la mitad de
los 1,1 billones de euros restan-
tes de operaciones de financia-
cion a largo plazo con objetivo
especifico.

El cambio de rumbo de la
politica monetaria del BCE ha
seguido un marco de actuacion
concordante con la nueva es-
trategia de politica monetaria,
introducida en 2021. En este
nuevo enfoque, se intenta hacer

frente a los nuevos retos es-
tructurales que se derivan de la
calda de los tipos de interés de
equilibrio (o tipos naturales), la
globalizacion, la digitalizacion y
el cambio climatico, entre otros
factores. En la nueva estrategia
de politica monetaria, el analisis
monetario y financiero se centra
en la evaluacién del funciona-
miento del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria,
sobre todo de la homogeneidad
de esa transmisién entre paises,
y en los posibles riesgos para la
estabilidad de precios a medio
plazo derivados de los desequi-
librios financieros (crisis banca-
rias, riesgo sistémico, ratios de
liquidez y solvencia, entre otros).
De particular interés es la interac-
cion entre la politica monetaria 'y
la estabilidad financiera ya que,
tras la crisis de 2008, se reco-
noce que esta es una condicion
indispensable para alcanzar la
estabilidad de precios. En este
sentido, evitar la fragmentacion
financiera es un elemento central
de la transmisidn monetaria.

Consecuente con este marco
general, al BCE le ha guiado

desde 2022 un compromiso
firme para garantizar una trans-
misién homogénea de la orien-
taciéon de su politica monetaria
a todos los paises del area del
euro, evitando que se genere
una fragmentacion financiera
gue no esté justificada por los
fundamentos econémicos de
los paises afectados. Con ese fin,
ha emprendido las siguientes
actuaciones (BdE, 2023):

a) En primer lugar, aplicar las re-
inversiones de los principales
de los valores de la cartera del
PEPP que vayan venciendo,
intentando compensar dis-
torsiones en la transmisién
monetaria entre paises de la
eurozona.

El BCE reconoce que la pan-
demia ha contribuido al aflo-
ramiento de vulnerabilidades
persistentes en la economia de la
UEM, que estan contribuyendo
a una transmisién desigual de
la normalizacion de la politica
monetaria comun a los distintos
paises. El grafico 7 muestra de
qué manera las reinversiones en
el marco del PEPP, entre junio

GRAFICO 7

JUNIO DE 2022 Y MARZO DE 2023
Datos en millones de euros

11.000

6.000

1.000

COMPRAS NETAS DE DEUDA PUBLICA EN EL MARCO DEL PEPP ENTRE

-4.000

-9.000

-14.000

Fuente: Banco Central Europeo.

Italia Espana Austria Bélgica Irlanda

Portugal Grecia Francia Paises Bajos Alemania

58

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




ALVARO ANCHUELO - MARIA A. PRATS

GRAFICO 8

PRIMAS DE RIESGO DE LA DEUDA PUBLICA EN RELACION CON ALEMANIA
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de 2022 y marzo de 2023, han
favorecido especialmente a Ita-
lia (10.425 millones de euros) y
Espana (5.416 millones de euros)
frente a las ventas netas de
Alemania (por valor de 13.568
millones de euros) o Paises Bajos
(de 4.508). Esto ha contribuido
a contrarrestar el alza de las pri-
mas de riesgo de la deuda sobe-
rana de Italia y Espana.

b) En segundo lugar, el BCE cred,
en julio de 2022, una nueva
herramienta: el instrumento
para la proteccion de la trans-
mision (TPI, por sus siglas en
inglés). Garantizar la igualdad
de la transmisibn monetaria
entre todos los paises de la
eurozona es una condicién
basica para que el BCE pueda
cumplir con su mandato de
estabilidad de precios (BCE,
2022a). El Consejo de Go-

bierno del BCE considerara un
conjunto de criterios a la hora
de evaluar si un pais es apto
para activar este programa y
la decision deberd ser adop-
tada por unanimidad.

El BCE podra adquirir en el
mercado secundario valores de
deuda publica y privada, con
vencimientos entre uno y diez
anos. La cuantia de las compras
no estard limitada y su tamano
dependera de la importancia de
los riesgos para la transmision
monetaria. Aunque no ha llega-
do a activarse todavia, su sim-
ple creacién contribuyé a relajar
unas primas de riesgo periféricas
que estaban aumentando (como
puede verse en el grafico 8).

Activar el TP/ proporciona-
ra liquidez a los Gobiernos que
enfrenten distorsiones en los

mercados. Sin embargo, la ac-
tuacién del BCE lleva a interferir
con la politica de QT. Por ello, el
BCE tendra que retirar liquidez
del sistema vendiendo bonos
gubernamentales de paises de
bajo riesgo, con la consiguiente
acumulacién de deuda publica
de alto riesgo a cambio de deuda
publica de paises de bajo ries-
go. Esto puede crear problemas
politicos cuando paises como
Alemania y los Paises Bajos se
resistan (De Grauwe, 2022).

IV. ESTABILIDAD DEL
SISTEMA BANCARIO
Y LUCHA CONTRA LA
INFLACION: ¢OBJETIVOS
EN CONFLICTO?

A principios de marzo de
2023, un banco mediano es-
tadounidense, el Silicon Valley
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Bank (SVB), entrd en crisis. Sus
problemas, que en principio pa-
recian idiosincraticos, termina-
ron afectando posteriormente
a otras entidades de ese pais
(Signature Bank, First Republic
Bank, Pacwest Bancorp) sin que
el proceso pareciese todavia to-
talmente controlado a mediados
de afo. Esa crisis bancaria saltd
también al continente europeo,
contagiando a una entidad sisté-
mica suiza, el Credit Suisse.

En principio, existen argu-
mentos para sostener que los te-
mores de los mercados resultan
exagerados, pues las principales
entidades afectadas presentaban
problemas especificos. El SBV
concentraba sus activos excesiva-
mente en titulos de deuda publi-
ca con vencimiento a largo plazo
y sus pasivos en grandes depdsi-
tos no garantizados de empresas
tecnoldgicas (Jiang et al., 2023).
La pérdida de valor de esos acti-
vos, debido al alza de los tipos de
interés, no se reflejaba del todo
contablemente, por estar buena
parte de ellos valorados a coste
amortizado (al tener la intencién
de mantenerlos hasta su venci-
miento) y no por su precio de
mercado. La fuga de depdsitos,
inusitadamente rapida, obligd a
deshacerse de esos titulos para
obtener liquidez, materializando
asi las pérdidas latentes y provo-
cando problemas de solvencia.
En el caso suizo, se trata de una
entidad afectada por escandalos
y problemas desde hace afos,
gue habia tenido considerables
pérdidas en 2022.

Sin embargo, los hechos
anteriores han tenido un claro
efecto sobre la cotizaciéon de
las acciones de los bancos de la
zona del euro y sobre el precio
de sus CDS (los swaps de in-
cumplimiento de crédito o CDS
por sus siglas en inglés, credit

default swaps), volviendo el sen-
timiento del mercado en contra
suya. Por ello, merece la pena
analizar el riesgo de contagio
para unos bancos de la eurozo-
na en plena readaptacién, tras
un largo periodo de tipos de
interés muy bajos.

A primera vista, abundan los
motivos para la tranquilidad. Los
bancos europeos se enfrentan a
esta situacién bien preparados,
gracias a las reformas en su regu-
lacién y supervisiéon introducidas
tras la crisis financiera iniciada en
2008. A finales del aho pasado,
el indice de cobertura de liquidez
(LCR, por sus siglas en inglés)
alcanzaba un satisfactorio 161
por 100 (BCE, 2023d). Respecto
al capital, el CET1 (capital comun
de nivel 1, common equity tier 1,
por sus siglas en inglés) se situa-
ba en un confortable 15,27 por
100. La morosidad, por su parte,
estaba en descenso y era baja,
del 1,84 por 100.

Ademas, en este caso las mis-
mas regulaciones han de res-
petarse en todo el sistema ban-
cario, independientemente del
tamano, a diferencia del caso
norteamericano. La supervisién
Unica, el pilar mas acabado de
la unidn bancaria europea, ha
funcionado también mejor que
la estadounidense. El BCE puso el
riesgo de tipo de interés (/RRBB,
por sus siglas en inglés) en el
centro de sus preocupaciones
como una prioridad de super-
vision desde la segunda mitad
de 2021 (Enria, 2023). Desde
entonces, ha realizado simula-
ciones para cuantificar las con-
secuencias del alza de tipos bajo
diferentes escenarios.

No obstante, cuando se ana-
lizan los aspectos anteriores en
detalle, aparecen también moti-
vos para evitar la complacencia.

En cuanto a la liquidez, el ritmo
de retirada de depdsitos que se
tiene en cuenta para calcular el
indice puede estar infravaloran-
do la amenaza real. El caso del
SVB demuestra que la digitali-
zacion facilita tanto la difusién
de rumores negativos en las
redes sociales como la retirada
de fondos de los depositantes.
Convendria, en consecuencia,
recalibrar ese parametro al alza
(Dewatripont, Praet y Sapir,
2023).

Por otro lado, el caso nortea-
mericano no se puede extrapolar
a la zona del euro sin matices. En
ella, el pasivo se encuentra mas
diversificado y fidelizado. Los
depdsitos minoristas asegurados
de las familias tienen un mayor
peso, especialmente en los ban-
cos pequenos y medianos. Como
existen menos alternativas fuera
del sistema bancario en com-
paracion con Estados Unidos,
los depdsitos a la vista retirados
suelen volver a dicho sistema en
otras instituciones u otro tipo
de instrumentos. Los colchones
de liquidez se componen en un
70 por 100 de efectivo y reser-
vas en el BCE (EBA, 2022), que
ademas tiene instrumentos (y
esta dispuesto a crear otros nue-
vos) para proporcionar liquidez
adicional si se necesita. Todo lo
anterior hace improbable que los
bancos europeos se vean forza-
dos a realizar pérdidas latentes
en titulos de deuda publica para
obtener liquidez frente a una
retirada de depdsitos.

En cualquier caso ien qué
medida esas pérdidas latentes
son relevantes y cémo se han ge-
nerado? El favorable tratamiento
regulatorio que recibe la deuda
soberana tiene mucho que ver.
A efectos de solvencia, no con-
sume recursos propios, porque
su ponderacion por riesgo es
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GRAFICO 9
EXPOSICION AL RIESGO SOBERANO COMO POR 100 DEL CAPITAL POR PAIS DE LA EUROZONA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de European Banking Authority, EBA (2022).

cero. En términos de liquidez, se
considera un activo liquido de
alta calidad (HQLA, por sus siglas
en ingles). Tampoco esta sujeta
a limites de concentracion de
riesgo. Y los intentos para refor-
mar este tratamiento regulatorio
de las exposiciones soberanas
(RTSE, por sus siglas en ingles),
eliminando la ponderacién cero
(por ejemplo, teniendo en cuen-
ta su rating) o incentivando la
diversificacion, han fracasado.

Como consecuencia, en el
grafico 9 se puede observar la
alta exposicion al riesgo sobe-
rano como porcentaje del capi-
tal bancario en los paises de la
eurozona (con datos de junio
de 2022). En los paises del sur,
donde es mayor, alcanza el 300
por 100 en Italia, el 253 por 100
en Espaha o el 246 por 100 en
Francia, si nos concentramos
en los paises grandes. Portugal,

Malta, Grecia y Bélgica los
acompafnan en ese grupo de
los mas expuestos. A la hete-
rogeneidad entre paises ha de
sumarse la existente entre las en-
tidades bancarias de cada pais.

Otra peculiaridad de la deuda
publica a tener en cuenta esta re-
lacionada con su método de con-
tabilizacién. Una parte de ella no
se contabiliza a precio de merca-
do (sino a coste histérico amorti-
zado) pues, en principio, se tiene
la intencién de mantenerla en el
balance hasta su vencimiento. En
el caso europeo, el 60 por 100
de las exposiciones soberanas se
encuentra en esta situacion (EBA,
2022), habiéndose incrementado
el porcentaje desde que las ex-
pectativas de subidas del tipo de
interés se consolidaron. Aunque
existen justificaciones para esta
practica contable, los mercados
financieros tienden a centrase en

el valor de mercado de los activos
y la aparicién de pérdidas latentes
provoca desconfianza.

En realidad, los efectos de
la subida de los tipos de interés
sobre el sistema bancario son
mas amplios, afectando tanto al
valor de los activos como de los
pasivos (aunque menos debido
a su mas corta duracién), sien-
do la deuda soberana solo un
componente de los primeros. Por
ejemplo, las hipotecas a tipo fijo,
aunque menos frecuentes en la
zona del euro que en Estados
Unidos (Molyneux et al., 2022),
son otro de los activos cuyo valor
disminuye. Habria que anadir los
efectos sobre los beneficios, que
tienden a aumentar, gracias al
mayor margen de intereses. Por
ultimo, la subida de tipos im-
pactara negativamente sobre la
morosidad, mayor en un entorno
de desaceleracion econdmica y

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»

61




EL FUTURO DE LA POLITICA MONETARIA EN UN CONTEXTO INFLACIONISTA

mas altas cargas de intereses. En
la actualidad, preocupa especial-
mente este riesgo para el caso
del sector inmobiliario comercial,
pues en él se suma el cambio
estructural que han supuesto el
incremento del teletrabajo y de
las compras online.

Intentando cuantificar la di-
mensién de alguno de estos efec-
tos, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI, 2023) ha estimado el
impacto que tendrian las pérdidas
latentes en los bonos mantenidos
hasta el vencimiento sobre el capi-
tal en una muestra de bancos eu-
ropeos y estadounidenses. Segun
sus resultados, la dimension del
problema es mucho menor (una
quinta parte) en el primer caso
que en el sequndo. Esas pérdidas
de valor no reflejadas en la con-
tabilidad disminuirian al capital
CET1 en 250 puntos basicos en
Estados Unidos, frente a unos
modestos 50 puntos basicos en
Europa. No obstante, existe con-
siderable heterogeneidad entre
bancos individuales.

El Banco Central Europeo, por
su parte (BCE, 2022b), ha es-
timado el efecto sobre el valor
neto bancario de un incremen-
to de 200 puntos basicos en el
tipo de interés. Las conclusiones
gue alcanza son similares a las
del FMI: el impacto negativo
sobre los bancos europeos seria
moderado (una reduccién de
60 puntos basicos en el capital
CET1, en este caso), pero con
variaciones importantes entre
bancos, siendo los impactos ne-
gativos mayores entre los bancos
pequenos.

Aunque los escenarios uti-
lizados en los calculos anterio-
res sean menos severos que los
reales, estos siguen implicando
unos efectos negativos sobre el
capital de los bancos limitados

y asumibles. El principal peligro
podria residir en el estallido de
problemas en alguna institucion
pequefa concreta, que provo-
case la amenaza de contagios
irracionales a otras.

Una de las razones por las
que las repercusiones negativas
sobre los bancos europeos son
menores tiene que ver con que
se han asegurado frente a unas
subidas de tipos de interés que
anticipaban, mediante el uso de
instrumentos derivados. Esto,
siendo ventajoso para el sector
bancario, conlleva otro peligro:
la transferencia del riesgo a las
otras partes de esos contratos de
aseguramiento (principalmente
aseguradoras y fondos de pen-
siones). Algunas de esas institu-
ciones podrian ser incapaces de
hacer frente a todos los compro-
misos asumidos.

En contraposicién a las ante-
riores fortalezas de la banca eu-
ropea frente a la norteamericana,
un factor de debilidad lo cons-
tituye el que la Unién Bancaria
Europea permanezca incompleta.
De ella, la principal carencia es
la falta de un fondo de garantia
de depdsitos comun (European
deposit insurance scheme o
EDIS). Tras afios de negociacio-
nes infructuosas, la propuesta de
la Comision Europea para crearlo,
realizada en 2015, no ha llegado
a aprobarse. Reconociendo ese
fracaso, el Eurogrupo decidi6 (el
16 de junio de 2022) solicitar a
la Comisién que formulase una
propuesta menos ambiciosa, li-
mitada a mejorar el marco de
gestion de las crisis bancarias y
de garantia de depositos (crisis
management and deposit insu-
rance o CMDI). Tal propuesta
se hizo publica el 18 de abril de
2023. En la practica, cuando ban-
cos pequefios o medianos han
entrado en quiebra, casi nunca

se ha gestionado el problema
utilizando el marco comun de
resolucion, sino mediante solu-
ciones nacionales (Veron, 2023).
A menudo esto ha supuesto uti-
lizar dinero publico, en vez de
los recursos internos del banco o
los fondos de garantia de depo-
sitos nacionales financiados por
el propio sector, como forma de
evitar la asuncion de pérdidas por
los depdsitos no garantizados. La
reciente propuesta de la Comisién
pretende proporcionar mayor
proteccion a los depositantes,
flexibilizando el uso de los fondos
de garantia nacionales financia-
dos por el propio sector en los
procedimientos de resolucion. Se
trata de una aportacién Util pero
escasa. Aun asf, no parece proba-
ble que se apruebe antes de las
proximas elecciones al Parlamen-
to Europeo.

Otra tarea pendiente de la
integracion europea reside en
realizar mayores progresos en la
Union de los Mercados de Capi-
tales. Aumentando su profundi-
dad e integracién, podrian pro-
porcionar a las empresas (sobre
todo a las pequenas y medianas)
fuentes de financiacion alternati-
vas a la bancaria, a semejanza de
los Estados Unidos.

V. CONCLUSIONES

Por vez primera desde la crea-
cién de la moneda Unica, la in-
flacion en la eurozona se ha ale-
jado claramente al alza del ob-
jetivo del 2 por 100. Esto se ha
debido al solapamiento en el
tiempo de dos fuertes perturba-
ciones de oferta: la provocada
por la pandemia (y sus «cuellos
de botella», en gran medida ya
disipados) y la desencadenada
por la invasion rusa de Ucrania.
El consiguiente aumento en los
precios, sobre todo de la energia
(gas, petroleo y electricidad),
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pero también de otros compo-
nentes (como alimentos y diver-
sas materias primas) esta detras
de la brusca subida del IAPC.

Aungue el proceso desin-
flacionario va a ser lento, la in-
flacion ya ha tocado maximos,
incluyendo la subyacente. Los
factores que la impulsaban han
ido revirtiendo con claridad, ex-
cepto en el caso de los alimen-
tos, y estd previsto que retorne
al objetivo hacia finales de 2025.
Ello se esta logrando sin una re-
cesion grave y con bajos niveles
de desempleo. Tampoco se han
producido efectos graves de se-
gunda ronda en los salarios, que
se prevé vayan recuperando pro-
gresivamente parte del poder ad-
quisitivo perdido. El papel de los
margenes empresariales ha dado
lugar a un acalorado debate,
pero no existen datos suficientes
sobre este fenémeno, que podria
deberse a factores coyunturales.

Ha de tenerse en cuenta que
las previsiones estan sujetas a
un alto grado de incertidumbre,
pues lo que termine sucediendo
dependera de factores como la
evolucién de la guerra de Ucrania,
la rivalidad geoestratégica entre
Estados Unidos y China, o el
cambio climatico.

Como respuesta a la alta in-
flacién, el BCE ha puesto fin a su
politica monetaria acomodaticia.
Para ello, ha utilizado como prin-
cipal instrumento la subida de
los tipos de interés de referencia,
tardia pero decidida. Tal proceso
aun no ha concluido, pese a que
las dos ultimas alzas hayan sido
de menor cuantia que las ante-
riores, y ha ido transmitiendo
sus efectos al resto de tipos de
interés de la economia.

Las actuaciones susodichas
han ido acompanadas de un

menos ambicioso proceso de
restriccion cuantitativa a través
de los principales programas de
compra de activos y provision
deliquidez (APP, PEPPy TLTRO-III).
En el caso del PEPP, gracias a
su flexibilidad, la posibilidad de
seguir reinvirtiendo en la cuantia
de los activos que vencen ha per-
mitido concentrar las compras
en los titulos de deuda publica
de aquellos paises periféricos
con un mayor peligro de repunte
en sus primas de riesgo. Esto,
sumado a la creacion del nuevo
instrumento TP/ (que no ha lle-
gado a utilizarse, pero cuya mera
existencia afecta a las expecta-
tivas) ha conseguido evitar la
fragmentacion y preservar el pro-
ceso de transmisién de la politica
monetaria comun.

Los recientes problemas ban-
carios estadounidenses han te-
nido cierta repercusion sobre la
cotizacion de los bancos euro-
peos, pero ambas situaciones
no parecen comparables. En el
caso europeo, los indicadores
de liquidez, solvencia y moro-
sidad presentan una situacién
tranquilizadora. Ademas, las
mismas exigentes regulaciones
afectan a todas las entidades,
independientemente de su ta-
mano. También la supervision ha
funcionado mejor, convirtiendo
la vigilancia del riesgo de tipo de
interés en una prioridad desde
mediados de 2021.

Esto no quiere decir que haya
motivos para la complacencia,
pues algunos rasgos puestos de
relieve en Estados Unidos (como
el efecto de la digitalizacion en
forma de una mas rapida retira-
da de depdsitos) si pueden ser
replicables en Europa. Las pérdi-
das latentes en titulos de deuda
publica que no se contabilizan a
precios de mercado son otro pro-
blema compartido. Sin embargo,

las simulaciones realizadas por
instituciones como el FMI en-
cuentran que la dimensién del
problema es mucho menor que
en el caso estadounidense. Los
bancos europeos han hecho un
mayor uso de instrumentos de-
rivados para asegurarse frente
a la subida de tipos de interés
gue anticipaban. No obstante,
esto implica una transferencia de
riesgo hacia otras instituciones,
como aseguradoras y fondos de
pensiones, que ha de tenerse en
cuenta por parte de las autorida-
des de supervision.

El aparente dilema entre la
lucha contra la inflacion y la es-
tabilidad del sistema bancario
puede evitarse, empleando di-
ferentes instrumentos para cada
objetivo.

Completar la Unién Bancaria
Europea, en especial lo referente
a la creacién de un fondo de
garantia de depdsitos comun,
es una tarea pendiente. Desa-
fortunadamente, no parece ser
politicamente posible todavia.
La Unién de los Mercados de
Capitales permanece, asimismo,
pendiente de realizarse.
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Resumen

La produccién agraria mundial debe au-
mentar para hacer frente, en forma soste-
nible, al crecimiento de la poblacion y a la
inseguridad alimentaria. Pero la produccion
primaria agricola es un eslabén de un comple-
jo sistema agroalimentario mundial que inclu-
ye cadenas globales de valor (CGV) de caracter
nacional e internacional cuya resiliencia se ha
visto recientemente desafiada por una epide-
mia global y una guerra en suelo europeo. La
Unién Europea es un importante nodo del
comercio internacional agroalimentario y debe
asumir una responsabilidad importante en
relacion a la seguridad alimentaria global, lo
que exige adaptar la Politica Agraria Comun al
Pacto Verde Europeo, y contribuir al desarrollo
de nuevas tecnologias, clarificando la regula-
ciéon de algunas de ellas

Palabras clave: Union Europea, producti-
vidad total de los factores, cadenas globales
de valor agroalimentarias, seguridad alimen-
taria, efectos ambientales, resiliencia, nuevas
tecnologias.

Abstract

Global agricultural production must in-
crease to sustainably cope with population
growth and food insecurity. But agricultural
primary production is only a link in a complex
global agri-food system that includes national
and international global value chains (GVCs)
whose resilience has recently been challenged
by a global epidemic and a war on European
soil. The European Union is an important node
of international agri-food trade and must as-
sume an important responsibility in relation to
global food security, which requires adapting
the Common Agricultural Policy to the Euro-
pean Green Pact, and contributing to the de-
velopment of new technologies, clarifying the
regulation of some of them.

Keywords: European Union, Total Factor
Productivity, global agri-food value chains,
food security, environmental effects, resil-
ience, new technologies.

JEL classification: F14, F60, L14, Q11,
Q18, Q56.
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EN UN CONTEXTO GLOBAL
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I. EL DESAFiO DEL
AUMENTO EN LA
PRODUCCION DE
ALIMENTOS

N 2080 nuestro planeta

debera alimentar a una po-

blaciéon que, segun las pre-
visiones de las Naciones Unidas,
ascenderd a 10.400 millones de
habitantes. Sobre la agricultu-
ra mundial, en union del resto
del sistema alimentario, recaera
la responsabilidad de cubrir las
necesidades de una poblacion
que habra crecido en un treinta
por 100 respecto al momento
actual y a la vez de superar la
inseguridad alimentaria que aun
afecta en distinto grado a 2.300
millones de personas. A la nece-
sidad de responder al fuerte au-
mento de la poblacién se unira
la de afrontar las consecuencias
de una dieta alimentaria que va
convergiendo en los paises en
vias de desarrollo con la preva-
leciente en los paises mas ricos,
al incrementarse el peso de los
productos de origen ganade-
ro, aceites vegetales, azlcar y
alimentos elaborados, y que es
mas exigente que la tradicional
en el uso de recursos primarios
—tierra, agua— para la produccién
agricola.

Ante la presién derivada de
una demanda rapidamente cre-
ciente, la respuesta de la oferta
de alimentos desde mediados del
siglo pasado ha sido alentadora.
Desde 1950 a la actualidad la po-
blacién mundial ha aumentado
en un 223 por 100 y la propor-
cion de poblacién subalimentada

ha ido disminuyendo de forma
continuada, aun con repuntes
coyunturales. Ello ha sido posible
gracias a un sector agrario que
cada ano produce aproximada-
mente 11.000 millones de tone-
ladas de alimentos, ademas de
un gran ndmero de productos no
alimentarios, y que todavia suma
la cuarta parte del empleo mun-
dial. Incluso en la Unién Europea
el peso del sector alimentario
en el conjunto de la economia
tiene una importancia fundamen-
tal, a pesar de que la agricultura
solo representa el 1,3 por 100
del producto interior bruto y Uni-
camente ocupa el equivalente a
tiempo completo de 8,5 millones
de personas (Eurostat, 2022).
Al igual que en otras areas del
mundo desarrollado, el sector
agricola europeo juega un papel
fundamental en la cadena de
valor agroalimentaria y también
en la gestién de los recursos na-
turales, afectando de forma de-
cisiva a la calidad del medio am-
biente. Por su parte, la industria
dedicada a la produccion de ali-
mentos y bebidas es la de mayor
dimension dentro de la industria
manufacturera europea y sus pro-
ductos representan un porcentaje
importante en el gasto de los
presupuestos familiares.

Los avances seculares en la
produccién agraria mundial han
conllevado una tendencia al des-
censo de los precios de la ali-
mentacién en términos reales y
una mejora en la disponibilidad
de alimentos por habitante, si
bien este abaratamiento relativo
de los alimentos se ha visto ya
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interrumpido en varias ocasiones
por alzas repentinas e intensas
de precios en lo que Illevamos
transcurrido del siglo XXI. La
degradacién de los recursos na-
turales, el cambio climatico, las
pandemias y las guerras repre-
sentan amenazas para un siste-
ma agroalimentario mundial que
cada vez se organiza en mayor
medida a través de cadenas
globales de valor que integran
areas de produccion agricola y
ganadera y empresas industria-
les y comerciales ubicadas en
distintos paises. Las tensiones
derivadas de estas amenazas
han agudizado la conciencia de
la vulnerabilidad del sistema,
que se hace notar especialmente
en los paises de menor grado
de desarrollo en forma de pér-
didas de produccion, excesiva
dependencia de las condiciones
climaticas locales, acceso defi-
ciente a los mercados mas ren-
tables y agravamiento de las de-
ficiencias estructurales. Por ello
la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion (FAO) ha llamado
a incrementar la resiliencia de los
sistemas agroalimentarios, de-
finiéndola como la habilidad de
los individuos, las instituciones
y las sociedades para prevenir,
anticipar, absorbery transformar
de manera positiva una variedad
amplia de riesgos que les afectan
(FAO, 2021a).

En los paises desarrollados
el crecimiento de la produccién
agricola se ha ralentizado en las
Ultimas décadas en comparacion
con los anos sesenta y setenta
del siglo pasado, lo que constitu-
ye una respuesta natural ante la
saturacion de la demanda indivi-
dual de alimentos a niveles altos
de renta —ley de Engel-y frente
al declive en el crecimiento de la
poblacidon. Los datos de la FAO
muestran que la superficie agri-

cola ha disminuido y también lo
ha hecho fuertemente el empleo,
por lo que el crecimiento de la
productividad total de los facto-
res (PTF) es lo que ha mantenido
en tasas positivas la evolucion de
la produccién en estos paises,
compensando la contribucién
negativa de los inputs en su con-
junto. Si en los afos sesenta del
siglo pasado el producto crecia
al 2,06 por 100 anual y la PTF al
0,76 por 100, entre 2001 y 2012
las tasas pasaron a ser respec-
tivamente del 0,56 y del 2 por
100 anual.

Los paises europeos —inclu-
yendo los no pertenecientes a
la UE— representaban en 1961
el 35 por 100 del valor a pre-
cios constantes de la produccién
agricola mundial, porcentaje que
disminuy6 hasta el 18 por 100
en el ano 2000, para situarse en
el 14 por 100 en 2020. Espafa,
Francia, Alemania e Italia son los
grandes paises productores de
la Europa del Sur y Occidental,
mientras que la Federacidn Rusa,
Ucrania y Polonia lo son en la
mitad oriental del continente. La
dindmica de la produccién euro-
pea se ha apoyado fuertemente
en el crecimiento de la PTF, que
aumentdé en un 30 por 100 entre
1961 y el ano 2000, y un 20 por
100 adicional desde entonces.
Como en el resto de los paises
desarrollados, la expansién de
la produccién europea se ha ido
ralentizando, mientras aumenta-
ba el peso de los paises en vias
de desarrollo en la produccion
mundial, que pasaba del 44 por
100 en 1961 al 73 por 100 en
2020 (United States Department
of Agriculture [USDA], 2022).
Una evolucién en consonancia
con la respectiva dindmica de-
mografica de ambos grupos de
paises, pero que no ha impedido
gue la Unidon Europea se haya
convertido en un gran hub para

el comercio internacional de pro-
ductos agrarios y de la industria
alimentaria.

Al igual que en Europa o en
Norteamérica también en los
paises en vias de desarrollo, y
sobre todo en Asia, la PTF ha
llegado a ser a lo largo de los ul-
timos treinta anos la base princi-
pal de un rapido crecimiento de
la produccién. A escala mundial, la
PTF ha representado las dos ter-
ceras partes del crecimiento de
la produccién agricola, aungue la
gran excepciéon ha sido el Africa
al sur del Sédhara, donde su con-
tribucién es aun reducida (Fuglie,
2015; Fuglie et al., 2020). El
gran papel desempenado por la
PTF en la expansion global de
la produccion agraria no es ca-
sual. Detras esta el esfuerzo lle-
vado a cabo por las instituciones
publicas nacionales de |+D, por
grandes empresas privadas far-
macéuticas y biotecnolégicas, y
por una amplia red internacional
de centros coordinados por el
Grupo Consultivo sobre Inves-
tigacion Agricola Internacional
(CGIAR) y dedicados a promover
la innovacién en la agricultura,
principalmente en los paises en
desarrollo.

Una forma alternativa de ex-
plicar el crecimiento de la pro-
duccion agricola es la basada en
distinguir entre la contribucién
de la expansién de la superficie
cultivada y la que corresponde a
la elevacién de los rendimientos
por unidad de superficie, donde
juega un papel esencial la inten-
sificacién en el uso de los inputs.
En los paises desarrollados la
superficie de uso agrario ha dis-
minuido desde los afos sesenta
del siglo pasado, a la vez que
aumentaba en aproximadamen-
te una cuarta parte en el resto
del mundo, pero la contribucion
del factor tierra al crecimiento
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del producto es superior a lo que
indica la mera variacion de la
superficie aprovechable para cul-
tivos y pastos. Ello se ha debido
a que el uso efectivo de la tierra
destinada a usos agricolas ha au-
mentado, al reducirse la superfi-
cie en barbecho y la destinada a
producir piensos para el ganado.
Ala vez, la capacidad productiva
de la superficie utilizada se ha
elevado debido a las transforma-
ciones en regadio y a la intensifi-
cacién en el uso de fertilizantes y
productos agroquimicos. Desde
inicios del siglo actual el uso de
fertilizantes se ha incrementado
en torno al 46 por 100 en Asia y
América, y aln mas, aunque par-
tiendo de un nivel muy bajo, en
Africa, pero solo en un 6 por 100
en Europa, donde previamente
ya era elevado. También ha au-
mentado globalmente en un 36
por 100 el uso de pesticidas. Por
su parte, la superficie mundial
irrigada ha crecido en 53 millo-
nes de hectareas desde el afio
2000, para alcanzar en 2019 los
342 millones de hectéareas, du-
plicando la superficie de regadio
existente en 1960 (FAO, 2021b).
El aumento en los rendimientos
agricolas ha desempefado un
papel fundamental a la hora de
evitar una conversién acelerada
de terrenos forestales en sue-
lo de uso agricola, ya que se ha
estimado que si los rendimientos
hubieran permanecido al nivel
de los existentes en 1961 la su-
perficie global dedicada a la agri-
cultura habria debido superar en
1.260 millones de hectéreas las
actualmente utilizadas (Ritchie,
2017).

La progresiva reduccion a es-
cala global del margen disponi-
ble para aumentar la superficie
cultivada, y las limitaciones en
cuanto a la disponibilidad de re-
cursos hidricos, apuntan a la ne-
cesidad de seguir basando los in-

crementos de produccion sobre
la mejora en los rendimientos.
Existe, sin embargo, evidencia
de que los espectaculares efec-
tos de la Revolucion Verde han
quedado ya atras y de que los
incrementos en los rendimientos
registrados en las tres ultimas
décadas son netamente inferio-
res a los que tuvieron lugar en
los afos sesenta y setenta del
siglo pasado en productos tan
basicos como los cereales, las
oleaginosas y la cana de azucar.
Con todo, los expertos apuntan
que en la mayoria de cultivos y
localidades no se ha alcanzado
aun el potencial técnico maximo
de rendimiento, aunque la bre-
cha entre el rendimiento real y el
potencial se ha ido reduciendo.

Las posibilidades futuras de
seguir mejorando los rendimien-
tos no solo tienen que ver con
nuevos avances en la genética
de las plantas, sino con que los
agricultores dispongan de una
formacién y capacidad econé-
mica que les permitan aplicar
las técnicas de gestion y las can-
tidades de inputs apropiadas
(Lobell, Cassman y Field, 2009;
Jaggard, Quiy Ober, 2010; FAO,
2018). Algunos estudios sefa-
lan que la tasa de crecimiento
anual de los rendimientos de
los grandes cultivos basicos que
seria necesaria para cumplir con
los objetivos establecidos de se-
guridad alimentaria para 2050
es algo superior a la que se ha
observado recientemente, lo
que apuntaria a un escenario de
precios reales de los alimentos
en ascenso para las proximas
décadas (Fischer et al., 2014).
Es cierto que las estadisticas de
productividad de la tierra en tér-
minos agregados transmiten una
imagen menos preocupante que
las de cultivos especificos como
el trigo o el maiz, pero eso se
debe a los cambios de capacidad

productiva que a nivel agregado
se han producido en la superfi-
cie de uso agricola de la mano
principalmente de la puesta en
cultivo de tierras en barbecho y
de la extension de la irrigacion,
mientras que las estadisticas de
cultivo de los grandes cultivos
de cereales toman como refe-
rencia las superficies ya efectiva-
mente cultivadas.

Il. EFECTOS AMBIENTALES
DE LA EXPANSION
PRODUCTIVA

El entorno econémico y politi-
co global que doté de resiliencia
a los sistemas agrarios del si-
glo XX condujo a adoptar direc-
trices basicamente productivistas
que relegaban a un plano muy
secundario las preocupaciones
medioambientales. En la actua-
lidad ha quedado desfasado, al
no corresponderse con la pro-
duccion de bienes publicos que
la sociedad demanda del sec-
tor primario, particularmente
en los paises mas desarrollados.
La formidable expansion de la
produccion de alimentos que ha
tenido lugar en el mundo desde
mediados del siglo pasado ha
ocasionado mermas en la ca-
lidad de los recursos naturales
gestionados por la agricultura:
pérdidas de calidad productiva
del suelo, contaminacion de los
cursos de agua y de los acuife-
ros subterraneos, agotamiento
de los recursos hidricos por la
sobreexplotacion de acuiferos,
erosion y pérdida de biodiver-
sidad, entre otras externalida-
des negativas. Solo en la Union
Europea se estima que tres mi-
llones de toneladas de trigo y
0,6 millones de toneladas de
maiz se pierden anualmente
como consecuencia de la ero-
sion y que en total el valor de
la produccién agricola perdi-
da anualmente por esta causa
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asciende a 1.257 millones de
euros, o sea el 0,43 por 100 del
valor anadido bruto (VAB)
del sector (Panagos et al., 2018).
Ademas, los sistemas agrarios
europeos han reducido su diver-
sificacion a la vez que crecia su
dependencia del uso de fertili-
zantes quimicos y de pesticidas
en los cultivos y de antibioti-
cos en ganaderia.

El cambio climatico interac-
tda con la produccién agricola,
aportando predominantemente
impactos negativos sobre los
rendimientos agricolas, espe-
cialmente en las areas tropica-
les, aunque en algunas zonas
templadas podria contribuir a
elevarlos. Sus efectos van, sin
embargo, mas alla de su influen-
cia local sobre los rendimientos
de los cultivos, dando lugar a
interacciones complejas entre es-
pecies animales y vegetales que
afectan a importantes servicios
productivos de los ecosistemas,
como la polinizacion, y a la ca-
pacidad de control de plagas y
de enfermedades del ganado
que ahora afectan a areas donde
antes eran desconocidas. Por
su parte, las emisiones globales
de gases de efecto invernade-
ro vinculadas a la cadena ali-
mentaria de 2015 superaban en
un 12,5 por 100 a las de 1990,
y el 71 por 100 de estas emi-
siones se atribuyen a cambios
de uso del suelo —por ejemplo, de
superficie con cubierta forestal
a tierra de cultivo—y a la forma
en que se desenvuelve la mo-
derna produccién agricola. El
peso relativo en estas emisiones
de cada eslabén de la cadena
depende en buena medida del
nivel de desarrollo del pafs, por
lo que las emisiones relacionadas
con el procesado, transporte,
empaquetado y venta de los ali-
mentos representan en los paises
desarrollados un 33 por 100 del

total, y solo un 12 por 100 en
los paises en vias de desarrollo,
aunque también en ellos crece
su influencia. La huella ambien-
tal negativa en la fase de pro-
duccion es méas acusada en la
ganaderia, especialmente en los
animales rumiantes, que en la
produccion vegetal. En cuanto
al impacto ambiental del comer-
cio internacional de productos
agrarios algunos estudios le atri-
buyen el 27 por 100 de todas las
emisiones vinculadas al sector
agroalimentario (Deconinck y
Toyama, 2022). Paradodjicamen-
te, algunos de los esfuerzos de
los Gobiernos por promover la
reduccién de emisiones deriva-
das del uso de combustibles fosi-
les han tenido como consecuen-
cia una mayor presién sobre el
uso de inputs agricolas basicos,
como la tierra y el agua, debido
al incremento en el cultivo de
cereales, semillas oleaginosas y
cafa de azUcar destinados a la
produccion de biocombustibles.
Esto ha intensificado la interde-
pendencia entre los mercados
de alimentos, piensos para el ga-
nado y energia, contribuyendo a
reforzar los episodios de alzas de
precios de los alimentos que han
tenido lugar desde comienzos
del siglo actual.

Sin embargo, contraponer la
proteccién del medio ambiente
a la intensificacion de la produc-
cion agricola resulta excesiva-
mente simplificador, ya que el
aumento de la capacidad pro-
ductiva por unidad de superficie
ha evitado que una gran parte
de la tierra que aun se mantie-
ne en estado natural o semina-
tural hubiera de convertirse en
campos de cultivo a lo largo del
ultimo medio siglo. No siem-
pre perseguir el objetivo de una
agricultura mas sostenible obliga
a reducir el uso de inputs por
unidad de superficie, ya que la

evidencia indica que los proyec-
tos de agricultura sostenible que
tienen éxito surgen de la aplica-
cién de un sistema de cultivos
multiples y del paso del arado al
laboreo de conservaciéon, o bien
de sustituciones en el empleo de
los factores de produccién, y no
necesariamente de su reduccion
global, como muestra la sustitu-
cion de fertilizantes sintéticos por
leguminosas que fijan nitrégeno
y de pesticidas por organismos
Vivos que son enemigos naturales
de las plagas. Se trata, en defi-
nitiva, de combinar los recursos
de todo tipo con que cuentan
los agricultores con el uso de
las mejores tecnologias disponi-
bles para minimizar o eliminar
los dafos al medio ambiente.
Las oportunidades para adoptar
formas sostenibles de intensifi-
cacion son muy diversas a escala
territorial y se estima que en con-
junto podrian aplicarse en alrede-
dor del 34 por 100 de las tierras
de labranza europeas (Scherer,
Verburg y Schulp, 2018).

En la Union Europea se han
dado pasos significativos para
integrar las consideraciones
medioambientales en la Politica
Agraria Comun (PAC). Desde
1992 las sucesivas reformas de
la PAC han ido desvinculando el
apoyo a las rentas de los agri-
cultores de su volumen de pro-
duccién y han introducido me-
canismos de pago basados en la
condicionalidad ambiental para
incentivar las buenas practicas y
el respeto a las Directivas dirigi-
das a la proteccion de la biodi-
versidad y la conservacion de los
recursos naturales. Junto a ello se
ha estimulado en forma contrac-
tual la asuncién de compromisos
agroambientales voluntarios mas
ambiciosos por parte de los agri-
cultores, como va a ocurrir en el
periodo 2023-2027 a través de
los ecoesquemas o ecorregime-
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nes, que ahora deben formar
parte de los planes estratégicos
nacionales de la PAC. En 2021
el 54 por 100 de los pagos a los
productores europeos dependian
de que respetaran restricciones
ambientales obligatorias y el 14
por 100 se canalizaba a través de
compromisos agroambientales
voluntarios (Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos [OCDE], 2022). Ade-
mas, la Comision Europea ha in-
corporado la agricultura a sus ob-
jetivos ambientales globales del
Pacto Verde Europeo (Comision
Europea, 2019) a través de su
Estrategia de la Granja a la Mesa,
de la Estrategia 2030 de la Union
Europea para la Biodiversidad, y
de una serie de iniciativas relati-
vas al cambio climatico.

Illl. LAS CADENAS
DE VALOR COMO
FORMA DOMINANTE
DE ARTICULACION
DEL SISTEMA
AGROALIMENTARIO

El progreso tecnoldgico,
el abaratamiento de los costes
de transporte y de transmisién de
la informacién y los avances en
logistica han permitido la frag-
mentacion internacional de los
procesos de producciéon, produ-
ciéndose un notable incremento
del comercio internacional de
materias primas, componentes,
y productos semiacabados. Mas
de la mitad de las importaciones
mundiales de productos manu-
facturados y mas del 70 por 100
de las de servicios corresponden
ahora a bienes y servicios inter-
medios (De Backer y Miroudot,
2014).

La agricultura y la industria
de la alimentacién también se
han ido estructurando en cade-
nas de valor nacionales e inter-
nacionales organizadas a partir

de algunas grandes empresas de
procesado de alimentos y sobre
todo de grandes firmas de dis-
tribucion. El propio concepto de
«cadena» ya da a entender que
poner a disposicion del consu-
midor un conjunto de bienes
finales implica una secuencia
de actividades previas en que
participan multiples empresas, y
gue aunque la coordinacién de
estas actividades puede llevarse
a cabo a través del mercado, la
tendencia es hacia una coor-
dinaciéon mas explicita basada
en el intercambio directo de
informacién entre empresas.
En el caso de la alimentacién
han jugado principalmente dos
tipos de factores para configu-
rar esta forma de coordinacién
de caracter predominantemente
vertical: la difusién de la compra
de productos no estandariza-
dos y el deseo de evitar diversos
tipos de riesgos (Humphrey y
Memedovic, 2006). La deman-
da singularizada de productos
surge de cambios radicales en
los requerimientos del mercado
o en la tecnologia, pero tam-
bién del papel de la diferencia-
cion del producto como fuente
de ventajas competitivas, y del
deseo por parte de las empresas
compradoras (downstream) de
que se satisfagan por parte
de sus proveedores un conjunto
de requisitos relacionados con
las condiciones de entrega y la
calidad de los productos. De
otro lado la minimizacién de
riesgos no se limita ahora a la
seguridad de los alimentos para
el consumo, sino también a la
satisfaccion de requisitos relati-
vos al medioambiente, bienestar
animal, condiciones laborales,
y calidad del producto, entre
otros. Algunos de estos aspec-
tos se incorporan actualmente
en estandares establecidos por
organizaciones internacionales,
por los Gobiernos de muchos

paises, y por aquellas empresas
suficientemente grandes y rele-
vantes como para establecerlos
por si mismas. Un aspecto des-
tacable que ha contribuido en
el sector de la alimentacion a la
evolucion desde la coordinaciéon
a través del mercado a la coordi-
nacion vertical a través de CGV
es el cambio desde practicas
tradicionales de control de los
riesgos de los alimentos para la
salud humana basadas en la ins-
pecciény las pruebas o ensayos,
a procedimientos de control del
proceso de produccién. Este
cambio representa trasladar el
enfoque de la seguridad ali-
mentaria desde el producto final
hasta el conjunto de la cadena
alimentaria, y a esta concepcion
responde el establecimiento en
2002 de la Autoridad Europea
de Seguridad Alimentaria.

La OCDE (2020) ha estudiado
algunos rasgos destacados de
las cadenas globales de valor en
agroalimentacion que se sinteti-
zan a continuacién:

— Los flujos de valor anadido
vienen centralizandose en
torno a unos nodos especifi-
cos, que principalmente son
Alemania, China y Estados
Unidos. Los paises europeos
adquieren mediante sus ex-
portaciones valor afadido
generado en el exterior, y lo
usan para producir exporta-
ciones destinadas principal-
mente a otros paises de la
Unién Europea, y para satis-
facer la demanda final de su
propio mercado interno. Los
Estados Unidos presentan
un patrén mas concentrado
regionalmente en cuanto a
sus compras exteriores, que
principalmente destinan a
satisfacer su demanda final
interna, y las CGV en que
participan estdn mas orienta-
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das en sus ventas al mercado
global, no al continental.

La produccion de alimentos y
de materias primas para otros
usos por parte de la agricul-
tura da lugar a vinculos con
una amplisima variedad de
sectores y profesiones, inclu-
yendo la fabricacion de ma-
quinaria y de fertilizantes, las
entidades de investigacion
y desarrollo, la consultoria
en agronomia y marketing
y el sector de transporte. La
contribucién de la agricultura
sigue siendo muy importan-
te, pero ya no le corresponde
la mayor parte del importe
satisfecho por los consumi-
dores al adquirir el producto
final, que ahora afluye prin-
cipalmente al procesado de
los alimentos y a los servicios,
en grado tanto mayor cuan-
to mas desarrollado es un
pais. La mayor parte de esos
servicios, alrededor del 80
por 100, suele proceder del
mercado nacional, por lo que
la calidad con que se prestan
es determinante para la com-
petitividad de la produccion
agroalimentaria.

El uso de inputs de origen
extranjero tiene un impacto
positivo sobre el crecimiento
del valor anadido generado
por el sector agroalimentario
nacional y sobre el incorpo-
rado en sus exportaciones.
Un grado elevado de par-
ticipacion en CGV esta po-
sitivamente correlacionado
con el crecimiento del valor
ahadido nacional en agroa-
limentacion y ejerce ademas
un efecto multiplicador sobre
el empleo en otros sectores.
Alrededor del 19 por 100 de
los rendimientos del factor
trabajo procedentes de las
exportaciones de productos

primarios y del 26 por 100
en los productos procesados
fluye a los sectores de servi-
Cios.

El grado de dependencia del
empleo agricola respecto al
comercio internacional varia
ampliamente y la mayor se
observa respecto a la lana,
semillas oleaginosas y fibras
de origen vegetal. Por paises,
los extremos vienen repre-
sentados por Nueva Zelanda,
donde los ingresos vincula-
dos al comercio a través de
CGV alcanzan el 73 por 100
del total de los ingresos del
trabajo agricola, y el Japén,
donde solo representan el
3 por 100. Entre los paises
de altos ingresos la genera-
cién de empleo derivada del
comercio internacional de
alimentos estd compensando
parcialmente la caida del em-
pleo agricola, una tendencia
que en Europa es particu-
larmente intensa en Espafa,
Francia y Polonia.

Una participacién creciente
en las CGV abre oportunida-
des a las exportaciones direc-
tas de productos primarios
de origen agricola. La loca-
lizacién internacional de la
industria alimentaria es muy
flexible, pero la agricultura
depende mucho més de las
condiciones nacionales relati-
vas al climay las propiedades
del suelo. Por esa razén la
produccién primaria de un
pais puede verse beneficia-
da por la demanda externa
si le permite aprovechar las
ventajas competitivas de la
industria alimentaria ubicada
en otros paises cuando su
eficiencia es mayor que la de
la correspondiente industria
nacional.

Las cadenas globales de valor
ofrecen a los agricultores la po-
sibilidad de introducirse en acti-
vidades de mayor valor anadido
y en mercados de mayor poder
adquisitivo. Una de las opciones
es desplazarse hacia actividades
«corriente abajo», procesando
industrialmente alimentos. Otra
es participar en las CGV con pro-
ductos agricolas sin transformar,
pero incorporandoles caracteris-
ticas que los hagan mas atrac-
tivos para los consumidores y
para la industria alimentaria de
otros paises. Los inputs adicio-
nales que esta segunda opcion
requiere proceden del sector
servicios y permiten certificar la
calidad y trazabilidad del pro-
ducto, confeccionarlo adecua-
damente, publicitarlo y mejorar
sus canales de comercializacion.
Entre los 25 principales exporta-
dores mundiales de productos
agroalimentarios son mayoria
aquellos en los que la via segui-
da para la expansion del valor
anadido del sector procede del
crecimiento de las exportaciones
de productos primarios. Entre
los paises europeos la especia-
lizacion primaria es dominante
en Bélgica, Paises Bajos, Espafa,
Francia e Italia, y la indirecta, me-
diante productos procesados, en
Dinamarca, Polonia, Alemania
y el Reino Unido y ambas vias
ofrecen resultados similares en
relacion a la generacion de ingre-
sos para el pais que se adentra
en ellas, sin que pueda afirmarse
una clara superioridad de una
sobre otra (Greenville, Kawasaki
y Jouanjean, 2019).

La participacion en las CGV
por parte de los agricultores de
muchos paises en desarrollo les
ha conducido a importar los es-
tdndares publicos y privados de
caracter sanitario, fitosanitario y
medioambiental de mercados de
mayor renta por habitante, ge-
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neralmente mas elevados que los
suyos propios, y les ha permitido
acceder a mejores tecnologias
y formas de gestién mas efica-
ces en la produccion. El resul-
tado neto ha sido un notorio
aumento del peso relativo de sus
exportaciones agricolas de alto
valor — frutas, hortalizas, carne,
pescado, marisco (Maertens y
Swinen, 2015). Existe, sin embar-
go, el riesgo de que los estanda-
res sean utilizados como barreras
no arancelarias al comercio y de
que la coordinaciéon vertical
de la produccién agroalimentaria
excluya a los pequenos agricul-
tores como proveedores de las
CGV, al preferir estas trabajar
con explotaciones agricolas de
gran tamano.

IV. LA UNION EUROPEA
Y LAS CADENAS
GLOBALES DE VALOR
AGROALIMENTARIAS

1. La Unidén Europea en
el comercio global
agroalimentario

La Union Europea ocupa un
lugar predominante en el comer-
cio internacional de productos
agroalimentarios. Constituye la
principal area de origen de las
exportaciones de este tipo de
productos dirigidas al mercado
mundial, tras haber superado
a los Estados Unidos en 2013.
En cuanto a las importaciones,
representa el tercer comprador
mundial, tras China y los Estados
Unidos, y su balanza comercial
agroalimentaria presenta un
importante superavit. Su perfil
comercial comparte un rasgo
comun con el de los Estados
Unidos, China y Canada, y es
contar con un gran volumen de
produccién interna y figurar si-
multaneamente en los primeros
lugares del ranking global de
importadores y exportadores, lo

que la diferencia de paises con
un perfil netamente exportador
—como Brasil, Argentina,
Australia o Nueva Zelanda— o
importador —como Japén, el
Reino Unido o Rusia—. El Reino
Unido, los Estados Unidos, China
y Suiza constituyen, por este
orden, los principales mercados
exteriores para la produccion
europea, mientras que el Reino
Unido, Brasil, los Estados Unidos,
Ucrania y China son sus princi-
pales proveedores. Desde 2010,
la Union Europea ha pasado de
importadora a exportadora neta
en el comercio agroalimenta-
rio coincidiendo con una ralen-
tizacién de sus importaciones
de productos primarios y una
aceleracién de sus exportacio-
nes de productos procesados y
preparaciones alimenticias y en
los Ultimos afos destaca el cre-
cimiento de las exportaciones de
vino, chocolate, pasta, comida
infantil, salsas, y alimentos para
animales domésticos, aunque
también han crecido con rapidez
las exportaciones de carne de
cerdo y de pollo y de produc-
tos lacteos. En la actualidad las
exportaciones agroalimentarias
representan el 9,1 por 100 del
valor del total de exportaciones
europeas dirigidas a mercados
extracomunitarios, cifra que en
el caso de las importaciones es
del 6,2 por 100, siendo Francia
y los Paises Bajos los Estados
miembros con un mayor peso
en las exportaciones extracomu-
nitarias de alimentos, aunque
en el sequndo caso esa posicién
se debe sobre todo a su papel
como gran hub logistico euro-
peo, apoyado en el gran puerto
de Rotterdam.

La participacién de las expor-
taciones en el valor de la produc-
cion agraria y de la industria de
la alimentacion europea mantie-
ne una tendencia creciente a lo

largo de los diez ultimos afnos,
y en 2020 alcanzaba respectiva-
mente el 16,5 por 100 y el 14,4
por 100. Proceden de todos los
niveles de la cadena alimenta-
ria, desde productos bdsicos a
productos muy elaborados de la
industria alimentaria, aunque a
lo largo de la ultima década se
ha incrementado la participacién
de los alimentos procesados y
preparados, que ya suponen el
44 por 100 del total. El sector
agroalimentario europeo posee
su fortaleza fundamental en la
producciéon de alimentos de cali-
dad que incorporan un alto valor
anadido, y a ello contribuyen las
denominaciones geograficas de
origen (DGO) y las especialidades
tradicionales garantizadas, que
ayudan a proteger las caracteris-
ticas de la produccion europea
vinculadas a su origen geografi-
co, o relacionadas con el método
de produccion y los ingredientes
tradicionalmente empleados. Los
productos amparados por ambas
denominaciones representan al-
rededor de 17.000 millones de
euros en las exportaciones agroa-
limentarias europeas, destacando
los vinos, licores, quesos y pro-
ductos carnicos, y su importancia
explica que sean habitualmente
incluidos en las negociaciones
para la firma de los acuerdos co-
merciales con terceros paises. Los
acuerdos comerciales de caracter
preferencial, que en 2020 abar-
caban a 77 socios comerciales
de la UE, siguen aumentando
su cobertura sobre el comercio
exterior agroalimentario europeo,
y en 2021 representaban respec-
tivamente el 31 por 100 de las
exportaciones y el 41 por 100 del
total de importaciones (Comisién
Europea, 2021a).

Por lo que se refiere a las
importaciones, las tres cuartas
partes son productos agricolas
no procesados destinados a la
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GRAFICO 1

AUTOSUFICIENCIA EN PRODUCTOS AGRICOLAS.

UNION EUROPEA, 2021
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se refieren a campanas de comercializacién.
Fuente: Comisién Europea (2023).
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alimentacién humana y del ga-
nado, y entre ellos destacan las
frutas y hortalizas, el café, el
cacao y las semillas oleagino-
sas. El grafico 1 senala en qué
sectores se encuentra la mayor
dependencia exterior del con-
sumo de alimentos en la Unién
Europea, y también en cuales se
dispone de una mayor capacidad
excedentaria.

De cara al futuro las proyec-
ciones de la balanza comercial
europea para 2032 apuntan a un
incremento de la posicion expor-
tadora neta en el comercio agro-
alimentario y a una autosuficien-
cia en carnes —excepto de ovino
y caprino—y en lacteos, trigo y
cebada, mientras se mantendria
la dependencia de las importa-
ciones de semillas oleaginosas,

aunque con un ligero aumen-
to del indice de autosuficiencia
(Comision Europea, 2022).

La participaciéon europea en
las cadenas de valor agroalimen-
tarias refleja una creciente espe-
cializaciéon en producciones in-
ternas de alto valor, mientras que
las importaciones se concentran
progresivamente en materias
primas y productos intermedios
a la vez que se diversifican geo-
graficamente, con un peso cre-
ciente de los paises del Sudeste
Asiatico y de paises europeos
no pertenecientes a la UE. Otras
tendencias importantes que se
han podido detectar en las ul-
timas dos décadas en las CGV
europeas son un aumento de la
concentracién empresarial en las
fases de transformacion del pro-
ducto y de distribucion comer-
cial, una creciente globalizacién,
y una mayor integracion vertical
entre los distintos eslabones,
que es mas relevante en aquellos
sectores en que existe una mayor
concentracion en los eslabones
«corriente abajo» de la cadena
(Comision Europea, 2021¢).

La produccion primaria, agri-
cola y ganadera, el comercio ma-
yorista, la industria alimentaria y
la distribucion final al consumi-
dor constituyen los principales
elementos de una cadena de la
gue forman parte multitud de
agentes, y de la que se ofrece
una somera descripcién cuanti-
tativa para la Union Europea en
el cuadro n.° 1. Los datos permi-
ten observar que la agricultura
ya solo supone el 31 por 100 del
valor ahadido generado por el
conjunto de la cadena alimenta-
ria, y que la exportacion e impor-
tacion de productos elaborados
por la industria de los alimentos
y bebidas presenta una impor-
tancia muy considerable dentro
del comercio agroalimentario,
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CUADRO N.° 1
DATOS BASICOS DE LA CADENA ALIMENTARIA EUROPEA
EMPLEO VALOR ANADIDO . . EXPORTACIONES  IMPORTACIONES
PARTICIPACION NUMERO DE
2019 EN VAB TOTAL UE  EXPLOTACIONES _ CXTRA-UE 2021 EXTRA-UE
(MILL. PERSONAS) ~ (MILL. EUROS) (%) 2019 /EMPRESAS (MILL. EUROS) (MILL. EUROS)
Agricultura 8,8 227.000 1,63 10.283.000 196.900 150.000
Industria de alimentos y bebidas 4,6 230.000 1,65 294.000 156.000 83.000
Comercio al por mayor 2 99.000 0,71 263.000 - -
Distribucién al consumidor 6,2 175.000 1,25 798.000 - -
Conjunto de la cadena alimentaria 21,5 731.000 5,24 11.638.000 - -
Promedio de participacion del gasto en alimentos y bebidas en los presupuestos familiares (incluye consumos fuera de casa) 21,60 por 100
Participacién del empleo en la industria de alimentos y bebidas sobre el empleo total en la industria manufacturera 15,30 por 100
Fuentes: FoodDrink Europe (2022) y Eurostat (2022).

CUADRO N.° 2

LAS DIEZ PRINCIPALES CADENAS DE DISTRIBUCION EN ALIMENTACION, 2020

ALEMANIA ESPARA FRANCIA ITALIA
Ventas (millones de euros) 170.800 56.400 142.720  64.338
% de cuota de mercado 32,5 50,8 32,8
% de ventas online 1,8 5,5 0,8

Fuente: Elaboracién propia a partir de Savills Research (2021).

aunque su valor aun siga siendo
inferior al de la exportacion e im-
portacion de productos agricolas
sin transformar. La relevancia
global del sector agroalimenta-
rio en la Unién Europea resulta
manifiesta cuando se tiene en
cuenta que le corresponden mas
del 15 por 100 de los empleos de
la industria manufacturera, y que
los europeos dedican algo mas
de una quinta parte de su pre-
supuesto familiar al consumo de
alimentos, incluyendo el gasto
que efectian fuera del hogar.
Por lo que se refiere a la distri-
bucién comercial en las Ultimas
décadas se ha asistido a la con-
solidacién de una fuerte presen-
cia de la gran distribucién como
canal de ventas de los productos
del sector, algo que se consta-

ta en el cuadro n.° 2 que reco-
ge la cuota de mercado de las
diez principales cadenas de dis-
tribucion en los cuatro mayores
paises de la Unién Europea.

La importancia relativa de
cada pais en la cadena agroa-
limentaria europea varia segun
cada uno de sus componentes.
Asi, Espafa es la sequnda econo-
mia en términos de la dimension
de su sector primario, solamente
por detras de Francia. Ocupa
en cambio el cuarto lugar en el
ranking comunitario de la indus-
tria de alimentacion y bebidas,
por detrds de Francia, Alemania
e ltalia, y también la cuarta posi-
cion en el comercio de produc-
tos agroalimentarios, detras de
Alemania, Francia e Italia. En con-

junto, Espana aporta una contri-
bucién del 12 por 100 al VAB del
sector agroalimentario europeo,
muy por encima del peso que le
corresponde a la economia espa-
fiola sobre el VAB agregado de
la UE-27, que tan solo alcanza el
8,4 por 100 (Maudos y Salaman-
ca, 2022). El comercio exterior
agroalimentario espafol ha man-
tenido un dinamismo netamente
superior al del bloque comercial
formado por la UE-27 desde que
se inicio la recuperacion poscrisis
en 2013.

2. Poder de mercado en la
cadena agroalimentaria

El auge de las cadenas de
valor como forma preponderan-
te de satisfaccién de la demanda
de alimentos por parte de los
consumidores no estd exento
de aspectos controvertidos. Un
tema recurrente en los deba-
tes publicos en relacién al sec-
tor agroalimentario es el poder
de mercado con que cuentan
cada uno de los eslabones de la
cadena alimentaria en relacion
al resto, ya que suele asumirse
que las empresas que procesan
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alimentos y las grandes superfi-
cies comerciales de distribucion
obtienen beneficios elevados a
costa de reducir la rentabilidad
que obtienen los agricultores. La
evidencia empirica no confirma
que esta percepcion ofrezca con
caracter general una descripcion
fiel de la realidad, aunque no sea
descartable en algunos casos.
Los analisis basados en medi-
das indirectas, como el grado
de concentracion del mercado de
un determinado producto, la
medida en que se transmiten
o no las variaciones de precios
entre los diversos eslabones de
la cadena y la participacién que
corresponde a la materia prima
agricola en el gasto en alimentos
del consumidor final, no siempre
informan adecuadamente, por
diversas razones, de las condi-
ciones de competencia que pre-
valecen en los mercados agroa-
limentarios. Son mas fiables los
estudios sectoriales emprendidos
por las autoridades de compe-
tencia de diversos paises cuando
logran obtener evidencia respec-
to a las practicas comerciales, las
caracteristicas de las relaciones
contractuales que se establecen
entre los operadores, y su grado
de cumplimiento.

La informaciéon disponible
sobre los margenes de beneficio
gue se obtienen en la produc-
cion o distribucién de alimentos
es generalmente insuficiente. El
seguimiento de los precios y de
los margenes comerciales en los
diferentes niveles de la cadena
alimentaria se lleva a cabo en la
practica mediante metodologias
muy distintas y generalmente
poco contrastadas entre si, y es
por ello que la Comision Europea
esta realizando un importante
esfuerzo técnico de sistematiza-
cion y andlisis comparativo de los
diferentes enfoques, lo que en el
futuro permitird alcanzar con-

clusiones de orden general y que
por el momento se ha traducido
en proponer tres metodologias
alternativas que se han ensayado
para un grupo reducido de pai-
ses y productos (Baltussen et al.,
2019). Incidentalmente, ello ha
permitido comprobar importan-
tes diferencias nacionales en la
estructura de la cadena alimen-
taria y en el grado de participa-
cion de cada nivel de la cadena
—agricultores, industria, distribu-
cion—en cada unidad monetaria
de gasto del consumidor para
algunos productos.

Cuando se ha llevado a cabo
un esfuerzo sistemético para ob-
tener informacién sobre los mar-
genes comerciales, como ocurre
con el Observatorio Francés de
Precios y Margenes en la Cadena
Alimentaria, la conclusion més
general es que los margenes de
beneficio sobre ventas tienden
a ser relativamente bajos en los
distintos niveles de la cadena.
La industria alimentaria francesa
obtuvo por término medio entre
2010y 2016 una tasa de bene-
ficios antes de impuestos de un
2 por 100 de sus ingresos por
ventas, y entre los supermerca-
dos dicha tasa oscilaba en torno
al 1 por 100. La amplia brecha
entre los precios en origen y los
gue pagaba el consumidor se
convertia en una tasa de be-
neficios sobre ventas antes de
impuestos sustancialmente infe-
rior una vez se tenfan en cuenta
los costes salariales, alquileres,
energia, marketing, transporte
y otros gastos. Aunque las dife-
rencias entre distintos productos
podian ser destacables, en la
practica totalidad de segmentos
de procesado de alimentos y
venta al consumidor analizados
por el Observatorio los margenes
antes de impuestos nunca alcan-
zaban el 5 por 100. Los bajos
margenes observados sobre el

valor de las ventas no significan
que la rentabilidad de los ope-
radores en la industria o en la
distribucion sea anormalmente
baja, ya que el volumen de ven-
tas, sobre todo en el comercio,
puede ser elevado en relacion al
capital invertido. Si que en cam-
bio dan a entender que aunque
algunos eslabones de la cadena
dispongan de poder de mercado
no resultaria facil elevar los pre-
cios percibidos por los agriculto-
res sin inducir pérdidas en otros
agentes de la cadena alimentaria
o sin incrementar los precios al
consumidor (Deconinck, 2021).
Algunos estudios recientes seha-
lan que en los tres Ultimos afos
las condiciones del mercado han
ejercido una fuerte presién sobre
los margenes de las empresas
dedicadas al procesado y distri-
bucién comercial de los alimen-
tos (Delberghe et al., 2023).

Los problemas de competen-
cia a lo largo de la cadena ali-
mentaria no siempre tienen que
ver con los margenes comercia-
les. Se estima que las marcas
blancas representan ya un por-
centaje del valor de las ventas
del orden del 34 por 100 en los
principales mercados europeos,
porcentaje que asciende al 41
por 100 en los Paises Bajos y al
49 por 100 en el Reino Unido
(Delberghe et al., 2022). Aun-
que en lo inmediato esto ofrezca
algunas ventajas para el consu-
midor, el riesgo es que la expan-
sion de las marcas blancas en los
alimentos elaborados pueda a
largo plazo debilitar la compe-
tencia entre marcas comerciales,
reduciendo el incentivo para in-
novar por parte de otras empre-
sas que compiten con las que
producen dichas marcas para las
grandes cadenas de supermerca-
dos y disminuyendo la variedad
de productos en oferta.
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3. Practicas ilegitimas

Otro tema importante en rela-
cion a las CGV es el de la posible
existencia de practicas comercia-
les y contractuales ilegitimas y
perjudiciales para los agricultores
por parte de los compradores
(unfair trading practices o UTP),
tales como los cambios unilate-
rales y retroactivos en los térmi-
nos contractuales, la negativa a
poner por escrito los términos
del contrato, el retraso en los
pagos o el cese repentino de la
relacibn comercial. Este tipo de
practicas desleales perjudica a
los productores primarios que
previamente han efectuado inver-
siones o estructurado su actividad
para acomodarse a las exigencias
especificas de la parte compra-
dora. Un estudio para el sector
lacteo en cuatro grandes paises
europeos ha encontrado que el
90 por 100 de los ganaderos in-
vestigados denunciaban la falta
de salvaguardias en sus contra-
tos con los compradores que les
pudieran proteger en caso de
incumplimiento y casi el 20 por
100 indicaban que el precio era
establecido unilateralmente por
el comprador (Di Marcantonio,
Ciaian y Castellanos, 2018). Las
UTP pueden transmitirse a lo
largo de la cadena alimentaria,
de tal modo que un intermediario
al que el comprador final obliga a
responsabilizarse de las pérdidas
por deterioro de un producto que
ya se encuentra en sus propias
instalaciones puede verse indu-
cido a su vez a renegociar unila-
teralmente el precio previamente
acordado con el agricultor o ga-
nadero (Barathova et al., 2020).

Son varias las causas de que
las UTP hayan ido ganando re-
levancia en las cadenas agro-
alimentarias europeas y espe-
cialmente en relacién al primer
eslabon de las mismas, el de los

productores agricolas. En primer
lugar, las sucesivas reformas de
la PAC han reducido fuertemente
el uso de la garantia de precios y
de la proteccién comercial como
formas de apoyo a los ingresos
de los agricultores, al emplearse
otros instrumentos que mante-
niendo su funcién de contribu-
cién a las rentas agrarias han
aumentado la sensibilidad de los
agricultores a las fluctuaciones
de precios en el mercado. En
segundo lugar, estos cambios
han coincidido en el tiempo con
oscilaciones muy acusadas de
precios en los mercados interna-
cionales de productos agricolas
en los ultimos veinte anos. Final-
mente hay que afadir un grado
creciente de concentracién em-
presarial en las actividades de
transformacion y en las ultimas
décadas también en el escalon
de la distribucién comercial.
Entre 2000y 2011 el peso de los
diez prmupales grupos de distri-
bucion pasé de representar el 26
por 100 del mercado alimentario
de la Unién Europea al 31 por
100 (Comision Europea, 2014).

La respuesta a las UTP se ha
producido en Europa a través de
las legislaciones nacionales y co-
munitarias. La Unién Europea ha
querido hacer frente al problema
mediante la Directiva 2019/633
del Parlamento Europeo y el
Consejo. En ella se prohibe que
el comprador obligue al agricul-
tor a asumir el coste de los des-
cuentos que dicho comprador
pudiera ofrecer al consumidor
como parte de una campaha de
promocion comercial, y también
la negativa a confirmar por escri-
to los términos de un contrato
de suministro o la modificacion
unilateral de sus condiciones,
asi como la cancelacién de un
pedido con un plazo demasiado
breve como para permitir al agri-
cultor encontrar otra salida para

su producto. La Directiva prohibe
un total de 16 practicas inco-
rrectas, diez de ellas en cualquier
circunstancia, y seis que solo son
permisibles si el comprador vy el
proveedor las han acordado de
forma clara y sin ambigUedades.
Establece también que los Esta-
dos miembros deben contar con
una autoridad nacional especiali-
zada que pueda recibir las quejas
y establecer sanciones en caso
necesario, asi como llevar a cabo
las oportunas investigaciones.

V. DESAFIOS RECIENTES
A LA SEGURIDAD
ALIMENTARIA: LA
RESPUESTA EUROPEA

La resiliencia de las cadenas
internacionales de valor en agroa-
limentacién se ha visto desafiada
recientemente por dos aconte-
cimientos imprevistos de conse-
cuencias globales: la epidemia del
COVID-19 y la guerra entre la
Federacion Rusa y Ucrania.

1. La pandemia del
COVID-19: problemas
logisticos, pero resiliencia
de la cadena alimentaria

Durante la pandemia, y es-
pecialmente en el primer ano,
la produccién agraria mundial
sufrid las repercusiones de una
serie de estrangulamientos con-
cernientes al acceso a los inputs,
y principalmente a la fuerza de
trabajo, ya que las restricciones
a la movilidad redujeron la dis-
ponibilidad de mano de obra
estacional en sectores como
el de frutas y hortalizas. Las nor-
mas de distanciamiento social
para contener la difusién del
virus en el entorno laboral provo-
caron una pérdida de eficiencia
en instalaciones cerradas para el
procesamiento de alimentos, es-
pecialmente en actividades muy
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intensivas en trabajo, como la in-
dustria carnica, mientras que los
problemas de logistica y trans-
porte afectaron principalmente
a las mercancias perecederas y
de alto valor por unidad de peso,
como las frutas y hortalizas.

La demanda de consumo
experimentd cambios rapidos
y de gran envergadura, ya que
colapsé el consumo en hoteles
y restaurantes, que en algunas
categorias de alimentos, como
las frutas y hortalizas, representa
habitualmente en muchos paises
entre un 25 por 100 y un 30 por
100 del consumo total, mientras
crecian las ventas al por menor
para consumo en los hogares.
A pesar de las circunstancias, la
cadena alimentaria en los paises
desarrollados mostré un elevado
nivel de resiliencia: muchos deta-
llistas contrataron personal adi-
cional, redujeron la variedad de
items disponibles para concen-
trarse en los de mayor demanda,
y los mas grandes diversificaron
agilmente sus fuentes de aprovi-
sionamiento. Se expandio el uso
de nuevos servicios de recogi-
da de las compras de alimen-
tos asi como las ventas online
y la preparacién en los restau-
rantes de comida para llevar, y
los agricultores comenzaron a
hacer mayor uso de tecnologias
y plataformas digitales para ven-
der directamente sus productos
a los consumidores. Se otorgd
caracter prioritario al transpor-
te de alimentos y los Gobiernos
relajaron los tramites adminis-
trativos, facilitaron la contrata-
cion de trabajadores temporales
en el extranjero y difundieron
normas de buenas practicas en
salud e higiene (OCDE, 2021).
Contrariamente a lo que habia
ocurrido en la crisis de precios de
los alimentos de 2007-2008, en
esta ocasion se logré evitar que
un ndmero importante de paises

tomaran medidas de restriccién
de sus exportaciones de produc-
tos agricolas, que solo hubieran
agravado el encarecimiento tem-
poral de los alimentos, aunque si
recurrieron a ello Ucrania y Rusia
para el trigo, o Vietnam, Myan-
mar y Camboya para el arroz, y
las exportaciones de arroz de la
India se vieron también afectadas
por los cierres nacionales decreta-
dos por el Gobierno. Un elemen-
to positivo adicional fue la mayor
transparencia alcanzada en cuan-
to a la situacion de los mercados
globales de productos basicos,
como el trigo, maiz, arroz y habas
de soja, gracias a la creacion en
2011, por iniciativa de los minis-
tros de agricultura del G20 del
Agricultural Market Information
System que agrupa a paises que
representan mas del 80 por 100
de la produccién mundial de esos
productos, y a un conjunto de
instituciones internacionales.

Anivel global, el principal ries-
go para el acceso a los alimentos
por parte de la poblacién con
menores recursos de los paises
en vias de desarrollo no provino
de las rupturas en las cadenas
de suministros, sino de la severa
calda en ingresos y la pérdida de
medios de vida como consecuen-
cia de las medidas para frenar la
expansion del virus, y de la rece-
sién subsiguiente.

2. La guerra de Ucrania
agudiza las alzas de
precios de los alimentos

Los precios de los alimen-
tos han venido subiendo desde
mediados de 2020, y el conflic-
to desatado por la invasién de
Ucrania ha contribuido adicio-
nalmente a ello, aunque eventos
climéticos extremos —inundacio-
nes, sequias muy generalizadas—
también han tenido una notable
influencia. En 2021 la Federaciéon

Rusa, Ucrania, o ambos paises,
figuraban entre los tres mayores
exportadores globales de trigo,
cebada, maiz, colza, aceite de
colza, semillas de girasol y acei-
te de girasol, y la Federacién
Rusa es el principal exportador
mundial de fertilizantes nitroge-
nados, el sequndo en los fertili-
zantes potasicos y el tercero en
los fosfatados. Un gran nume-
ro de paises menos desarrolla-
dos dependen fuertemente de
ambos paises para su consumo
de alimentos, y se vieron muy
afectados en los primeros meses
de la guerra por la destruccion de
vias de comunicacién, el blo-
queo maritimo en el Mar Negro
y el incremento de los seguros
de transporte. Hay que tener
en cuenta, por ejemplo, que
entre 2016y 2021 el 90 por 100
de las exportaciones de trigo de
Ucrania se dirigieron a paises
de Africa y de Asia. A ello se
ahade que la elevacion de los
precios de la energia a raiz del
conflicto ha encarecido inputs
basicos como los fertilizantes,
pesticidas y lubricantes, indu-
ciendo unos menores rendimien-
tos y contribuyendo también a
elevar los precios de los produc-
tos agricolas empleados en la
obtencién de biocarburantes.

La FAO estimé que debido a la
guerra entre el 20 y el 30 por 100
de la superficie habitualmente
sembrada con cultivos de invierno
en Ucrania permaneceria sin cul-
tivar durante la campafa 2022-
2023, y que la capacidad del Go-
bierno ucraniano para controlar
la sanidad de la cabafna ganadera
se veria gravemente afectada.
El Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos calculd
para esa campafna en relacion
a la anterior una reduccién del
38 por 100 en la producciéon de
trigo, debido fundamentalmente
a una reduccion en la superficie
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cultivada, pero también por unos
menores rendimientos, y de un
34 por 100 en la de maiz (Sowell,
Swearingen y Williams, 2023).
En cuanto a la Federacion Rusa
no se preveian alteraciones en
los cultivos, pero existe incerti-
dumbre respecto a su capacidad
para mantener sus exportaciones
al nivel habitual (FAO, 2022).
En definitiva, la guerra ha des-
encadenado alzas importantes
del precio de los alimentos, apli-
cadas sobre niveles que ya eran
elevados con anterioridad, y la
reaccion de algunos paises expor-
tadores, limitando sus exportacio-
nes en un intento de protegerse
interiormente de las alzas de pre-
cios, ha contribuido a descargar
los ajustes con mayor intensidad
en el mercado internacional, de
modo que en abril de 2022 el
17 por 100 de las exportaciones
mundiales de alimentos, expresa-
das en calorias, estaba sometido
a restricciones de diverso tipo a la
exportacion (Glauber, Laborde y
Mamun, 2022). Las restricciones
nacionales a la exportacién de
trigo serfan la causa de entre el 7
y el 9 por 100 de la reciente alza
en los precios de este producto
(Rotheret al., 2022), y aunque los
precios en délares de los cereales
y de otros productos agricolas
han dejado ya atras en 2023 los
picos alcanzados entre febrero
y marzo de 2022, la apreciacion
del dolar ha contribuido a que
la reduccién posterior haya sido
menos significativa en euros u
otras divisas (el gréfico 2 describe
la evolucién mensual de los pre-
cios en los Ultimos afos).

Los paises de la Uniodn
Europea mantienen importantes
relaciones comerciales con Ucra-
nia, al ocupar este pals el cuarto
lugar mundial como proveedor
de las importaciones agroalimen-
tarias europeas de origen extra-
comunitario, principalmente en

GRAFICO 2
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los casos del trigo, maiz, semillas
y aceite de girasol, centeno y
sorgo, y también fertilizantes.
La UE se ha visto obligada por
ello a buscar nuevas fuentes de
abastecimiento, en paises como
Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, la India, Méjico y
los Estados Unidos, y también a
consumir productos sustitutivos
en el caso del mercado del acei-
te, y a potenciar la produccion
propia adoptando medidas tran-
sitorias de caracter excepcional.

3. Europa y la seguridad
alimentaria global

La respuesta europea a corto
y largo plazo a la inseguridad
alimentaria

Como gran potencia comer-
cial agricola, y exportadora neta
de alimentos, la Unién Europea

tiene una responsabilidad espe-
cial en relacién a los problemas
globales de seguridad alimenta-
ria que el COVID-19 y la guerra
de Ucrania han agudizado. En el
interior de la Unién estas dos cri-
sis han ocasionado alzas de pre-
cios y mermas de poder adquisi-
tivo, pero no existe un problema
especificamente europeo a gran
escala de seguridad alimentaria.
En cambio en los paises pobres
importadores netos de alimentos
las alzas de precios de la alimen-
tacién han generado un serio
problema humanitario, estiman-
dose que para los 48 paises mas
afectados el coste adicional de
las importaciones como conse-
cuencia del alza de precios de los
alimentos y de los fertilizantes
podria cifrarse en casi 9.000 mi-
llones de dodlares en el conjunto
del bienio 2022-2023 (Rother et
al., 2022).
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En el corto plazo, las autori-
dades europeas han respondido
a la crisis permitiendo plantar y
cosechar en tierras que previa-
mente los agricultores dejaban
en barbecho para cumplir con la
normativa agroambiental, y han
pospuesto algunos compromisos
contemplados en el Pacto Verde
Europeo en relacion al uso de
pesticidas, a la vez que apoya-
ban con 500 millones de euros
a los agricultores mas afectados
(Caprile, 2022). Paralelamente,
y en el plano institucional, se ha
creado el Mecanismo Europeo de
Preparacion y Respuesta ante la
Crisis de la Sequridad Alimentaria
del que forman parte las autori-
dades competentes de los paises
miembros de la UE y de otros
paises implicados en las cadenas
alimentarias europeas, asi como
entidades y organizaciones rela-
cionadas con el sector alimentario
y expertos que deberan asesorar
a la Comisién cuando esta lo re-
quiera en temas relacionados con
las crisis en los abastecimientos y
la sequridad alimentaria.

Mas a largo plazo, es dudoso
que la contribucién de la Union
Europea ante la persistente in-
seguridad alimentaria que aun
afecta a una parte importante
de la poblacion mundial deba
consistir en fomentar un in-
cremento de la produccién y
de las exportaciones europeas
a través de la Politica Agraria
Comun. En primer lugar, porque
la respuesta mas eficiente a la
inseguridad alimentaria global
es el desarrollo y modernizacién
del sector agricola en los paises
menos desarrollados, generan-
do a la vez una mayor dispo-
nibilidad de alimentos en esos
paises y un mejor acceso a los
mismos a través de un incre-
mento de la renta y del empleo
de su poblacién rural. Ambas
notas —disponibilidad y acce-

so— forman parte del concepto
tradicional de seguridad alimen-
taria acunado por la FAO. La
Unién Europea puede contribuir
a ese desarrollo agricola inclusi-
vo aportando financiacién que
facilite el acceso a los inputs
que esa modernizacion requiere,
transfiriendo conocimientos y
ayudando a que los pequefos
y medianos agricultores dedica-
dos a cultivos de exportacién par-
ticipen en las cadenas globales
de valor del sector agroalimen-
tario. El margen disponible para
el aumento de la produccién en
los paises menos desarrollados,
especialmente los africanos, es
muy elevado: se estima que en
Africa el rendimiento medio por
hectarea de cereal es un 60
por 100 inferior a la media mun-
dial y un 80 por 100 inferior al de
un pais europeo como Bélgica,
y en el Africa subsahariana,
donde el 82 por 100 de la po-
blacibn mas pobre reside en las
areas rurales, la productividad
por persona ocupada en la agri-
cultura no llega a ser la mitad de
la media mundial (Ritchie, 2022).

La Politica Agraria Comun
abandoné a partir de 1992 los
incentivos de precios como via
basica de mejora de las rentas de
los agricultores, y ha adoptado
mecanismos de apoyo progresi-
vamente desvinculados de los es-
timulos al incremento de la pro-
duccion, buscando la coherencia
con el Acuerdo sobre Agricultu-
ra que cerr6 en 1994 la Ronda
Uruguay del Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT, por sus siglas
en inglés). En consecuencia, la
contribucion de la agricultura
europea a la seguridad alimenta-
ria global no puede ya pasar por
una orientacién productivista
como la de la PAC histérica, pero
si por la conservacion de recursos
productivos, y con ella la posibi-

lidad de elevar la produccién en
caso necesario y de lograr una
mayor resiliencia ante fenéme-
nos climaticos adversos y plagas.
Existe un motivo claro de precau-
cion para otorgar una proteccién
a los suelos, a los recursos hidri-
cos y a la variedad genética de
plantas y ganado mayor de la
que han dispuesto hasta el pre-
sente en la Union Europea, y a la
vez es necesario que exista una
coherencia entre la contribucién
de la agricultura europea a la
proteccién del medio ambiente,
y el mantenimiento de su capa-
cidad productiva.

En relacion al primer aspecto
es necesario sefalar que entre
los objetivos mas relevantes que
formula el Pacto Verde Europeo
en un horizonte 2030 —refleja-
dos en la Estrategia de la Granja
a la Mesa y en la Estrategia de
Biodiversidad- figuran los que
apuntan a una reduccién cuanti-
tativamente significativa en el uso
de pesticidas y de fertilizantes,
asi como del empleo de agentes
antimicrobianos en la ganaderia,
al mantenimiento del 10 por 100
de la superficie productiva bajo
condiciones dirigidas a mante-
ner la diversidad paisajistica y
fomentar la biodiversidad, y a
una expansiéon de la agricultu-
ra organica que deberia llegar a
alcanzar en 2030 el 25 por 100
de la superficie cultivable cuando
en la actualidad tan solo supone
el 8 por 100. Pero en relaciéon al
segundo aspecto —la coherencia
con el mantenimiento de la ca-
pacidad productiva— algunos es-
tudios dedicados a la evaluacion
de las consecuencias productivas
de estos objetivos medioambien-
tales (Beckman et al., 2020; Ba-
rreiro et al., 2021), indican que
su aplicacién estricta conduciria
a una reduccién de los rendi-
mientos agricolas y caidas de la
produccion de entre el 10 y el
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15 por 100 aproximadamente
para cereales, hortalizas, culti-
vos permanentes, carne y leche,
asi como a una disminucién del
saldo comercial positivo agroali-
mentario con el resto del mundo.
Estas previsiones deben ser, sin
duda, matizadas, dado que la
modelizacién en que se basan no
incluye los efectos de otros obje-
tivos de las Estrategias menciona-
das que contribuirian a mejorar
la disponibilidad de alimentos
sin implicar un mayor uso de los
recursos productivos, como la
minimizacién del desperdicio de
alimentos y la reorientacion de
la dieta humana hacia productos
vegetales. No obstante, existe el
riesgo de que en la traslacién al
campo de las decisiones politicas
del Pacto Verde no se tengan en
cuenta algunos datos relevantes,
como la importante diferencia
entre la mediana de los rendi-
mientos por hectarea entre la
agricultura orgdnica y la conven-
cional en Europa, que alguno de
los estudios citados (Barreiro et
al., 2021) cifra en el 30 por 100
para los cereales, el 39 por
100 para las oleaginosas y casi el
15 por 100 para las hortalizas, o
gue no se consideren los efectos
sobre los precios de los productos
agricolas de la reduccién en los
rendimientos.

Es cierto, en cualquier caso,
que el Pacto Verde es todavia
fundamentalmente un marco de
referencia, una agenda de lineas
de actuacién, y no un conjunto
de metas cuantitativas que deban
ser de obligado cumplimiento
a través de la Politica Agraria
Comun vigente en la actualidad.
La PAC ha venido operando, tra-
dicionalmente, mediante mejoras
muy graduales en los incentivos
e instrumentos que emplea para
el logro de sus objetivos, con rea-
lizaciones efectivas que suelen
quedar por debajo de sus ambi-

ciones, y la configuracion que ha
adoptado para el periodo 2023-
2027 no es una excepcion: los
planes estratégicos nacionales, y
los ecoesquemas que incluyen, no
van a reverdecerla radicalmente.
Para comprobar hasta qué punto
las estrategias disefiadas en el
Pacto Verde para el sector agro-
alimentario adquieren virtualidad
habrd que esperar, por tanto,
a la presentacién —y posterior
ejecucion— del Marco Legislativo
para los Sistemas Alimentarios
Sostenibles que previsiblemente
se dard a conocer a finales de
2023. En ese programa legislativo
deberd partirse de una definicién
operativa de un concepto tan
elusivo y multifacético como es el
de sostenibilidad, que incluye no
solo aspectos medioambientales,
sino también sociales y econo-
micos, y debera perfilarse la res-
ponsabilidad que corresponde a
los distintos agentes que operan
en el sistema alimentario. Habra
ocasiéon, por tanto, de compro-
bar el grado de compromiso real
de los Estados miembros con las
ambiciones del Pacto Verde.

El papel crucial de la innovacion:
sostenibilidad y productividad

La innovacién en agricultura
y en el resto de la cadena ali-
mentaria ha de suponer un pilar
fundamental para lograr la de-
seada compatibilidad entre sos-
tenibilidad ambiental y produc-
tividad. En el caso europeo se
han identificado cinco grandes
desafios globales para el sistema
alimentario en el terreno de la
innovacion: contribuir a mejorar
la seguridad alimentaria a la vez
que se aumenta la eficiencia en
el uso de los recursos, adaptar
la produccion agricola a las ne-
cesidades impuestas por el cam-
bio climatico, alcanzar una dieta
alimentaria mas saludable, que
reduzca la incidencia de la obesi-

dad, de las enfermedades cardio-
vasculares y de ciertos tipos de
cancer, y reducir la desigualdad
de rentas y oportunidades entre
los habitantes de zonas rurales
y urbanas. Las areas de innova-
cion que permitirdn hacer frente
a estos desafios son diversas y
estan interconectadas (Détang
et al., 2018). Algunas de ellas
reflejan las posibilidades ofre-
cidas por la aplicacion al sector
primario de avances cientificos
relativamente recientes: las nue-
vas técnicas de mejora genética
de plantas y animales, la digitali-
zacion y el big data —que facilitan
el desarrollo de la agricultura
de precisién y el control de la
sanidad del ganado y mejoran
la trazabilidad de los alimentos— o
el aprovechamiento de las opor-
tunidades que ofrece la transicion
desde los combustibles fosiles a
las energias renovables —explo-
tando las posibilidades de ob-
tencién de energia a partir de la
biomasa—. Otras areas reflejan
objetivos de politicas publicas en
respuesta a presiones medioam-
bientales, como la proteccién de
la biodiversidad, las mejoras en la
gestion de los recursos hidricos
o el rediseno sobre principios de
economia circular de los siste-
mas alimentarios, reduciendo las
pérdidas y desperdicios de ali-
mentos. Finalmente existen inno-
vaciones que tienen un caracter
fundamentalmente social, ya que
pretenden movilizar la capaci-
dad de innovacion de los propios
agricultores y su disponibilidad
para ofrecer nuevos servicios a la
poblacién urbana —actividades de
ocio, abastecimiento de proximi-
dad en areas periurbanas etc.— lo
que implica reconocer el caracter
multifuncional y no solo estricta-
mente productivo de la agricultu-
ra moderna (Reig, 2007).

La tecnologia encierra pro-
mesas importantes, que en mu-
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chos casos ya se han materia-
lizado. Sin embargo, y como
se ha sefalado en relacion a la
aplicacién de la digitalizacién y
la inteligencia artificial al sector
agricola europeo, es importante
que los avances tecnoldgicos se
vinculen al logro de objetivos de
sostenibilidad para que desarro-
llen plenamente su potencial de
compatibilizacion de las practi-
cas agricolas con la proteccion
del medio ambiente, y también
que una mayor capacitacion
delos agricultores, el desarrollo de
estandares a escala europea y la
clarificacion de las consecuencias
legales de la obtencién, acceso
y explotacién masiva de datos,
contribuyan a ello (Garske, Bau y
Ekardt, 2021).

Uno de los aspectos centrales
en la promocién de la innovacion
en la agricultura europea es el
concerniente a la admisibilidad de
las tecnologias basadas en la ge-
nética para la modificacion de las
plantas. Estas tecnologias van di-
rigidas a incorporar caracteristicas
que las hacen mas productivas y
mas resistentes a fendmenos cli-
maticos extremos y a las plagas y
virus, o que permiten una mayor
duracién del periodo comprendi-
do entre la cosecha y el consumo,
entre otros aspectos. La recepciéon
en Europa de estas tecnologias ha
dado lugar a importantes contro-
versias. En un primer momento
tuvieron que ver con la admisi-
bilidad de los cultivos transgéni-
cos, es decir aquellos basados en
traspasar genes de interés entre
plantas que no pueden cruzarse
entre sf de forma natural. La pos-
tura oficial de la Unién Europea
ante este tipo de cultivos ha pri-
vilegiado siempre el principio de
precaucion y ha regulado estricta-
mente su uso mediante Directivas
aprobadas en 1990 y 2001. Mas
recientemente, los avances en la
secuenciacion del ADN y el em-

pleo de herramientas obtenidas
a partir del conocimiento de los
mecanismos de defensa bacteria-
nos, como el sistema CRISP-Cas?9,
han permitido la reescritura de los
genes de una planta, es decir la
modificacién puntual de zonas de
su ADN, dando lugar a lo que se
conoce como edicién gendmica.
Con ello se ha abierto el camino
para generar en las plantas nue-
vos caracteres de interés agro-
némico sin necesidad de insertar
ADN externo.

Las polémicas més recientes
giran en torno a si los productos
de la edicion gendmica deben
someterse en la Unién Europea
al mismo tipo de regulaciones
que los productos transgénicos,
lo que implica costes elevados
para su aprobacién y limita en la
practica su acceso al mercado. La
opinién que expresé en 2018 el
Tribunal Europeo de Justicia es
que estas nuevas técnicas deben
ser sometidas al marco regulato-
rio ya existente para la ingenie-
ria genética (Directiva 2001/18/
CE), pero los avances en gené-
tica registrados desde comien-
zos de siglo, y el riesgo de que
el grueso de la investigacién en
ediciébn gendmica de interés para
la agricultura se desplace a otras
areas del mundo llevé a que el
Consejo Europeo requiriera a la
Comision Europea la realizaciéon
de un informe especializado que
fue publicado en 2021 (Comision
Europea, 2021b). En dicho infor-
me se sefala que los enfoques
legales adoptados a principios
de siglo podrian ser insuficientes
para la regulacion de tecnologias
muy recientes, y que la evaluacién
de riesgos basada en la seguridad
del producto deberia ampliarse
para promover la sostenibilidad,
adecuandose a los objetivos del
Pacto Verde Europeo. Con todo,
no se ha alcanzado un consenso
en la sociedad europea respecto a

la aceptabilidad de la edicién ge-
nomica, con actitudes contrarias
por parte de muchos ecologistas
y defensores de la agricultura
organica, mientras en la comu-
nidad cientifica y las empresas
biotecnoldgicas predominan los
pronunciamientos favorables. Los
defensores de una regulaciéon
qgue favorezca la utilizacion de
estas nuevas tecnologlas apun-
tan a que unos mismos cambios
genéticos en las plantas pueden
ocurrir bien como resultado de
manipulaciones genéticas, o bien
espontaneamente en la natura-
leza o como fruto del empleo
de los enfoques tradicionales de
seleccion genética, y sefalan que
lo relevante es el grado de segu-
ridad del producto que resulta
de la modificacién de la planta, y
no la tecnologia concreta que
la ha hecho posible. Se rechaza
desde esta perspectiva que las
plantas obtenidas por edicion ge-
némica sean consideradas plan-
tas transgénicas o que impliquen
un nivel de riesgo de sufrir conse-
cuencias indeseadas superior a las
mutaciones aleatorias que tienen
lugar con los métodos tradicio-
nales de reproduccion y seleccién
del material vegetativo. Quienes
adoptan esta visibn mas favorable
sefalan el potencial de las nuevas
técnicas para favorecer la seguri-
dad alimentaria incrementando
de forma sostenible la produc-
cién agricola (Beltran et al., 2020;
Hjort, Cole y Frébort, 2021).

Aumentar la produccion de
alimentos no es suficiente

El aumento de la produc-
cion alimentaria mundial y el
mantenimiento de la capacidad
productiva a escala europea no
deben ser la Unica respuesta
frente a los retos actuales en
materia de seguridad alimenta-
ria. Es también necesario man-
tener un sistema internacional

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»

31




LA AGROALIMENTACION EUROPEA EN UN CONTEXTO GLOBAL

de comercio abierto y sometido
a reglas comunes, evitando el
recurso en momentos de crisis a
restricciones unilaterales a la ex-
portacion que danan la confian-
za mutua en dicho sistema, ya
que la diversificacion de fuentes
de abastecimiento es un recurso
fundamental en momentos de
dificultades, ya surjan por mo-
tivos geopoliticos o por causas
naturales. Es ademas necesario
plantear una reorientacion de
los recursos a nivel global hacia
la produccién de alimentos, y en
este sentido la Unién Europea
debera, probablemente, reconsi-
derar sus politicas de obtencién
de bioenergia, especialmente en
lo que atafne a los biocombus-
tibles. Su produccién descansa
en un 70 por 100 sobre la uti-
lizacién de productos agrarios,
ya que 10 millones de toneladas
de cereales y 6,3 millones de to-
neladas de aceites vegetales son
anualmente destinados a esta fi-
nalidad, y una parte significativa
de estas cantidades procede de
la importacion desde paises ter-
ceros. El componente medioam-
biental positivo de esta politica
—sustitucion de combustibles
fosiles— se enfrenta a efectos
no deseados —alza inducida de
precios de productos agricolas 'y
deforestacion en algunas de las
areas de origen de las importa-
ciones— (Zachmann, Weil y Von
Cramon-Taubadel, 2022).

El otro gran componente de
la reorientacion de recursos pro-
ductivos a favor de la seguridad
alimentaria global es, probable-
mente, aun mas controvertido
que el anterior, ya que se trata
de modificar el comportamien-
to de los consumidores euro-
peos, reduciendo su consumo
de carne en favor de productos de
origen vegetal. Obviamente, la
razdn no es otra que el mayor
consumo relativo de recur-

sos productivos que requiere
la ganaderia en comparacion
con la produccion vegetal por
unidad de energia alimentaria
consumida, tanto en forma di-
recta —pastos— como indirec-
ta —a través, por ejemplo, del
consumo de cereales por parte
de la ganaderia intensiva— (1).
Se ha estimado que el area
total requerida para producir
los alimentos que consumen los
ciudadanos europeos equivale
a 185 millones de hectéreas,
de las cuales el 20 por 100 se
ubican en paises no pertene-
cientes a la Unién Europea, vy el
72 por 100 de esta superficie se
emplea para producir alimen-
tos de origen animal (Agencia
Europea de Medio Ambiente
[EEA], 2017). Limitarse a una
reduccion de la produccion eu-
ropea de carne compensandola
mediante el recurso a las im-
portaciones no es una opciéon
satisfactoria, ya que supone,
simplemente, trasladar el pro-
blema a otras latitudes, con el
agravante de que la eficiencia
de la producciéon carnica euro-
pea es mas elevada que la de los
paises terceros proveedores, lo
que significaria un mayor nivel
global de utilizacién de recursos
comparado con el actual.

VI. CONCLUSIONES

El sistema agroalimentario
mundial se enfrenta a la nece-
sidad de hacer frente a las ne-
cesidades de una poblacién en
crecimiento, una parte todavia
relevante de la cual padece in-
seguridad alimentaria. Para ello,
debe recurrir a una expansion
de la produccién basada, prin-
cipalmente, en la elevacion de
los rendimientos agricolas. A
escala mundial a las mejoras en
eficiencia y el acceso a mejores
tecnologias, es decir a la produc-
tividad total de los factores, les

ha correspondido en las Ultimas
décadas una contribucién equi-
valente a las dos terceras partes
del crecimiento de la produccién
agricola, aunque en el Africa al
sur del Sahara esa aportaciéon ha
sido mucho mas reducida. En
Europa los datos muestran tam-
bién un importante crecimiento
de la PTF en la agricultura y a la
vez una reduccion del peso de
la produccién europea en el total
mundial desde el 35 por 100 en
1961 al 14 por 100 en 2020,
en consonancia con la satura-
cion de la demanda de alimentos
entre los consumidores y con la
caida en el peso europeo sobre la
poblacion mundial.

Los sistemas agrarios euro-
peos se han configurado pro-
gresivamente como altamente
intensivos en el uso de productos
agroquimicos, a la vez que re-
ducian su diversificacion, y ello
ha afectado negativamente en
calidad y cantidad a los recursos
naturales disponibles y a los ser-
vicios prestados por los ecosiste-
mas naturales, incrementando
también la emision de gases de
efecto invernadero. El desarrollo
de formas de intensificacion sos-
tenibles, apoyadas en las mejores
tecnologias disponibles y en la
movilizacién de los recursos na-
turales, sociales y humanos de
los agricultores, constituye, por
tanto, un elemento indispen-
sable para las politicas agrarias
europeas, algo que ya ha reco-
nocido el Pacto Verde Europeo
a través de su Estrategia de la
Granja a la Mesa y de la Estra-
tegia 2030 de la Unién Europea
para la Biodiversidad.

La agricultura y la industria
de la alimentaciéon se integran
cada vez mas en cadenas de
valor nacionales e internacio-
nales que en muchas ocasiones
dan lugar a procesos de coor-
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dinacion vertical entre los dife-
rentes eslabones —agricultura,
comercio mayorista, procesado
y transformacion, y distribucion
al consumidor—. Estos procesos
motivan la exigencia por parte de
las empresas situadas «corriente
abajo» del cumplimiento de un
amplio conjunto de requisitos
por parte de los proveedores en
relacién con la entrega, caracte-
risticas y calidad de los produc-
tos. En contrapartida, las cade-
nas globales de valor ofrecen a
los agricultores la posibilidad de
introducirse en actividades
de mayor valor ahadido y acceder
a consumidores de mayor poder
adquisitivo. La Union Europea
participa en las CGV desde una
posicion de exportadora neta
de productos agroalimentarios,
con una fuerte participacion de
los alimentos procesados vy
de las preparaciones alimenta-
rias en sus exportaciones y una
importante fortaleza competitiva
basada en productos de calidad
con denominacion de origen.
Por el contrario, sus importacio-
nes consisten, principalmente,
en productos primarios, con una
dependencia externa importante
en los alimentos que requiere
la importante cabana ganadera
europea, semillas oleaginosas
especialmente.

El auge de las cadenas de
valor ha ido acompafado en
Europa de controversias relativas
al ejercicio del poder de mer-
cado por parte de las empresas
situadas «corriente arriba», prin-
cipalmente en la distribucién co-
mercial —fuertemente concentra-
da—y en algunas industrias, en
detrimento de los agricultores y
ganaderos. La evidencia empirica
no es conclusiva, dada ademas
la amplia variedad de produc-
tos que llegan al consumidor,
pero en lineas generales los es-
tudios realizados no apuntan a

margenes sobre ventas anormal-
mente elevados por parte de los
operadores. En este, y en otros
problemas, como el de las prac-
ticas comerciales y contractuales
ilegitimas que pueden transmi-
tirse entre diferentes eslabones
de la cadena, la respuesta ha
consistido en la aprobacion de
legislacion nacional y comunita-
ria (Directiva 2019/633) acompa-
fada de intentos por conseguir
una mayor transparencia en la
formacién de los precios a través
de iniciativas como los Observa-
torios de Precios existentes en
algunos paises y la creacion de
una herramienta, la Food Price
Monitoring Tool, por parte de
Eurostat.

La epidemia del COVID-19y la
guerra entre la Federacién Rusa
y Ucrania han puesto a prueba
la resiliencia de las CGV y han
agudizado los problemas ya exis-
tentes de inseguridad alimentaria
global. En particular, la guerra ha
implicado a dos potencias agrico-
las con gran peso en el mercado
mundial de los cereales, los acei-
tes vegetales y los fertilizantes, y
sus efectos al alza sobre los pre-
cios se han sumado a tensiones
ya existentes relacionadas con la
sequia, los problemas logisticos
y las restricciones unilaterales a
la exportacién de alimentos. Los
perjudicados han sido, principal-
mente, un grupo de paises en
vias de desarrollo importadores
netos de alimentos, y ello ha con-
tribuido a poner el foco en la ca-
pacidad de la Unién Europea para
ofrecer una respuesta que en lo
inmediato aminore la gravedad
de la crisis alimentaria y mas a
largo plazo refuerce la seguridad
alimentaria mundial.

La Unién Europea ha adop-
tado algunas medidas de corto
plazo de flexibilizacion de la
oferta, pero mas a largo plazo

su respuesta se enfrenta a la ne-
cesidad de encontrar un punto
de equilibrio entre una orienta-
cion dirigida al mantenimiento
de su capacidad productiva y
los objetivos ambientales pro-
pios del Pacto Verde Europeo.
Interpretados literalmente, al-
gunos de estos objetivos po-
drian implicar limitaciones para
mantener los niveles actuales de
rendimientos en la produccion
agricolay ganadera, a la vez que
reducirian el superavit de la ba-
lanza comercial agroalimentaria
de la Unidn Europea con el resto
del mundo. Una consideracion
mas detenida obliga, sin embar-
go, a reconocer el grado limita-
do en que esos objetivos se han
incorporado a la ultima reforma
de la Politica Agraria Comun,
para la que el Pacto Verde cons-
tituye mas bien un marco de
referencia que un conjunto
de hitos a alcanzar a corto y
medio plazo. En cualquier caso,
la innovacién —digitalizacién y
uso del big data, biogenética,
proyectos de economia circular,
uso de energias renovables— va
a ser el elemento fundamental
de una respuesta productiva y
ambientalmente sostenible por
parte del sistema agroalimen-
tario europeo. En este terreno,
la Unién Europea puede per-
der capacidad competitiva si no
logra clarificar su posicion en lo
relativo a la admisibilidad de las
tecnologias basadas en la gené-
tica para la modificacion de las
plantas. Conviven al respecto en
la sociedad europea dos visio-
nes alternativas, la de quienes
piden que el tratamiento de las
técnicas de ediciéon gendmica
se asimile al marco regulatorio
ya existente para la ingenieria
genética, basado en la Directiva
2001/18/CE, y la de quienes
defienden una actualizacién del
marco regulatorio que tenga en
cuenta los avances en genética
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registrados en las dos ultimas
décadas.

El aumento de la produccién
interna no constituye, necesa-
riamente, la contribucién mas
importante que puede hacer
el sistema agroalimentario eu-
ropeo de cara al logro de un
mayor nivel de seguridad ali-
mentaria a escala planetaria,
pero en cambio es muy rele-
vante su aportacién mediante
la innovacién en tecnologias
agrarias productivas y sosteni-
bles y la proteccion de recur-
sos naturales en aras de poder
mantener en el futuro la ca-
pacidad productiva de la agri-
cultura europea. Europa debe
seguir defendiendo un sistema
estable y abierto de comercio
internacional de alimentos y
la produccion europea debe
reorientarse hacia el ahorro de
recursos productivos, lo que
seguramente supone poner un
mayor énfasis en las produccio-
nes vegetales que en las gana-
deras, revisar las politicas de fo-
mento de los biocombustibles
y concienciar a productores y
consumidores respecto a la ne-
cesidad perentoria de reducir
la generacion de residuos y el
despilfarro de alimentos. Resul-
ta ademas indispensable que
los paises europeos faciliten el
acceso a las técnicas agrico-
las modernas por parte de los
agricultores de terceros paises
en vias de desarrollo, transfi-
riendo conocimientos y ayuda
financiera. No es posible perder
de vista que es en el interior de
los paises que en la actualidad
padecen en mayor medida la
inseguridad alimentaria donde
el impulso al desarrollo de la
agricultura puede hacer una
mayor contribucién a la eli-
minacién de la pobreza y del
hambre en el mundo.

NOTA

(1) Diversos estudios han constatado la baja
eficiencia de la conversién de las calorfas
incorporadas en la alimentacion del ganado,
el vacuno especialmente, en calorias finales
consumidas por la poblacion humana. Como
ejemplo, se ha calculado que si la carne de
vacuno consumida en los Estados Unidos
fuera sustituida por carne de ave seria posi-
ble alimentar, sin variar en otros aspectos la
dieta media, entre 120 y 140 millones mas
de personas en el pais, o incrementar en un
volumen equivalente las exportaciones. El
paso a una dieta Unicamente vegetal aumen-
taria ain mas la eficiencia en la conversién,
aunque naturalmente esto sea un ejercicio
poco realista (SHeron et al., 2016). Las esti-
maciones de la eficiencia en la conversién de
alimentos para el ganado en proteinas obte-
nibles a partir de productos de origen animal
oscilan entre la méas reducida para la carne
de vacuno, y la mas elevada para los huevos
(ALexanDER et al., 2016).
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Resumen

La UE se ve confrontada con una «perma-
crisis» global de amplio alcance. Las disrupcio-
nes y la incertidumbre han hecho necesaria
una nueva politica industrial que incida en
la resiliencia, articulandose alrededor de la
autonomia estratégica abierta. El presente tra-
bajo muestra que el mercado Unico impulsé
la integracion comercial, y apunta a efectos
positivos en términos de resiliencia asociados
a la integracion de la cadena de suministro
dentro de la UE. Se detectan tendencias que
afectan a la resiliencia industrial de la UE,
como la desindustrializacion y el reshoring.
Posteriormente se aborda el marco conceptual
sobre la resiliencia, disefado para atajar las
consecuencias colaterales de los retos a largo
plazo. Y se esbozan las dos metodologias de
alerta temprana introducidas por la Comisién
Europea para identificar perturbaciones en la
cadena de suministro y dependencias, inclu-
yendo puntos de especial fragilidad.

Palabras clave: mercado Unico, competiti-
vidad, autonomia estratégica abierta, cadenas
de suministro.

Abstract

The EU is hit by a global open-ended
permacrisis. Disruptions and uncertainty
created a new resilience-driven industrial
policy, anchored on open strategic autonomy.
This paper shows that the single market
boosted trade integration, and points to
positive resilience effects from supply chain
integration within the EU. We detect trends
which impact on EU industrial resilience such
as de-industrialisation and re-shoring. We
then look at the conceptual framework for
resilience, designed to address the collateral
consequences of longer-term challenges.
And we outline two European Commission
methodologies for early warning on supply
chain distress and dependencies, including
single points of failure.
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I. INTRODUCCION

OS ultimos cuarenta afos

representan probablemen-

te el periodo con la mayor
concentracién de cambios ins-
titucionales y tecnoldgicos de
toda la historia. En cuanto a los
primeros, destacan dos hitos
clave como la creacién del mer-
cado Unico europeo y el esta-
blecimiento de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC);
entre los segundos, la digi-
talizacién y la emergencia de
las tecnologias de la informa-
cién han tenido un impacto
muy relevante en la divisién
del proceso de produccion. El
resultado ha sido una vigoro-
sa globalizacion (Sachs, 2020;
Bernhofen, 2016) y un mundo
cada vez mas interconectado.

No obstante, a lo largo de
los Ultimos afnos, y de manera
especial desde la irrupciéon de la
pandemia del COVID-19, hemos
atravesado disrupciones e in-
certidumbre, en un entorno de
«permacrisis» abierta y con con-
secuencias a medio plazo, que
incluyen tensiones geopoliticas y
una profunda redefinicién de las
cadenas de suministro globales.

Durante décadas, el avan-
ce del proceso de integraciéon
europea ha ido de la mano de

un esfuerzo progresivo e ince-
sante por consolidar el mercado
Unico europeo (Baldwin, 1989;
Young, 2015). Pero las tenden-
cias globales han provocado un
replanteamiento del paradigma
econdmico tradicional, basado
en la eficiencia, y su sustitu-
cion por un modelo econémico
nuevo para la politica indus-
trial, con un protagonismo de
aspectos como la competitivi-
dad sostenible y la resiliencia.
El presente articulo examina los
impulsores de este nuevo para-
digma economico.

En la seccion dos, el articu-
lo analiza los indicadores tra-
dicionales de la integracion del
mercado Unico y concluye que
las economias incluidas en el
mercado Unico presentan ahora
una mayor integracion que las
de fuera del bloque. Los autores
afirman que el comercio inter-
no dentro del mercado Unico
se ha vuelto considerablemen-
te mas fluido y sin fricciones, y
que la progresiva integracion en
las cadenas globales de valor se
ha traducido en un porcentaje
cada vez mayor de valor anadido
procedente de productos inter-
medios producidos en terceros
paises. Concluyen que la integra-
cién de la produccién en cade-
nas globales de valor dentro del
mercado Unico puede aumentar
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la resiliencia y evitar costes vincu-
lados al reshoring. Esto reviste
una importancia crucial para el
mercado Unico en vista del cam-
biante entorno mundial.

A continuacion, la seccion
tres aborda la cambiante dina-
mica global y detecta cuatro
tendencias a largo plazo con
un sustancial impacto en la re-
siliencia de la industria de la
Unién Europea (UE): 1) la pro-
gresiva desindustrializacién en
curso con pérdida de capacidad
de fabricacién en la UE, que
ha golpeado especialmente a
territorios de la UE con secto-
res industriales tradicionales y
menos desarrollados; 2) nuevas
practicas de shoring, por las
que las empresas toman cada
vez mas sus decisiones de loca-
lizacion sobre la base de nue-
vos parametros como las crisis
logisticas, y las cuales generan
un diagnéstico dispar en térmi-
nos de su impacto econémico)
un desplazamiento progresivo
de las dependencias desde los
combustibles fosiles hacia las
materias primas; y 3) perturba-
ciones de gran alcance en las
cadenas de suministro de pro-
ductos e insumos criticos para la
sociedad, algunos sometidos a
«puntos de especial fragilidad».
El articulo reconoce que una
serie de leyes recientes adopta-
das por la UE constituyen pasos
dirigidos a reforzar la resiliencia
de la base industrial de la UE.

La seccién cuatro analiza
cémo ha evolucionado el marco
conceptual en apoyo de la resi-
liencia industrial de la UE. Obser-
va cémo un mundo rapidamente
cambiante estd acompafiado
de un giro desde un paradigma
econdmico tradicional centrado
en la eficiencia hacia otro carac-
terizado por un nuevo modelo
econémico para la politica in-

dustrial, con la sostenibilidad y
la resiliencia como rasgos distin-
tivos. Dicho giro parte del hecho
de que las politicas tradicionales
no han sido capaces de resol-
ver adecuadamente las conse-
cuencias colaterales de los retos
a largo plazo, como el cambio
climatico o las complejidades
generadas por las dependencias
estratégicas. Este cambio de pa-
radigma con la «competitividad
sostenible» como objetivo inclu-
ye elementos novedosos, como
la adopcién de nuevas practicas
empresariales verdes y un enfo-
que de «autonomia estratégica
abierta».

Por ultimo, la seccién cinco
repasa la resiliencia en la prac-
tica, presentando dos recien-
tes metodologias introducidas
por la Comisién Europea para
medir, monitorizar y anticipar
problemas en las cadenas de su-
ministro y dependencias estraté-
gicas. El mecanismo de notifica-
cion de alertas en la cadena de
suministro (SCAN, por sus siglas
en inglés) capta presiones infla-
cionistas y/o escasez en produc-
tos criticos, generando sefales
de alerta tempranas en relacion
con posibles perturbaciones.
Utiliza el concepto de los dise-
fios prevalentes para detectar
variaciones anémalas de precios
y cantidades en cestas predefi-
nidas de materias primas utili-
zadas para tecnologias limpias
especificas, como los paneles
solares. Un segundo desarrollo
metodoldgico reciente evalla
las dependencias estratégicas
de la UE con datos altamente
desagregados a nivel de pro-
ducto. Revisa cuidadosamen-
te y filtra el universo de bienes
comercializados de la UE para
identificar aquellos en los que
la UE presenta dependencias es-
tructurales del exterior y puntos
de especial fragilidad.

Il. EL MERCADO UNICO
DE LA UE COMO
PLATAFORMA PARA
LA RESILIENCIA

El comercio internacional,
medido por el cociente entre las
exportaciones mundiales totales
y el PIB, aumentd a un ritmo
medio del 6 por 100 durante las
tres décadas anteriores al esta-
llido de la gran crisis financiera,
casi el doble de rapido del ritmo
al que se expandi6 el PIB global
(3,4 por 100). Posteriormente,
parece haberse estabilizado du-
rante alrededor de una déca-
da, hasta el histérico shock del
COVID-19.

En esta seccién, se plantea
la cuestion de hasta qué punto
el mercado Unico ha sido una
palanca para la integracién eco-
némica en la UE. Dado el con-
texto mundial de integracién
global durante las tres ultimas
décadas, tal valoracion objetiva
requiere observar la integracion
del mercado Unico no solo en
términos absolutos, sino tam-
bién con relacion a un contra-
factual verosimil: équé habria
sucedido si no hubiera existido
el mercado Unico?

Se examina la integracién co-
mercial a través de diferentes
baremos, centrandose no solo
en los flujos comerciales brutos,
sino también en el comercio en
valor afadido y en los costes del
comercio. Se calculan los niveles
alcanzados y la tendencia de
dichos pardmetros dentro del
mercado Unico, pero también en
relacién con el resto del mundo.
De este modo, se puede saber si,
y en qué medida, la integracion
interna es superior (o inferior)
y progresa a mayor ritmo (o a
menor ritmo) que la integracién
con el resto del mundo.
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Los flujos comerciales dentro
del mercado Unico europeo han
aumentado en paralelo al creci-
miento econdmico general y a la
integracién mundial. Los flujos
de comercio entre los Estados
miembros de la UE y el resto del
mundo también han aumentado
sostenidamente desde 1992. Sin
embargo, estos ultimos flujos
son menores que los flujos inter-
nos dentro de la UE.

La crisis financiera mundial y
la pandemia del COVID-19 cons-
tituyeron detonantes de sendos
shocks para el comercio. En la dé-
cada transcurrida entre estos dos
importantes shocks, la ratio del
comercio sobre el PIB dentro
del mercado Unico se mantuvo
bastante estable y el volumen de
los intercambios comerciales con
el resto del mundo descendid
ligeramente. Esto es consistente
con la ralentizacion del comercio
global observada a nivel agre-
gado mundial. Los principales
socios comerciales de la UE son
los Estados Unidos y China.

1. Comercio medido a través
del valor anadido

Este apartado se centra en el
comercio en términos de valor
anadido. Esto representa una ma-
nera informativa de reflejar cada
una de las fases que constituyen
las cadenas internacionales de
valor, en las que se produce la
aportacion de valor. También pro-
porciona una visibn mas exacta de
donde se crea valor y donde reside
la fuente Ultima de renta que es
eventualmente consumida.

A partir de la informacion
de la base de datos TiVa de la
Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) (1), explotamos datos
referidos a flujos comerciales
bilaterales de bienes industriales
entre pares de paises; en particular,
examinamos la proporcién que el
valor ahadido producido en un
determinado pais representa en
la demanda final total de bienes
industriales del otro pais socio.

Dividimos el valor anadido
total producido en la UE y la de-

manda final total de la UE en tres
categorias: la proporcion «na-
cional», la proporcion «mercado
Unico», y la proporcion «resto
del mundo». La proporcién «na-
cional» se refiere a aquella parte
producida y consumida dentro
de un mismo Estado miembro de
la UE. La proporcion «mercado
Unico» se refiere a la parte que es
producida por un Estado miem-
bro de la UE y es consumida por
otro Estado de la UE en virtud de
flujos comerciales transfronteri-
zos dentro del mercado Unico. La
proporcién «resto del mundo» se
refiere a la parte que es produci-
da por un pais y es consumida
por otro en virtud de flujos co-
merciales transfronterizos entre
un Estado miembro de la UE y un
pais extracomunitario.

Calculando la participacién
relativa de estas tres categorias
en la demanda final total en tér-
minos de valor afnadido, obte-
nemos las proporciones relativas
por el lado de la oferta (2). Calcu-
lando la participacién relativa de
estas tres categorias en absorber
y pagar por el valor afadido total

GRAFICO 1

PROPORCIONES RELATIVAS DEL MERCADO UNICO COMO FUENTE DE VALOR ANADIDO (IZDA.)
Y DEMANDA FINAL (DCHA.), 1995-2018
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producido en la UE con relacién
a la demanda final, obtenemos
las proporciones relativas por el
lado de la demanda (3).

Durante los veinticuatro afos
para los que hay datos disponi-
bles, las proporciones nacionales
relativas han mostrado un retroce-
so constante, en consonancia con
el aumento global de los flujos
comerciales internacionales. Esto
es asi tanto en lo que respecta al
lado de la oferta como en lo que
se refiere a la demanda. Mientras
que en 1995 mas de un 60 por
100 del valor anadido total se pro-
ducia internamente por cada pais
y se consumia dentro de las fron-
teras nacionales, dicha proporcién
habia bajado hasta cerca de un 45
por 100 en 2018.

La importancia relativa de los
flujos transfronterizos de bienes
industriales dentro del mercado
Unico también se incrementé
durante el periodo comprendi-
do entre 1995y 2018, aunque
de forma mas moderada. Por el
lado de la oferta, el valor anadi-
do producido por dichos flujos
internos se situé en torno al 23
por 100 del total al comienzo
del periodo y pasoé a representar
alrededor del 26 por 100 al final
del mismo. Por el lado de la de-
manda, la proporcién relativa de
dichos flujos en cuanto a absor-
cion de la produccién de bienes
industriales pasé del 22 por 100
al 26 por 100 del total.

No obstante, lo que mas se
acentuo fue la importancia rela-
tiva de los flujos comerciales con
el resto del mundo. Dichos flujos
suponian menos del 16 por 100
del valor afadido total producido
en 1995, y aumentaron hasta mas
del 29 por 100 en 2018, alcan-
zando un maximo de casi el 32
por 100 en 2012. Asimismo, por
el lado de la demanda, los flu-

jos de comercio con el resto del
mundo al final del periodo eran
mas relevantes que el comercio
interno dentro del mercado Unico,
absorbiendo un 29 por 100 de la
produccion total de la UE, mien-
tras que veinticuatro anos atras
representaban un 18 por 100.

En resumen, lo que dicen
estos datos es que, al examinar
el comercio en valor afadido
referido a productos industriales,
la integracién dentro del merca-
do Unico ha ocurrido en paralelo
a la integracién comercial global.
Las economias de los Estados
miembros presentan definitiva-
mente un grado de apertura su-
perior al del comienzo del perio-
do, aunque la integracion global
ha progresado a un ritmo mas
alto que la interna.

2. Costes del comercio

Los costes del comercio son
otra medida util de la integracion
comercial. La progresiva reduc-
cién de las barreras al comercio

pretende favorecer la integra-
cion comercial. En concreto, el
abaratamiento de los costes de
transporte ha propulsado el co-
mercio global hasta niveles sin
precedentes (Hummels, 2007).
El sequimiento de la evolucién
de los costes del comercio en el
tiempo ofrece un buen proxy del
nivel de integracion entre dos o
mas economias.

El Banco Mundial publica
periddicamente su serie Trade
Costs Dataset con estimaciones
de los costes del comercio bila-
teral de productos manufactu-
rados (Novy, 2013; Arvis et al.,
2016) (4). Utilizando estos datos
(gréfico 2), en este apartado se
analiza la evolucién de los costes
del comercio bilateral entre los
28 paises que formaban la UE al
final del periodo para el que hay
datos disponibles (2018). Cons-
truimos una media a partir de
las 756 combinaciones posibles
de costes del comercio bilateral,
para cada ano, con el fin de de-
tectar tendencias en los costes

Banco Mundial (base de datos Trade Costs).

GRAFICO 2
TENDENCIAS DE LOS COSTES DEL COMERCIO BILATERAL, 1995-2018
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Fuente: Elaboracién propia basada en el conjunto de datos de costes comerciales del
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medios del comercio dentro del
mercado Unico (5).

Durante los veinticuatro afios
para los que hay datos, existe un
descenso ininterrumpido de los
costes del comercio dentro del
mercado Unico. Esta es una clara
indicacion de la intensidad de la
integracién que se ha verificado
en este periodo, durante el que
se aprobaron varios instrumen-
tos legislativos de peso dirigi-
dos a crear un mercado Unico
Europeo (6). Ademas, los costes
del comercio al final del periodo
dentro del mercado Unico son
considerablemente menores que
los relativos a los dos principa-
les socios comerciales, Estados
Unidos y China. Como nota po-
sitiva, dado que los costes me-
dios del comercio bilateral den-
tro del mercado Unico siguen
siendo relevantes, cualquier es-
fuerzo adicional hacia un mer-
cado Unico sin fricciones tendria
un considerable impacto. Esto
es muy importante en la medi-
da en que Europa trata de for-
talecer su resiliencia mediante
la diversificacién, alli donde es
posible, pero también mediante
el reshoring y la construccién de
capacidad, donde sea necesario.

Si bien la informacién sobre
el nivel de integracion apunta
a un claro resultado positivo,
la informacion sobre la velo-
cidad de la integracién arroja
una imagen mas ambivalente:
al comienzo del periodo consi-
derado, los costes medios del
comercio que los paises de la
UE soportaban tanto dentro
del mercado Unico como en
relacion con Estados Unidos
eran similares, mientras que dos
décadas y media de integracion
progresiva condujeron a unos
costes del comercio dentro de
la UE mas bajos que con Estados
Unidos. No obstante, la veloci-
dad de la integracion con China,
alentada por una reduccién de
los costes del comercio, ha sido
mayor, en particular durante la
primera década del siglo XXI.

3. Una evaluacion
contrafactual

Para evaluar, de manera sin-
tética, el nivel relativo y la veloci-
dad de la integracién comercial
dentro del mercado Unico de
la UE, se comparan indicadores
de integraciéon entre los Estados
miembros de la UE y el resto

del mundo (gréfico 3). La forma
de hacerlo es calculando, para
cada indicador utilizado en los
dos subapartados anteriores, las
ratios entre las dos medidas (7).

La comparativa del comer-
cio total indica que el mercado
Unico de la UE estd mas inte-
grado dentro de sus fronteras
que con el resto del mundo. Esto
sugiere que el establecimiento
del mercado Unico ha resultado
ser un impulsor relevante de la
integracion comercial. También
podemos apreciar, no obstante,
que la ratio permanece estable
desde principios de la década de
los noventa hasta el estallido
de la crisis financiera mundial,
descendiendo posteriormente.
Esto significa que la velocidad de
la integracion antes de la crisis
financiera mundial ha ido pareja
a la velocidad de la integracion
global, y que posteriormente
ha sido mas lenta. Después de
2013, de nuevo, la velocidad
de la integracién del comercio
bruto dentro del mercado Unico
vuelve a ser mas alta que con el
resto del mundo.

El comercio en valor anadi-
do, sin embargo, revela otros

GRAFICO 3

Comercio total de bienes
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matices en esta historia. Ambas
ratios, tanto la relativa a la mag-
nitud del valor afiadido produ-
cido (oferta) como la relativa a
la demanda final para absorber la
produccién (demanda), descri-
ben una pauta descendente du-
rante el periodo. En concreto,
a partir de la crisis financiera
mundial, incluso caen hasta un
valor menor que uno, lo cual
implica que el comercio en valor
anadido con el resto del mundo
se vuelve mas relevante que el
comercio interno dentro del mer-
cado Unico. Nuevamente, a par-
tir de 2013 se observa el inicio
de una reversion de tendencia,
especialmente en la dimension
de la oferta.

La crisis financiera mundial y
la posterior crisis soberana de la
zona del euro, que fue privativa
de la UE, hizo que se invirtiesen
las tornas entre la relevancia del
mercado Unico y la relevancia
del resto del mundo como prin-
cipales fuentes de valor afadido
producido e incorporado en bie-
nes intermedios, y como prin-
cipal fuente de demanda final
para absorber la produccion eu-
ropea. Esto es consistente con la
renqueante y anémica recupe-
raciéon de la zona euro durante
ese periodo en el que el resto
del mundo, en cambio, crecia a
tasas mucho mas altas.

Para calcular la reducciéon re-
lativa de los costes del comercio
en el mercado Unico se constru-
yen dos ratios: una con el pro-
medio de los costes del comer-
cio bilateral entre cada Estado
miembro y Estados Unidos, y
otra con el promedio de los cos-
tes del comercio bilateral entre
cada Estado miembro y China.
Utilizamos la inversa de los in-
dices medios de los costes del
comercio porque una reduccién
implica un resultado positivo.

Podemos ver, en ambos casos,
que los costes del comercio son
y se mantienen mas bajos dentro
del mercado Unico que respec-
to a los dos principales socios
comerciales. La ventaja compa-
rativa en cuanto a reduccion de
los costes del comercio interno
y los relativos a Estados Unidos
es constante durante el perio-
do, mientras que la reduccién
de los costes del comercio con
China ha sido mas rapida que la
reduccién de los costes internos
en la primera mitad del periodo
considerado, discurriendo luego
de manera pareja durante la se-
gunda mitad.

4. Discusion de los
resultados

La medicion de los tres indica-
dores de integracion presentados
en el apartado anterior apunta a
una evaluacion bastante positiva,
aunque es necesario hacer algu-
nas matizaciones.

En primer lugar, los indicado-
res tradicionales de integracion,
a saber, el comercio total y los
costes del comercio, sugieren
que las economias dentro del
mercado Unico estan mas inte-
gradas entre si que respecto a
paises terceros. Es también plau-
sible afirmar que su nivel de inte-
gracion es mayor del que habria
sido si el mercado Unico no hu-
biera existido. Aunque ahora el
comercio interno total no sigue
un ritmo de integracién mas ra-
pido que el comercio con el resto
del mundo, esto puede deberse
también a que el nivel interno
de integracion ya es mucho mas
alto. Ademas, la evolucion de
los costes del comercio nos dice
que el comercio interno se ha
vuelto considerablemente mas
fluido y sin fricciones dentro del
mercado Unico. Por consiguien-
te, un primer resultado de este

analisis es que el mercado Unico
ha contribuido en gran medida a
la integracion.

En segundo lugar, tenemos
que conciliar este resultado
con el que resulta del analisis
comparativo del comercio en
valor afadido, segun el cual la
proporcién relativa del resto
del mundo se ha vuelto mas
prominente que el comercio
transfronterizo dentro del mer-
cado Unico. La explicacion mas
probable de esta aparente in-
congruencia es el progresivo
desarrollo y peso de las cadenas
globales de valor.

La diferencia entre el comer-
cio total (mas integrado dentro
que fuera del mercado Unico)
y el comercio en valor anadido
(que apunta a una importancia
relativa inversa) nos dice que,
aunque los productos finales
tienden a comercializarse de
manera mas libre dentro del
mercado Unico, la fuente del va-
lor anadido incorporado en di-
chos productos finales se en-
cuentra cada vez mas radicada
en paises terceros. Este resulta-
do esta vinculado al fenémeno
de la descomposicion del proce-
so de produccidn en varias fases
y su deslocalizacion creciente
en diferentes paises en el marco
de cadenas internacionales de
valor integradas. Tal tendencia
ha llevado a una situacién en
la que una proporcion cada vez
mayor de valor anadido se ori-
gina a partir de los productos
intermedios producidos en pai-
ses terceros, y una proporciéon
creciente de la demanda final
para absorber el valor afnadido
producido en la UE procede del
resto del mundo. Muy proba-
blemente, el ascenso de China
en el sistema comercial global
ha sido otra fuerza impulsora.
Estos resultados deben leerse
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en perspectiva, ya que las ten-
dencias descritas distan mucho
de ser caracteristicas exclusi-
vas de la UE.

Los datos disponibles no per-
miten, por el momento, estudiar
el efecto que las recientes dis-
rupciones, como la pandemia
del COVID-19, las subidas de los
precios de la energia o la inva-
sion rusa de Ucrania, han tenido
sobre esta tendencia. Sin em-
bargo, un futuro anélisis deberia
analizar hasta qué punto esta
tendencia tiene continuidad o se
invierte. Desde una perspectiva
de politicas, la integracion de
las distintas fases de la produc-
cion en cadenas internaciona-
les de valor dentro del mercado
unico puede ayudar a revertir
esta tendencia, aumentando la
relevancia del mercado comun
y evitando los costes de una re-
patriacion total (reshoring) de la
produccion dentro de las fron-
teras nacionales. Este puede ser
un argumento para la politica
industrial en el mercado Unico.

I1l. TENDENCIAS A LARGO
PLAZO CON IMPACTO
EN LA RESILIENCIA
INDUSTRIAL
DE LA UE

En las Ultimas décadas, la UE
se ha venido enfrentando a retos
cada vez mas complejos en el
ambito social, medioambiental
y econémico, como son el cam-
bio climatico, el envejecimiento
poblacional y una intensa digita-
lizaciébn de su economia y socie-
dad. Dichos retos han ejercido
una presion constante sobre la
economia, la industria y la socie-
dad europeas y, con frecuencia,
han generado tensiones que han
llevado, por ejemplo, al aumen-
to de las desigualdades econé-
micas y a la polarizacién social
(Acemoglu y Loebbing, 2022;

Charron, Lapuente y Rodriguez-
Pose, 2022).

Ademaés, estos factores se han
agravado en los ultimos anos
debido al impacto de la «perma-
crisis» (8) (Zuleeg, Emmanoulidis
y Borges de Castro, 2023), «po-
licrisis» (Nowotny, 2023; Henig y
Knight, 2023) o la «edad del des-
orden» (9), con incesantes per-
turbaciones y altos niveles de in-
certidumbre (Comisién Europea,
2022). En ocasiones, estos retos
han confluido, y se han retroali-
mentado, con eventos globales
sin precedentes como la pan-
demia del COVID-19, la agre-
sién rusa a Ucrania y la crisis
energética, junto con sus efec-
tos relacionados en los precios,
amplificando su impacto con-
junto en la economia (Allam,
Bibri y Sharpe, 2022). Muchas
de estas perturbaciones corren
el riesgo de generar repercusio-
nes a medio plazo en forma de
tensiones geopoliticas, algunas
relacionadas directamente con
la escasez de fuentes de energia
y materias primas, pero también
con cuellos de botella derivados
de dependencias estratégicas,
asi como presiones asociadas a
la importante y profunda rede-
finicién de la arquitectura y la
dindmica de las cadenas globales
de valor a la que estamos asis-
tiendo.

Con el trasfondo de este en-
torno global menos disciplinado,
detectamos cuatro tendencias a
largo plazo que estan teniendo
un fuerte impacto en la resiliencia
de la industria europea e influyen-
do en el disefio y la implementa-
cion de nuevas politicas publicas
en apoyo de la resiliencia econé-
mica e industrial (10).

En primer lugar, un proceso
de progresiva desindustrializa-
cion (Rodrik, 2016) con un grave

riesgo de pérdida de capacidad
manufacturera en la UE y otras
economias avanzadas. Este fe-
némeno estd ocurriendo a dife-
rentes ritmos en todo el plane-
ta (He, 2023) y dentro de cada
pafs (Yazgan, Marangoz y Bulut,
2023). La proporcién represen-
tada por la manufactura dentro
del valor afadido disminuyé sen-
siblemente entre 1995y 2022 en
la UE, pasando de representar el
20 por 100 en 1995 a un 16,7
por 100 en 2022. Por supuesto,
existen notables diferencias entre
Estados miembros en términos
de la magnitud de este descenso,
pero el efecto apunta inequivo-
camente en la misma direccion
para todas las principales econo-
mias de la UE.

Esta pérdida general de peso
de la industria sobre el PIB no
estd exenta de preocupaciones
en relacion con la intensidad de
las desigualdades sociales y terri-
toriales, asi como por el descon-
tento politico y econémico que
ello puede generar (MacKinnon
et al., 2022; Diemer et al, 2022;
Rodriguez-Pose, Dijkstra vy
Poelman, 2023). El riesgo de
de-sindustrializacién afecta en
especial a industrias tradicio-
nalmente mas ancladas en la
competitividad de costes y que
realizan inversiones poco pro-
ductivas, reflejo de estructuras
econdmicas menos resilientes
(Vu, Haraguchi y Amann, 2021;
De Oliveira, 2022).

No obstante, aunque se espe-
ra que la transicion verde traiga
consigo importantes oportuni-
dades asociadas a la reconfigu-
raciéon de los modelos de pro-
duccién y de consumo, de no
ir acompanado de medidas de
politicas publicas adecuadas,
ello también puede generar ries-
gos. Rodriguez-Pose, Dijkstra
y Poelman (2023) apuntan en
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concreto al riesgo de una dis-
tribucion desigual de las ven-
tajas de esta transicion entre
unos territorios y otros, con la
amenaza de que beneficie més
a aquellos territorios con una
elevada concentracion de capaci-
dades tecnoldgicas, innovacion,
habilidades y empleo. En este
contexto, las regiones menos de-
sarrolladas, periurbanas y rurales
situadas en el sur y al este de
Europa podrian exponerse al ries-
go particular de un «descontento
con lo ecolégico», asociado a
posibles tendencias desindustria-
lizadoras o a la falta de cambios
estructurales favorables induci-
dos por las tecnologias verdes.

Ademas, el riesgo de desin-
dustrializacién parece impulsa-
do por tres grandes vectores.
Uno, el progresivo avance de
los sectores orientados a los
servicios en la economia de la
UE. Segun Eurostat, el empleo
industrial en la UE disminuyé
desde cerca de los 35 millo-
nes de personas en 1995 hasta
aproximadamente 30 millones
en 2022, un 13 por 100 menos.
Dos, una pérdida de relevancia
de sectores tradicionales, como
la mineria de carboén y la indus-
tria pesada, en el valor afadido
bruto industrial total de la UE.
Esto ha amplificado las dispari-
dades regionales entre aquellas
regiones de la UE que depen-
dian mas de tales industrias de
largo arraigo y las que lograron
acometer con éxito un cambio
estructural. Y tres, la nueva di-
namica y arquitectura de estas
cadenas, con un desplazamien-
to relevante de grandes esla-
bones de estas cadenas hacia
terceros paises como China du-
rante las Ultimas décadas, expli-
cado fundamentalmente por su
mayor competitividad de costes
(Antras y Chor, 2022).

En comparacién con terce-
ros paises socios, la amplitud,
la cadencia y el ritmo del des-
censo del empleo en los secto-
res manufactureros son también
distintos en la UE y en Estados
Unidos. En EE. UU., comenzd antes
(véase, por ejemplo, Rowthorn y
Ramaswamy, 1997) y con una
pérdida comparativamente mayor
de estos empleos. China, en cam-
bio, experimentd un crecimiento
notable de su sector manufactu-
rero durante las Ultimas décadas,
lo que le ha llevado a convertirse
en el principal fabricante y expor-
tador del mundo (West y Lan-
sang, 2018). Esto esta asociado
a menores costes laborales, pero
también al tamano de sus merca-
dos domeésticos, y a una pléyade
de politicas gubernamentales en
apoyo de la reindustrializacion
(Jigang, 2020). Si bien Japén aun
conserva una solida base ma-
nufacturera en los sectores del
automovil, la electrénica y la ma-
quinaria, también ha sufrido una
relevante desindustrializacién de-
bido a la rapida adopcion de los
avances tecnologicos, la presion
globalizadora y un giro en sus
prioridades econémicas (OCDE,
2021).

En segundo lugar, han ido
surgiendo nuevas practicas de
«shoring», tanto a nivel global
como en la UE. Las empresas
toman cada vez mas sus decisio-
nes de localizacion sobre la base
de nuevos parametros como la
intensidad en las disrupciones en
cadenas de valor, la probabilidad
de que estas se vean afectadas
por crisis logisticas, la disponibili-
dad y seguridad del acceso a ma-
terias primas, el capital humano
y las capacidades, las inversiones
en |+D e innovacion o la gene-
rosidad del entorno empresarial
(Ferndndez-Miguel et al., 2022;
Alguacil, Marti y Orts, 2023;
Myro y Gandoy, 2023).

Desde la Gran Recesioén, y
espoleadas por la crisis del
COVID-19, nuevas practicas
de localizaciéon —en sus diver-
sas formas y denominaciones,
como reshoring, back-shoring,
on-shoring, near-shoring y
friend-shoring— parecen haber
ganado fuerza como elemento
esencial de las estrategias de las
empresas radicadas en econo-
mias avanzadas como EE. UU.
y la UE (Somoza, 2022; Llobet,
2022). Ahora bien, la intensidad
con la que se materializan en la
practica sigue siendo una cues-
tion abierta al debate académico
(Mondres, 2022). Una evalua-
cion del impacto econémico de,
por ejemplo, el reshoring vy el
back-shoring arroja resultados
mixtos (Butollo y Staritz, 2022).
Por un lado, tales practicas de
shoring pueden proporcionar un
fuerte seguro frente a disrupcio-
nes globales y apoyar un mejor
acceso y seguridad de suministro
en relaciéon con insumos criti-
cos, como las materias primas.
Pero los modelos econdmicos,
que tipicamente no incorporan
los efectos positivos de la resi-
liencia econdémica, tienden a
encontrar una relacion entre el
friend-shoring y pérdidas signi-
ficativas de bienestar, comercio
y precios (Attinasi, Boeckelmanny
Meunier, 2023; Smarzynska
Javorcik et al., 2022).

En tercer lugar, se esta pro-
duciendo en la UE un despla-
zamiento progresivo de las de-
pendencias estratégicas desde
los combustibles fésiles, para los
que Europa Oriental ha sido
tradicionalmente un proveedor
clave, hacia las materias primas,
para las que la demanda de la
UE se ha visto cubierta conven-
cionalmente con suministros de
mercados asiaticos (11). Carrara
et al. (2023) y la Agencia Inter-
nacional de la Energia (IEA, por
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sus siglas en inglés) prevén una
oferta insuficiente para cubrir la
demanda mundial de insumos
clave como el cobalto, esencial
para las baterias. Alcanzar los
objetivos de politica de la UE
contribuira a un aumento sin
precedentes de la demanda de
tales materiales durante el pe-
riodo previo a 2030 y 2050. Por
ejemplo, de cara a lograr los ob-
jetivos de REPowerEU para 2030,
Carrara et al. (2023) estiman que
la necesidad de imanes perma-
nentes para turbinas edlicas hara
que la demanda de metales raros
de la UE se multiplique casi por
cinco. Ademas, China domina
la cadena de valor mundial de
imanes permanentes desde la
mineria y el refinamiento hasta
la produccién, y estos son fun-
damentales para los vehiculos
eléctricos y las turbinas eodlicas
(GauB et al., 2021; Carraraet al.,
2023, Arjona, Connell-Garcia y
Herghelegiu, 2023).

En cuarto lugar, la UE se be-
neficia claramente de una parti-
cipacion abierta e integrada en
las cadenas globales de valor
(Camarero, Lopez-Villavicencio y
Tamarit, 2022), lo que redunda
en ganancias de eficiencia y re-
siliencia para sus empresas. Pero
las perturbaciones de las cadenas
de suministro han afectado a
productos e insumos de impor-
tancia critica para la sociedad,
especialmente con la aparicion
de puntos de especial fragili-
dad o cuellos de botella (Arjona,
Connell-Garcia y Herghelegiu,
2023) (12).

Los acontecimientos recientes
han puesto de manifiesto que
problemas de suministro inicial-
mente limitados al ecosistema
industrial sanitario (por ejemplo,
equipos de proteccidon personal)
se pueden expandir rapidamente
a la mayoria de ecosistemas in-

dustriales (por ejemplo, electré-
nica, movilidad, energias reno-
vables, construccion e industrias
de gran consumo energético).
Problemas de suministro de in-
sumos energéticos (por ejem-
plo, gas), materias primas ba-
sicas (por ejemplo, magnesio)
y productos de alta tecnologia
(por ejemplo, semiconductores)
corren el riesgo de retrasar la
recuperacion econémica y los
objetivos que la UE se ha fijado
para la doble transicion ecolégi-
ca y digital. Estas disrupciones
en las cadenas de valor se han
visto magnificadas por efectos
de concentracién de importacio-
nes provenientes de determina-
dos paises proveedores, aumen-
tos rapidos de demanda global,
crisis logisticas o restricciones
ligadas a la politica comercial.
Los ejemplos de productos en los
que la UE se enfrenta al mayor
riesgo de puntos de especial fra-
gilidad son diversos y van desde
la salud (antibidticos, vitaminas,
instrumental médico y productos
relacionados con el COVID-19),
hasta el sector digital (ordena-
dores portatiles y componentes,
receptores de radiodifusién o
teléfonos méviles) pasando por
las energias renovables (luces led
o repuestos para bicicletas).

Ademaés, si bien durante déca-
das la globalizacion fue la norma
en las cadenas de fabricaciéon
globales, la literatura econémi-
ca parece haber detectado, en
algunos casos, una ralentizacion
de la dinamica de las cadenas
globales de valor en forma de
una reversion de la globalizacion
o slowbalisation (Javorcik, 2020;
Blazquez, Diaz-Mora y Gonzalez-
Diaz, 2023). Existen dos fuerzas
gue subyacen a esta tenden-
cia. La primera es la reduccion
de la competitividad de costes de
ciertos participantes clave en las
cadenas globales de valor, como

China (Huang, Sheng y Wang,
2021). La segunda, las pertur-
baciones en el suministro y las
crisis logisticas, y las dependencias
estratégicas. La superposicion de
estas dos fuerzas ha generado un
clima proclive a la adopcion de
politicas de autonomia estratégica
abierta en todo el mundo (13)
(Van den Abeele, 2021; Attinasi
et al., 2022ab). Sin embargo, los
datos no parecen avalar de forma
concluyente una reversion de la
tendencia globalizadora, al menos
por ahora (Seifermann, 2022).

En este contexto, la UE esta
aplicando un nuevo enfoque
de politica industrial (14) en
aras de la resiliencia basado
en el concepto de «autonomia
estratégica abierta», centrado
en dos objetivos. El primero
es la importancia del papel de
la UE como socio abierto al
comercio internacional basado
en un sistema de reglas estables.
El acceso a las cadenas de
comercio y suministro globales
ha demostrado ser muy eficaz
para promover la productividad
de las empresas europeas
(Shu y Steinwender, 2019), su
innovacion (Akcigit y Melitz,
2021; Comision Europea, 2022)y
su resiliencia (Baldwin y Freeman,
2022a; Baldwin, Freeman y
Theodorakopoulos, 2022b).
El sequndo es crear capacidad
interna donde sea necesario en
la UE y, en particular, en &mbitos
estratégicos como la salud,
las baterias, el hidrégeno, los
chips o las materias primas. Los
principales socios comerciales
de la UE, por su parte, también
han ido adoptando estrategias
analogas (15).

Acontecimientos recien-
tes, como la pandemia del
COVID-19, la guerra de agresion
rusa contra Ucrania y la subida
de los precios de la energia, han
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reforzado este objetivo politico
de la UE, que ha desplegado su
agenda de autonomia estratégi-
ca abierta a fin de evitar riesgos
asociados a la «no disponibili-
dad» de productos criticos, in-
termedios o finales. El plan in-
dustrial asociado al Pacto Verde
(Green Deal) (16), y una bateria
de leyes aprobadas en la UE que
incluyen la Ley Europea de Chips
(17), la Ley Europea de Materias
Primas Criticas (18) y la Ley sobre
la Industria con Cero Emisiones
Netas (19), son pasos claros en
esa direccion. Estas iniciativas
reflejan la determinacién de la
UE en garantizar una agenda
de politica industrial impulsada
por la resiliencia, que asegure el
suministro de productos criticos.

Habida cuenta de la rapida
evoluciéon del contexto politico y
econdmico esbozada al comienzo
de esta seccién, parece mas per-
tinente que nunca revisar y mejo-
rar periddicamente la metodolo-
gia introducida por la Comision
Europea (2021b) para detectar,
monitorizar y anticipar depen-
dencias estratégicas en ecosiste-
mas industriales sensibles, como
proponen Arjona, Connell-Garcia
y Herghelegiu (2023).

IV. UN NUEVO MARCO
CONCEPTUAL PARA
SUSTENTAR LA POLITICA
DE RESILIENCIA

El mundo rapidamente cam-
biante descrito ha venido acom-
panado de una creciente con-
ciencia de que los paradigmas
tradicionales en materia eco-
ndémica y de politicas también
tendran que evolucionar y adap-
tarse; es decir, debemos repen-
sar nuestro modelo econémico.
Aunque las consideraciones de
eficiencia impulsadas por el mer-
cado han sido catalizadores de
prosperidad econémica y un pilar

clave del modelo econémico de
Europa hasta la fecha, también
han mostrado cierta incapacidad
para resolver las consecuencias
«colaterales» tales como el cam-
bio climatico antropogénico, las
dependencias estratégicas res-
pecto de terceros paises y sus
vulnerabilidades asociadas, o
unas crecientes desigualdades
socioecondmicas territoriales.

La pandemia y la reciente
crisis energética han puesto a
la vista una serie de incomo-
dos equilibrios o compromisos
(trade-offs). Hemos aprendido
gue las estructuras de produc-
cién eficientes que hacen a nues-
tro negocio competitivo también
pueden crear vulnerabilidades
en forma de dependencias de
productos o tecnologias, y even-
tualmente provocar escasez de
productos criticos, como los
equipos de proteccién individual,
las vacunas o tecnologias criticas
como los paneles solares foto-
voltaicos. Hemos sido testigos
del trilema que converge en la
politica energética y lo dificil que
resulta compaginar sus tres ver-
tices —energia asequible, segura
y limpia (descarbonizacion)- sin
renunciar a uno a costa de otro.

Lo obvio ha monopolizado el
primer plano de la atencion. Los
mecanismos de mercado desem-
pefian una funcién esencial y, en
uUltimo término, aliviaran algunas
de las disrupciones que sufre la
economia. Sin embargo, no son
suficientes cuando las brechas
entre los beneficios sociales y
privados se vuelven demasia-
do grandes. Ahi, la racionalidad
econémica de las politicas indus-
triales debe entrar en juego, con
aspectos tales como la sostenibi-
lidad (en sentido amplio, abar-
cando tanto lo verde como lo
social) y la resiliencia asumiendo
un papel decisivo de un nuevo

modelo econdmico, uno mas
dispuesto a dar respuesta a las
ineficiencias econémicas y a los
«nuevos dafos colaterales».

Incluso mecanismos de mer-
cado tradicionales, como el flujo
schumpeteriano de destruccién
creativa, no parece estar funcio-
nando adecuadamente en las
actuales circunstancias. Recientes
analisis muestran que el mecanis-
mo de reasignacion en términos
de entrada y salida de actores de
innovacion se ha ralentizado sig-
nificativamente en Europa a lo
largo del tiempo y estd jugan-
do un papel en lastrar la crea-
cion y la difusién de innovacion
(Comision Europea, 2022). Asi-
mismo, un analisis reciente de
Biondi et al. (2023) muestra una
reduccion generalizada de las
tasas de reasignacion del empleo
en Europa, junto con una dismi-
nucién del nimero de empresas
de reciente creacion y su partici-
pacion en la actividad total.

Con este telén de fondo,
algunos de los principales in-
gredientes de la nueva forma
de hacer negocios incluyen un
giro hacia paradigmas econémi-
COS Mas justos y con propdsito,
desde modelos cimentados en
el statu quo (business as usual)
en favor de otros méas «inusua-
les»: 1) la adopcion de nuevas
practicas de negocio en las que
las decisiones en materia de in-
version y de innovacién revisten
tanta importancia como las rela-
tivas a la competencia; 2) utilizar
insuMos mas caros si eso reduce
las dependencias estratégicas,
garantiza la sostenibilidad y me-
jora la resiliencia; y 3) pensar no
solo en los puestos de trabajo,
sino también en la calidad de
los mismos. A nivel de politicas,
estamos asistiendo de hecho a
un cambio de rumbo, dejando
de buscar cubrir huecos de mer-
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cado insatisfechos y optando por
introducir cierta direccionalidad
en las politicas con un enfoque
orientado a la misién. Esto ha
adoptado la forma de un «rena-
cimiento» en la politica indus-
trial, priorizando la inversion en
areas como el crecimiento soste-
nible y la competitividad.

El objetivo es crear una eco-
nomia que crezca de manera
equilibrada y sea capaz de in-
tegrar tanto consideraciones
distributivas como los limites
naturales, asi como de resistir
shocks, demostrando capacidad
para adaptarse y recuperarse
«hacia adelante». No es bastante
con recuperarse hasta el punto
anterior; la recuperacién con una
vision «hacia adelante» hace que
el descontento generado por los
shocks y por las necesarias trans-
formaciones estructurales resulte
mas aceptable.

El ADN del modelo econo-
mico estd ahora gravitando en
torno a la competitividad, la
sostenibilidad y la resiliencia, y
adoptando en concreto la forma
de una agenda de «competitivi-
dad sostenible». En una reciente
Comunicacion (10), la Comision
ha intentado proponer un marco
cuyos principales pilares son pre-
cisamente esos. Reconociendo
las interacciones entre eficiencia
econémica, resiliencia, objetivos
sociales y medioambientales, la
Comunicacién hace énfasis en
la necesidad de trabajar simulta-
neamente sobre varias palancas
de competitividad sostenible,
que van desde el acceso al capital
privado, el I+Dy las capacidades
domeésticas en areas criticas que
incluyen la eficiencia en el uso de
recursos y la cualificacion de la
mano de obra.

La complejidad del mode-
lo econdmico orientado hacia

la competitividad sostenible es
esencial, ya que podrian materia-
lizarse relaciones inversas entre
sus diversos objetivos a largo
plazoy entre estos y los objetivos
a corto plazo. Con sus senales
de precios, la reciente crisis ener-
gética es un ejemplo de cémo
las fuerzas del mercado pue-
den a menudo ayudar a alinear
objetivos privados y publicos.
Por ejemplo, la transicién verde
podria implicar un abandono de
la energia «marrén» (hasta hace
poco) mas barata y su reempla-
zo por soluciones limpias mas
ecoldgicas que son, en conjunto,
mas caras si el nivel de madurez
de las tecnologias asociadas es
todavia bajo o no estan listas
para su despliegue completo
(21). En este contexto, la crisis
energética ha ofrecido una opor-
tunidad para alinear considera-
ciones a corto y a largo plazo,
y para desplegar las herramien-
tas para crear una soélida indus-
tria verde limpia futura en la UE.

En la proxima seccién repa-
samos cémo la UE esta reconfi-
gurando su caja de herramientas
de politicas, porque los enfoques
tradicionales ligados a la eficien-
cia podrian no ser suficiente (22).
Por lo pronto, hay dos aspectos
de la caja de herramientas que
merecen subrayarse: la necesi-
dad de un argumentario verde
para la inversién privada; y el
papel del mercado Unico.

La consecucién de los obje-
tivos en materia verde y de resi-
liencia de la UE requiere de inver-
siones masivas en el desarrollo y
despliegue de nuevas tecnologias
limpias, las cuales serian imposi-
bles de alcanzar sin la plena invo-
lucracion del sector privado (23).
Por ejemplo, se estima que las
necesidades de inversién para
impulsar la capacidad de fabrica-
cion de la UE de energia edlica,

solar fotovoltaica, bombas de
calor, baterias y electrolizadores
ascienden a unos 92.000 millo-
nes de euros durante el periodo
2023-2030 (24). A través de la
inversion publica, la financiacién
directa o con avales, pero tam-
bién mediante el establecimiento
de normas claras que rijan las
relaciones econdmicas al tiempo
que eviten una carga regulatoria
excesiva, la intervencion publica
actla como un factor reductor
del riesgo y un catalizador de la
inversién privada.

Nuestro activo mas impor-
tante sobre el que basar un ar-
gumentario verde en Europa
para culminar con éxito la doble
transicion ecolodgica y digital
es el mercado Unico, un entra-
mado en el que se relnen las
ventajas de la escala, la cuali-
ficacién, la especializacién, la
innovacion y la diferenciacion,
sustentado por unos mercados
de mayor tamafno. El mercado
Unico es algo mas que un «mer-
cado», pues junto a un marco
normativo comun que reduce o
elimina el riesgo de las inversio-
nes se combinan la capacidad
para establecer estandares glo-
bales con las ventajas asociadas
al first-mover vy la posibilidad de
tejer alianzas sectoriales.

V. RESILIENCIAEN LA
PRACTICA: DETECCION
TEMPRANA DE
PUNTOS DE ESPECIAL
FRAGILIDAD Y
PROBLEMAS EN
LA CADENA DE
SUMINISTRO

Con el objeto de mejorar la
preparacién para afrontar los
riesgos derivados de las depen-
dencias estratégicas, utilizamos
un marco cuantitativo para
monitorizar las perturbaciones
en las cadenas de suministro.
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Hemos desarrollado una nueva
herramienta de vigilancia de-
nominada SCAN (siglas en in-
glés de notificacion de alertas
en las cadenas de suministro)
cuyo objetivo es captar senales
de presiones inflacionistas y/o
escaseces significativas de pro-
ductos criticos que resultan de
desequilibrios entre demanda
y oferta, por ejemplo, cuando
la oferta no es capaz de atender
un repunte de la demanda.

La herramienta SCAN opera
a dos niveles diferentes: de pro-
ductos y de sectores industriales.
Cada nivel de operacién tiene
por objeto informar diferentes
tipos de respuesta de politicas. A
nivel de producto, SCAN concen-
tra su enfoque en un conjunto
de productos o tecnologias criti-
cos y/o estratégicos. Al enfocar-
se solo sobre productos, SCAN
puede informar directamente
acerca de politicas orientadas
(por ejemplo, la reciente Ley
Europea sobre Chips). Por otro
lado, un andlisis similar puede
llevarse a cabo a nivel de secto-
res industriales para identificar
disrupciones con consecuencias
mas significativas a nivel agre-
gado. Esta capa adicional de
perspectiva de SCAN aporta un
entendimiento mas profundo
del nivel de tensién y su impacto
significativo en términos econé-
micos para la UE en conjunto.

Actualmente, si bien admite
ampliaciones, la aplicaciéon de
SCAN se ha centrado fundamen-
talmente en los bienes upstream
(primeras fases) de la cadena de
valor de un producto, en concre-
to sus materias primas. Al con-
centrarse en este segmento de
la cadena de valor, SCAN puede
utilizarse para generar alertas
tempranas de disrupciones po-
tenciales en la parte de la cadena
que, en ciertos casos, tiende a

experimentar una mayor concen-
tracién de la produccién en cada
ubicacion geogréfica.

SCAN utiliza el concepto de
disefos que subyace a un grupo
de tecnologias limpias, pudiendo
incluir diferentes «cestas de ma-
terias primas» utilizadas como
componentes para una deter-
minada tecnologia (ver grafi-
co 4). Por ejemplo, los paneles
solares pueden fabricarse uti-
lizando distintas combinacio-
nes de materias primas (es decir,
distintos disefios tecnoldgicos).
Estas materias primas incluyen
en particular el silicio, el borato
y el fosfato; el cadmio y el telu-
rio; el cobre, el indio, el galioy
el selenio; pero también muchos
otros. Como primera aproxima-
cion a una posible perturbaciéon
grave, SCAN se ha centrado en
las materias primas utilizadas
en los disefos tecnolégicos mas
extendidos (Benoit et al., 2022;
Amaral et al., 2022).

En el ejemplo de los paneles
solares, el disefio tecnolégico
basado en el silicio (junto con
el borato y el fosfato) suponia,
en 2020, una cuota de en torno
al 95 por 100 de la produccién
anual. Al evaluar posibles per-
turbaciones graves en la cade-
na de suministro, la evaluacién
combina el criterio de las tec-
nologias de mayor prevalencia
junto con el ejercicio SCAN, per-
mitiendo enfocarse especifica-
mente sobre las materias primas
criticas necesarias para fabricar
paneles solares basados en el
silicio.

Comprender los disefos tec-
nolégicos de mayor prevalencia
en la tecnologia critica o estra-
tégica objeto de analisis es solo
parte del ejercicio de vigilancia.
Una vez que el analisis ha limi-
tado el ambito de las materias
primas a examinar, la metodolo-
gfa SCAN utiliza indicadores de
alta frecuencia para monitorizar

GRAFICO 4
TENSIONES EN LAS PRINCIPALES
LA FABRICACION DE PANELES SO
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MATERIAS PRIMAS UTILIZADAS PARA
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eficazmente variaciones ano-
malas en los precios (al alza) y en
las cantidades (a la baja). En este
contexto, realizamos un control
exhaustivo de la evolucion pe-
riodica tanto de los precios de
importacién (medidos en valor
unitario) como de las cantidades
importadas (medidas en volu-
men). Los resultados del anéli-
sis SCAN se ilustran utilizando
cuatro cuadrantes (que reflejan
variaciones en cantidad y varia-
ciones en precio, como se puede
observar en el grafico 4) para
resumir la informacion sobre la
posible tensién soportada por
determinadas materias primas.

La herramienta de vigilancia
SCAN también permite anticipar
tensiones en la cadena de sumi-
nistro a nivel de producto casi
en el momento mismo en que
se materializan, y permite inferir
si dichas disrupciones observa-
das tienen caracter transitorio o
persistente. Si el mismo tipo de
perturbacién ocurre en sucesivas
tandas de SCAN, ello es sefal de
gue el problema tiene caracter
persistente y se requiere prestar
particular atencion al problema
identificado.

Dado que este ejercicio neu-
tral y basado en datos no puede
anticipar perturbaciones no
materializadas, deberfa com-
plementarse con indicadores
estructurales que den una in-
dicacién de vulnerabilidades ex
ante susceptibles de materia-
lizarse en tensiones en la ca-
dena de suministro si suceden
determinados eventos. A tal fin,
el punto de arranque de este
analisis es 2021, ano en que la
Comision Europea introdujo su
metodologia bottom-up y ba-
sada en datos para evaluar las
dependencias estratégicas de la
UE sobre productos.

En una reciente publicacién
(Arjona, Connell-Garcia vy
Herghelegiu, 2023), ampliamos
esta metodologia para anticipar
y monitorizar dependencias es-
tratégicas explotando la nueva
base de datos sobre comercio
FIGARO aportada por la Comision
Europea, que incorpora la necesi-
dad de filtrar las reexportaciones
en el comercio internacional. La
falta de un tratamiento correcto
de las reexportaciones es un
inconveniente presente en muchas
bases de datos sobre comercio,
y puede llevar a incrementos o
disminuciones artificiales del
numero de productos depen-
dientes. El andlisis de dependencias
complementa asf diversos estudios
recientes que analizaron los
factores que afectan a la resiliencia
de las cadenas de suministro
(Inoue y Todo, 2022; Metelli et
al. 2022; Baldwin y Freeman,
2022a; Baldwin, Freeman vy
Theodorakopulos, 2022b; Benoit
et al., 2022; Martin, Mejean
y Lagrogne-Joussier, 2022,
Lebastard y Serafini, 2023;
Schwellnus et al., 2023). Ademés,
sirve de complemento a estudios
gue han analizado vulnerabilidades
globales y nacionales (Bonneau
y Nakaa, 2020; Jaravel y Mejean,
2021; Comisién Europea, 2021;
Reiter y Stehrer, 2021; loannou et
al., 2023; Schwellnus, Haramboure
y Samek 2023a; Schwellnus et al.,
2023b).

La evaluacion de las depen-
dencias de productos de la UE
se basa en un analisis exhaustivo
de alrededor de 5.400 productos
importados por la UE durante el
periodo 2017-2020. El objetivo
fue revisar cuidadosamente y
filtrar estos productos para iden-
tificar casos en los que la UE ex-
hibia dependencias estructurales
del exterior. Un producto es cla-
sificado como dependiente del
exterior si satisface tres criterios

clave. Primero, la mayor parte de
las importaciones de paises
de fuera de la UE tiene su origen
en menos de tres paises extranje-
ros. Segundo, las importaciones
de fuera de la UE representan
al menos el 50 por 100 de las
importaciones totales de dentro
de la UE. Y tercero, las importa-
ciones de fuera de la UE superan
el total de exportaciones desde
la UE. Esto es entonces comple-
mentado con una evaluacion de
la posicion agregada relativa
de cada uno de los bienes comer-
cializados en base a los mismos
tres indicadores econémicos.
En consecuencia, a partir de los
productos previamente identifi-
cados como dependientes, pre-
tendemos seleccionar aquellos
qgue forman parte ademas del
decil 10 de la distribuciéon de los
5.400 productos del Sistema Ar-
monizado HS6, es decir, los méas
dependientes.

Combinando estos tres crite-
rios, se obtienen las dependen-
cias de productos de la UE en
forma de productos que exhiben
una concentracion excesiva en
fuentes extranjeras, son signifi-
cativamente escasos dentro de
la UE y tienen una baja proba-
bilidad de sustituirse con pro-
duccion interna. Dentro de las
industrias intensivas en energia,
la lista de productos dependien-
tes incluye, fundamentalmente,
materias primas utilizadas como
insumos en otros diversos sec-
tores industriales. Esto abarca
el manganeso, el niquel, el alu-
minio, el cromo, los metales de
tierras raras, el molibdeno, los
boratos, el uranio, el silicio y
los imanes permanentes, entre
otros. Ademas, se identifican
dependencias relativas a fuentes
de energia tradicionales, como
el cobre o el coque y los gases
de petroleo. En el ecosistema
industrial de la salud, los produc-
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tos dependientes engloban una
gama de compuestos heteroci-
clicos, alcaloides, ciertos medica-
mentos, vitaminas, instrumentos
médicos (por ejemplo, aparatos
de cintigrafia, mecanoterapia u
ortopedia), y productos relacio-
nados con el COVID-19, como
guantes quirurgicos o prendas
de proteccién. El ecosistema de
energias renovables presenta
dependencias en lo que respecta
a materias primas cruciales para
la transicion verde, asi como en
productos finales como célu-
las fotovoltaicas o ldmparas led.
Dentro del ecosistema digital,
algunos productos destacables
incluyen los ordenadores porta-
tiles, los teléfonos moviles, los
monitores y los proyectores.

Una vez identificadas las de-
pendencias de la UE en relacién
con productos de importancia
estratégica a nivel de produc-
tos individuales, se puede influir
sobre las acciones de politica
eficaces —como realizar esfuerzos
de diversificacion, aumentar la
sustituibilidad de la produccién,
construir capacidad interna o de
almacenamiento— a través
de un mejor entendimiento de
las caracteristicas concretas de la
red global del comercio asociada
a esos productos. Analizar las
redes globales del comercio de
las dependencias de la UE tam-
bién puede ayudar a identificar
vulnerabilidades adicionales en
forma de «puntos de especial
fragilidad» (a los que nos referi-
remos como SPOF, por sus siglas
en inglés) o cuellos de botella.
Nuestro analisis de dependencias
sugiere que el riesgo relativo de
experimentar un SPOF estd in-
fluido por dos grandes factores:
el nivel de centralidad de grados
de salida que tiene un producto
dentro de una red global y la
concentracién de las exportacio-
nes mundiales de ese producto.

A partir de estos dos factores,
identificamos productos en los
que un palis exportador ocupa
una posicién de nodo central
en las redes comerciales de nu-
merosos paises, y en los que hay
probabilidades de una elevada
concentracién de la produccién
mundial en un Unico pais.

El riesgo de experimentar un
SPOF global viene determinado
por la comparacion de la posi-
cién relativa de cada producto
comercializado segun los indica-
dores anteriormente menciona-
dos. Los productos con el riesgo
mas alto de SPOF se encuentran
clasificados con el ranking mas
alto (esto es, en el decil 10) del
total de productos HS6 comer-
cializados, mientras que aquellos
con el riesgo mas bajo reciben
un ranking mas retrasado. Una
vez que las posiciones relativas
de cada producto comerciali-
zado han quedado estableci-
das, revisamos de nuevo las 204
dependencias de la UE previa-
mente identificadas para evaluar
su vulnerabilidad e informar las
decisiones de politica en cuanto
a posibles estrategias de mitiga-
cion. De los 204 productos de-
pendientes, alrededor del 20 por
100 se encuadran en la categoria
del decil més alto, indicando el
riesgo mas elevado de experi-
mentar un SPOF global, en tanto
que solo el 6 por 100 se encuen-
tran en la categoria de riesgo
mas bajo. Dentro del riesgo mas
alto, encontramos productos
con diversas aplicaciones estra-
tégicas, incluyendo las relativas
a la salud (como antibidticos,
vitaminas, instrumentos médi-
cos y productos COVID-19), la
tecnologia digital (como ordena-
dores portatiles, componentes,
receptores de radiodifusion o
teléfonos moviles) y las energias
renovables (como luces led).

Como conclusién, las medi-
das de politica eficaces para me-
jorar la resiliencia de las cadenas
de suministro de la UE deberian
tener como fundamento un ro-
busto analisis de datos. Unos
datos precisos y actualizados son
un requisito esencial para moni-
torizar la resiliencia de la cadena
de suministro e identificar las
dependencias de la UE. Sobre la
base de unos datos exhaustivos,
los responsables de politica eco-
ndémica pueden identificar vul-
nerabilidades, anticipar riesgos
e implementar estrategias perfi-
ladas con el objetivo de mejorar
la resiliencia. Como hemos visto
en ambos ejercicios, explotando
el poder del analisis de datos, los
responsables de politica econé-
mica pueden obtener percepcio-
nes valiosas sobre la dindmica de
las cadenas de suministro para
identificar areas criticas de mejo-
ra e implementar unas medidas
mejor orientadas.

VI. CONCLUSIONES

El mundo en general, y la
UE en particular, afrontan un
nuevo y prolongado periodo de
«permacrisis». Caracterizado por
altos grados de disrupcion e in-
certidumbre y una dinamica del
comercio en rapida transforma-
cién, este nuevo contexto glo-
bal esta provocando un cambio
del paradigma econémico que
venia sustentando hasta ahora
las decisiones en materia de po-
litica econdmica en la mayoria
de economias avanzadas. Este
giro nace de las preocupacio-
nes por la seguridad econémica
(Sullivan, 2013; Comisiéon Eu-
ropea, 2023) y sienta las bases
para una nueva politica indus-
trial. El nuevo paradigma econ¢-
mico trasciende a las considera-
ciones tradicionales de eficiencia
para adentrarse en un nuevo en-
foque marcado por la busqueda
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de resiliencia, y cuyos ejes son la
autonomia estratégica abierta y
la competitividad sostenible.

El presente articulo ha exami-
nado indicadores tradicionales
de la integracion del mercado
unico y ha constatado cémo
unos intercambios comerciales
mas fluidos y sin fricciones entre
las economias de la UE se ha tra-
ducido en una mayor integracion
en el seno del mercado Unico
que fuera de él. Ello también per-
mite deducir que la integracién
de la produccion en cadenas
globales de valor dentro del mer-
cado Unico puede ser un factor
relevante para impulsar la resi-
liencia econémica e industrial.

También se ha examinado
la cambiante dindmica global,
detectando cuatro tendencias a
largo plazo con un importante
impacto en la resiliencia: riesgo
de desindustrializacidon, nuevas
practicas de shoring, un despla-
zamiento en las dependencias es-
tratégicas desde los combustibles
fésiles hacia las materias primas, y
perturbaciones en las cadenas de
suministro relativas a productos
e insumos criticos para la socie-
dad. Con este telén de fondo,
una serie de leyes recientemente
aprobadas en la UE van encami-
nadas a fortalecer la resiliencia de
la base industrial de la UE.

El articulo también ha presen-
tado un analisis de la evolucién
del marco conceptual con aten-
cion a la resiliencia industrial de
la UE. En él se hace hincapié en
que las politicas tradicionales
han mostrado cierta impoten-
cia a la hora de responder a las
consecuencias colaterales de los
retos socioecondémicos a largo
plazo. Se concluye con la des-
cripcion de dos metodologias
recientes desarrolladas interna-
mente por la Comision Europea

para monitorizar y generar aler-
tas tempranas de problemas en
la cadena de suministro y depen-
dencias estratégicas, haciendo
énfasis en las vulnerabilidades y
los puntos de especial fragilidad.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo
son Unicamente las de los autores y no refle-
jan la posicion oficial de la Comision Europea.

(1) La OCDE publica periédicamente su base
de datos Trade in Value Added, que contiene
informacién calculada con las tablas input-
output y cubre la totalidad de las economias
de la UE més los socios comerciales mas re-
levantes, durante un periodo de veinticuatro
ahos entre 1995y 2018.

(2) Aplicamos las siguientes férmulas:
Proporciones de oferta relativa:
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VD W
y=1 7. y=17J7 7

S — S —_————
DOM FDgy > SM FDgy >
28 TOT_y,EU
2., 3T
S :37:17
RowW FDgy
Donde:

Spom €s la proporcion relativa de valor afia-
dido producida internamente dentro de las
fronteras de cada pais en la UE; Ssy es la
proporcién relativa de valor anadido produ-
cida a través del comercio transfronterizo de
productos intermedios industriales dentro
del mercado Unico de la UE; Sgow es la pro-
porcion relativa de valor afadido producida
a través del comercio transfronterizo de
productos intermedios industriales entre cada
Estado miembro de la UE y el resto del
mundo (extracomunitario); VD, es el conte-
nido de valor afadido de la demanda final
producido internamente por cada pals y;
FDey es la demanda final total en la UE; V/ es
el contenido de valor anadido de la demanda
final del pafs j producido por el pais y; v,/
es el valor afiadido total producido por el
pais y; y V¥ es el contenido de valor afiadido
de la demanda final de la UE producido por

el pais y.

(3) Aplicamos las siguientes férmulas:
Proporciones de demanda relativa:
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Donde:

Doou es la proporcién relativa de valor ana-
dido producida internamente dentro de las

fronteras de cada pais en la UE; Dsy es la
proporcién relativa de valor afadido produ-
cida a través del comercio transfronterizo de
productos intermedios industriales dentro
del mercado Unico de la UE; Drow es la pro-
porcion relativa de valor anadido producida
a través del comercio transfronterizo de
productos intermedios industriales entre
cada Estado miembro de la UE y el resto del
mundo (extracomunitario); VD, es el conte-
nido de valor afadido de la demanda final
producido internamente por cada pais y;
VDey es el valor anadido total producido en
la UE; VJ es el contenido de valor anadido de
la demanda final del pais j producido por el
pafs y;V,/°" es el valor afiadido total producido
por el pais y; y V¥ es el contenido de valor
anadido de la demanda final de la UE produ-
cido por el pais y.

(4) La base de datos se refiere al periodo entre
1995 y 2018. Incluye datos bilaterales sobre
comercio y produccién para 208 paises y
aporta costes del comercio bilateral simétrico
calculados con un marco de gravedad inversa.
Dicho marco estima los costes del comercio
para cada par de paises utilizando el comercio
bilateral y la produccion nacional bruta.

(5) Debido a los numerosos campos vacios
relativos a los costes del comercio bilateral
entre los Estados miembros de la UE y al-
gunos paises terceros, no computamos un
indice de costes promedio del comercio con
el resto del mundo, sino que utilizamos aque-
llos con relaciéon a los dos principales socios
comerciales de la UE: Estados Unidos y China.

(6) Por ejemplo, en el area de la maquinaria;
véase COM (2021)202 final.

(7) La integracion dentro del mercado Unico
figura como numerador y la integracion con el
resto del mundo como denominador. Valores
superiores a la unidad implican, asf pues, que
la integracién dentro del mercado Unico es
mas alta que aquella con el resto del mundo.
Una tendencia creciente (decreciente) significa
que la integracién dentro del mercado Unico
avanza mas rapido (mas lento) que la integra-
cién global. Conviene hacer una advertencia
respecto a esta metodologia. Puede afirmarse
que la integracién global no es algo exégeno,
pues la constitucion del mercado Unico podria
haber tenido un impacto en la integracion
comercial de la UE con el resto del mundo.
Ahora bien, hay motivos para pensar que
este impacto podria haber operado en ambas
direcciones, es decir, podria haber favorecido
la integracion global, o podria haberse atraido
el comercio del mercado Unico de la UE que
de otro modo podria haber tenido lugar con el
resto del mundo. Tal evaluacién es compleja,
ya que muchos factores compiten en la deter-
minacién del impacto final.

(8) Véase también la declaracion de THierrY
BreToN, comisario europeo de Mercado
Interior, 19 de septiembre de 2022, Bruselas:
https://ec.europa.eu/commission/presscor-
ner/detail/en/STATEMENT 22 5651
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(9) Libro de proxima publicacién escrito
por Alex Stubb, exprimer ministro finlan-
dés, y director de la School of Transnational
Governance en el European University
Institute.

(10) Esta es una lista no exhaustiva de las
principales tendencias. Otras tendencias,
como la inadecuacién de las cualificaciones
del capital humano, incluida la escasez de
mano de obra, también son factores emer-
gentes que limitan la produccion industrial.
Ademas, fendmenos como el «gran des-
gaste» en Estados Unidos, ha generado que
multitud de personas hayan abandonado el
mercado laboral, y esto puede generar un
impacto en la economia si alguna de estas
escaseces se vuelve mas permanente.

(11) European Critical Raw Materials Act
(europa.eu)

(12) «Puntos de especial fragilidad» (SPOF,
por sus siglas en inglés) globales de nodos
de comercio mundial que, debido a su cen-
tralidad y peso, pueden tener un impacto
especialmente importante sobre las cadenas
de valor globales e incluso paralizar sus ope-
raciones. ArJoNA, CONNELL-GARCIA Y HERGHELEGIU
(2023) obtienen 204 productos para los que
la UE afronta dependencias estratégicas.
Alrededor del 19 por 100 de esos productos
dependientes corresponden a la categorfa
con mayor riesgo de SPOF global, mientras
que solo un 6 por 100 se sitlan en la cate-
goria con el riesgo mas bajo. Dentro de los
de mayor riesgo, encontramos productos
en ecosistemas industriales diversos, como
la salud (antibidticos, vitaminas, aparatos
médicos y productos relacionados con el
COVID-19), el digital (portatiles y compo-
nentes, o teléfonos moviles), o las renovables
(luces led o repuestos para bicicletas).

(13) La Ley para la Reduccién de la Inflacion
de EE. UU., elementos de dicha politica en el
plan quinquenal de China, la nueva Estrategia
Industrial de la UE, 2021.

(14) La UE publicé la actualizacion de su
estrategia industrial en 2021, dirigida espe-
cialmente a reducir las dependencias estraté-
gicas de la UE, en las que se da una excesiva
concentracion de fuentes extranjeras y una
limitada capacidad de produccién nacional,
por medio de un mejor entendimiento tanto
de las vulnerabilidades tecnolégicas como
industriales.

(15) Para EE. UU., véase la Executive Order
on America’s Supply Chains de 24 de febrero
de 2021 y los informes de seguimiento espe-
cificos al respecto (https://www.whitehouse.
gov/wp-content/uploads/2022/02/Capstone-
Report-Biden.pdf), asi como la Ley para la
Reduccién de la Inflacion (https:/www.whi-
tehouse.gov/cleanenergy/inflation-reduction-
act-guidebook/).

(16) Comunicacion «A Green Deal Industrial
Plan for the Net-Zero Age», COM(2023) 62
final: Communication: A Green Deal Indus-

trial Plan for the Net-Zero Age | European
Commission (europa.eu)

(17) Propuesta de Reglamento del Parla-
mento Europeo y del Consejo por el que
se establece un marco de medidas para
reforzar el ecosistema europeo de semicon-
ductores (Ley de Chips), COM/2022/46 final:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:52022PC0046

(18) https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/speech 22 5493

(19) Propuesta de Reglamento por el que se
establece un marco de medidas para reforzar
el ecosistema europeo de produccion de pro-
ductos tecnoldgicos con cero emisiones netas
(Ley sobre la Industria con Cero Emisiones
Netas): COM(2023) 161: Net Zero Industry
Act (europa.eu)

(20) COM (2023) 168 final.

(21) En este contexto, la crisis energética ha
ofrecido una oportunidad para alinear con-
sideraciones a corto y a largo plazo y para
desplegar las herramientas para crear una
sélida industria verde limpia futura en la UE.

(22) Por ejemplo, una inflacién desbocada,
en la medida en que también tiene origen
en restricciones del lado de la oferta, podria
requerir, asimismo, de unos tipos de interés
elevados, ya que las (adecuadas) inversiones
en dichas areas estan viéndose mas golpea-
das por las disrupciones.

(23) Tal como se aprecia en todas las pro-
puestas recientes de politica industrial de
la Comisién como el Green Industrial Plan,
orientado a procurar un entorno favorable
para el escalado de la capacidad de fabri-
cacion de tecnologias y productos limpios.
Ademés, la Ley sobre la Industria con Cero
Emisiones Netas promueve las inversiones en
capacidad de produccion de productos clave
para cumplir los objetivos de neutralidad cli-
maética de la UE. La Ley Europea de Materias
Primas Criticas aprovecha las fortalezas del
mercado Unico y las alianzas externas para
diversificar y mejorar la resiliencia de las cade-
nas de suministro de materias primas criticas
de la UE. Véanse comunicaciones: A Green
Deal Industrial Plan for the Net-Zero Age |
European Commission (europa.eu); Net Zero
Industry Act (europa.eu); y European Critical
Raw Materials Act (europa.eu).

(24) Documento de trabajo de la Comisién
SWD (2023) 68 final «Investment needs
assessment and funding availabilities to
strengthen EU’s Net-Zero technology manu-
facturing capacity».
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Resumen

La politica industrial, tan denostada en
décadas anteriores y ausente de los tratados
fundacionales de la Unién Europea, ha vuelto
a tomar un caracter protagonista en la di-
namica estratégica de paises como Estados
Unidos y China. También en Europa, tras la
crisis financiera y la pandemia del COVID-19,
se ha ido construyendo una politica industrial
mas proactiva, acompafnada de tratados bila-
terales que han liberalizado el comercio con
paises con los que existe una relacién mas
estrecha. De este modo, la politica industrial
europea asi definida estarfa al servicio del
compromiso que la Unién Europea tiene con
mercados globales abiertos, aunque con la
necesidad de dotarse de una cierta autonomia
estratégica. Sigue existiendo, no obstante,
cierta diferencia entre los objetivos priorita-
rios de algunos Estados miembros y la Union
en su conjunto. Mientras algunos Estados
miembros siguen priorizando el apoyo a los
denominados «campeones nacionales», la
Unioén estaria dando preeminencia a deter-
minados pilares, tales como los requeridos
para la transicion digital y energética. En este
nuevo contexto, si bien los mercados globa-
les abiertos siguen siendo una aspiracion, la
interaccion estratégica entre un nimero rela-
tivamente reducido de jugadores ha ganado
importancia.

Palabras clave: politica industrial, cam-
peones nacionales, mercado interior, Unién
Europea.

Abstract

Industrial policy, so reviled in previous
decades and absent from the founding
treaties of the European Union, has once
again taken on a leading role in the strategic
dynamics of countries like the United States
and China. Also in Europe, after the financial
crisis and the COVID-19 pandemic, a more
proactive industrial policy has been built,
accompanied by bilateral treaties that have
liberalized trade with countries with there is a
closer relationship. In this way, the European
industrial policy thus defined would be at the
service of the commitment that the European
Union has with open global markets,
although with the need to endow itself with
a certain strategic autonomy. There remains,
however, a certain difference between the
priority objectives of some Member States and
the union as a whole. While some member
states continue to prioritize support for the
so-called «national champions», the Union
would be giving prominence to certain pillars,
such as those required for the digital and
energy transition. In this new context, while
open global markets remain an aspiration,
strategic interaction among a relatively small
number of players has gained importance.

Keywords: industrial policy, national
champions, interior market, European Union.

JEL classification: E44, E52, E58.

LA NUEVA POLiTIC,A INDUSTRIAL
Y LA TRANSICION DIGITAL
EN LA UNION EUROPEA

Gaetano D'ADAMO

Universidad de Bolonia

Juan SAPENA (*)

Universidad Catdlica de Valencia

I. INTRODUCCION: ¢HACIA
UN NUEVO EQUILIBRIO
ENTRE INTERVENCION
Y LIBRE MERCADQO?

URANTE los ultimos afos,

ha reverdecido el interés

por la validez de la politi-
ca industrial como instrumento
eficaz para el posicionamiento
de las regiones econémicas en el
escenario global (Wade, 2012).
En EE. UU., la politica industrial
ya no es considerado un tema
tabd. Al mismo tiempo, la crisis
financiera desencadenada en
2007 y la larga recesion que esta
comporté empanaron el aura de
infalibilidad atribuida al merca-
do como mecanismo asignador
capaz de autorregularse (Wade,
2010). Mas recientemente nue-
vos desafios han ido emergien-
do: la pandemia del COVID-19
y planteamientos nacionalistas
en cuanto a las vacunas desa-
rrolladas, la inestabilidad de las
cadenas de suministro globales,
la transicion medioambiental
y la competencia geopolitica, o
el reciente debate sobre el apoyo
gubernamental a empresas y
sectores de importancia estraté-
gica han reactivado el interés en
materia de politica industrial.

Por muchas décadas, como se
apunta en Wade (2014), el dis-
curso politico norteamericano ha
venido considerando como ana-
temas expresiones tales como
«politica industrial» o incluso

«politica tecnologica» y «politica
de innovacién», en un discurso
que negaba la capacidad de los
Gobiernos para impulsar la inno-
vacion, el crecimiento y la com-
petitividad. Paraddjicamente, la
realidad no concordaba con di-
cha narrativa, y era el mismo Go-
bierno de EE. UU. el que de facto
venia aprobando y ejecutando
numMerosos programas de apoyo
y estimulo tanto a determinadas
tecnologias como a sectores. La
red Internet que eclosiona en los
anos noventa tiene su origen en
programa de investigaciones de
la agencia ARPA del ministerio
estadounidense de defensa. Tan
solo el retorno de la inversion
publica en esta iniciativa segu-
ramente compensaria por si solo
cualquier otro error que haya
cometido el Gobierno nortea-
mericano en materia de politica
industrial. Ademas, la evidencia
histérica sugiere que los Gobier-
nos de practicamente todas las
economias no occidentales que
alcanzaron el estatus econdmi-
co de pais «desarrollado» en los
ultimos dos siglos habrian utili-
zado de modo activo instrumen-
tos que podrian calificarse como
politica industrial a fin de con-
seguir el impulso necesario para
converger, e incluso superar, a
las economias occidentales. Ini-
ciativas en materia de politica
industrial en los afos ochenta
y noventa hicieron posible que
los famosos tigres asiaticos, in-
cluidos Corea, Taiwan y también
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China, hoy se hayan convertido
en potencias industriales.

En la actualidad, la politica
industrial estd cobrando impulso
en muchos paises, con algunos
economistas apuntando a China
como modelo de éxito. La po-
blacion se pregunta si podemos
confiar en el libre mercado vy
existe la preocupacion de que
los paises desarrollados estén
perdiendo su ventaja innovado-
ra, no solo por motivos econé-
micos, sino también por razones
de seguridad nacional.

En EE. UU. hay un claro con-
senso politico para la creacién
de incentivos Utiles para producir
semiconductores (Ley de Chips),
pues mas del 90 por 100 de los
chips avanzados, cruciales para la
defensa y la inteligencia artificial
(IA), provienen de Taiwan, lo que
plantea preocupaciones sobre
la vulnerabilidad de la industria
estadounidense en caso de un
ataque. Para abordar tales ries-
gos, el Gobierno de EE. UU. esta
asignando 39.000 millones de
dolares en fondos de la Ley
de Chips. Estas politicas son par-
te de un enfoque mas amplio de
apoyo a la industria, que tam-
bién incluye 370.000 millones
de dolares en subsidios a la ener-
gia limpia dentro de la Ley de Re-
duccion de la Inflacion (IRA).

Por su parte, Japdn esta pro-
porcionando subsidios por valor
de mas de 500 millones de ddla-
res a ciertas empresas (campeo-
nas) para fomentar la inversion
en el pais, como parte de sus
esfuerzos por reducir la depen-
dencia de China.

En Europa ha habido, tradi-
cionalmente, una cierta resisten-
cia a aumentar el intervencio-
nismo en la industria. Tras una
oposicion inicial de la Comisién

Europea a la propuesta de fu-
sion Alstom-Siemens en febrero
de 2019, los responsables de las
carteras ministeriales en materia
industrial de Francia y Alema-
nia suscribieron un manifiesto
(Altmaier y Le Maire, 2019) en el
que plantearon la conveniencia
y las lineas maestras para refor-
mar las normas de la UE en ma-
teria de competencia, con el fin
de facilitar la creacion de mega-
empresas europeas.

De esta forma, la Unién
Europea (UE) estd ampliando su
politica industrial, incluso reser-
vando 160.000 millones de euros
de sus fondos de recuperacion
del COVID-19 para innovaciones
digitales como chips, baterias,
y adaptacion climatica. Asimis-
mo, en respuesta a los subsidios
masivos de la Ley de Reduccion
de la Inflacidon de los EE. UU., se
estd planteando en el seno de la
UE un enfoque comun para apo-
yar la competitividad y proteger
la produccién en sectores estra-
tégicos. Todo ello constituye una
nueva politica industrial europea
que persigue una mayor autono-
mia estratégica de la Unidn, si
bien compatibilizandola con un
alto grado de libre comercio a
nivel multilateral.

El resto del articulo se estruc-
tura de la forma siguiente. En la
seccion segunda se establecen
los retos y los enfoques estraté-
gicos adoptados por la politica
industrial a lo largo del tiempo;
en la seccidon tercera, se describe
la nueva politica industrial adop-
tada por la UE, especialmente
tras la pandemia del COVID-19;
en la seccién cuarta, se explica la
importancia que la digitalizacién
puede tener sobre el crecimiento
de la productividad y las medi-
das adoptadas por la UE para
conseguir este objetivo en el fu-
turo. Finalmente, en la seccién

quinta se describen un conjunto
de conclusiones para el futuro de
la politica industrial europea.

ll. RETOSY ESTRATEGIA DE
LA POLITICA INDUSTRIAL

1. Qué es la politica
industrial

La politicaindustrial es un con-
cepto escurridizo (Bosch, 2014)
tanto por la delimitacién del pro-
pio sector industrial como por lo
que se refiere a los instrumentos
empleados. Evenett (2003) pro-
pone la definicion de politica in-
dustrial como «cualquier tipo de
intervencion selectiva o politica
gubernamental que intente al-
terar la estructura sectorial de la
produccién hacia sectores que se
espera ofrezcan mejores perspec-
tivas de crecimiento econémico
que las que ocurririan en ausen-
cia de tal intervencién, es decir,
en el equilibrio del mercado».

Pero esta definicion genérica
incluye un amplio abanico de po-
liticas gubernamentales tanto de
caracter «horizontal», con objeto
de proporcionar un marco favo-
rable para la actividad desarro-
llada por las empresas (a través
de medidas de politica fiscal, de
fomento de la competencia, po-
liticas regionales, sociales, labo-
rales o ambientales, entre otras),
o de tipo «vertical» o selectivo,
orientadas al favorecimiento de
sectores especificos de la eco-
nomia. Por un lado, incluye un
amplio y heterogéneo abanico
de instrumentos empleados por
los Gobiernos a fin de estimular
el desarrollo de algunos sectores
industriales, o de todos los secto-
res industriales de una economia.
Las medidas adoptadas estarian
asi «dirigidas a mejorar la compe-
titividad y la capacidad de las em-
presas nacionales, y a promover
la transformacion estructural.
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En definitiva, la politica in-
dustrial se refiere a los esfuerzos
del Gobierno para dar forma
a la economia apuntando a in-
dustrias especificas, empresas o
actividades econdmicas. Esto se
logra a través de una gama de
herramientas tales como subsi-
dios, incentivos fiscales, desarro-
llo de infraestructura, reglamen-
tos de proteccién, y apoyo a la
investigacion y el desarrollo.

En el ambito de la cons-
truccion europea, el Trata-
do de Roma (RCL 1999, 1205
[RCL\1999\1205 ter]), a diferen-
cia de lo que ocurre con otros
sectores como el agrario, no
contemplaba, especificamente,
una politica industrial que abar-
cara todos los aspectos que
afectan a la competitividad y a
la problematica especifica de la
industria. Como tal, la politica
industrial de la UE solo fue de-
finida por primera vez en 1992
en el articulo 157 del Tratado
de Maastricht, actualmente re-
cogido en el Tratado de Funcio-
namiento de la Unién Europea
suscrito en Lisboa en 2009. Se
trata de una politica de caracter
horizontal (no selectiva) y tiene
por objeto instaurar unas condi-
ciones marco que favorezcan la
competitividad industrial.

Sin embargo, esta concep-
cion de la politica industrial ha
cambiado hacia un mayor «acti-
vismo», especialmente tras la cri-
sis del COVID-19. En un mundo
de creciente nacionalismo eco-
némico y tensiones geopoliticas,
vuelve el interés para impulsar
empresas o sectores industriales
«campeones» como un objetivo
de politica relevante para aque-
llos Gobiernos que buscan avan-
zar en sus intereses nacionales.
Ello conlleva definir qué «indus-
trias» son las susceptibles de esta
mayor intervencion y cual puede

ser la estrategia industrial correc-
ta para favorecer el crecimiento
a largo plazo.

2. {Qué actividades son
industria?

El concepto de politica indus-
trial es una traduccién del inglés
industrial policy (1). Indudable-
mente, el sector industrial es
considerado de vital importancia
para el impulso de la producti-
vidad y, en general, de la com-
petitividad de una economia
tanto por el uso intensivo que
efectla de inputs de otros sec-
tores, como por su papel como
proveedor de nuevas tecnologias
y nuevos conocimientos para
otros sectores tales como los
servicios. Desde los afos ochen-
ta, el sector industrial ha venido
experimentando una progresiva
disminucién de su participacién
en el PIB 'y el empleo en Europa,
como puede observarse en el
grafico 1.

Pese a todo, la produccién
industrial, como también ocurre
en los servicios, engloba un con-
junto muy amplio y heterogéneo
de actividades y productos, que
incluyen tecnologfas muy diver-
sas y también con diferentes gra-
dos de contribucion al avance de
la productividad y el desarrollo
econdémico.

Durante las Ultimas décadas,
la fragmentacion internacional
de la produccién ha devenido en
cadenas de valor globales en las
que las regiones compiten, no
solo por alojar la actividad pro-
ductiva (por su impacto en el em-
pleo), sino también la radicacién
de los beneficios empresariales
(con el potencial efecto sobre la
recaudacién tributaria), y la lo-
calizacion de nodos de decision
estratégica, o de innovacién. En
estas cadenas de valor globales
estarfan integradas las diferentes
fases necesarias para la produc-
cion de bienes y servicios, opti-
mizando conjuntamente tanto

GRAFICO 1

PARTICIPACION DEL SECTOR INDUSTRIAL EN EL PIB Y EL EMPLEO

DE LA UE (EXCEPTO CONSTRUCCION)
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ventajas competitivas asociadas
a la especializacion como tam-
bién economias de escala poten-
ciales, incidiendo de manera cru-
cial en los flujos de importacién y
exportacion de los paises. Como
apuntan Antras y Chor (2022),
las cadenas de valor no siempre
adoptan la forma lineal (serpien-
tes), sino que en ocasiones sirven
a un centro corporativo desde
diferentes ubicaciones (aranas).
El juego de la interacciéon estra-
tégica esta servido; si a ello ade-
mas unimos que los atributos
que definen la competitividad de
un producto no son solo tangi-
bles, sino también intangibles y
ambas categorias de atributos
estan fuertemente asociados
a la compatibilidad con otros
productos queda claro el papel
gue también puede tener la po-
litica industrial como reguladora
de los estandares tecnoldgicos de
los productos y tecnologias. Es
evidente que cualquier politica
industrial moderna debe fijarse
no solo en empresas o sectores
concretos, sino en el conjunto
de la cadena de valor para actuar
sobre ella.

3. The strategy, stupid:
competencia versus
campeones

La politica industrial no es un
fin en si mismo, sino un instru-
mento para alcanzar mayores
cotas de crecimiento y bienestar
a largo plazo. Por tanto, el tipo
de politica industrial depende-
ré de la estrategia que elija cada
palis para el desarrollo. Algunos
paises han apostado por apoyar
una economia de mercado dina-
mica, junto con la libre entrada
de empresas y garantizando que
las mismas operan de manera jus-
ta y competitiva en el mercado.
Esta estrategia de promocionar
una «competencia justa» tam-
bién ofrece una via alternativa

para alcanzar objetivos de segu-
ridad nacional (de-risking) fren-
te a una politica industrial mas
intervencionista. En lugar de que
cada pais promueva campeones
nacionales, el enfoque de «mer-
cado competitivo» fomenta una
cadena de suministro global di-
versificada basada en principios
de apertura comercial, evitando
asi una guerra econdémica. Este
enfoque puede conducir a una
mayor eficiencia e innovacion a
largo plazo mientras se mitigan
los riesgos de interrupciones en
la cadena de suministro a través
de la diversificacion y la coopera-
cion internacional.

No se tratarfa, por tanto, solo
de realizar apuestas (picking
winners), sino de colaborar estre-
chamente con el sector privado
para que este pueda competir.
Como apuntan Vallas, Kleinman'y
Biscotti (2011), «la economia del
conocimiento [en biotecnologia]
no surgié espontaneamente de
abajo hacia arriba, sino que fue
impulsada por una politica indus-
trial sigilosa de arriba hacia aba-
jo». Los lideres gubernamentales
y empresariales abogaron, simul-
tdneamente, por la intervencién
del Gobierno para fomentar el
desarrollo de la industria biotec-
nolégica y argumentaron hipo-
critamente que el Gobierno de-
beria dejar que el libre mercado
funcionara. Como observo Reich
(1982), los Gobiernos siempre
acaban por hacer estrategia in-
dustrial, aunque, sin una estrate-
gia coherente, acabara siendo el
resultado aleatorio de la presién
de intereses particulares.

Segun este argumento, aun-
que las ganancias de eficiencia
pueden hacer que sea sensato
elegir la estrategia de capitalis-
mo de «mercado competitivoy,
los Gobiernos a menudo sucum-
ben, en mayor o menor medida,

a la tentacién de establecer cam-
peones nacionales (sectoriales
o empresariales). Ello implica la
adjudicacion de contratos me-
diante subsidios o exenciones
fiscales, o la inversién en infraes-
tructuras especificas destinadas
a dichos «campeones». Sin em-
bargo, promover campeones
nacionales también puede tener
consecuencias negativas, dan-
do lugar a una concentracion
del poder econémico, una mala
asignacion de recursos y al des-
cuido de las consideraciones a
largo plazo. Asimismo, también
puede socavar la competencia
en el mercado y la innovacién,
perjudicando en Ultima instancia
el crecimiento y el bienestar.

A pesar de estos costes e in-
eficiencias, muchos Gobiernos se
sienten impulsados a promover
campeones por motivos de eco-
nomia politica: obtener resulta-
dos mas rapidos, proporcionar
puestos de trabajo para sus ciu-
dadanos y asi mantener el po-
der politico. Por tanto, este tipo
de politicasindustriales activas de
naturaleza vertical tienen un
componente politico mayor que
las hace muy atractivas, pues
proporcionan una sensacion de
control sobre la economia, que
proporciona un «plus» de mayor
seguridad tanto para el Gobier-
no como para la sociedad.

Sin embargo, es fundamental
considerar las posibles desven-
tajas de este enfoque, como el
riesgo de falsear la competencia
y obstaculizando la innovacién.
De hecho, existen ejemplos de
politica industrial vertical con
éxito dispar dependiendo de sec-
tores o empresas.

El apoyo del Gobierno chino
a la industria de los coches eléc-
tricos es un buen ejemplo del
uso de la estrategia al servicio
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del desarrollo de una industria li-
der en el mercado global (2). En
tan solo dos anos, desde 2020
a 2022, la venta de vehiculos
eléctricos en China ha pasado de
1,3 a 6,8 millones de unidades,
mientras que en Estados Unidos
las ventas apenas sobrepasa-
ron las 800.000, segun un in-
forme publicado online en Yang
(2023).

En este periodo, una serie de
fabricantes de vehiculos chinos
se ha beneficiado de generosos
subsidios del Gobierno, exencio-
nes de impuestos, contratos de
adquisicion 'y otros incentivos
de politicas. Gracias a ellos,
estos fabricantes lideran una
constante optimizacién de las
tecnologias para satisfacer las
necesidades del mercado chino,
ya que las ayudas también han
estimulado la demanda local de
compradores de automoviles.
Este dominio en el sector de los
vehiculos eléctricos no solo le ha
dado a la industria automotriz de
China un crecimiento sostenido
durante la pandemia, sino que
también ha impulsado a China
en su busqueda para convertirse
en uno de los lideres mundiales
en politica climatica.

Segun expertos del sector, la
conviccién de que la desventaja
era insuperable en motores de
combustiéon interna frente a los
fabricantes de EE. UU., Alemania
y Japén, hizo que la estrategia
del Gobierno chino estuviese
orientada a la inversiéon en un
territorio de nueva aparicion,
los automdéviles que funcionan
completamente con baterias, un
espacio cuya competencia aun
no era tan disputada. El riesgo
era elevado, pero la recompen-
sa era potencialmente grande.
Esta estrategia, decidida inicia-
da alrededor de 2001, hubo
de construirse contando con la

implicacion de toda la cadena
de suministro, de la que no se
excluyd a empresas extranjeras,
como en el caso de Tesla.

En la UE, el caso de Airbus
es a menudo considerado como
un modelo de intervenciéon in-
dustrial exitosa (posiblemente el
Unico) del Gobierno en la econo-
mia. La creacién del consorcio
Airbus a finales de la década de
1960, que desafio el dominio
de Boeing en los mercados mun-
diales, fue posible gracias a sub-
sidios gubernamentales, com-
promisos de absorber pérdidas
y financiacién para la cobertura
de costes fijos. Como resultado,
Airbus se convirtié en un formi-
dable competidor.

Sin embargo, la reciente ex-
periencia china con el avién
COMAC (919 demuestra que la
politica industrial vertical puede
tener resultados negativos. Im-
pulsada por la conviccion de que
una gran nacién deberia tener
sus propios aviones, China invir-
ti6 70.000 millones en el desa-
rrollo de su avién comercial en la
compania estatal COMAC para
desafiar el dominio de Boeing y
Airbus. El proyecto ha sido un
fiasco hasta el presente, ya que
se ha retrasado por mas de cinco
ahos debido a obstaculos regu-
latorios, tecnolégicos y de la ca-
dena de suministro (3). Ademaés,
el C919 tampoco ha sido certifi-
cado todavia por ningun autori-
dad de aviacién fuera de China,
en parte debido a problemas de
seguridad.

La leccion que podemos de-
rivar de estos casos es que la
promocion de campeones a ve-
ces puede ser efectiva, pero no
es una receta de éxito asegura-
do. De hecho, en muchos casos,
aunque exista un fallo de merca-
do, al Gobierno puede resultarle

muy dificil abordar el problema
sin causar distorsiones asigna-
tivas significativas o incurrir en
altos costes fiscales. Ademas,
cuando varios paises se involu-
cran en politica industrial para
promover su propia politica de
campeones, ello puede conducir
a una carrera hacia el abismo en
términos de subsidios y protec-
ciones. En un area econdmica
integrada como la UE, las posi-
bilidades de éxito de una poli-
tica industrial de cualquier pais
individual son muy escasas, ge-
nerando, al mismo tiempo, una
situacion econdmica inestable
globalmente. La UE deber pre-
servar el mercado Unico y evitar
las disfunciones derivadas de un
uso asimétrico de las ayudas de
Estado en funcién de la situacién
fiscal de cada pais miembro. Es
evidente, por tanto, que la UE
debia adaptar su politica indus-
trial a las nuevas necesidades,
especialmente tras las lecciones
aprendidas de la pandemia del
COVID-19.

Ill. LA «DOBLE TRAN,SICIC')N»
Y LA NUEVA POLITICA
INDUSTRIAL EUROPEA

La industria representa alre-
dedor del 20 por 100 del valor
anadido de la UE y el 80 por 100
de las exportaciones de mercan-
cias (grafico 2). En la economia
de la UE, las pequefas y media-
nas empresas representan mas
del 99 por 100 de las empresas
(gréfico 3), jugando un papel
central desde el punto de vista
economico y social.

Este contexto —es decir, la im-
portancia de la industria para la
competitividad exterior, y la rele-
vancia de las pymes en el tejido
economico de la UE- explica el
enfoque que la politica indus-
trial ha tenido a lo largo de las
décadas tanto en los Estados

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»

109




LA NUEVA POLITICA INDUSTRIAL Y LA TRANSICION DIGITAL EN LA UNION EUROPEA

GRAFICO 2
CUOTA DE LA INDUSTRIA EN EL VALOR ANADIDO Y LAS
EXPORTACIONES DE MERCANCIAS DE LA UE, 2000-2021
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GRAFICO 3
EMPRESAS EN LA UE POR NUMERO DE EMPLEADOS, 2019
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miembros como en la UE en su | acciones nacionales (4), su papel
conjunto. La politica industrial | haido creciendo a lo largo de las
europea también ha ido evolu- | décadas.
cionando junto al proyecto de
integracién europea y, si bien en Entre los afios cincuenta vy
el tema de la politica industrial | ochenta la politica industrial era
la UE tiene exclusivamente una | bdasicamente de caracter nacional
competencia de apoyo, coor- | y estaba centrada en un enfoque
dinacién y complemento de las | «vertical», es decir de apoyo a sec-

tores especificos que se conside-
raban estratégicos desde el punto
de vista de la politica econdmica
nacional. En ese periodo, los Es-
tados miembros intervenian en la
economia con instrumentos que
incluian, entre otros, subsidios y
aprovisionamiento  preferencial
por parte de agencias estatales.
La politica industrial tuvo el obje-
tivo, en esa época, de reconstruir
una economia de paz, aprove-
char los beneficios de la unién
aduanera que se iba creando (a
partir de finales de los anos se-
senta) y responder a los desafios
causados por la crisis industrial en
los anos setenta.

Entre los afos ochenta y la
primera década del 2000 se
empezaron a tomar las prime-
ras medidas de caracter euro-
peo, con el objetivo de crear y
completar el mercado comun.
Esta transiciébn supuso un cam-
bio gradual hacia intervencio-
nes «horizontales» de caracter
legislativo que tenian el objetivo
de mejorar el entorno empresa-
rial y favorecer la competencia.
Este cambio de postura era, de
un lado, necesario para cumplir
con las reglas europeas de com-
petencia, y de otro, complemen-
tario a la creciente integracion
comercial a nivel global, con la
gradual reduccion de barreras
comerciales en el marco de los
acuerdos internacionales.

Finalmente, tras el estallido
de la crisis econdémica y finan-
ciera de 2008-2009, y sobre
todo en los anos mas recientes,
la politica industrial europea ha
tenido que responder a nuevos
desafios, que se pueden poner
sobre tres ejes:

1. Tensiones globales. La econo-
mia global se ha visto afecta-
da por tensiones crecientes
entre las mayores potencias
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y una tendencia a la vuelta al
unilateralismo y al proteccio-
nismo en algunos paises. Es-
tas tensiones son bien de ca-
racter militar (como en el caso
mas reciente de la guerra pro-
vocada por Rusia en Ucrania)
y comercial, en términos de
nuevas barreras comerciales y
subsidios introducidos en pai-
ses terceros para responder a
una supuesta competencia
desleal o para apoyar a la in-
dustria nacional.

. Transicion verde y digital. La
«doble transicién» es una de
las prioridades principales
de las politicas actuales de la
UE, bien para responder a
la crisis climatica y para garan-
tizar que la economia europea
pueda aprovechar todas las
ventajas de la digitalizacion,
sin quedarse por detras de sus
principales competidores.

. Necesidad de reforzar la resi-
liencia de la economia euro-
pea. En los ultimos tres afos,
la pandemia del COVID-19, la
guerra en Ucrania y las con-
secuencias macroeconémicas
de estas dos crisis han de-
mostrado que la dependen-
cia de la economia europea
en ciertos bienes y sectores
puede afectar a su resilien-
cia. La industria europea se
ha enfrentado a una elevada
inflacién, escasez de mano
de obra en ciertos sectores,
cambio demografico, inte-
rrupciones en las cadenas de
suministro, subida de tipos
de interés y volatilidad en los
precios de la energia y de
los bienes intermedios. Todos
estos factores afectan nega-
tivamente a su competencia,
sobre todo en un mercado
global en el que otros pai-
ses aplican politicas cada vez
mas intervencionistas.

El resultado de estos desafios
fue la necesidad de mas coordi-
nacion a nivel europeo y un en-
foque (con algunos matices) mas
intervencionista, a fin de apoyar
a la economia europea en un
mercado global mas complejo.
Este enfoque estd bien definido
en una reciente Comunicacién
de la Comision Europea que in-
dica que la UE deberia «/actuar]
multilateralmente siempre que
pueda, y [estar] dispuesta a ac-
tuar de manera auténoma si es
necesario» (5).

Enotras palabras, si el enfoque
horizontal sigue siendo central,
también por la necesidad de ha-
cer el entorno empresarial de
todos los paises europeos mas
atractivo y maximizar los benefi-
cios del mercado comun, el apo-
yo a sectores estratégicos y a la
inversion ha vuelto a ser central
en las politicas europeas, con
instrumentos nuevos y especifi-
Cos.

El primer paso hacia una nue-
va politica industrial de la UE
que responda a estos retos fue
la publicacion de la nueva es-
trategia industrial en marzo de
2020 (6). Esta estrategia esta
centrada en la transicion verde
y digital. En la nueva politica
industrial de Europa, el Pacto
Verde Europeo (European Green
Deal) juega un papel central, ya
que es «la nueva estrategia de
crecimiento de Europa» (7), con
el objetivo principal de hacer
de Europa el primer continente
climaticamente neutro de aqui
a 2050. Coherentemente con
este objetivo, la nueva estra-
tegia industrial europea indica
que todas las cadenas de valor
industrial deberian desempenar
un papel clave en la transicion
verde. Al mismo tiempo, para
que Europa conserve su sobera-
nia tecnoldgica y digital, el for-

talecimiento del mercado Unico
digital, junto a una mejora de la
capacidad industrial en infraes-
tructuras digitales, sustentarian
la transicion digital.

La pandemia del COVID-19 y
las consecuencias econdmicas
y geopoliticas de la guerra en
Ucrania impulsaron una actuali-
zacién, o quiza una aceleracion,
de dicha estrategia, empezando
por un analisis del impacto de la
pandemia sobre los diferentes
ecosistemas industriales de la
UE (8). De hecho, uno de los
problemas evidenciados por la
pandemia del COVID-19 fue
la presencia de dependencias
industriales y tecnoldgicas estra-
tégicas, es decir, dependencias
en ciertos bienes y productos
que tienen un papel critico en
la economia y la sociedad eu-
ropea. Segun la Comision Euro-
pea, la identificacion de dichas
dependencias justificaria, desde
el punto de vista de la politica
industrial europea, la adopcion
de medidas adicionales «basa-
das en hechos, proporcionales y
focalizadas».

El analisis de las dependencias
estratégicas ha identificado 137
productos, aproximadamente el
6 por 100 de las importaciones
europeas, con elevada depen-
dencia, en los sectores de las ma-
terias primas, farmacéutico, y de
los bienes necesarios para la tran-
sicion verde y digital. Estos pro-
ductos proceden principalmente
de China, Vietnam y Brasil, y en
menor medida de otros paises.
Entre estos productos hay algu-
nos que se consideran mas vul-
nerables porque el potencial de
diversificacion es muy limitado,
como en el caso de las llamadas
«tierras raras». (9) Los instrumen-
tos propuestos por la Comision
Europea para reducir las depen-
dencias estratégicas son:
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— la diversificacién del suminis-
tro, con nuevos acuerdos co-
merciales con paises tercios;

— laagrupacién de recursos con
paises aliados;

— la promocién de alianzas in-
dustriales inclusivas en areas
estratégicas (las primeras se-
rian la Alianza sobre Proce-
sadores y Tecnologias de Se-
miconductores y la Alianza
Europea para los Datos In-
dustriales, Edge y Cloud);

— la movilizacion de inversion
publica y privada, incluso a
través de los denominados
proyectos importantes de in-
terés comun europeo, que
flexibilizan las normas sobre
ayudas estatales para apo-
yar a sectores en los que los
mercados solos no serian su-
ficientes.

Dos anos después del co-
mienzo de la pandemia del
COVID-19, cuando Europa se
estaba recuperando del impacto
econémico y social de la pan-
demia, la guerra provocada por
Rusia en Ucrania ha causado un
nuevo choque para la economia
europea, ademas de la crisis hu-
manitaria. La guerra ha provoca-
do una subida sin precedentes
del precio de la energia, riesgo
de interrupcion en el suminis-
tro de gas y petréleo importa-
dos desde Rusia, y una inflacion
que ha llegado a niveles que no
se habfan registrado en Europa
en los Ultimos cuarenta afnos. La
subida de la inflacion relaciona-
da con el precio de la energia
no ha afectado solo a la Unién
Europea, sino también a otras
economias avanzadas como
Estados Unidos, Canada y Reino
Unido. Sin embargo, la situacion
de la UE era mas delicada siendo
Rusia su principal proveedor de

fuentes energéticas fésiles (gas,
petréleo), especialmente en al-
gunos paises como Alemania e
ltalia. Todo esto ha llevado a una
aceleraciéon en la transicion verde
para acompafar a la reduccién
de las importaciones de fuen-
tes de energia fésiles de Rusia.

Al mismo tiempo, otras eco-
nomias avanzadas y emergentes
han empezado a implementar
planes industriales de apoyo a la
transicion verde. La preocupaciéon
sobre el impacto para la industria
europea de las politicas industria-
les de apoyo a la transicién verde
en otros paises, como el Inflation
Reduction Act en Estados Unidos
y los subsidios a las inversiones en
tecnologias limpias en China, ha
empujado Europa a recentrar sus
esfuerzos para evitar distorsiones
prolongadas de los mercados in-
ternacionales.

El resultado ha sido la pre-
sentacion del Plan Industrial del
Pacto Verde Europeo en febrero
2023 (10), que estda centrado
en cuatro pilares: 1) un entorno
regulatorio predecible y simplifi-
cado, que facilite la produccién
de bienes clave para la neutrali-
dad climatica y la reduccion de
los tiempos para las autoriza-
ciones; 2) acceso mas rapido a
la financiacién, flexibilizando las
normas europeas sobre ayudas
estatales y empujando la utiliza-
cion de los instrumentos finan-
cieros europeos que apoyan a la
transicion verde; 3) capacidades
formativas, para reducir la falta
de trabajo en los sectores claves
para la transicion; y 4) comercio
abierto para asegurar la resilien-
cia de las cadenas de suministro.

Se estad discutiendo también
sobre la creacién de un Plata-
forma Europea para las Tecno-
logias Estratégicas, que apoyaria
a la inversion y la competitividad

europea a través de una movi-
lizacion completa y utilizacién
mas flexible de la financiacién
disponible y de los instrumentos
financieros existentes, con el fin
de preservar una ventaja europea
en tecnologias modernas y «criti-
cas», es decir, con un papel cen-
tral para las transiciones verde y
digital. Esas tecnologias incluyen
las relacionadas con la informa-
tica, incluida la microelectronica,
la computacion cuantica y la in-
teligencia artificial, y también la
biotecnologia y biofabricacion y
tecnologias a cero emisiones.

En conclusion, el Plan Indus-
trial del Pacto Verde Europeo re-
conoce que, sobre todo debido
a un contexto global caracteri-
zado por competencia injusta y
precios de la energia elevados,
son necesarias medidas tempo-
rales y especificas para apoyar a
la industria europea. Estos fac-
tores justificarian, en el dmbito
de la transicion verde, el paso
de una politica industrial con en-
foque «horizontal» a una nueva
politica que reconoce la necesi-
dad de ciertas intervenciones de
tipo vertical.

IV. DIGITALIZACION Y
COMPETITIVIDAD

Tal como se ha explicado en
la seccién precedente, la transi-
cion digital presenta importan-
tes oportunidades y retos para
la economia europea y global.
Ademas, la UE tiene un sector de
las TIC (tecnologias de la informa-
cién y la comunicaciéon) mas pe-
queno respeto a su PIB que otras
potencias como EE. UU. y Reino
Unido, aunque comparable con
Canada, Japén y Corea del Sur, y
con muchas diferencias entre los
Estados miembros (11). Por estas
razones, la digitalizacion tiene un
papel importante en la nueva po-
litica industrial europea.
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La digitalizacién tiene un im-
pacto importante sobre la pro-
ductividad y la competitividad,
y entonces puede ser generado-
ra de crecimiento econémico. El
proceso de transicion digital se
ha acelerado con la pandemia
del COVID-19, con todos sus
retos. Al mismo tiempo, como
se ha descrito en la seccion pre-
cedente, la interrupcién de las
cadenas de suministro en plena
pandemia y la presencia de ten-
siones globales crecientes han
hecho claros los riesgos para la
industria europea debido a de-
pendencias excesivas.

Para comprender la impor-
tancia de la digitalizacion en la
politica industrial actual hay que
analizar primero su papel en el
crecimiento econémico y la com-
petitividad.

Los primeros estudios eco-
némicos que buscaron una re-
lacion empirica positiva entre la
digitalizacién y el crecimiento de
la productividad, especialmente
aquellos que utilizaban datos a
nivel agregado o sectorial, no
podian encontrar una fuerte re-
lacion.

Sin embargo, los desarrollos
agregados ocultan importan-
tes dindmicas a nivel microeco-
némico. Los estudios a nivel de
empresa han demostrado, de un
lado, que la dispersién de la pro-
ductividad entre las empresas ha
aumentado, sobre todo en las
economias avanzadas (Berlingieri
et al., 2020), lo que sugiere que
la difusion tecnoldgica entre
empresas ha sido débil. De otro
lado, esta divergencia ha sido
mas fuerte en las industrias alta-
mente digitalizadas, favorecien-
do el surgimiento de campeones
tecnoldgicos globales (Bajgar et
al., 2019).

Los estudios que utilizan da-
tos a nivel de empresa encuen-
tran, en este caso, una relacion
positiva entre la adopcion digi-
tal y la productividad (Gal et al.,
2019) que depende:

(i) De la presencia de otros fac-
tores empresariales como
el capital organizacional, las
habilidades de gestién, el
I+D y las inversiones intan-
gibles, el capital humano y
las habilidades relacionadas
con las TIC, junto con un
entorno regulatorio favora-
ble. Ademas, las diferentes
tecnologias digitales son
complementarias, y las ga-
nancias de productividad
de la digitalizacién pueden
aparecer con cierto retraso
tras su adopcion.

(i) Del sector de actividad, ya
que los estudios empiricos
demuestran que la relacién
entre digitalizacién y pro-
ductividad tiende a ser ma-
yor en la industria que en los
servicios.

(iii) Del nivel inicial de produc-
tividad de las empresas. La
relacién entre la adopcion
de tecnologias digitales y el
crecimiento de la producti-
vidad es mas fuerte para las
empresas altamente produc-
tivas, que probablemente se
benefician de la presencia
de habilidades organizativas
y técnicas. Esto implica que
la digitalizacion podria exa-
cerbar la dispersion en los
resultados de las empresas.

La adopcion digital es tam-
bién, sistematicamente, mayor
en las grandes empresas que en
las pymes (grafico 4), y este es
el caso en la UE como en otras
economias. En general, los resul-
tados sugieren que las ganancias

de productividad generadas por
la digitalizacion fueron apro-
vechadas por pocas empresas,
tendencialmente grandes vy alta-
mente productivas (Berlingieri,
Blanchenay y Criscuolo, 2017),
lo que explicaria por qué los da-
tos a nivel macro no siempre lle-
gan a mostrar la relacion entre
productividad y digitalizacién a
nivel de economias nacionales.

Si bien la digitalizacion repre-
senta una oportunidad, esta es
también un reto desde el punto
de vista de la politica econémica
sobre tres dimensiones: i) el mer-
cado laboral y la demanda de
habilidades; ii) la competencia; y
iii) la competitividad internacio-
nal y autonomia estratégica.

— Impacto sobre la politica
laboral y de habilidades

La digitalizacion afecta a la
demanda de habilidades, y la fal-
ta de tales habilidades puede
impedir que los paises obtengan
todos los beneficios de la digita-
lizacién.

Una primera consecuencia
de la digitalizacion es una ma-
yor demanda de habilidades
digitales y relacionadas con la
tecnologia. En este sentido, las
habilidades en ciencia, tecno-
logfa, ingenieria y matematicas
(STEM es el acrénimo en inglés),
incluidas las habilidades en TIC,
son las mas importantes. Sin
embargo, la demanda de habi-
lidades digitales creada por la
transformacién digital va mas
alla, ya que el uso generalizado
de las tecnologias digitales hace
gue sea necesario un cierto nivel
de habilidades digitales para la
mayoria de los trabajos. Este es
el caso de ciertas tareas que son
mas faciles de automatizar (por
ejemplo, contabilidad y trabajo
de oficina).
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GRAFICO 4
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON ELEVADA INTENSIDAD DIGITAL POR NUMERO DE EMPLEADOS, 2022
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Nota: Los datos sobre empresas con menos de 10 empleados no estan disponibles.
Fuente: Eurostat.

Para complementar la tecno-
logia y adaptarse a los cambios
en las tareas, los trabajadores
necesitan también habilidades
no cognitivas, como comuni-
cacion, habilidades de gestién,
creatividad y pensamiento criti-
Co, cuya escasez puede reducir
los efectos de la digitalizacion
en la productividad (Morandini,
Thum-Thysen y Vandeplas, 2020).

Una mayor penetracion de
las tecnologfas digitales, inclui-
do el desarrollo de inteligencia
artificial (IA), puede también
desplazar puestos de trabajo, y
crear nuevos. El efecto de des-
plazamiento es mas fuerte en
las industrias intensivas en tareas
rutinarias. En la UE, en 2018, al-
rededor del 14 por 100 de los
puestos de trabajo se enfren-
taban a un riesgo muy elevado
de automatizacién (Pouliakas,
2018). Al mismo tiempo, las
nuevas tecnologias no necesa-
riamente destruyen empleos a

nivel macro, ya que los efectos
positivos globales de las tecno-
logias sobre la productividad y la
riqueza también crean empleos
en otros lugares (Cappelli 2020).

En conclusion, la digitaliza-
cion tiene un impacto importan-
te en la distribucion de la renta
y del trabajo entre sectores y ta-
reas laborales: por tanto, las po-
liticas laborales y de educacion
activas, que en gran medida son
competencia nacional en la UE,
son necesarias para maximizar
sus beneficios.

— Impacto sobre la
competencia

La competencia tradicional
con un gran numero de em-
presas no siempre es viable en
la economia digital (Cremer, De
Montjoye y Schweitzer, 2019).
En mercados que evolucionan
muy rapidamente y en los que
las plataformas digitales tienen

un papel importante, una regu-
lacion integral a nivel sectorial,
como la que se utiliza para los
usos tradicionales, puede ser in-
apropiada, por al menos tres ra-
zones.

Primero, las nuevas tecno-
logias de la informacién tienen
economias de escala muy fuer-
tes: el coste de produccion es
mucho menos que proporcional
al niUmero de clientes atendidos.
Una vez creada, la informacion
puede transmitirse a un gran
numero de personas a un coste
muy bajo, casi nulo. La presen-
cia de importantes economias
de escala también ayuda a com-
prender el aumento de los servi-
cios gratuitos.

Segundo, los mercados ge-
nerados por la revolucion digi-
tal estan sujetos a externalida-
des de red muy importantes: la
utilidad para cada usuario de
utilizar una tecnologia o un ser-
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vicio aumenta a medida que au-
menta el numero de usuarios. El
otro lado de la moneda es que,
cuando hay unas plataformas o
empresas implantadas y con un
elevado numero de usuarios en
un sector, puede ser dificil para
otras empresas entrar con éxito.
Las nuevas formas de mercado
generadas por la digitalizacion
pueden estar caracterizadas por
dindmicas de winner-takes-all.

Tercero, la evolucién de la
tecnologia ha permitido a las
empresas recopilar, almacenar
y utilizar grandes cantidades de
datos, que son uno de los ingre-
dientes clave. Sin embargo, los
datos pueden ser de naturaleza
muy diferente y el acceso a los
datos —sobre todo privados— por
parte de las empresas hace nece-
sario encontrar un equilibrio en-
tre la eficiencia generada por la
interoperabilidad y la protecciéon
de la privacidad de los usuarios.

En conclusion, la politica de
competencia tiene que adap-
tarse a las nuevas realidades de
mercado generadas por la tran-
sicién digital. Por esta razén, la
Ley Europea de Mercados Digi-
tales —aplicable desde principios
de mayo de 2023- introdujo una
serie de obligaciones y prohibi-
ciones para que las plataformas
jueguen un papel de «guardia-
nas» (12) de esos mercados.
Junto a la Ley Europea de Ser-
vicios Digitales tiene el objetivo
de facilitar el crecimiento de las
empresas innovadoras en el sec-
tor digital y la competencia, con
obligaciones mas estrictas para
las plataformas mas grandes.

— Impacto sobre la
competitividad y la
autonomia estratégica

La UE es un actor importante
en términos de conocimiento e

innovacion, pero se queda algo
por detrds de sus principales
competidores mundiales en in-
version privada en investigacion.
Desde 2014, su posicidon ha em-
peorado con respecto a Japdn,
Corea del Sur, Estados Unidos
y China. Si bien la UE es lider
tecnoldgico en la fabricacion de
productos avanzados, en algu-
nos ambitos como la inteligencia
artificial, macrodatos y robéti-
ca todavia tiene que ponerse al
nivel de los lideres mundiales,
EE. UU. y China (13).

Ademas de la adopcién y de-
sarrollo de tecnologias especi-
ficas, la hiperconectividad esta
impulsando la transformacion
econémica, lo que dara lugar
a nuevos servicios y productos,
pero también conlleva riesgos.
Primero, hay riesgos de ciberata-
ques y cortes de red. Segundo,
los datos generados en la UE se
almacenan y tratan mayoritaria-
mente a través de proveedores
gue no son europeos, lo que i)
somete la utilizacién de esos da-
tos a otras jurisdicciones; ii) crea
dependencias estratégicas; v iii)
puede suponer riesgos en térmi-
nos de ciberseguridad.

La politica industrial puede
tener un papel muy importan-
te en limitar los riesgos para la
competitividad y autonomia es-
tratégica debidos a la transicién
digital. En la UE, la respuesta se
centra hoy en dfa principalmente
en dos dmbitos: apoyo a secto-
res clave para la transicion digital
para desarrollar una capacidad
productiva y liderazgo europeo,
y modernizacion de la reglamen-
tacion utilizando el «poder regla-
mentario» de la Union.

En el primer &mbito, por enci-
ma de los instrumentos descritos
en la seccion tercera, iniciativas
recientes tienen el objetivo de

aumentar sustancialmente la ca-
pacidad de produccién de la UE
en tecnologias punta, especial-
mente los semiconductores, ya
que la fabricacién de semicon-
ductores esta en el centro de la
innovacion y de la revolucion in-
dustrial digital.

Los semiconductores son los
componentes en la base de
los chips, que estan integrados
en practicamente todos los pro-
ductos tecnolégicos, y son pues
un facilitador clave para la digi-
talizacion de la industria. Su pa-
pel explica la importancia de la
seguridad de suministro y de
la resiliencia de la produccion
de semiconductores para la in-
dustria europea en su conjunto.
Sin embargo, Europa tiene una
cuota de mercado en la produc-
cion global de semiconductores
de alrededor del 10 por 100, y
los semiconductores utilizados
en la industria europea estan
producidos  mayoritariamente
por proveedores de terceros pai-
ses. Ademas, Europa tiene capa-
cidades limitadas de fabricacion
de chips y una fuerte dependen-
cia en cuanto al disefno, el emba-
laje y el montaje (14).

En este contexto, la ambicion
de la Ley de Chips para la UE (15)
es que Europa se convierta en
lider de la industria en los mer-
cados de semiconductores, al-
canzando al menos el 20 por
100 de la produccién mundial
en semiconductores de Ultima
generacion de aqui a 2030. Para
lograrlo, Europa tendria que au-
mentar notablemente su capa-
cidad efectiva de produccion, y
la estrategia europea sobre los
chips establece unas cuantas
medidas combinadas con apoyo
a la inversiéon. La inversion que
se estima serd movilizada hasta
2030 gracias a estas medidas
superaria los 43.000 millones de
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euros, incluyendo 11.000 millo-
nes de inversion publica.

{Se puede considerar el apoyo
a la transicion digital como una
vuelta a una politica industrial
puramente vertical, o de «cam-
peones nacionales»? No, por dos
razones.

Primero, estas medidas se co-
locan en un contexto en el que la
seguridad de suministro de cier-
tos bienes (los semiconductores)
tiene una importancia estratégica
para la industria en su conjunto,
y al mismo tiempo otras poten-
cias estan poniendo en marcha
politicas de este tipo: por ejem-
plo, el CHIPS and Science Act en
EE. UU. pone mas de 35.000 mi-
llones de euros en el apoyo a la
produccion de semiconductores;
China ha estado considerando un
plan de financiacion publica para
su industria nacional de semicon-
ductores; Japén ofrece subsidios
de alrededor de 500 millones de
euros a empresas del sector para
que inviertan en el pais y redu-
cir su dependencia de China. El
apoyo al sector entonces no solo
contribuiria a reforzar la industria
europea en el sector, sino tam-
bién reduciria el riesgo de deslo-
calizacion.

Segundo, la reglamentacion
tiene un papel central en la po-
litica industrial europea. La con-
vergencia global sobre los mis-
mos estandares internacionales
ayuda a reducir los costes de
adaptacién, con un impacto po-
sitivo sobre los consumidores.
Gracias al tamafo de su merca-
do comun, la UE ejerce un poder
regulatorio significativo a nivel
global, que es perceptible sobre
todo en las areas de estandares
globales. En diferentes casos, las
reglas europeas para el sector
digital han devenido referentes
globales (Bradford, 2020). Este

efecto Bruselas es consecuencia
de que las empresas que operan
a nivel global encuentran bene-
ficioso adoptar los estandares
establecidos en Bruselas de ma-
nera uniforme en todos sus ne-
gocios. Las medidas incluidas en
la Ley de Mercados Digitales y la
Ley de Servicios Digitales son el
ejemplo mas reciente de regla-
mentacién europea que podria
tener un impacto mas alla de las
fronteras de la UE.

V. CONCLUSIONES

La actividad industrial es una
parte clave de la actividad eco-
némica en todos los paises desa-
rrollados. Su notable aportacién
al progreso tecnologico tanto a
través de la generacién de inno-
vaciones de producto y de proce-
SO COMO POr SU Mayor consumo
de innovaciones tecnoldgicas
generadas por otros sectores; su
mayor capacidad para generar
empleos de calidad, con niveles
de cualificacion mas elevados
que el promedio y mejor remu-
nerados; su efecto tractor, via
demanda, sobre los servicios de
mercado y, en especial, los avan-
zados, o la mayor productividad
de las empresas industriales y su
impacto positivo sobre la balan-
za comercial son las razones que
explican su relevancia.

La politica industrial, tan de-
nostada en décadas anteriores
y ausente de los tratados fun-
dacionales de la UE, ha vuelto a
tomar un caracter protagonista
en la dindmica estratégica de
paises como Estados Unidos vy
China. También en Europa, tras
la crisis financiera y la pandemia
del COVID-19, se ha ido constru-
yendo una politica industrial mas
proactiva, acompafada de trata-
dos bilaterales que han liberali-
zado el comercio con paises con
los que existe una relacion mas

estrecha. De este modo, la politi-
ca industrial europea asi definida
estarfa al servicio del compromi-
so que la UE tiene con mercados
globales abiertos, aunque con
la necesidad de dotarse de una
cierta autonomia estratégica.

Sigue existiendo, no obstan-
te, cierta diferencia entre los
objetivos prioritarios de algunos
Estados miembros y la Unién en
su conjunto. Mientras algunos
Estados miembros siguen prio-
rizando el apoyo a los denomi-
nados «campeones nacionales,
la Unién estaria dando preemi-
nencia a determinados pilares,
tales como los requeridos para
la transicion digital y energética.

Pese a su incremento notable
en los ultimos anos, la magnitud
de la apuesta presupuestaria de
la Unidon aun se sitda por deba-
jo de la de sus principales com-
petidores en esta carrera hacia
el futuro. Este cambio de para-
digma en cuanto a la vision del
papel de la politica industrial es
la consecuencia de un contexto
de cambio, donde las verdades
absolutas son mas bien poco fre-
cuentes, y la vision estratégica co-
bra importancia en la gestién de
las politicas publicas. En este nue-
vo contexto, si bien los mercados
globales abiertos siguen siendo
una aspiracion, la interacciéon es-
tratégica entre un numero relati-
vamente reducido de jugadores
ha ganado importancia.

NOTAS

(*) El autor agradece la ayuda financie-
ra proporcionada por la Agencia Estatal
de Investigacién-Ministerio de Economia
y Competitividad de Espafa (proyecto
PID2020-114646RB-C42 / AEI 10.13039 /
501100011033).

(1) Es sabido que el término industry puede
traducirse como «sector», por lo que una
traduccién mas acertada del término serfa el
de «politica sectorial» o mas bien politica de
apoyo a sectores.
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(2) Otro éxito importante de la politica in-
dustrial china ha sido el desarrollo de su red
ferroviaria nacional de alta velocidad en los
Ultimos veinte anos, generando tecnologia
propia.

(3) Los retrasos se vieron agravados por los
especiales requisitos de licencia para la ex-
portacién de partes tecnolégicas a China im-
puesta por la administracién Trume en 2020.

(4) Véase el art. 173 TFUE (Tratado de Fun-
cionamiento de la Unién Europea).

(5) JOIN (2021) 3 final «Comunicacién con-
junta al Parlamento y al Consejo sobre el
refuerzo de la contribucion de la UE a un
multilateralismo basado en normas».

(6) Comunicacién de la Comision al Parla-
mento Europeo, al Consejo Europeo, al Con-
sejo, al Comité Econdmico y Social Europeo
y al Comité de las Regiones, «Un nuevo mo-
delo de industria para Europa».

(7) Comunicacién de la Comision al Parla-
mento Europeo, al Consejo Europeo, al Con-
sejo, al Comité Econdémico y Social Europeo
y al Comité de las Regiones, «El Pacto Verde
Europeo».

(8) Communication from the Commission to
the European Parliament, the Council, the Eu-
ropean Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions, «Updating
the 2020 New Industrial Strategy: building
a stronger single market for Europe’s reco-
very», COM(2021)350 final.

(9) Commission Staff Working Document,
«Strategic Dependencies and Capacities»,
SWD(2021)352 final.

(10) Communication from the Commission
to the European Parliament, the European
Council, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of
the Regions, «A Green Deal Industrial Plan
for the Net-Zero Age», COM(2023)62.

(11) La cuota de valor anadido total repre-
sentada por el sector ICT en 2021 era 9,3
por 100 en EE. UU., 8,8 por 100 en el Reino
Unido y 6 por 100 en la UE. Entre los Estados
miembros de la UE, este valor va del 3,2
por100 de Grecia hasta el 18 por 100 de
Irlanda (Fuente: oecd.org).

(12) Es decir, plataformas digitales que: i)
tienen una posicién econémica fuerte, un
impacto significativo en el mercado interior
y actividades en muchos paises de la UE; ii)
tienen una sélida posicién de intermediado-
ra; y iii) tiene (o esta a punto de tener) una
posicion afianzada y duradera en el mercado.

(13) Comunicacion de la Comision al Parla-
mento Europeo y al Consejo, «Informe sobre
prospectiva estratégica de 2021 — La capaci-
dad y libertad de actuacion de la UE», COM
(2021) 750 final.

(14) Commission Staff Working Document,
«A Chips Act for Europe», SWD(2022) 147 final.

(15) Propuesta de Reglamento del Parla-
mento Europeo y del Consejo por el que se
establece un marco de medidas para reforzar
el ecosistema europeo de semiconductores
(Ley de Chips) del 8 de febrero de 2022. Las
instituciones europeas alcanzaron un acuer-
do sobre la Ley de Chips en abril de 2023.
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Resumen

Este articulo revisa cémo ha avanzado la
Unién Europea en su camino hacia la neutra-
lidad climatica ante una desfavorable coyun-
tura energética marcada por la invasién de
Ucrania por parte de Rusia. Sobre esta base,
se abordan los principales instrumentos y ac-
ciones que se han emprendido en el seno de
la Unién Europea, en un intervalo muy corto
de tiempo, para proteger a las empresas y
hogares mas vulnerables y reducir la depen-
dencia energética sin perjudicar la senda de
neutralidad climatica.

Palabras clave: Pacto Verde Europeo,
Objetivo 55, REPowerEU, crisis energética,
descarbonizacién, pobreza energética.

Abstract

This article reviews how the European
Union has advanced on its path towards
climate neutrality in the face of an
unfavourable energy situation marked by
Russia’s invasion of Ukraine. On this basis,
the main instruments and actions that have
been undertaken within the European Union,
in a very short period, to protect the most
vulnerable firms and households and reduce
energy dependence without harming the
path of climate neutrality are addressed.

Keywords: European Grean Deal,
Fit for 55, REPowerEU, energy crisis,
decarbonization, energy poverty.

JEL classification: H31, Q40, Q43, Q48,
Q58.
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I. INTRODUCCION

N diciembre de 2019, con

la publicacién del Pacto

Verde Europeo, los veinti-
siete paises de la Unién Europea
iniciaban un intenso y disruptivo
proceso hacia la consolidacion
de la neutralidad climatica para
2050 (Comisién Europea, 2019).
La senda ascendente hacia la
descarbonizacién de la econo-
mia europea no habia hecho
mas que coger impulso, ya que
la nueva estrategia de crecimien-
to sostenible supone un nuevo
paso en la articulacion de las
politicas de energia y clima que
venfan implementandose desde
2009 con la adopcion del Pa-
quete Clima y Energia 2020 (1).
La puesta en marcha del Pacto
Verde Europeo representa una
nueva respuesta a la lucha contra
el cambio climatico en el seno
de la Unién Europea. A partir de
ese momento se define un enfo-
que holistico e intersectorial de
actuacion en torno a ocho areas
politicas —accion por el clima,
energia limpia, industria circu-
lar, medidas de biodiversidad,
agricultura sostenible, construc-
cién y renovacion eficiente, mo-
vilidad sostenible e inteligente
y contaminaciéon cero para un
entorno sin sustancias téxicas—.
Estas ocho areas se acompa-
fAan de elementos adicionales
como, por ejemplo, de un plan
de inversion para la transicién, la
movilizacién de la investigacion'y
el fomento de la innovacion, que
tienen como objetivo incorporar

la sostenibilidad en todas las
politicas de la Union Europea.
Paralelamente, la nueva estra-
tegia de crecimiento europeo
apuesta, de manera firme, por
una transicion socialmente justa
y mas equitativa para que nadie
se quede rezagado.

Las ambiciones climaticas
y de justicia social de la Union
Europea no han dejado de cre-
cer, y en marzo de 2020, la
Comision Europea presenta una
propuesta de la Ley Europea del
Clima, que finalmente seria apro-
bada en junio del ano siguiente
(Comisidon Europea, 2021a). Esta
nueva ley convierte el objetivo
de neutralidad climatica para el
2050 en una obligacion juridica.
Mientras tanto, como paso inter-
medio a la neutralidad climatica,
la Comision acordaba, en sep-
tiembre de 2020, aumentar el
objetivo de reduccién de emisio-
nes de gases de efecto invernade-
ro (GEI) para 2030, pasando del
40 por 100 a al menos el 55 por
100 en comparacién con 1990
(Comision Europea, 2020a). La
actualizacion al alza del objetivo
de reducciones netas de emisio-
nes ha dado lugar a la revisién de
las principales piezas regulatorias
de la Unién Europea, asi como la
creacién de nuevos instrumen-
tos. La actuacion ha sido inme-
diata y, en 2021, la Comisidn
Europea adoptaba una bateria
de propuestas interconectadas
como parte del paquete legislati-
vo «Objetivo 55» («Fit for 55» en
inglés). De hecho, el verano de
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GRAFICO 1

Revision Directiva sobre la eficiencia energética
de los edificios

Revision de la Directiva de Eficiencia Energética

Reglamento revisado sobre los limites de las
emisiones de CO, para turismos y furgonetas

Revision del Reglamento sobre el Gas y la Directiva sobre el
Gas y Reglamento sobre la Seguridad del Suministro de Gas

Reglamento destinado a establecer nuevas normas
para reducir las emisiones de metano en el sector

MEDIDAS QUE INCLUYE EL PAQUETE “OBJETIVO 55"
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Fuente: Consejo de la Unién Europea. https://www.consilium.europa.eu/es/policies/green-deal/fit-for-55-the-eu-plan-for-a-green-transition/

Reforma del régimen de comercio de derechos

Revisién Reglamento de Reparto del Esfuerzo
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Iniciativa “"ReFuelEU Aviation” y “"FuelEU Maritime”

Revision Reglamento sobre el uso de la tierra
y la silvicultura

Reglamento sobre la Infraestructura para los
Combustibles Alternativos

Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono

2021 se presentaba la primera
parte del inmenso paquete le-
gislativo, mientras que a finales
de afo se le unia el paquete de
medidas sobre los mercados del
hidrégeno y los gases descarbo-
nizados. El grafico 1 resume las
iniciativas incluidas en el paquete
«Objetivo 55».

Todo ello pone de manifiesto
que la Unidn Europea ha estable-
cido un marco sélido para alcan-
zar la neutralidad climéatica que
ha sido fruto no solo del apoyo
de los grandes acuerdos inter-
nacionales, sino de la existencia
de un hilo conductor coherente
en el desarrollo regulatorio de
largo recorrido. El viaje del Pacto
Verde Europeo ha iniciado su
marcha a buen ritmo y con una
base robusta que conduce a la
transformacién de todos los sec-
tores econdmicos, con nuevas
actividades nunca contempladas
hasta el momento. Lo que nadie
se imaginaba es que sus inicios
estuvieran marcados por dos

acontecimientos de gran calado
que alterarian el rumbo del viaje.
Al gran reto mundial de combatir
el cambio climético se anadia, en
marzo de 2020, la irrupcion de
la pandemia de COVID-19y, no
mucho més tarde, en febrero de
2022, el estallido de la guerra
de Rusia y Ucrania.

La pandemia ha traido con-
sigo irrupciones de las cadenas
de produccion global, la ralen-
tizacion de las inversiones en
todos los sectores econémicos y
el arranque de un proceso infla-
cionista. La reaccién a la crisis sa-
nitaria ha significado una apues-
ta, aln mas fuerte, por acelerar
la transicién ecolégica como
palanca de recuperacién me-
diante el despliegue de los fon-
dos temporales Next Generation
EU. En cambio, la invasion de
Ucrania por parte de Rusia ha
implicado directamente a Europa
y ha alterado significativamente
el buen funcionamiento de los
mercados energéticos europeos.

El aumento de los precios de la
electricidad y de gas natural han
alcanzado niveles nunca vistos
con anterioridad y, por consi-
guiente, han llevado al limite la
capacidad de resiliencia de los
Estados miembros.

A las puertas del verano de
2023, se puede decir que la
Unién Europea ha encauzado
la crisis energética mas ardua
desde la crisis del precio del pe-
tréleo de 1973. Esta situacion
inédita ha dado lugar a la adop-
cion de un conjunto ingente de
medidas de urgencia y, de ca-
racter temporal, por parte de
los Gobiernos y de la Comision
Europea para mitigar sus impac-
tos tanto a nivel microecondmico
(en los agentes econdmicos mas
vulnerables) como macroeco-
noémicos (inflacién, incremento
de los tipos de interés). Si bien
los instrumentos de emergencia
son esenciales en situaciones
excepcionales, también han sido
relevantes los numerosos deba-
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tes en torno al correcto funcio-
namiento del mercado interior
de la energia y la necesidad de
contemplar su reforma para for-
talecerlo frente a futuros cho-
ques (Fabra, 2022; Polo et al,,
2023; Uribe, Mosquera-Lopez y
Arenas, 2022).

Con el propésito de compren-
der como ha avanzado el viaje
europeo hacia la neutralidad cli-
matica ante una desfavorable
coyuntura energética, en la se-
gunda seccion se presentan los
principales impactos directos de
la guerra de Ucrania en los pre-
cios de la energia y la agudiza-
cién del problema inflacionista.
A continuacién, se abordan los
principales instrumentos y ac-
ciones que se han emprendido
en un intervalo muy corto de
tiempo en el seno de la Union
Europea para reducir la depen-
dencia energética sin perjudicar
la senda de neutralidad climati-
ca. Las tensiones en los merca-
dos energéticos internacionales
han tenido claros efectos en los

presupuestos de los hogares, de
modo que en la cuarta secciéon
se centra en un colectivo par-
ticularmente afectado por esta
crisis energética; en particular
se aborda el tema de la pobre-
za energética y las principales
medidas implementadas para
paliar los efectos negativos de
las recientes subidas de precios.
Todo ello para finalizar con un
apartado de conclusiones finales.

II. NUEVOS ESCENARIOS
ANTE LA CRISIS
ENERGETICA

En verano de 2021 las medi-
das restrictivas de movilidad, a
consecuencia de la pandemia de
COVID-19, se habian ido relajando
y de forma paulatina la economia
mundial volvia a recuperar cierta
vitalidad. A medida que las eco-
nomias iban saliendo de la pande-
mia, se registraba un crecimiento
de la demanda de gas natural a
nivel mundial, lo que se tradujo
en un incremento de los precios
de la electricidad. Al mismo tiem-

po, el uso del suministro de gas
como arma por parte de Rusia,
a través de cortes inesperados en
su produccion junto con la es-
casez de suministro mundial, re-
troalimentaron el aumento de
los precios en invierno de 2021
(LaBelle, 2023). Finalmente, la in-
vasion de Ucrania en febrero de
2022 acentud la escala de pre-
cios mayoristas de la electricidad
en la Unién Europea hasta nive-
les nunca vistos en las Ultimas dé-
cadas.

El aumento explosivo de los
precios de la electricidad en todo
el mundo y, en particular, en
Europa, han puesto al descu-
bierto el papel vital que juegan
los mercados energéticos para
el correcto funcionamiento de
las sociedades modernas y la
necesidad de comprender cobmo
las variaciones de los precios del
gas natural se traducen en el
coste de la electricidad de los
hogares y las empresas en tiem-
pos de crisis (Fabra, 2022; Uribe,
Mosquera-Lépez y Arenas, 2022).

GRAFICO 2
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El grafico 2 muestra la evolu-
cién histérica de los precios de
la electricidad en la Unién Euro-
pea. En términos generales, se
aprecia como los precios habian
fluctuado alrededor de los 25 €/
MWh (2) y 75 €/MWh, desde
enero del 2015 hasta inicios de
2021. A partir de entonces, la
tendencia fue claramente alcista
hasta llegar al verano de 2022,
que se alcanzaron niveles récord.
En agosto de 2022, los precios
mayoristas de la electricidad de
los principales mercados eléc-
tricos de la Unién Europea ha-
bian superado los 400 €/MWh,
mientras que en diciembre
de 2022 se situaban alrededor de
los 250 €/MWHh. Estos aumen-
tos estaban directamente rela-
cionados con los incrementos
paralelos que se experimentaban
en el precio del gas natural (gra-
fico 3). La cotizacién del Title
Transfer Facility (TTF), uno de
los indices de referencia del gas
natural més relevantes, se habia
multiplicado por cinco desde
marzo de 2022 hasta agosto de
2022. El 26 de agosto de 2022
la referencia holandesa TTF al-
canzaba su maximo en 339 €/
MWh, mientras que el merca-
do ibérico lo hacia un dia antes
con un valor maximo de 245 €/
MWh. La referencia del merca-
do ibérico de gas habia pasado
de alrededor de 15 €/MWh, en
promedio, en 2019, a traspasar
los 200 €/MWh en diversas oca-
siones en 2022.

La situacion excepcional de
precios de la electricidad se ha
visto revertida desde diciembre
de 2022, dando lugar a un es-
cenario totalmente distinto ya
que los precios medios actuales
de electricidad se ubican en ni-
veles inferiores a 80 €/MWh. A
pesar de ser precios mas bajos,
siguen siendo no tan bajos
como antes del verano de 2021.

Uno de los principales impul-
sores de esta timida mejora es
la drastica caida de los precios
mayoristas del gas a conse-
cuencia de unas condiciones
climaticas favorables y el am-
plio abanico de medidas que la
Comisiéon Europea y los Estados
miembros han puesto en mar-
cha de manera rapida y coor-
dinada para afrontar la crisis
energética (3). Para el caso de
Espafa, cabe sefialar que la
reducida capacidad de inter-
conexién de la peninsula ibé-
rica con el resto de Europa ha
permitido desarrollar un meca-
nismo de intervenciéon tempo-
ral conocido como «excepcion
ibérica» (4). Este instrumento
entré en vigor el 15 de junio de
2022 con el objetivo de limitar
el precio mayorista de gasy, por
consiguiente, estabilizar el pre-
cio mayorista de la electricidad.

Los dramaticos aumentos de
precios en los mercados de ener-

gia también han amenazado a
las economias con una dindmica
general de precios desestabiliza-
dora e inflacionista (grafico 4).
Desde 2021, la inflacién no solo
ha aumentado, sino que ha ga-
nado intensidad a gran velocidad
sin parecer no encontrar limite
superior en los paises de la zona
euro. En el caso de Espana, la
inflacién general tocaba techo el
mes de julio de 2022, alcanzado
un 10 por 100. Mientras que la
media de los veintisiete socios de
la Unién Europea siguié con su
tendencia ascendente hasta el
mes de octubre de 2022 (11,5
por 100), momento a partir del
cual empieza a observarse un
descenso. La inflacién, junto con
la subida de los tipos de interés,
ha impactado directamente en
la renta disponible y el poder ad-
quisitivo de las familias al mismo
tiempo que ha puesto en riesgo
la competitividad del tejido pro-
ductivo europeo.

GRAFICO 3
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA INFLACION
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I1l. ACCIONES PARA
COMBATIR LA CRISIS
ENERGETICA

Desde el comienzo de la crisis
energética, la Comision Europea
ha mantenido un intenso apoyo
para mitigar los riesgos de segu-
ridad del suministro energético
y aliviar los efectos de los altos
precios de la energia en el tejido
productivo y en los ciudadanos
europeos. De hecho, en colabo-
racion con los diferentes Estados
miembros, ha desplegado un
arsenal de medidas, principal-
mente temporales, para subsa-
nar la situacion excepcional que
ha experimentado la economia
europea (grafico 5). A continua-
cion, se presentan las principales
medidas europeas tomadas du-
rante el Ultimo afo y medio.

La primera respuesta de la
Unién Europea se anunciaba en
octubre de 2021 con la publica-
cion de la llamada caja de herra-

mientas de precios para abordar
los elevados precios de la energia
y su impacto en los consumido-
res (Comision Europea, 2021b).
Este paquete de medidas repre-
sentaba una guia sobre como
los Estados miembros podian
implementar una respuesta ra-
pida y coordinada a través de
instrumentos ya existentes que
protegieran a los consumidores
ante los elevados precios. En nin-
gun caso, se establecian nuevos
mecanismos que regularan los
precios energéticos y atajar la raiz
del problema. Entre las acciones
recomendadas se apostaba por
medidas que ayudasen econdémi-
camente a aquellas familias que
se encontraban en situacion de
pobreza energética, resaltando la
posibilidad de financiar estas ayu-
das a través de los ingresos obte-
nidos por el sistema de comercio
de emisiones europeo. También
se mencionaba la posibilidad de
realizar un seguimiento exhaus-
tivo de los hogares vulnerables

para impedir la desconexion de
la red energética, aplazar tempo-
ralmente los pagos o fortalecer el
intercambio de buenas practicas
a través del Grupo de Coordina-
cién de Pobreza Energética de la
Comision Europea (5). Asimismo,
se insistia en la posibilidad de
adoptar medidas mas amplias
con el objetivo de reducir los cos-
tes de la energia para todos los
consumidores, tanto sector resi-
dencial como empresarial. Estas
medidas podian ser, desde ayu-
das estatales hasta la reduccion
de impuestos sobre la energia. A
medio plazo, la Comisién plan-
teaba la necesidad de construir
un escenario resiliente de cara a
futuros escenarios volatiles. En
este sentido, se advertia de la ne-
cesidad de mejorar la capacidad
de almacenamiento de gas, iden-
tificar las zonas europeas con un
mayor riesgo de sufrir una crisis
de abastecimiento, considerar
las ventajas de la compra comun
de reservas estratégicas de gas y
anunciaba un nuevo paquete de
medidas legislativas sobre el gas y
el hidrégeno que diera respuesta
a los nuevos objetivos de energia
y clima para 2030. En cuanto al
diseno del mercado eléctrico, la
Comision se mostraba interesada
en conocer los beneficios y los
inconvenientes del sistema actual
del mercado mayorista de la elec-
tricidad, encargando a la Agencia
de Cooperacién de los Regulado-
res (ACER) su evaluacién. El infor-
me de ACER vio la luz a finales de
abril de 2022, no obstante, no
aboga por un cambio radical del
disefio marginalista del mercado.
Al contrario, insiste en una evo-
lucion del mercado a través de
la introduccion de liquidez en los
mercados a plazo y el fomento
de la proliferacion de instrumen-
tos de cobertura entre los con-
sumidores finales para cumplir
con la senda de descarbonizacion
(ACER, 2022).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»

123




LA POLITICA ENERGETICA EUROPEA EN LA ENCRUCIJADA

GRAFICO 5
ACCIONES Y MEDIDAS ANTE UN CONTEXTO DE PRECIOS ELEVADOS
DE LA ENERGIA

13/10/2021 Comunicacidén “Un conjunto de medidas de actuacion y apoyo para
hacer frente al aumento de los precios de la energia”

08/03/2022 Comunicacion REPowerEU: " Accidh conjunta para una
energla mas asequible, segura y sostenible”

18/05/2022 La Comisién presenta el Plan REPowerEU para reducir
rapidamente la dependencia de los combustibles fésiles rusos

27/06/2022 Adopcién del nuevo Reglamento de Almacenamiento de Gas
(UE 2022/1032)

20/07/2022 @~ Comunicacion “Ahorrar gas para un invierno seguro”
(COM/2022/361)

05/08/2022 Adopcién del Reglamento sobre medidas coordinadas de reduccion
de la demanda de gas (EU 2022/1369)

06/10/2022 1 Adopcién del Reglamento sobre una intervencién
de emergencia para hacer frente a los altos precios
de la energia (EU 2022/1854)

19/12/2022 Acuerdo politico sobre tres propuestas de la Comisidn: mecanismo
de correccién del mercado, regulacidn de emergencia para acelerar
la autorizacion de renavables, solidaridad — compras coordinadas de gas

01/03/2023 Entrada en vigor del Reglamento 2023/435; un capitulo de
REPowerEl es anadido a los planes de recuperacién y resiliencia
de los paises de la UE

20/03/2023 Propuesta de la Comision por la que se prorroga la reduccion
coordinada de la demanda de normas de gas (EU/2022/1369)

30/03/2023 Adopcion del Reglamento UE/2023/706 sobre reduccion de la
demanda de gas {un ano)

25/04/2023 La Comisidn lanza la primera convocatoria para que las empresas
compren gas de forma conjunta a través de AggregatefLU

Fuente: Elaboracion propia a partir de https://energy.ec.europa.eu/topics/markets-and-
consumers/actions-and-measures-energy-prices_en#security-of-supply-and-affordable-
energy-prices

La invasion de Ucrania por
parte de Rusia ha puesto al des-
cubierto las implicaciones geoes-
tratégicas alrededor de la ener-
gia, asi como la fragilidad que
involucra la elevada dependencia
europea de las importaciones de
energia de procedencia rusa, en
especial del gas (LaBelle, 2023).
A partir de este momento, cogen
impulso las medidas para miti-
gar los riesgos de seguridad del
suministro, ya que la tasa de de-
pendencia energética de la Unién
Europea ascendia al 59,2 por 100
en 2020, si bien, esta presentaba
diferencias significativas entre los
Estados miembros. Por ejemplo,
en Estonia se situaba en el 11,2
por 100, en Alemania alcanzaba
el 64,0 por 100 y en Espana el
71,8 por 100 (Comisidon Europea,
2022a). En cuanto al origen de
los combustibles, el 43,3 por 100
del petréleo y el 53,9 por 100 del
gas natural de la Unién Europea
provenian de Rusia, de modo
que la elevada dependencia y la
seguridad del suministro energé-
tico ha pasado a representar una
preocupacién politica de primer
orden.

Ante este escenario, la Unién
Europea ha respondido de forma
articulada y con un espiritu de so-
lidaridad sin precedentes con la
presentacion del plan REPowerEU
(Comision Europea, 2022b). Este
plan temporal, con una inversion
de 300 billones de euros para el
periodo 2022-2027, tiene como
objetivo dejar de depender de
los combustibles fésiles rusos a
través de tres pilares: diversifica-
cion de proveedores y de fuentes
energéticas, ahorro energético y
acelerar la transicién energética
(gréfico 6).

La ansiada desvinculacién
energética de Rusia, especial-
mente necesaria para paises
como Alemania donde el con-
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GRAFICO 6
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sumo de energia fosil primaria
proviene principalmente del gas
natural, ha implicado la busque-
da de nuevos proveedores de
energia, asi como el desarrollo
de un nuevo mapa europeo de
infraestructuras e inversiones
de gas y proyectos adicionales. A
pesar de que la diversificacion es
un proceso complejo que implica
tiempo y elevados costes (nuevos
gasoductos, terminales de gas
natural licuado, etc.), la respues-
ta europea es patente, ya que en
2022 las importaciones de gas
procedentes de Rusia han repre-
sentado menos de una cuarta
parte del total de las importa-
ciones de gas de la Union Euro-
pea. En cambio, se han visto au-
mentadas las importaciones de
gas natural licuado procedentes
de los Estados Unidos. Se trata de
una reorientacion de los flujos
comerciales en el ambito de la
energia completamente inédita
en tan poco tiempo.

La diversificacion de las im-
portaciones no puede ser la
Unica solucién, de modo que
el Plan RepowerEU contempla
un objetivo mas ambicioso en
torno a la eficiencia energética.
En concreto, entre 2020 y 2030,
la Comisién propone mejorar
las medidas de eficiencia ener-
gética a largo plazo, incluido
un aumento del 9 al 13 por
100 del objetivo vinculante de
eficiencia energética en el marco
del paquete «Objetivo 55» de la
legislacion sobre el Pacto Verde
Europeo. El impulso probable-
mente mas significativo del plan
REPowerEU es el aumento del
peso de las energias renovables
con tres grandes tecnologias: la
energia solar, el hidrégeno verde
y el biometano. El plan propone
incrementar el objetivo del 40
por 100 de generacién mediante
energias renovables para el afio
2030 (propuesto en el paquete
«Objetivo 55») al 45 por 100.

Sin embargo, el 30 de marzo de
2023, el Parlamento Europeo y el
Consejo alcanzaron un acuerdo
provisional para elevar el objetivo
vinculante de energias renova-
bles hasta al menos el 42,5 por
100 para finales de esta década.
Este acuerdo ha sido ratificado
por los ministros de Energia de
la Unidn Europea el pasado lunes
19 de junio (6).

Los ultimos datos disponi-
bles muestran que, en 2022, se
batié un récord de capacidad
renovable instalada en la Union
Europea. Se anadieron al sistema
57 GW de capacidad renovable
(16 GW de energia edlica y 41
GW de energia solar fotovoltai-
ca), dando lugar a un aumento
del 16 por 100 de la capacidad
renovable total instalada en el
ano anterior (Comisién Europea,
2023a). Otro hito relevante del
Plan es que ha permitido im-
pulsar la creacion de una pla-
taforma energética de la Union
Europea que facilite la compra
comun voluntaria de gas, gas na-
tural licuado e hidrégeno (7) y ha
exigido a los Estados miembros,
desde el 1 de marzo de 2023,
abordar un capitulo especifico
de sus respectivos Planes de re-
cuperacion vy resiliencia e incluir
nuevas reformas e inversiones
que contribuyan a los objetivos
del REPowerEU (8).

En la decidida apuesta de la
Unién Europa en mantener
la sequridad de suministro y
mejorar su resiliencia, desde
el verano de 2022 las accio-
nes han avanzado abordando
tanto el lado de la oferta como
el de la demanda. Para ello se
ha fortalecido la capacidad de
almacenamiento de gas y se
ha mejorado el ahorro de gas
respectivamente. En cuanto a la
primera cuestion, se adoptaba,
tras menos de dos meses de
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negociaciones, el Reglamento
sobre el almacenamiento de gas
(Comisién Europea, 2022c¢). El
nuevo reglamento tenfa como
objetivo que los Estados miem-
bros llenaran sus instalaciones
de almacenamiento de gas al
80 por 100 como muy tarde
el 1 de noviembre para hacer
frente al invierno 2022-2023 y
al 90 por 100 para hacer frente
a los inviernos siguientes. La
respuesta fue inmediata, en oc-
tubre de 2022, las instalaciones
de almacenamiento de la Unién
Europea se encontraban llenas
en un 90 por 100 de media,
cifra significativamente mas alta
que en el mismo mes de 2021
(75 por 100) (9). Paralelamente,
este reglamento indica que el
gas puede ser repartido entre
los paises. De nuevo, se refuer-
za la idea de solidaridad como
estrategia clave para abordar
la crisis energética y, es que,
los paises que no disponen de
instalaciones de almacenamien-
to se ven comprometidos a al-
macenar el 15 por 100 de su
consumo interno anual de gas
en reservas ubicadas en otros
Estados miembros. En cuanto a
los instrumentes de ahorro de
gas, desde Bruselas se han es-
tablecido nuevas normas sobre
medidas coordinadas de reduc-
cion de su demanda a través
de la comunicacién «Ahorrar
gas para un invierno seguro»
(Comisidon Europea, 2022d) vy
el Reglamento sobre medidas
coordinadas de reducciéon de
la demanda de gas (Comision
Europea, 2022e). De hecho, se
definié un objetivo voluntario
de reduccion de la demanda de
gas natural en un 15 por 100
respecto del consumo medio de
los cinco anos anteriores que de-
berfa ser alcanzado entre agosto
de 2022 y marzo de 2023. De
acuerdo con el nuevo Regla-
mento EU/2023/706, aprobado

en marzo de 2023, la reduccion
del 15 por 100 ha sido prorro-
gada por un periodo de doce
meses.

A pesar de que ambas me-
didas contribuyen al equilibrio
entre la oferta y la demanda
deenergia, elaumento extremo de
los precios en el verano de 2022
hacia entrever una temporada
de invierno 2022-2023 larga y
convulsa. Junto a los picos his-
téricos de precio de verano, las
repetidas advertencias de esca-
sez de gas y posibles apagones
generalizados, la Unién Europea
se vefa obligada a continuar ac-
tuando con celeridad para pro-
teger a empresas y hogares mas
vulnerables. De modo que ante
un contexto de precios energé-
ticos desorbitados se presentaba
el nuevo Reglamento sobre una
intervencion de emergencia para
hacer frente a los altos precios
de la energia (Comision Europea,
2022f). La nueva normativa de
caracter temporal pivota espe-
cialmente en torno a tres ejes. En
primer lugar, en reducir de for-
ma coordinada el consumo de
electricidad en un 10 por 100 en
la Unidn Europea para finales de
marzo de 2023 a través de me-
didas voluntarias; permitiendo
a los Estados miembros la total
libertad en establecer las medi-
das 6ptimas que lograsen ese
objetivo. Ademas, se ha obligado
a los Estados miembros a dismi-
nuir el consumo en al menos un
5 por 100 en las horas punta. En
segundo lugar, se ha limitado los
ingresos de los productores de
electricidad limpia estableciendo
un tope de 180 €/MWh. Esta
nueva medida afecta a los ingre-
sos de los productores de elec-
tricidad que utilizan tecnologias
renovables, energia nuclear o lig-
nito, ya que en los Ultimos meses
se han beneficiado de unos in-
gresos excepcionalmente eleva-

dos a consecuencia del aumento
del precio de la electricidad. En
tercer lugar, se ha establecido
un mecanismo que garantiza
una contribucién solidaria de los
sectores mas contaminantes (pe-
tréleo crudo, gas natural, carbon
y refineria) hacia los hogares y
empresas con dificultades para
hacer frente a la factura ener-
gética. La contribucién solida-
ria se ha definido sobre la base
de los beneficios de 2022 y/o
2023 siempre y cuando hayan
aumentado mas del 20 por 100
del beneficio medio obtenido en
los cuatro anos anteriores. Los
Estados miembros son los encar-
gados de recaudar las rendas de
este nuevo reglamento vy redis-
tribuirlas entre los ciudadanos y
empresas mas afectados por la
crisis energética a través de tres
grandes canales: i) el traslado
directo al consumidor final; ii)
la compensacién e incentivos a
las empresas para que disminu-
yan su consumo; Y iii) el apoyo
financiero a las empresas que
inviertan en energias limpias.

El ano 2022 se cerraba con
el acuerdo politico en torno a
tres propuestas de la Comision:
el mecanismo de correccion del
mercado para limitar los precios
excesivos del gas (10), la regula-
cion de emergencia para acelerar
la autorizacion de energias reno-
vables y la solidaridad —compras
coordinadas de gas—. La apuesta
decidida por la solidaridad entre
los distintos Estados miembros
ha representado la principal he-
rramienta contra la escasez de
suministro (Comision Europea,
2022g). La nueva normativa fo-
menta las compras coordinadas
para alcanzar unos precios de
gas mas competitivos y evitar la
fragmentacion y competitividad
dentro de la propia Unién. Por
primeva vez se crea el mecanis-
mo AggregateEU para que los
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Estados miembros incorporen a
la demanda de la Unién Europea,
como minimo, el 15 por 100 de sus
respectivas obligaciones de lle-
nado de las instalaciones de al-
macenamiento (equivalente a
alrededor de 13.500 millones de
metros cubicos de gas al ano).
La primera convocatoria para la
compra conjunta de gas fue esta-
blecida por la Comision Europea
el pasado 25 de abril de 2023.
También se ha trabajado en me-
didas para garantizar y compartir
el suministro de gas dentro de la
Unién Europea de modo que, si
un palis manifiesta una emergen-
cia en el suministro, otro pais sera
el encargado de suministrar gas
y, por ello, recibira una compen-
sacion justa. Ademas, se ha apos-
tado por limitar las fluctuaciones
de los precios del gas a través de
la creacién de un nuevo indice
de referencia. De modo que el
precio del gas natural licuado
deja de depender del mecanismo
de transferencia de titulos (11) y
y se incide en que recoja mejor la
realidad del mercado. Con este
instrumento se pretende evitar
episodios de maximos historicos
de los precios del gas natural.

Si bien el ano 2022 se ha ca-
racterizado por un amplio des-
pliegue de medidas temporales
y de emergencia, el afio 2023
viene marcado por el anuncio de
reformas estructurales. Reciente-
mente la Comisién Europea ha
evaluado la necesidad de seguir
apoyando las medidas de emer-
gencia y, dados los precios ac-
tuales de electricidad en la Unién
Europea, afirma que no se debe-
rlan prolongar las medidas de re-
duccién de demanda, el tope de
ingresos inframarginal y las inter-
venciones minoristas (Comision
Europea, 2023b). En cambio,
si se ha observado una apues-
ta firme por medidas de mayor
calado a medio y largo plazo.

En coherencia con esta preocu-
pacion, en febrero de 2023, la
Comisién presentaba el Plan In-
dustrial del Pacto con el objetivo
de reforzar la competitividad de
la industria europea para cumplir
con los objetivos de neutrali-
dad climética de 2050 (Comisién
Europea, 2023c). Los pilares
sobre los que se sostiene este
Plan son: i) marco regulatorio
previsible y simplificado; ii) acce-
so acelerado a la financiacién; iii)
mejora de las capacidades; y iv)
comercio abierto para unas ca-
denas de suministro resilientes.
La Comisién Europea plantea la
reforma de la configuracion del
mercado de la electricidad como
mecanismo facilitador en la crea-
cion de un marco regulador pre-
visible y simplificado. Sin alterar
los mecanismos de competencia,
esta propuesta de reforma busca
proteger a los consumidores de
la volatilidad de los precios, re-
ducir el precio de la energia y
ayudar a que los consumidores
se beneficien de los bajos costes
de las energias renovables.

IV. IMPACTOS DE LA CRISIS
EN LOS CONSUMIDORES
VULNERABLES

El aumento de los precios de
la energia intensifica las condi-
ciones de pobreza energética
y acrecienta las desigualdades
(Guan et al., 2023; Halkos y
Gkampoura, 2021). Un incre-
mento de los precios energé-
ticos supone una mayor carga
econémica para aquellas fami-
lias en situacion de riesgo, ya
que deben dedicar un aumento
sustancial de los presupuestos
familiares a cubrir el gasto en
electricidad, calefaccién, agua
caliente, etc. Esto implica una
mayor dificultad de los hogares
a pagar las facturas sin retrasos
o mantener el hogar a una tem-
peratura adecuada de confort. Al

mismo tiempo, el componente
de precios energéticos tiene una
gran incidencia en la inflacién
de los productos y servicios de
consumo, debido a que la ener-
gia no solo es un bien esencial
para los hogares, sino que este
influye directamente en los cos-
tes de industriales de produccion
de los productos y servicios de
consumo final, aumentando una
vez mas la carga econdmica a la
que las familias vulnerables se
enfrentan (Taghizadeh-Hesary,
Rasoulinezhad y Yoshino, 2019).

La reciente investigacion em-
pirica de Halkos y Gkampoura
(2021) ha demostrado que los
precios de la energia son el prin-
cipal determinante de la pobreza
energética en Europa. Asimismo,
los resultados de Guan et al.
(2023) apuntan también a un
mayor impacto de los precios en
la pobreza energética. De hecho,
los resultados obtenidos del estu-
dio para 116 paises indican que
el aumento de los precios de la
energia causado por la guerra en
Ucrania incrementa la pobreza
energética y estiman que los cos-
tes totales de energia de los ho-
gares aumentarian entre un 62,6
y un 112,9 por 100, lo que se
traduciria en un aumento del 2,7
al 4,8 por 100 en los gastos de
los hogares. Estas presiones en
el coste de vida de los hogares
podrian hacer caer en la pobreza
energética extrema a entre 78 y
141 millones de nuevos hogares.
Ante esta coyuntura, la protec-
ciéon de los hogares vulnerables
ha sido una clara prioridad en el
seno de la Unién Europea.

La pobreza energética en
Europa no es un problema ex-
perimentado a raiz de la actual
crisis energética. Al contrario,
sigue siendo un problema de ca-
racter cronico y estrechamente
relacionado con el ciclo econé-
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MAPA 1

a una temperatura inadecuada (2022).
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mico (Costa-Campi, Jové-Llopis
y Trujillo-Baute, 2019; Oliveras
et al., 2021). Las ultimas cifras
disponibles indican que, en 2022,
el 9,3 por 100 de la poblacién
europea declaré tener problemas
para mantener su hogar a una
temperatura adecuada, lo que
supone un incremento del 34,8
por 100 respecto al afo anterior.
En cambio, el 6,9 por 100 de los
europeos declaré retrasos en el
pago de sus facturas relacionadas
con el hogar. En todo caso, cuan-
do se observa con atencion la
realidad de cada Estado miembro
se encuentran rasgos claramente
diferenciados. Por ejemplo, los
paises del sur de Europa y Europa
del este muestran un mayor por-
centaje de hogares con esta difi-
cultad, a diferencia de los paises
del norte que, a pesar de tener in-
viernos mas extremos, muestran
niveles de pobreza energética
menores (mapa 1).

Si atendemos al contexto na-
cional, Espafa se encuentra ubi-

cada en el grupo de paises con
mayor incidencia. Desafortuna-
damente, en los Ultimos anos
ha ido ganando posiciones altas
del ranking. De hecho, en 2011
ocupaba la posicién decimo-
cuarta con mayor incidencia de
hogares incapaces de mantener
su vivienda a una temperatura
adecuada (6,5 por 100 de los
hogares); diez anos mas tarde,
Espafa se ubica en la sexta posi-
cion (14,2 por 100 de los hoga-
res espafoles). La pandemia de
COVID-19 y la reciente escalada
del precio mayorista del gas y de
la electricidad no ha hecho mas
que agudizar esta problematica
e intensificar la brecha con los
objetivos de reduccién buscados
gue tiene establecidos Espana
para 2025 (grafico 7).

Desde 2019, Espafna cuenta
con la Estrategia Nacional contra
la Pobreza Energética, eje verte-
brador de politicas con una pers-
pectiva de actuacién de arriba
abajo (top-down), estableciendo

por primera vez una definicion
oficial de pobreza energética, in-
dicadores de medicién, objetivos
minimos de reduccién y acciones
a corto, medio y largo plazo para
mitigar esta problematica. Las
principales medidas aplicadas
en Espafna para abordar el pro-
blema de la pobreza han sido el
bono social eléctrico y térmico,
y la prohibicion de interrumpir el
servicio energético. Ademas de
medidas paliativas, Espafia cuen-
ta con el Programa de Ayudas a la
Rehabilitacion Energética de Edifi-
cios Existentes (PREE), que desde
2020 presta especial atencion a la
concesion de ayudas para realizar
actuaciones de rehabilitacion en
aquellos edificios que acogen a
colectivos vulnerables y afectados
por la pobreza energética. Dado
el timido avance experimentado
en los indicadores de pobreza
energética durante los Ultimos
anos, se ha planteado la necesi-
dad de buscar y potenciar solu-
ciones a esta problemética ener-
gética a través de un enfoque de
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GRAFICO 7

EVOLUCION DE LA POBREZA ENERGETICA EN ESPANA Y OBJETIVOS DE REDUCCION ESTABLECIDOS
POR LA ESTRATEGIA NACIONAL CONTRA LA POBREZA ENERGETICA, 2019-2024
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Nota: Indicadores primarios de la pobreza energética de acuerdo con el Observatorio Europeo de Pobreza Energética:
— 2M (Gasto desproporcionado): Porcentaje de hogares cuyo gasto energético en relacién con sus ingresos es mas del doble de la mediana

nacional.

— HEP (Pobreza energética escondida): Porcentaje de los hogares cuyo gasto energético absoluto es inferior a la mitad de la mediana na-

cional.

— Temperatura inadecuada de la vivienda: porcentaje de la poblacion que no puede mantener su vivienda a una temperatura adecuada.
— Retraso en el pago de las facturas: porcentaje de poblacion que tiene retrasos en el pago de facturas de los suministros de la vivienda.
— OB: Objetivo Buscado de reduccién de la pobreza energética en el marco de la Estrategia Nacional contra la Pobreza Energética (2019-

2024).
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abajo arriba (bottom-up), donde
la interaccion de los distintos ac-
tores locales (empresas, entidades
sociales, Administracién y ciu-
dadania) pasan a ser elementos
esenciales que determinaran el
éxito de los multiples mecanismos
aplicados. Abordar la realidad
local constituye el punto de par-
tida del Centro de Asesoramiento
sobre la Pobreza Energética (Ener-
gy Poverty Advisory Hub —EPAH-).
Este centro se puso en marcha
en noviembre de 2021 por la
Comisién Europea, en pleno pe-
riodo de aumento de precios de

la energia, y pretende identificar
y visibilizar acciones locales que
persiguen hacer frente a la pobre-
za energética y mitigarla a través
de la asistencia técnica dirigida a
autoridades locales y organizacio-
nes de la sociedad civil.

Con respecto a la crisis ener-
gética actual, el Gobierno ha
adoptado una serie de iniciati-
vas legislativas desde 2021 (12)
para proteger a los hogaresy
las empresas que han represen-
tado un desembolso estimado
de 40.000 millones de euros

(de septiembre de 2021 hasta
enero de 2023), lo que se tra-
duce en un 3,4 por 100 del PIB
espanol (Sgaravatti et al., 2021).
Entre las principales acciones de
escudo social se encuentran la
ampliacién del descuento con-
cedido por el bono social en la
factura de la luz, la puesta en
marcha del Suministro Minimo
Vital para evitar la desconexion
total del suministro y garantizar
unas condiciones minimas de
confort y el aumento del pre-
supuesto destinado al bono so-
cial térmico. Igualmente, se han
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implementado medidas urgen-
tes en el &mbito de la fiscalidad
energética, fijando una rebaja del
tipo impositivo del IVA aplicable
a la factura eléctrica. El afio 2022
ha implicado una nueva reaccion
regulatoria (13) con la aproba-
cion de medidas adicionales de
refuerzo de la proteccion de los
consumidores de energfa. De
hecho, se extiende la cuantia de
ayuda minima por beneficiario
del bono social térmico (14),
se amplia la rebaja del IVA en
la factura de electricidad y se
efectUa una serie de modifica-
ciones en el bono social eléctri-
co, aumentando de nuevo los
porcentajes de descuento hasta
un 65 por 100 para consumi-
dores vulnerables y un 80 por
100 para consumidores vulnera-
bles en situacion extrema. De la
misma manera, se crea el bono
de justicia energética con ca-
racter temporal y vigencia hasta
finales de 2023 que debe facilitar
a las familias mas afectadas por
la crisis energética contar con
descuentos del 40 por 100 en
la factura de la luz. En suma, se
observa una tarea inmensa en el
despliegue de medidas de emer-
gencia. No obstante, muchas de
estas medidas caducaran en los
proximos meses poniendo sobre
la mesa los peligros de afrontar
un problema estructural con me-
didas coyunturales.

V. CONCLUSIONES

La crisis energética mundial
ha planteado serias dudas sobre
la consecuciéon del objetivo cero
emisiones netas en 2050. A estas
nuevas dudas se ha sumado el
desafiante reto de mantener
el equilibrio de los tres pilares
basicos del sistema energéti-
co —seguridad de suministro,
competitividad y sostenibilidad
medioambiental-. En un con-
texto de incertidumbre como

telén de fondo, esta crisis sin
precedentes ha sido un claro
recordatorio de que el énfasis
regulatorio no puede ubicarse
Unicamente en la sostenibilidad
de la energia o la competitividad,
ya que la seguridad energética a
nivel comunitario sigue siendo
una prioridad. Otra ensefanza
que emerge de la reciente crisis
es que esta puede ser un punto
de inflexion hacia un sistema
energético mas limpio y seguro,
al mismo tiempo que mejora
la independencia energética y
reduce la exposicién a la alta
volatilidad de los precios energé-
ticos. De hecho, la invasién rusa
de Ucrania ha proporcionado el
empuje politico necesario para
abordar los ambiciosos objetivos
de energia y clima que anhela el
Pacto Verde Europeo.

En un corto periodo de tiem-
po, Yy bajo un espiritu de solidari-
dad, la Unién Europea ha hecho
un trabajo titadnico en implemen-
tar un arsenal de medidas frente
al aumento de los precios de la
energia para proteger a empresas
y hogares mas vulnerables. En
especial, el ano 2022 se ha carac-
terizado por el desarrollo de una
ingente bateria de propuestas le-
gislativas de emergencia y carac-
ter temporal que han permitido
consolidar una estrategia de se-
guridad de suministro como res-
puesta a un contexto cambiante.
La coherencia politica sumado a
una accion comun han sido muy
importantes a la hora de minimi-
zar los riesgos ante impactos asi-
métricos de los distintos Estados
miembros en el camino hacia la
descarbonizacion. Estas medidas
han sido reforzadas en 2023 con
nuevas reformas estructurales con
el objetivo de crear un sistema
energético mas resiliente de cara
a posibles shocks. Seguir traba-
jando en favor del desarrollo de
las energias renovables ha impli-

cado también una apuesta desde
la Comision por fortalecer la in-
dustria, asegurar los materiales
criticos para fabricar tecnologias
limpias y acelerar los procesos
de autorizaciones y permisos de
instalaciones de energias reno-
vables. En esta direccion avanza
con fuerza el Plan REPowerEU,
que refuerza y complementa
la reciente publicacion del Plan
Industrial del Pacto Verde y la
propuesta de reforma del mer-
cado de la electricidad. La nueva
politica integral de energia, in-
dustria y clima asienta, todavia
mas que antes, los objetivos de
neutralidad climatica de 2050 a
través de iniciativas de refuerzo
de la competitividad de la indus-
tria europea.

A pesar de haber experimen-
tado una mayor estabilidad en la
situacion energética durante el
primer semestre de 2023, sigue
habiendo muchas incertidum-
bres y desafios que no pueden
ser olvidados una vez finalicen
las medidas de emergencia. Uno
de ellos es la pobreza energética,
problema poliédrico con profun-
das conexiones con la politica
medioambiental y energética.
La proteccidn social supone un
alivio en el corto plazo para las
familias mas vulnerables; sin em-
bargo, estas medidas deben ser
complementadas, urgentemen-
te, con medidas estructurales
con repercusion a medio y largo
plazo. La mejora de la eficien-
cia energética, el despliegue de
energias renovables a nivel do-
méstico, el fomento de las co-
munidades energéticas y el em-
poderamiento de los consumi-
dores, entre otras, son acciones
esenciales en las que la Unidn
Europea debe seguir trabajando
para asegurar un suministro de
energia limpia, asequible y sequ-
ra que garantice un nivel de vida
digno a las personas.
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NOTAS

(1) Para 2020, la Unién Europea se compro-
metié a reducir en un 20 por 100 las emi-
siones de GEIl (en relacién con los niveles de
1990), lograr que el 20 por 100 de la ener-
gia final procediera de energias renovables
y mejorar la eficiencia energética en un 20
por 100. En 2014 se aprobaba el Paquete de
Energia y Clima para 2030, se fijaban objeti-
vOs mas ambiciosos que consistian en reducir
las emisiones de GEI de la Unién Europea en
un 40 por 100 (en relacion con los niveles
de 1990, incrementar la cuota de renovables
por encima del 27 por 100 y seguir mejoran-
do la eficiencia energética en al menos un 27
por 100.

(2) Euros el megavatio hora.
(3) Ver seccion tercera para mayor detalle.

(4) Real Decreto-Ley 10/2022, de 13 de
mayo, por el que se establece con carac-
ter temporal un mecanismo de ajuste de
costes de produccién para la reduccién
del precio de la electricidad en el mercado
mayorista  (https://www.boe.es/buscar/act.
php?id=BOE-A-2022-7843).

(5) https://eur-lex.europa.eu/ES/legal-content
/summary/energy-poverty-and-vulnerable-
consumers-coordination-group.html

(6) https://www.consilium.europa.eu/media/
65109/st10794-en23.pdf

(7) https://energy.ec.europa.eu/topics/ener-
gy-security/eu-energy-platform_es

(8) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R0435&q
id=1685004436646

(9) Gas Infrastructure Europe: https:/agsi.
gie.eu/data-overview/eu

(10) Esta herramienta regulatoria seré activa-
da de forma automatica si de forma simulta-
nea el precio a un mes vista del mecanismo
de transferencia de titulos supera durante
tres dias habiles los 180 €/MWh vy el precio
a un mes vista del TTF se situa a 35 euros
por encima del precio de referencia del gas
natural licuado (GNL) en los mercados mun-
diales durante el mismo periodo de tres dias
hébiles.

(11) Se trata de una plataforma virtual de
negociacion del gas usada de manera gene-
ralizada para las transacciones de gas entre la
Unién Europea y sirve como indice principal
de referencia para establecer los precios.

(12) Real Decreto-Ley 12/2021, de 24 de ju-
nio, por el que se adoptan medidas urgentes
en el ambito de la fiscalidad energética. Real
Decreto-Ley 17/2021, de 14 de septiembre,
de medidas urgentes para mitigar el impac-
to de la escalada de precios del gas natural
en los mercados minoristas de gas y electri-

cidad y Real Decreto-ley 23/2021, de 26 de
octubre, de medidas urgentes en materia de
energfa para la proteccién de los consumido-
res y la introduccion de transparencia en los
mercados mayorista y minorista de electrici-
dad y gas natural.

(13) Real Decreto-Ley 6/2022, de 29 de mar-
z0, por el que se adoptan medidas urgentes
en el marco del Plan Nacional de respuesta
a las consecuencias econémicas y sociales
de la guerra de Ucrania, y Real Decreto-Ley
11/2022, de 25 de junio, por el que se adop-
tan y se prorrogan determinadas medidas
para responder a las consecuencias econémi-
cas y sociales de la guerra en Ucrania, para
hacer frente a situaciones de vulnerabilidad
social y econémica, y para la recuperacién
econdmica y social de la isla de La Palma.

(14) Real Decreto-Ley 18/2022, de 18 de oc-
tubre, por el que se aprueban medidas de re-
fuerzo de la protecciéon de los consumidores
de energia y de contribucién a la reduccién
del consumo de gas natural en aplicacion del
«Plan + seguridad para tu energia (+SE)», asi
como medidas en materia de retribuciones
del personal al servicio del sector publico y de
proteccion de las personas trabajadoras agra-
rias eventuales afectadas por la sequia. Real
Decreto-Ley 20/2022, de 27 de diciembre de
medidas de respuesta a las consecuencias
econdmicas y sociales de la Guerra de Ucrania
y de apoyo a la reconstruccién de la isla de La
Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad.
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Resumen

Con la puesta en marcha de la Estrategia
Global de la UE en 2016 se abre la puerta
a la expansion de una politica industrial de
defensa que se encontraba hasta entonces
en un estado embrionario. Los desarrollos
de politicas e instrumentos vinculados a ellas
se encuentran orientados hacia obtener la
autonomfa estratégica de la UE y a crear un
mercado Unico de defensa. Los interrogan-
tes y obstaculos son numerosos, pero se han
planteado en este articulo algunos escenarios
que pueden orientar la situacion de la indus-
tria de defensa europea en los proximos anos.

Palabras clave: politica industrial de de-
fensa, PCSD, Unién Europea, OTAN.

Abstract

With the launch of the EU Global
Strategy in 2016, the door is opened to the
expansion of a defense industrial policy that
was until then in an embryonic state. The
policy developments and instruments linked
to them are geared towards obtaining the
EU’s strategic autonomy and creating a Single
Defense Market. There are numerous questions
and obstacles, but this article presents some
scenarios that can guide the situation of the
European defense industry in the coming years.

Keywords: Defense industrial policy,
CSDP, European Union, NATO.

JEL classification: H40, L50.
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I. INTRODUCCION

L aumento del gasto mili-

tar a raiz de la invasion de

Ucrania por parte de Rusia
en febrero de 2022 suscité preo-
cupacion en Bruselas por la posi-
bilidad de que hubiera importan-
tes inversiones descoordinadas
en Europa que agravaran la frag-
mentacién industrial existente. El
actual aumento de la demanda
de sistemas de armas, junto con
el repunte presupuestario exige
que la eficiencia del gasto sea la
mayor posible y que la premura
y la necesidad no reduzcan el
value for money que se pueda
obtener de esas inversiones.

Junto a esto, la posicion po-
litica de los EE. UU., orientada
cada vez de forma maés acusada
sus esfuerzos militares hacia el
Pacifico, dejan una situacion
compleja a Europa. En este
sentido, la Unién Europea (UE)
desea reducir la dependencia de
aquel pais en diversos ambitos,
entre los que se encuentran el
militar, el tecnolégico y el in-
dustrial orientado a la defensa.
Por lo tanto, ganar autonomia
estratégica es un objetivo clave
para tener voz en el ambito in-
ternacional. Esto impone revisar
distintos factores, algunos de
los cuales estaban ya en la car-
tera europea, pero que se han
visto acelerados en los ultimos
anos. Entre ellos se encuentran
la reduccién de la fragmentacion
de la industria de defensa eu-

ropea, el impulso a las politicas
de generacion de tecnologias y
capacidades militares de manera
conjunta y una financiaciéon co-
munitaria dentro del presupues-
to para la politica de defensa.

El objetivo de estas lineas es
perfilar la politica de defensa
de la UE, particularmente en lo
tocante a su impacto en la in-
dustria de defensa. Igualmente,
se realizard un breve analisis de
la posicidon que ocupa Espafa
en ese contexto y finalmente se
plantean los posibles escenarios
gue comienzan a dibujarse para
los proximos anos en cuanto a
la morfologia de la industria de
defensa europea.

Il. PRINCIPALES HITOS
DE LA POLITICA DE
DEFENSA DE LA UE

A comienzos de los afos no-
venta, con la firma del Trata-
do de Maastricht se crean las
bases de la politica comun de
seguridad y defensa de la Unién
Europea como segundo pilar
del Tratado. Este es uno de los
rasgos principales que sustentan
la unién politica de los paises
miembros. Desde entonces se
han dado pasos, con mayor o
menor intensidad, a fin de con-
sequir diversos objetivos, entre
los que cabe destacar en el &mbi-
to de la defensa la posibilidad de
cooperacion militar, tecnoldgica
e industrial entre los paises. Todo
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ello posee una raiz comun que
es la potenciacion de la dimen-
sién diplomatica de la UE como
conjunto, intentando ser una po-
tencia mundial con una creciente
integracién en defensa.

Sin embargo, algunos facto-
res han limitado sustancialmente
el desarrollo de dicha politica. El
brexit marca un hito importan-
te en este sentido, ya que Gran
Bretafa se habia posicionado
tradicionalmente en contra de
desarrollos mas profundos de la
politica de seguridad y defensa
(Barcenas, 2019) (1). No obstante,
previamente se habian alcanzado
acuerdos importantes, pero que
no llegaban a desarrollar el poten-
cial de la UE. Entre ellos cabria su-
brayar los Acuerdos de Berlin Plus
con la OTAN del ano 2002, por
los que la UE podia utilizar activos
y mecanismos de la Alianza en
operaciones de la politica comun
de seguridad y defensa.

Un afio después se alcanza
un acuerdo que se convertiria en
piedra de toque de la seguridad
europea durante mas de un de-
cenio, cual es la Estrategia Euro-
pea de Seguridad. El objetivo era
novedoso, ya que se trataba de
identificar las amenazas a las que
se enfrentaba en aquel momento
la UE, definir sus objetivos estraté-
gicos y exponer las implicaciones
politicas que tenfan para Europa.
Puede decirse que, aunque breve
en su contenido, ha sido uno de
los documentos mas importantes
para impulsar la politica de sequ-
ridad y defensa europea ya que,
por primera vez, se incidia en
evaluar amenazas conjuntas y se
establecian objetivos también co-
munes, orientados por intereses
de seguridad europeos.

Ya en el ano 2004 se crea
la Agencia Europea de Defensa
(EDA, por sus siglas en inglés),

cuyo objetivo es apoyar a los
Estados miembros y al Consejo
Europeo en la mejora de las ca-
pacidades europeas de defen-
sa en el dambito de la gestidon
de crisis y sostener la Politica
Europea de Seguridad y Defensa.
Su objetivo principal se centra
en conseguir un marco de rela-
ciones estable que suponga un
mayor estimulo a la cooperacién
entre pafses y empresas en el
largo plazo. Por un lado, pre-
tende reducir los costes de todo
tipo asociados a la colaboracion
internacional, particularmente
los costes de transaccidon, que
suponen una importante carga
en el conjunto, dado el nimero
de paises. En segundo lugar,
mejorar el rendimiento por euro
asignado a defensa, para lo cual
es condicion necesaria un marco
gue incremente la eficiencia en
las formas de trabajo, evitar las
duplicidades de capacidades,
etc. Y, en tercer Iugar, es una
manera de reorganizar la indus-
tria europea de defensa, particu-
larmente en lo que tiene que ver
con su elevada fragmentacién.

Con la entrada en vigor del
Tratado de Lisboa en 2009, nace
la politica comun de seguridad
y defensa (CSDP, por sus siglas
en inglés), creando el Servicio
Europeo de Accion Exterior y un
conjunto de instrumentos que su-
ponen los fundamentos de apli-
cacion actuales. Los cambios con
relacién a la situacion anterior
son de un enorme calado, ya que,
entre otros aspectos, pone sobre
la mesa la Cooperacion Estructu-
rada Permanente (PESCO, por sus
siglas en inglés), cuyo objetivo
principal es la coordinacion entre
un conjunto de paises, en térmi-
nos de objetivos de seguridad,
operaciones conjuntas y adqui-
sicion de sistemas de armas. No
obstante, y aunque este meca-
nismo estaba pensado para que

un reducido nimero de Estados
miembros actuaran de tractores
para el resto, se desvirtud par-
cialmente al unirse a los cuatro
paises impulsores de la iniciati-
va —Espana, Francia, Alemania e
[talia—, la practica totalidad de los
Estados de la UE. No obstante, ha
permitido avanzar en una mayor
integracion, tanto militar como
industrial, al promover proyectos
altamente tecnologicos y de desa-
rrollo conjunto por varios paises.
Sin embargo, también exige cier-
tas contrapartidas a los paises re-
lativas a incrementar el gasto y la
inversién en defensa, la inversion
en |4+D y participar en proyectos
de colaboracién junto con otros
paises miembros, entre otras.

En el afo 2015 se plantea la
necesidad de actualizar la estra-
tegia de 2003 abordando los
problemas de seguridad desde
una perspectiva comudn y plan-
teando una vision estratégica
de la UE y de su papel en el
contexto mundial. Asi, un ano
después se aprob¢ la Estrategia
Global sobre Politica Exterior y de
Seguridad de la Union Europea
(EUGS, por sus siglas en inglés).
En ella se plantean los graves
problemas de inestabilidad de las
zonas vecinas de la UE y cémo
pueden afectar a la seguridad de
los ciudadanos europeos. Reco-
noce, igualmente, que ninguno
de los paises de la UE posee ni
los recursos ni las capacidades
suficientes para afrontar los ries-
gos y las amenazas que tiene que
enfrentar la Unién. En definitiva,
propugna una mayor coopera-
cion entre los Estados miembros
y alcanzar una mayor autono-
mia estratégica, profundizando
igualmente en las relaciones con
la OTAN.

A partir de este momento se
suceden un amplio conjunto de
acuerdos y textos que van dando
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forma a lo que se desea que sea
la UE en un futuro en términos de
seguridad y defensa. Entre ellos
cabria destacar los siguientes:

1. La adopcidon de una hoja de
ruta para la implantacién
de la PESCO que guie tanto su
gobernanza, como el tipo de
proyectos que se lancen. En la
actualidad se encuentra en
la cuarta ola de proyectos.

2. El Programa Europeo de
Desarrollo Industrial en mate-
ria de Defensa (EDIDP, por sus
siglas en inglés), cuyo objetivo
es establecer un programa
destinado a apoyar la com-
petitividad y la capacidad de
innovacion de la industria
de defensa de la Unién con
un presupuesto de 500 mi-
llones de euros para 2019-
2020. La base del mismo es la
colaboracion entre empresas
y centros de investigacién de
distintos paises y se puede
vincular a la PESCO a fin de
obtener una mayor financia-
cién para los proyectos que
se presenten. Se establecio
como un programa piloto del
Fondo Europeo de Defensa.

3. La Facilidad Europea para la
Paz (EPF, por sus siglas en in-
glés), es un instrumento extra-
presupuestario disefado para
financiar acciones operativas
de defensa en el marco de la
politica comun de seguridad
y defensa, prevenir conflictos
y construir la paz. La dotaciéon
presupuestaria ha ido cam-
biando y es financiada por los
paises en funcién de su renta
nacional bruta. En la actuali-
dad se esté utilizando para fi-
nanciar ayuda militar —artilleria
y municion—a Ucrania.

4. La Brujula Estratégica aproba-
da en el ano 2022, se centra

en realizar una evaluacién del
entorno estratégico de la UE
y de las amenazas y retos a
los que se enfrenta. Formula
propuestas concretas con un
calendario de aplicacién, a fin
de mejorar la capacidad de la
UE para actuar en las crisis. Se
estructura en torno a cuatro
pilares fundamentales: actuar
de manera rapida en caso de
crisis; estimular la inversion en
defensa a fin de conseguir los
objetivos propuestos; asociar-
se para cooperar, tanto con
la OTAN como con Naciones
Unidas y otros socios; y pro-
tegerse a través de reforzar
capacidades de anticipacion,
disuasion y respuesta.

5. Por Ultimo, se subraya la im-
portancia de la Ley Europea
de Refuerzo de la Industria de
Defensa mediante la Con-
tratacion Publica Comun
(EDIRPA), que, en palabras
de la ministra de Defensa de
la Republica Checa, Jana
Cernochova «es una de las
herramientas que pueden
ayudar a las empresas a an-
ticipar mejor su capacidad de
produccién con el fin de ga-
rantizar suministros esencia-
les para las fuerzas armadas.
La actual agresién rusa con-
tra Ucrania demuestra que
solo un ejército bien armado
y equipado puede sobrevivir
en el dindmico entorno de se-
guridad actual». Bien es cierto
que se han destinado muy
poCos recursos a la adquisi-
cion compartida =500 millo-
nes de euros hasta 2024, lo
cual puede limitar de manera
sustancial su impacto.

Uno de los instrumentos
mas sustantivos de la PCSD es
el denominado Fondo Europeo
de Defensa (EDF, por sus siglas
en inglés). Su relevancia radica

en que es el instrumento de fi-
nanciacion principal a fin de cu-
brir el objetivo de incrementar
la colaboracién entre empresas,
centros de investigacion y uni-
versidades de diferentes paises
al objeto de desarrollar nuevas
tecnologias e implementar nue-
vas capacidades militares. Para
el periodo 2021-2027 esta dota-
do con 8.000 millones de euros,
que hacen que este instrumento
posea una importante capaci-
dad de atraccién empresarial.
Su funcionamiento toma como
modelo los antiguos Programa
Marco de la UE y los Horizonte,
con propuestas lanzadas por la
Comision a las que acuden con-
sorcios de diferentes paises. Dos
son las orientaciones que posee el
EDF. La primera de ellas se centra
en el desarrollo de tecnologias,
por tanto, se encuentra vinculada
a tiempos previos a la comercia-
lizacién —technology readiness
levels (TRL)-. La segunda se orien-
ta hacia la consecucién de capa-
cidades y su aplicacion inmediata,
al objeto de mejorar o desarrollar
determinados sistemas existentes
o resultantes de la generacion de
nuevas tecnologias.

Esta breve revision de los prin-
cipales hitos de la politica orien-
tada a la seguridad y defensa de
la UE pone de manifiesto tres
cuestiones relevantes en térmi-
nos econdmicos. La primera de
ellas es la necesidad de la propia
politica que requiere de unos
recursos financieros apoyados
basicamente en las perspectivas
financieras de la UE, esto es en
el presupuesto ordinario, mas
algunas partidas extraordinarias
para financiar algun aspecto adi-
cional. En segundo lugar, exige
un mayor esfuerzo a los paises
miembros y cambiar algunas
prioridades de sus presupuestos.
Generalmente, la prioridad po-
litica de defensa de la gran ma-
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yoria de los paises europeos ha
sido extremadamente baja, tal
CoOmo muestran sus presupues-
tos nacionales, aspecto que esta
cambiando actualmente debido
a la guerra de Ucrania y a la exis-
tencia de un mayor impulso por
parte de la Comision Europea y
de los paises. Por ultimo, desde
una perspectiva industrial, una
parte muy sustancial de estos de-
sarrollos de politicas se apoya en
poseer una industria de defensa
adecuada, que sea competitiva,
capaz de dotar a las fuerzas ar-
madas de los sistemas que de-
manden y que permitan alcanzar
cierto grado de autonomia estra-
tégica al conjunto de los paises y,
por ende, a la propia UE.

lll. PRESUPUESTOS Y
COOPERACION: SU
RELACION CON LAS
POLITICAS

Una de las mayores debili-
dades de la UE a lo largo del
tiempo ha sido la falta de asig-
nacion de recursos dedicados a
defensa. Comparativamente con
los EE. UU., o con paises como
China o Rusia, los paises euro-
peos han destinado una reduci-
da financiacion a este capitulo.
Un claro ejemplo es que la UE en
conjunto gasta, en porcentaje de
su PIB, entre un 35y un 45 por
100 en defensa menos que los
EE. UU. (2). Esta situacién que,
durante anos, supuso impor-
tantes ventajas para Europa —en
términos de recursos dedicados
a otras partidas presupuestarias,
por ejemplo—, se ha vuelto en su
contra. Desde 2014, en que se
firmaron los acuerdos de Cardiff
en el seno de la OTAN, los paises
europeos se comprometieron
a elevar el esfuerzo en defen-
sa hasta el 2 por 100 del PIB,
pero el conjunto de los paises de
Europa pertenecientes a la OTAN
no ha ido mas alla del 1,74 por

GRAFICO 1
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100 —dato del aho 2023-, lo cual
implica una baja prioridad de la
politica de defensa en el con-
junto de politicas de los paises,
como se ha comentado.

Esta situacion implica haber
perdido una década de incre-
mentos presupuestarios, y rea-
lizar un esfuerzo mas elevado
en un menor periodo temporal
para la mayor parte de los paises
(véase Fonfria y Calvo, 2023) (3).
A partir de la consideracion de las
variables que aporta la EDA para
los paises europeos que perte-
necen a ella —todos los de la UE
excepto Dinamarca—, es posible
profundizar en algunos aspectos.
El primero de ellos, tal como se
muestra en el cuadro n.° 1, es
que, tanto el gasto en defensa
como el esfuerzo han crecido de
manera muy moderada en los Ul-
timos anos, sin llegar como se ha
dicho al 2 por 100 del PIB. Por lo
que respecta a la prioridad de la
politica de defensa en el conjunto
de las politicas publicas de los dis-
tintos pafses, no se aprecia practi-
camente ninglin cambio, con un
crecimiento inferior al 1 por 100,

esto es, el menor del conjunto
de los aspectos considerados.
Los cambios mas relevantes se
dan en el capitulo de inversiones
y tecnologias. Asi, las aportacio-
nes de las empresas suponen un
impulso importante alal+D y a
la I+T —normalmente con cierto
grado de cofinanciacion publi-
ca—. Aparece aqui un aspecto
de elevada relevancia, cual es el
factor tecnolégico en el sector de
la defensa —Marti'y Fonfria (2020)
muestran un modelo de agencia
en el que se pone de manifiesto
este aspecto y su impacto en el
mercado de defensa—. Se observa
que, del conjunto de las activi-
dades tecnoldgicas desarrolladas
en cooperacion por los paises
europeos en ambos anos, cerca
del 95 por 100 las realizan entre
ellos, aunque en un volumen muy
reducido.

En este sentido, es necesario
considerar dos aspectos. El pri-
mero de ellos tiene que ver con
la pequena cuantia de dichas
partidas, algo que intenta im-
pulsarse a través de las politicas
e instrumentos mencionados
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CUADRO N.° 1
PRINCIPALES INDICADORES DE DEFENSA PARA LOS PAISES PERTENECIENTES A LA AGENCIA EUROPEA DE DEFENSA
EDA 26 PAISES 2017 2021 TASA MEDIA ANUAL
ACUMULATIVA 2021-2017
Gasto en defensa (millones de euros) 164.431 214.309 6,8
Gasto en defensa (% del PIB) 1,3 1,5 3,6
Gasto en defensa/gasto gobierno (%) 2,8 2,9 0,9
Inversiones en defensa (millones de euros) 30.601 52.247 14,3
Gasto en |+D de defensa (millones de euros) 4.333 9.189 20,7
Gasto en |+T de defensa (millones de euros) 1.517 3.561 23,8
Gasto en adquisiciones conjuntas de equipos de defensa (millones de euros) 7.919 9.875 5,7
Gasto en desarrollo de I+T conjunto (millones de euros) 155 262 14,0
Gasto en desarrollo de |+T europeo conjunto (millones de euros) 147 248 14,0
Fuentes: Agencia Europea de Defensa.

anteriormente. El segundo de
los factores se refiere a ampliar
el nimero de paises y proyectos
gue se desarrollen de manera
cooperativa. Ambos elementos
se tratan de impulsar fundamen-
talmente a través de la PESCO y
el EDF.

Ya en los anos noventa se tra-
t6 de realizar una apuesta por
impulsar la colaboraciéon en el
mercado de defensa europeo. La
reduccion presupuestaria vincu-
lada a los dividendos de la paz,
junto con una estrategia de for-
talecimiento de la Unién Europea
y la constatacion de la debili-
dad militar y dependencia de los
EE. UU. en este ambito, condu-
jeron a tratar de desarrollar sis-
temas netamente europeos. Dos
de los mas paradigmaticos son el
caza de combate Eurofigther y
el avion de transporte A400-M,
en los cuales participa Espana
junto con Alemania, Italia vy
Reino Unido, en el primero de
ellosy en el segundo se sumaron
a esos paises Francia, Turquia,
Bélgica y Luxemburgo. Ambos
han supuesto un banco de prue-
bas sobre la colaboracion entre

paises, tanto en el plano indus-
trial, como tecnoldgico e institu-
cional, a través de los distintos
ministerios de defensa de los
paises participantes. En un ana-
lisis del programa Eurofigther
realizado por Heinrich (2015) se
pone de manifiesto que el pro-
grama se ha enfrentado a dificul-
tades en forma de sobrecostes, y
deficiencias en sus capacidades
aire-tierra, lo cual ha afectado
negativamente a su historial de
exportacion. Sin embargo, des-
de una perspectiva mas unida
a su papel como aglutinador de
esfuerzos a nivel europeo, ha
generado un importante volu-
men de empleos de alta cualifi-
cacion en los paises participan-
tes y demostrado que Europa
posee capacidades tecnoldgicas
adecuadas para el desarrollo de
sistemas altamente complejos de

manera conjunta.

Sin embargo, el tipo de cola-
boracion utilizada se ha mostrado
altamente ineficiente, ya que el
reparto de las cargas de trabajo
por paises —socios empresariales—,
se realiza a partir de la regla del
justo retorno, la cual implica que

dependiendo de la demanda —del
numero de aviones, en este caso—,
gue realice cada pais, tendrd un
porcentaje en el consorcio (véase
Arnold, 2013). De esta manera
los paises que adquieran un ma-
yor numero de aviones tendran
un mayor poder en el consorcio,
lo cual implica un mayor porcen-
taje de produccion del total del
sistema. La ineficiencia que gene-
ra esta forma de actuar radica en
que se basa de forma muy parcial
en las capacidades competitivas
de las empresas que conforman el
consorcio, y se pueden dar situa-
ciones paraddjicas (4). Este tipo de
situaciones han de ser prevenidas
por una politica europea orienta-
da a mejorar tanto la cooperacion
como la eficiencia en la misma
(Fonfria y Calvo, 2019).

Sin embargo, estos impulsos
hacia la colaboracion se vieron
parcialmente truncados debido
a la crisis econémica de 2008 y
los anos sucesivos. Asi, los paises
tratan de mantener su industria
protegida de la competencia
internacional lo cual lleva a li-
mitar dicha cooperacion (VV.
AA., 2017), invocando en nu-
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merosas ocasiones el art. 346
del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea (TFUE) (5).
Adicionalmente, el gran nimero
de sistemas de armas existentes
en los paises de la UE conlleva
unos elevados costes de sosteni-
miento que, comparados con los
de los EE. UU., implican unas me-
nores capacidades competitivas
militares (COM, 2016). Por estos
motivos, la UE lanzé un conjunto
de iniciativas de cooperacion cuyo
origen se puede datar, como se
ha dicho, en la EU Global Strate-
gy publicada en 2016.

No obstante, cerca de un 80
por 100 de las compras publicas
en defensa se ejecuta sobre ca-
pacidades domésticas de cada
Estado. Esta situacién genera
ineficiencias que, pueden llegar
a alcanzar un volumen de entre
25y 100.000 millones de euros
anuales en el conjunto de los
miembros de la UE (Ministerio de
Defensa, 2015). Para paliar estas
ineficiencias se esta actuando en
tres ejes: reducir la dependencia
tecnoldgica, eliminar duplicida-
des para generar economias de
escala y potenciar la interopera-
bilidad. En definitiva, lo que se
busca es dotar a Europa de una
mayor autonomia estratégica en
los ambitos tecnolégico, indus-
trial y militar.

IV. AUTONOMIA
ESTRATEGICA Y LA
INDUSTRIA DE DEFENSA
EUROPEA

Como se ha mencionado, en
el centro de las politicas euro-
peas de defensa se encuentra
la consecucién de un elevado
grado de autonomia estratégica.
Hay que partir de la base de que
ningun pais es capaz de obtener
una plena autonomia estratégica
en defensa, ya que siempre son
necesarias importaciones, bien

de inputs, de tecnologias o de
sistemas de distinta indole. No
obstante, la propia definicién
del concepto no esta suficien-
temente clara y tanto desde la
perspectiva de los paises como
desde la de las instituciones
europeas se utiliza en funcién
de cambios politicos y estratégi-
cos. Sin embargo, y desde una
perspectiva amplia, se puede
decir que la autonomia estraté-
gica comprende el control de los
inputs necesarios para el desa-
rrollo de sistemas de armas y tec-
nologias, los medios de produc-
cion y su cadena de suministros,
cdmo se organiza politicamente
la gestion, la obtencion de una
mayor o menor libertad de ac-
cién y la politica industrial y la
financiacion de esta.

Parece bastante evidente que
el nivel de autonomia estratégica
depende fundamentalmente de
tres factores. Por un lado, de los
recursos econémicos disponi-
bles, particularmente los presu-
puestarios y aquellos destinados
a la I+D, asi como los dedica-
dos a hacer la politica industrial
de defensa. Por otro lado, del
nivel de ambicién tanto nacional
como internacional de los paises,
particularmente la posicion que
desean ocupar en el contexto
politico y econémico-industrial
internacional. Finalmente, de
los riesgos que asumen a través
del mayor o menor control de
las cadenas de suministro de los
inputs estratégicos que requieren
(Fonfria, 2023).

Adicionalmente, surge el pro-
blema de que las necesidades
o demandas de los paises no
sean las mismas que las de la
UE, lo cual implicaria que los Es-
tados miembros no participaran
de forma amplia en los diver-
sos proyectos que se lanzan a
nivel europeo, lo que supondria,

a su vez, que la demanda de
los sistemas resultantes de esos
proyectos fuese reducida. Ante
una situacion asi, serfa probable
una mayor especializacién de
los paises frente al conjunto, lo
que irfa en contra de la autono-
mia estratégica de aquellos, ya
gue elevarian su dependencia
de otros Estados miembros. En
definitiva, no es sencillo conocer
cual serfa el punto de equilibrio
de la autonomia estratégica en
los &mbitos militar, industrial y
tecnoldgico.

Hasta el momento, las politi-
cas industriales de los paises han
sido orientadas internamente,
es decir hacia el fomento de la
industria nacional de defensa,
dando como resultado la frag-
mentacion de los mercados eu-
ropeos. Obviamente, este com-
portamiento va en contra de las
politicas de cooperacion y de im-
pulso de la autonomia estratégica
que se encuentra en el nucleo de
las politicas europeas de defensa.
De aqui se deriva otra cuestion
relativa a la generacion de exce-
sos de capacidad industriales que
se generan a nivel nacional, a lo
que hay que unir la consecuente
reduccion de la competencia en
los mercados europeos.

Como resultado de este con-
texto, se producen un conjunto
de situaciones que menoscaban
las capacidades competitivas de
la UE en conjunto y de los Esta-
dos miembros por separado. Asi,
debido a la fragmentacion de la
oferta se produce, igualmente,
una fragmentacion de la deman-
da, lo cual hace mas compleja
la capacidad de exportacién. En
este sentido, el nimero de uni-
dades que se puede producir
de un determinado sistema de
armas —por ejemplo, un carro
de combate o un avion de trans-
porte tactico—, es muy reduci-
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do, limitando la posibilidad de
obtener economias de escala,
retornos industriales derivados
del comercio, amortizar las in-
versiones realizadas tanto en
infraestructuras como en 4D, y
ser competitivo en precios.

Sin embargo, el comercio in-
ternacional de armamento ha
crecido sustancialmente en las
Ultimas décadas apareciendo
nuevos actores relevantes (Marti,
2015), y diversificando la oferta
de todo tipo de sistemas para
uso militar y dual —civil y militar—.
Si bien la mayoria de los paises
tratan de mantener su mercado
cerrado, tal como como mues-
tra Béraud-Sudreau (2020), el
76 por 100 de los contratos de
sistemas de armas los obtienen
empresas nacionales y tan solo
un 9 por 100 firmas de otros
paises de la UE. La internacio-
nalizaciéon, tanto a través del
comercio como via fusiones y ad-
quisiciones, ha llegado al mundo
de la defensa. Esta mayor in-
ternacionalizacion ha supuesto
un incremento sustancial de la
competencia mundial entre las
empresas de defensa —lo cual
presiona a la industria europea—,
aunque debido al caracter mar-
cadamente oligopolista existen-
te en algunos grandes sistemas
—como pueden ser submarinos,
0 aviones de combate y trans-
porte—, el mercado se cifie a un
reducido nimero de firmas que
compiten a nivel global.

La presién tanto para los pai-
ses como para las empresas na-
cionales es aun mayor si se con-
sideran los factores que pueden
influir en los resultados de las
empresas debido a los cambios
gue se han mencionado ante-
riormente. Esos factores van a
estar cada vez mas vinculados
al aumento de la competencia
que se observa desde dos dm-

bitos diferentes. El primero de
ellos es el internacional, a través
de la entrada de nuevos com-
petidores —China, India, Brasil,
etc.—. El segundo se encuentra
en el cambio de paradigma en
la generacién de tecnologias ci-
viles de uso dual —hasta los afos
ochenta era basicamente en sen-
tido contrario—, lo cual implica
la entrada de empresas civiles
en el mercado militar, incremen-
tando, asi, la competencia —tal
como expone Watts (2008) para
el caso de los Estados Unidos-—.
Esencialmente, son pymes con
menor capacidad de negociacion
con los ministerios de defensa,
lo cual impone reglas mas cerca-
nas al mercado. Adicionalmente,
debido a la creciente importan-
cia de tecnologias y desarrollos
vinculados al mundo de la ci-
berseguridad y la inteligencia
artificial —entre otros—, el nimero
de microempresas —menores de
diez trabajadores—, que poseen
estas capacidades es creciente,
por lo que el nUmero de ofe-
rentes tiende a elevarse (Fonfria,
2020).

En definitiva, tanto las politi-
cas de la Unidn como las crecien-
tes presiones de los mercados de
defensa obligan a tomar deci-
siones de cooperacién intra-UE,
por una parte, y a potenciar el
papel de la Union como actor
relevante dentro de los mercados
de defensa.

V. EL CASO ESPANOL

Espafia es un caso un tanto
especial en lo tocante a la politica
de defensa, tanto en la UE como
en la OTAN. El motivo funda-
mental es el reducido esfuerzo en
defensa que viene realizando
en las Ultimas décadas, que ha
supuesto que se encuentre en
los ultimos lugares del ranking
de los paises en ambas institu-

ciones, lo cual no se corresponde
ni con su peso econémico ni con
ser el cuarto palis en términos de
la industria de defensa europea.
Algo similar ocurre en términos
de la OTAN, en la que Espana ha
ocupado sistematicamente el pe-
nultimo lugar detrads de Luxem-
burgo, en términos de esfuerzo
en defensa.

El debate acerca de cual es
el volumen de gasto en defensa
espafol y su esfuerzo con rela-
cion al PIB es una constante que
se utiliza de manera poco ade-
cuada, atendiendo a intereses
distintos y ofreciendo cifras que,
en muchas ocasiones, no tienen
que ver unas con otras debido a
la diferente metodologia utiliza-
da para su elaboracion.

En este sentido, algunos tra-
bajos como Brzoska (1995) o
Fonfria (2013) —aplicado al caso
espafol-, observan las dificulta-
des que suponen los continuos
cambios de definicién de los fac-
tores que se incluyen y excluyen
en la cuantificacién del gasto en
defensa, tanto desde una pers-
pectiva internacional —conside-
rando diversas fuentes—, como
dentro del propio presupuesto y
gasto espanoles y su evolucién.
En este Ultimo caso, ambas ci-
fras no coinciden y han llegado
a mostrar diferencias superiores
al 35 por 100 en algunos afnos.
En cualquier caso, y tomando
como fuente principal las cifras
gue ofrece la OTAN —amplia-
mente aceptadas y que utilizan
una metodologia que se ha man-
tenido constante en un periodo
amplio de tiempo—, se observa la
baja posicién que Espafia ocupa
en el contexto de la Alianza. En
términos absolutos para el aho
2023 (6) supone el 5 por 100 del
gasto de los paises europeos que
pertenecen a la OTAN.
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GRAFICO 2
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Esta situacién implica que
Espafa no ha cumplido con los
Acuerdos de Cardiff de 2014 y
gue se encuentra muy alejada
del 2 por 100 del PIB en gasto en
defensa, por lo que le queda un
largo recorrido y un importante
esfuerzo presupuestario para
alcanzarlo, si tal como se ha ex-
presado por parte del Gobierno,
se pretende llegar a esa cifra en
el afo 2029.

Esta situacién de la demanda
tiene importantes efectos en la
oferta, es decir en la industria de
defensa. Unos presupuestos re-
ducidos implican una demanda
baja, por lo que el impacto de
la politica industrial orientada al
fomento de la industria nacional
se ve reducido. Sin embargo, se
utiliza el articulo 346 del TFUE
como forma de proteccién del

mercado nacional, pero desde
la Comisién se esta controlan-
do cada vez mas su uso ade-
cuado. lgualmente, la industria
espanola se ha visto obligada a
incrementar sustancialmente su
actividad internacional a través
de la exportacion para poder
mantener las infraestructuras y
los niveles de produccion. De
hecho, alrededor del 80 por 100
de la facturacién de las firmas de
defensa espafnolas se debe a la
exportacion (DGAM, 2023).

Las empresas espafolas —y
otras instituciones, como uni-
versidades y centros de investi-
gacién— participan con elevada
intensidad en los distintos pro-
gramas que se vienen lanzando
desde la UE, como parte de la
politica industrial de defensa,
liderando algunos de ellos (7).

Esto indica que las empresas
consideran esta politica una via
de expansion de sus capacidades
tecnologicas y de generacion de
nuevas capacidades futuras a fin
de crear un mercado comun de
defensa y ampliar sus posibilida-
des de acceso a otros mercados
junto con empresas de diversos
paises de la UE.

VI. ESCENARIOS PARA LA
INDUSTRIA EUROPEA DE
DEFENSA

La creacién de un mercado
Unico de defensa se enfrenta a
importantes resistencias ya que
en numerosas ocasiones los in-
tereses de los palises —y de las
empresas— no se encuentran ali-
neados con los de la Comisién
Europea y ni siquiera con los de
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la EDA (Sabatino, 2022). Este es
el caso de Estados miembros que
adquieren una gran cantidad de
sus sistemas de defensa a terce-
ros paises, particularmente los
EE. UU., debido a dos factores:
el superior nivel tecnolégico y
motivos estratégicos vinculados
en numerosas ocasiones con su
posicion geoestratégica y con
la firma de acuerdos bilaterales
—este seria el caso particular de
Polonia—. Ante esta situacién
cabe preguntarse cual sera el
desarrollo en el medio y largo
plazos de la industria de defensa
en funcién de las politicas euro-
peas recién estrenadas.

La cuestién para dilucidar es
cdémo puede ser el mercado de
defensa —fundamentalmente
desde la perspectiva de la oferta,
ya que la demanda depende del
presupuesto de los paises—, en
unos anos. Asi, es posible plan-
tear tres escenarios dependien-
do del éxito de la PCSD, de los
comportamientos empresariales
y de las politicas de los paises.
Con relacién al éxito de la po-
litica industrial europea habria
que distinguir varios factores que
afectan a su desarrollo:

1. La valoracion del volumen de
recursos destinados, funda-
mentalmente, al EDF. Sin una
financiacién razonable y con
perspectivas de continuidad
el impacto sobre los objeti-
vos puede ser muy reducido,
por lo que la eficacia de las
inversiones se veria mermada
sustancialmente. De manera
adicional, las expectativas em-
presariales serian aminoradas
y la participacion se irfa redu-
ciendo.

2. La composicion entre el de-
sarrollo de capacidades y el
de tecnologias ha de ser la
adecuada. El EDF aporta una

mayor cuantia a las primeras
y distingue entre las segundas
segun los TRL. Una parte de
estas Ultimas se orientan a de-
sarrollar tecnologias disrupti-
vas —TRL muy bajos—, que re-
quieren de mayores tiempos
de maduracion y tardan mas
en aplicarse a la generacion
de nuevas capacidades milita-
res. Es necesario mantener la
transmisién entre tecnologias
y capacidades, de forma que
unas aporten a las otras valor
ahadido.

3. Existe un trade-off entre un
mayor o menor nivel de coo-
peracion entre los paises 'y
el nivel de competencia, de
manera que la inclusion de un
mayor nimero de paises en
los proyectos a fin de elevar
la cooperaciéon puede ir en
contra de un mayor grado
de competencia industrial o
tecnologica.

4. De todo lo anterior se deriva la
necesidad de un uso eficiente
de los recursos, aplicandolos a
proyectos que se encuentren
claramente alineados con la
definicion de las necesidades
y cuyo value for money sea el
mas elevado posible.

Con relacion a los comporta-
mientos empresariales, es nece-
sario tener en consideracién que
las empresas transnacionales
que pudieran surgir de la politi-
ca europea de defensa se mue-
ven por parametros diferentes a
las empresas privadas (Hartley,
2020). Mientras que las firmas
privadas buscan el beneficio vy,
en el contexto que se esta anali-
zando las fusiones y adquisicio-
nes, las companias transeuro-
peas pueden perseguir objetivos
diferentes ya que suelen tener
participacion de los Estados y
objetivos no Unicamente econo-

micos, sino politicos, de expan-
sion en determinadas regiones
mas deprimidas econémicamen-
te, etcétera.

En cuanto a las politicas que
desarrollen los paises, una mayor
o0 menor apertura de los merca-
dos domésticos —que se encuen-
tra con importantes resisten-
cias—, puede permitir de manera
mas 0 menos rapida acercarse al
ideal perseguido por la Comision
Europea de un mercado Unico de
defensa. El uso nacional y con-
trol europeo del articulo 346 del
TFUE, junto con las presiones de
los grupos de interés nacionales
—lobbies—, a fin de influir en las
politicas publicas, son aspectos
para tener en cuenta de cara al
desarrollo de la PCSD.

En definitiva y consideran-
do los aspectos expuestos, se
pueden definir tres escenarios
posibles de desarrollo de la in-
dustria de defensa europea. El
primero de ellos, que podria de-
nominarse escenario conserva-
dor, supondria un fracaso de
la politica industrial de defensa
europea. Unicamente reduciria
parcialmente la fragmentacion
del mercado, las politicas de los
paises primarian sobre la de la
UE y no seria posible alcanzar un
mercado Unico de defensa. Los
factores de soberanfa nacional
y seguridad se encontrarian por
encima de otras consideracio-
nes. Esta situacion implicaria una
cierta ampliacion de la coopera-
cién empresarial manteniendo
campeones nacionales con un
elevado peso en sus mercados
y compitiendo con los de otros
Estados miembros. Obviamente,
la eficacia presupuestaria de los
instrumentos actuales seria muy
reducida y los lobbies nacionales
tendrian un peso muy elevado en
la definicion y orientaciéon de las
politicas publicas.
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Un segundo escenario —que
podria denominarse escenario
de especializacién—, serfa aquel
en el cual los paises se especia-
lizan en funcién de sus ventajas
competitivas. Este escenario es, a
priori, poco probable ya que su-
pondria que los paises tienen que
renunciar a ciertas capacidades y
dejarlas en manos de otros paises
mas eficientes o con mayor nivel
tecnolégico, lo cual conduciria a
una situacién en que los Estados
con industrias mas desarrolladas
tendiesen a copar el mercado
de defensa. Se crearian, posi-
blemente, grandes campeones
nacionales y transnacionales con
participaciones minoritarias de los
paises con pequefas industrias de
defensa, incluso sin su participa-
cion. Este caso tampoco seria un
éxito de la politica industrial de
defensa europea.

El tercero de los escenarios
serfa la creacion de un mercado
comun «sesgado» u orientado.
La estructura de dicho mercado
estaria controlada por un con-
junto de empresas transeuropeas
en los distintos segmentos pro-
ductivos —tierra, mar, aire, satéli-
tes...—, las cuales se abastecerian
de las empresas nacionales en
funcion de sus capacidades y
tecnologias, pero dominarian el
mercado, pudiendo llegar a ser
campeones europeos tendentes
al monopolio, algo que es bas-
tante normal en los mercados de
defensa mundiales. Esta situa-
cién daria mayor capacidad com-
petitiva a la industria europea a
expensas de los paises que serian
«cooperadores necesarios» en
algunos nichos de capacidades
y tecnologias. La politica euro-
pea habria conseguido su objeti-
vo, pero el coste para los paises
puede ser elevado e implicaria
ciertas renuncias e importantes
cambios de posicionamiento in-
dustrial a lo largo del tiempo.

En definitiva, la complejidad
de esta industria dominada por
oligopolios y monopolios, junto
con las cuestiones de soberania'y
seguridad de los paises imponen
un conjunto de importantes res-
tricciones que pueden conducir
a situaciones en las que alcanzar
un 6ptimo de Pareto no es sen-
cilloy, quiza, tampoco posible.

VIl. CONCLUSIONES

En estas paginas se ha trata-
do de exponer tanto las causas
como los instrumentos de politi-
ca fundamentales que han lleva-
do a la UE a realizar una politica
industrial de defensa basada en
la PCSD. Son varios los objetivos
de dicha politica y ninguno de
ellos facilmente alcanzable. La
autonomia estratégica puede
colocarse como pilar general de
la politica, pero a fin de alcan-
zarla es necesario un importan-
te nimero de instrumentos de
politica, tanto industrial como
exterior.

La UE se ha afanado por di-
sefiar un marco que tiene como
horizonte en el largo plazo el
mercado comun de la defensa,
sin embargo, se encuentra con
numerosas incognitas, ya que no
todos los paises estan de acuerdo
en todos los aspectos de dicho
marco. Por tanto, cabe interro-
garse sobre qué direccion toma-
ra el mercado de defensa en el
medio y largo plazos. Para ello se
han expuesto tres posibles esce-
narios, cada uno de ellos con dis-
tinta probabilidad de alcanzarse y
muy vinculados a la financiacion,
el desarrollo de tecnologias y las
formas de cooperacion.

En el caso espanol, las difi-
cultades para situarse en dicho
mercado son importantes. La
industria espafiola de defensa se
encuentra entre las cuatro ma-

yores de la UE, pero con algunas
debilidades derivadas de la falta
de presupuesto y de la reducida
prioridad que se le ha concedido
hasta ahora a la politica de de-
fensa. Sin embargo, la guerra de
Ucrania y las presiones tanto
de la OTAN como de la UE han su-
puesto un estimulo al incremento
del gasto en defensa espafol.

Finalmente, es importante
incidir en la eficiencia del pro-
ceso europeo. {Se conseguiran
ahorros de costes? ¢Serd posi-
ble reducir los amplios tiempos
de desarrollo de los sistemas de
armas? (Hasta qué punto los des-
acuerdos de algunos paises im-
posibilitaran el desarrollo de una
industria europea de defensa?

NOTAS

(*) El presente trabajo ha dispuesto
de financiacion de la Agencia Estatal de
Investigacién (PID2019-108036GB-100/
AEI/10.1339/501100011033).

(1) Gran Bretana es, ademaés, una importante
potencia militar, lo cual supuso una reduc-
cion de capacidades del conjunto de la UE.

(2) Calculado a través de los datos de la
OTAN (2023).

(3) Un ejemplo serfa el caso de Espafa, que
pretende alcanzar la cifra del 2 por 100 del
PIB en el afo 2029, comenzando en 2022.

(4) Un ejemplo referido al avion EF 2000 serfa
la construccién de un ala en Espana y de la
otra en ltalia.

(5) 1. Las disposiciones de los Tratados no
obstaran a las normas siguientes:

a) ningun Estado miembro estara obligado
a facilitar informacion cuya divulgaciéon con-
sidere contraria a los intereses esenciales de
su seguridad;

b) todo Estado miembro podra adoptar las
medidas que estime necesarias para la protec-
cién de los intereses esenciales de su seguridad
y que se refieran a la produccién o al comercio
de armas, municiones y material de guerra;
estas medidas no deberan alterar las condi-
ciones de competencia en el mercado interior
respecto de los productos que no estén desti-
nados a fines especificamente militares.

(6) Es importante notar que para el afo 2023
el gasto en defensa espanol ha mostrado un
importante aumento con relacién a los afos
anteriores.
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(7) Espana participa en 28 de los 60 pro-
yectos PESCO desde el ano 2018, liderando
cuatro de ellos.
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Resumen (**)

Aunque el mayor destino de las inversio-
nes internacionales europeas continta siendo
Estados Unidos, este articulo explora las inver-
siones europeas en otras partes del mundo y
en paises emergentes, en particular en los
Gltimos veinte anos (1). En un periodo en que
el poder econémico y empresarial se desplaza
del Atlantico al Pacifico, los datos de inversion
extranjera directa, fusiones y adquisiciones y
greenfield que analizamos en este articulo
corroboran que las transacciones intraeuro-
peas dominan, seguidas por las de Estados
Unidos. Entre los paises emergentes, Asia se
estd convirtiendo en un destino importante
de las inversiones internacionales europeas a
pesar de las guerras comerciales y las sancio-
nes. Latinoamérica continta siendo impor-
tante para las empresas espafnolas, alemanas,
francesas e italianas en particular, si bien en
los Gltimos afos algunos de los principales
inversores espanoles (Iberdrola, Telefénica,
Banco Santander, por ejemplo) han aumenta-
do su exposicion a mercados como Inglaterra,
Estados Unidos y Australia. En un momento
de crecimiento de nacionalismos y regionalis-
mos, los datos deben ayudarnos a reflexionar
sobre el futuro.

Palabras clave: inversiones extranjeras,
paises emergentes, inversiones extranjeras
directas (IED), comercio internacional, fu-
siones adquisiciones (F&A), greenfield, em-
presas multinacionales, paises emergentes,
Latinoamérica, China, Asia, Union Europea.

Abstract

Although the major destination of
European international investments continues
to be the United States, this article explores
the role of Asia and, above all, China and
India in the last twenty years. In a period
when economic and business power is shifting
from the Atlantic to the Pacific, the data we
analyze in this article corroborate that Asia
is becoming an important destination for
European international investments despite
trade wars and sanctions. Latin America
continues to be important for Spanish,
German, French and ltalian companies in
particular, although in recent years some of the
main Spanish investors (Iberdrola, Telefénica,
Banco Santander, for example) have increased
their exposure to markets such as England, the
United States United States and Australia. At a
time of growing nationalisms and populisms,
the findings of the article can help us reflect
on the future.

Keywords: foreign investment, emerging
markets, foreign direct investment (FDI),
foreign trade, international trade, mergers
and acquisitions (M&A), greenfield,
multinational enterprises, Latin America,
China, Asia, European Union.

JEL classification: F21, F30, F40, G34.

EUROPA Y LOS PAISES EMERGENTES
EN ESTA NUEVA FASE DE LA
GLOBALIZACION (*)
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Anne MIROUX

Emerging Markets Institute, Cornell University

I. LAS INVERSIONES DE LA
UNION EUROPEA, MAS
ALLA DE LOS INTERESES
ECONOMICOS EN UN
MUNDO FRAGMENTADO
Y POLARIZADO

A Unién Europea es una

gran fuerza econémica y

de inversiéon a nivel global.
Cuando Espafa acaba de asumir
el pasado julio su quinta Presi-
dencia del Consejo de la Union
Europea es el momento para re-
visar cudl es el papel europeo en
el panorama de las inversiones
mundiales. Las tres prioridades
de la presidencia espanola para
el segundo semestre de 2023
son la recuperacion econdmica,
la seqguridad energética y la au-
tonomia estratégica. La politica
exterior de un pais o, en este
caso, Europa, estd destinada a
apoyar sus intereses econémicos
y politicos, que suelen ir a la par.
Tanto la seguridad energética
como la autonomia estratégica
estan ligadas a politicas indus-
triales que pueden determinar
futuros cambios en los que an-
clar el futuro.

Efectivamente, la Comision
Europea ha cambiado su curso
y, lanzado por primera vez desde
su fundacién, ha definido una
politica industrial. Lo que venia
siendo denostado desde los anos
setenta, se ha convertido en una
prioridad. La Fundacion Hinrich
basada en Singapur (Hinrich
Foundation, 2023) ha publicado

un estudio sobre el niUmero de
distorsiones causadas por sub-
sidios en diferentes regiones y
paises desde 2008 hasta el pri-
mer trimestre de 2023. China en-
cabeza el ranking con 176.479
distorsiones, seguida de Europa
con 101.222 y Estados Unidos con
89.300. A mucha distancia en-
contramos India con 19.912 y
Latinoamérica queda rezagada
con 11.591. En la cola apare-
ce Japén con 8.837 vy, al final,
Africa con solo 1.548. Las distor-
siones son de diferente indole.
En China, el 95 por 100 de las
distorsiones se traducen en sub-
venciones financieras a sus em-
presas mientras que en EE. UU.
el 14 por 100 son subsidios a
la produccién, siendo un caso
reciente la CHIPS and Science
Act que prevé aportar 39.000
millones de délares a las empre-
sas para construir nuevas plantas
de semiconductores. Mientras
tanto, en Alemania (con 27.956,
el pais europeo con el mayor
numero) el 30 por 100 de las
distorsiones son préstamos del
Estado. El pais anuncié en 2022
la concesion al sector empresa-
rial de garantias sobre préstamos
por valor de 109.000 millones
de ddlares, ademas de 68.000
millones de dolares adicionales al
sector de la energia. El objetivo
de estas politicas es impulsar la
Estrategia Europea de Seguridad
Econdémica en la industria de
defensa, proteger la tecnologia
propia y volver a producir bienes
considerados estratégicos dentro
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del continente. Lo que empezé
como un remedio inaplazable
durante la crisis financiera de
2008 ha llegado para quedarse.
{Estamos ante un cambio de pa-
radigma? ¢{Y qué ha provocado
este cambio de rumbo?

Expertos en negocios interna-
cionales como Dunning (1993)
han constatado que las inversio-
nes internacionales responden
fundamentalmente a cuatro ra-
zones: busqueda de eficiencias
como, por ejemplo acceder a
una mano de obra mas barata,
blUsqueda de recursos naturales
como petréleo, gas o minerales,
mejorar el acceso al conocimiento
en general y tecnologia y ampliar
mercados. Lo que ha sido el pa-
radigma para el estudio de las in-
versiones internacionales, se esta
guedando obsoleto por la fuerza
qgue estan tomando los Gobier-
nos con propésitos diferentes de
los meramente econémicos. El
escrutinio adicional a las compras
de las empresas, la proteccién de
los campeones nacionales, la
reorganizaciéon de las cadenas
de valor desde la eficiencia a la
resiliencia se ha convertido en
parte de la estrategia empresa-
rial. De la busqueda de eficiencias
via el offshoring, hemos pasado
al near-shoring para conseguir
cadenas de valor con cercania
geografica, o al friend-shoring y
al ally-shoring, es decir, a invertir
entre paises que son amigos y
aliados. Revisaremos a continua-
cion como y por qué hemos lle-
gado a esta situacion y cuales han
sido las fuerzas subyacentes que
nos han llevado a estos cambios
radicales: de los factores econo-
micos a factores geopoliticos.

Con la crisis financiera glo-
bal del 2008, entramos en una
nueva época en la que, inicial-
mente, el Gobierno tuvo que
rescatar y nacionalizar empre-

sas. Aunque al poco tiempo las
empresas lograron recuperar la
propiedad y el Gobierno parecio
retirarse, tuvo que volver a in-
tervenir por la crisis sanitaria del
COVID-19, la guerra de Rusia y
Ucrania, el auge de China (que
ha conllevado toda una serie
de sanciones) y, en general, el
respeto al medio ambiente y la
equidad también han contribui-
do a una mayor participacién de
los Gobiernos en la economia. A
continuacién, analizaremos con
mas detalle estos factores.

Los primeros indicios de una
nueva etapa econdmica los vimos
con la crisis financiera de 2008-
2009, que requirié una rapida y
costosa intervencién del Estado en
todo el mundo occidental. El ob-
jetivo era evitar una debacle como
la de 1929. No habia eleccion,
habia que intervenir con urgencia.
El Gobierno americano no dudd
en saltarse el llamado consenso
de Washington, segun el cual los
mercados se autorregulan y no es
necesario, ni acertado, intervenir,
e inyect6 fuertes cantidades de
dinero en el sector financiero (el
banco Citi, las proveedoras de
hipotecas Fannie Mae y Freddie
Mac o la aseguradora AlG), asi
como en empresas de la relevan-
cia de General Motors, Chrysler
en el sector del automovil. Desde
entonces, una serie de aconteci-
mientos han convertido lo que se
crefa que era una excepcién en la
nueva regla.

Al analizar el peso de los
Gobiernos en la economia encon-
tramos distintas intensidades en el
continuum que va desde Estados
Unidos, el pais donde operan con
mas fuerza las leyes del mercado,
a China, ejemplo de economia
mas estatalizada (grafico 1). En
Europa, tenemos un modelo in-
termedio, los Gobiernos aln con-
servan una participacion en las

grandes empresas privatizadas de
servicios. Alemania mantiene una
participacion accionarial del 32
por 100 en Deutsche Telecom,
Francia un 23 por 100 en Orange
(antes France Telecom), en
Electricité de France donde, tras
ser nacionalizada de nuevo, posee
un 100 por 100, Italia un 23 por
100 en Enel. Incluso en Espana,
durante la pandemia, el Gobierno
recupero la acciéon de oro en
grandes empresas privatizadas
como Telefénica. Esta accion de
oro da al Gobierno el derecho
de veto a una adquisicion hostil o
no deseada.

Si sequimos desplazandonos a
lo largo del eje, nos encontramos
a los paises emergentes. En el
caso de Latinoamérica, donde la
privatizacion de los noventa fue
de las mas radicales del mundo,
grandes empresas como la
mexicana Pemex, la colombiana
Ecopetrol, la chilena Codelco o
las brasilefias Petrobras o Banco
do Brasil son total o parcialmente
estatales. En India, las mayores
empresas que forman parte del
Fortune Global 500 tienen un
perfil accionarial similar, con una
gran participacién del Estado:
Indian QOil Corporation, Oil and
Natural Gas Corporation (ONGC)
y State Bank of India (SBI). En
Rusia, Gazprom, la mayor com-
pafia, también es estatal. En
este pais las desinversiones de
multinacionales occidentales
que siguieron a la invasién de
Ucrania acrecentaron el poder del
Gobierno, que compré muchas
de esas empresas. Lo mismo
ocurre en Indonesia con PT
Pertamina (Persero), en Malasia
con Petronas o en Nigeria con
The Nigerian National Petroleum
Corporation (NNPC): todas son
propiedad del Estado.

Finalmente, en el polo opues-
to a EE. UU. esta China, donde el
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GRAFICO 1
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China

—

Economias estatales

Estado central y/o los regionales
tienen una influencia indiscu-
tible en los negocios, bien sea
directamente como es el caso
de los grandes bancos o, indi-
rectamente, por medio de una
regulacion estricta como sucede
con las empresas tecnoldgicas.
Si comparamos la propiedad
de las 100 mayores empresas de
Estados Unidos y China, entre
las primeras solo hay una publi-
ca (Casanova y Miroux 2020):
USPS, el servicio postal america-
no, mientras que entre las chinas
casi un 85 por 100 son parcial
o totalmente estatales. En un
nuevo equilibrio que todavia esta
en formacién, factores exter-
nos como la crisis sanitaria del
COVID-19, la invasién de Ucrania
y el auge de China podemos afir-
mar que, de manera general,
el péndulo se estd desplazando
hacia un papel mas prominente
de los Gobiernos en la economia
y en el dia a dia de las empresas.

Mientras que la crisis financie-
ra de 2008-2009 derivé en una
ola de adquisiciones, en particular
por parte de empresas chinas, en
el caso de la crisis sanitaria del
COVID-19 los Gobiernos tuvieron
una intervencién mas directa y
protectora de los intereses nacio-
nales. ¢Habia llegado la globaliza-
cién demasiado lejos hasta hacer-
la inoperativa en los momentos
de pandemia y crisis sanitaria que
estdbamos viviendo? En primer
lugar, los Gobiernos intervinieron
en la Sanidad. También hubo que
rescatar a los ciudadanos que se

quedaron sin recursos ni posibili-
dad de trabajar y a las empresas
forzadas a una actividad minima.
Con la caida del valor de las em-
presas, los Gobiernos europeos
establecieron medidas para vetar
posibles adquisiciones hostiles a
precios de ganga para asf preser-
var los campeones nacionales de
la industria y el sector servicios.
En un contexto de urgencias vi-
tales, la carencia de mascarillas
y medicinas basicas al comienzo
de la pandemia provoco una revi-
sién de los valores en que se ha-
bian basado las cadenas de valor.
Hasta entonces, habia primado la
eficiencia basada en costes bajos
y procesos productivos just-in
time que optimizaban los inven-
tarios en niveles minimos.

De la eficiencia, sin embargo,
pasamos a la resiliencia. Cadenas
de valor que pudieran funcionar
también en emergencias sanita-
rias u otras. Los paises occiden-
tales acordaron que la industria
farmacéutica era esencial para
los paises. La agricultura, tam-
bién esencial, ya venia recibiendo
desde hacia décadas subsidios
directos o indirectos en los pai-
ses ricos: Estados Unidos, Japon
y Europa. Las industrias que, a
partir de entonces, pasaban
a definirse como esenciales para
el funcionamiento basico de un
palis, podrian ser objeto de po-
liticas industriales favorables y
subsidios para mantenerlas o
traerlas de vuelta al mercado
doméstico. Ademas de la farma-
céutica, los semiconductores, la

transicién energética, la defensa
y las telecomunicaciones pasaron
a ser consideradas esenciales.

En febrero de 2022, la guerra
de Rusia y Ucrania profundizé la
tendencia. Distintos lideres euro-
peos expresaron que era el mo-
mento de que los paises antepu-
sieran los valores por encima de
los beneficios empresariales (2).
Y asi, los paises europeos boico-
tearon el gas ruso y, junto con
Estados Unidos, obligaron a sus
empresas a desinvertir sus activos
en Rusia. Las reservas del Banco
Central de Rusia de 300.000 mi-
llones en dolares y en oro fueron
congeladas y se prohibieron las
transacciones a través de SWIFT.
Hubo un cierto panico inicial, lo
que se tradujo en caidas de las
bolsas y un fuerte repunte de los
precios de las materias primas,
pero la situacién se fue normali-
zando progresivamente. A pesar
del voto de condena de la guerra
en las Naciones Unidas, las san-
ciones no se han extendido mas
alléd de Europa, Estados Unidos y
Japén. Es pronto para saber las
consecuencias del conflicto bé-
lico, pero las tendencias protec-
cionistas en materia econémica
se han acelerado.

En la trastienda de los
acontecimientos resefiados China
ha continuado su auge. La crisis
sanitaria del COVID-19 mostro
claramente al mundo occidental
su dependencia de China como
proveedor manufacturero y de
productos de primera necesidad.
Coincidiendo con el tiempo, la
presidencia de Donald Trump
en Estados Unidos (2017-2021)
y la Unién Europea (European
Commission, 2019) definieron
a China como un competidor
econdmico y un rival que
promocionaba modelos
alternativos de Gobierno. A
pesar de esta nueva vision de
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contrincante, al ano siguiente y
en plena crisis de COVID-19 la
Unién Europea y China firmaron
un Acuerdo Integral de Inversion
(Comprehensive Agreement on
Investment, CAl en sus siglas en
inglés) que pretendia mejorar
el acceso al mercado y crear
igualdad de condiciones para las
empresas europeas que invierten
en China. No obstante, este
acuerdo aun no ha sido ratificado
ni por el Parlamento europeo ni
los Estados miembros.

Lo que hasta entonces habia
sido una actitud de laissez faire
y aprovechar los bajos costes
en manufactura, dio paso a las
sanciones. Al principio fueron los
drones chinos y de ahi se paso a
Huawei, el mayor proveedor del
mundo (con la sueca Ericsson)
de equipamiento de telecomu-
nicaciones y a otras empresas.
En un contexto de aranceles y
barreras comerciales crecientes,
la Administracion Biden ha ido
mas lejos y a lo largo de 2022 ha
aprobado un importante paque-
te legislativo de politica indus-
trial, entre los que destaca la Ley
de Ciencias y Chips (CHIPS and
Science Act), con una dotacién
de 280.000 millones de délares
hasta 2026 para promocionar la
investigacion y la manufactura
de chips en el paisy la Ley de Re-
duccién de la Inflacion (Inflation
Reduction Act, o IRA segun sus
siglas en inglés), con un presu-
puesto de mas de 400.000 millo-
nes de ddlares en gasto publicoy
créditos fiscales en los préximos
diez afnos, destinados a rebajar el
precio de los medicamentos, asi
como un conjunto de medidas
de largo alcance para combatir
la crisis climatica, que contie-
ne también una fuerte apuesta
por la politica industrial. La res-
puesta de la Unién Europea ha
sido la aprobacién en junio de
2023 de la Ley Europea de Chips

(European Chips Act), que asig-
nara 47.000 millones de dolares
con el objetivo de duplicar el
peso de la industria europea en
la produccién mundial de semi-
conductores (que apenas alcan-
za el 10 por 100) y asi reducir
su casi total dependencia de EE.
UU. vy, sobre todo, de Asia. En
el marco de esta carrera tecno-
|6gica no basada en las fuerzas
del mercado, sino con un fuerte
componente de subvenciones
publicas, Corea del Sur y Japdn
también han puesto en marcha
iniciativas para favorecer su in-
dustria local en este producto.

Las demandas sociales
como un determinante
de inversiones

En 2012, en Rio de Janeiro,
coincidiendo con la Conferen-
cia de las Naciones Unidas para
definir un conjunto de Obje-
tivos del Desarrollo Sostenible
(ODS, o SDGs por sus siglas en
inglés), el conjunto de la socie-
dad asumié la necesidad de un
mayor escrutinio de las practicas
empresariales. Los ODS fueron
adoptados por la Asamblea Ge-
neral de las Naciones Unidas en
el 2015. Los esléganes en contra
de lo que algunos consideraban
como «privatizar los beneficios
y estatalizar las pérdidas» ya se
habian hecho populares mientras
los Estados rescataban bancos en
2009. La escasa exigencia de res-
ponsabilidad sobre los ejecutivos
que habian estado detras de las
bancarrotas empresariales tam-
poco ayudo. El publico empezdé
a demandar mayor transparen-
cia sobre los artificios contables
que habian permitido reducir el
riesgo al empaquetar y vender
productos financieros de alto ries-
go que incluian hipotecas como
productos sin riesgo. Se empez6
a cuestionar un tipo de globali-
zacion que habia permitido una
reduccién de pobreza importan-

te, pero que habia excluido a
gran parte de la sociedad y habia
provocado un aumento de la des-
igualdad. Las empresas no solo
tenian que aumentar el valor para
los accionistas, sino que también
debian rendir cuentas a los em-
pleados, clientes, proveedores y
la sociedad en general. Los ob-
jetivos ESG: medio ambiente (E),
sostenibilidad (S) y gobernanza
(G) tenfan que formar parte de
los objetivos de las empresas y se
tenia que dar cuenta sobre ellos
en los informes emitidos al publi-
coy los reguladores.

Tras la Segunda Guerra Mun-
dial, Europa se alined con Estados
Unidos y los flujos comerciales y
de inversién se concentraban en
el espacio atlantico. Rotterdam
era la puerta de entrada y salida
del comercio y se convirtié en
el mayor puerto del mundo hasta el
nuevo milenio. Desde entonces
el poder econémico y empresarial
se ha desplazado a Asia. Como un
signo de los tiempos, los nueve
mayores puertos estan en China
y Singapur, y Rotterdam ha caido
al décimo puesto. {Cémo se han
desplazado los flujos de inversion
con el auge de China y Asia en
estos Ultimos veinte afos? ¢Cua-
les han sido las regiones priorita-
rias de las inversiones europeas?

Después de resenar los dife-
rentes factores no econdmicos
gue condicionan los flujos co-
merciales y la inversion, en las si-
guientes secciones analizamos la
inversion europea internacional
para determinar dénde se en-
cuentran en la actualidad nues-
tros intereses econdmicos.

Il. EUROPAY ESTADOS
UNIDQOS, DOS PODERES
ECONOMICOS
ENTRELAZADOS

Lo que algunos califican como
el mayor experimento politico exi-
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toso del siglo XX, la Unién Europea
es un poder econémico, con una
gran fuerza inversora y comercial,
siendo el segundo mayor expor-
tador de bienes del mundo, tras
China, y el tercer mayor impor-
tador, tras los EE. UU. y China,
ademas de ser la primera potencia
mundial en el comercio de servi-
cios. En este contexto, el 57,7 por
100 del comercio total europeo es
intraeuropeo. En este articulo ana-
lizamos hacia dénde van las inver-
siones internacionales europeas y
el papel de los paises emergentes.
¢Estamos, como sucede en el caso

del comercio, ante una inversién
mayoritariamente intraeuropea
o fuera de Europa? Mas alla del
bloque europeo, {donde se sitlian
los intereses europeos: en nuestros
aliados primordialmente o en pai-
ses emergentes? {Son necesarias
y urgentes politicas de desacopla-
miento como en Estados Unidos
con respecto a China? ¢O nuestro
campo de influencia esta en lo
que se ha dado en llamar paises
aliados o amigos? En la préxima
seccion analizaremos la inversion
acumulada y los flujos de inversion
de la Unién Europea para después

profundizar en las inversiones in-
ternacionales de greenfield y fusio-
nes y adquisiciones (F&A).

1. Estados Unidos,
el aliado mas importante
en IED, pero aumenta
la diversificacion
geografica hacia los
paises emergentes (3)

La inversién extranjera directa
(IED) mide el valor total de las
inversiones en un pais o region
receptor de dicha inversion pro-

GRAFICO 2
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cedentes de un inversor no re-
sidente con objeto de ejercer el
control o influencia efectiva sobre
la misma y con una vocacién de
largo plazo. La Organizacion
para la Cooperacién y Desarrollo
Econémico (OCDE) considera el
umbral de propiedad del 10 por
100 en la empresa invertida como
criterio que define una inversién
con un interés duradero, es decir,
una inversion directa (4).

Segun Eurostat (grafico 2),
un 32,6 por 100 de la inversion
acumulada en la Unién Europea
(UE) proviene de Estados Uni-
dos. Por industrias, la inversion
americana se concentra en el
sector financiero, seguido del
farmacéutico, quimico, comiday
bebida y tabaco. En ultimo lugar
encontramos el sector electréni-
co. Después de Estados Unidos,
los siguientes inversores serian
el Reino Unido (18,7 por 100) y
paises offshore como Bermudas,
Jersey y las islas Caiman con un

17 por 100, y Suiza (8 por 100).
Aunque no podemos discernir
el origen ultimo de la inversién
que proviene de centros offs-
hore, casi un 60 por 100 de la
IED que recibe la Union Europea
procede de tres paises desarrolla-
dos y aliados como son Estados
Unidos, el Reino Unido y Suiza.

A su vez, con un 27 por 100
del total de las inversiones extra
Unién Europea (lo que representa
2.100 millones de euros), Estados
Unidos también es el principal
destino de la inversién acumulada
europea, lo cual no es de extranar,
dado que EE. UU. es el socio por
excelencia de la Unién Europea
desde el final de la Segunda
Guerra Mundial. El segundo es
el Reino Unido, con un 22,1 por
100, seguido de Suiza con un 9,5
por 100 y los centros extraterri-
toriales (offshore) con un 7,1 por
100, y Canada con un 2,8 por
100. Pero la IED europea es mas
amplia. Asia, sobre todo China,

Singapur y los Emiratos Arabes, es
el destino de un 12,4 por 100 de
la inversion. Entre los paises emer-
gentes, China es el destino del 0,9
por 100 de las inversiones totales y
el origen de un 2,5 por 100.

A continuacién, vemos qué
industrias atraen y son el desti-
no de las inversiones europeas.
Casi un 60 por 100 de la inver-
sion internacional europea y un
71,6 por 100 de la inversién en
Europa la encontramos en el
sector de servicios como el sector
financiero y de seguros (sector
que concita el mayor volumen
de IED -méas como receptores
que como inversores-) recursos,
tecnologia, informacién y co-
municacion (TIC), inmobiliario,
transporte y actividades de servi-
cio de alimentos. La produccién
manufacturera fue el objeto de
un 35,3 por 100 de la actividad
exterior europea y casi un 26 por
100 de la recibida (grafico 3).

GRAFICO 3
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Al considerar ahora la |ED
acumulada intraeuropea (IED de
un pais de la UE en otro de la
UE), con datos a cierre de 2021,
Holanda con un 30,7 por 100
y Luxemburgo con un 23,6 por
100, seguidos de Alemania con
un 10,2 por 100, concentraban
casi el 65 por 100 del total de
la inversién acumulada por IED.
Asimismo, también Holanda y
Luxemburgo, con un 27,3 por
100y un 22,1 por 100, seguidos
por Irlanda con un 8,2 por 100
atrafan casi el 60 por 100 de la
inversion (tanto desde fuera de
la UE como intraeuropea). Estos
datos hay que interpretarlos con

cierta precaucion, por cuanto
vienen condicionados por razo-
nes de fiscalidad especificas de
estos paises y porque muchos
fondos de inversién y companias
holding utilizadas como destino
u origen de inversion tienen la
sede en esos paises. Segun datos
de Eurostat (2023), Alemania, un
inversor neto fuera de su pafs,
es decir, invierte mas fuera de
la inversion que recibe, atrae un
6,8 por 100 de la inversion total.
Lo mismo sucede con Francia
que invierte mas (un 8,1 por 100
del total) de lo que recibe (5,95
por 100). Holanda, Luxembur-
go, Dinamarca, Italia, Finlandia

GRAFICO 4

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) DE LA
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GRAFICO 5
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y Austria también invierten mas
fuera de lo que reciben.

En esta seccidon hemos anali-
zado las inversiones acumuladas
y en la préxima analizaremos los
flujos de inversion anuales.

2. Los flujos de inversion
europeos se acercan
a China

Mientras que Estados Unidos
ha sido el mayor destino de las
inversiones internacionales ex-
traeuropeas, si suponemos los
flujos de inversion anuales y de
acuerdo con datos de la OCDE (5)
(basada en Paris www.oecd.
org) constatamos la importancia
creciente de paises emergentes
(graficos 4 y 5). Por una parte,
la importancia de Latinoameérica
como destino entre los paises
emergentes ya que fue el mayor
destino en el 2018 y el 2020 aun-
que en 2021 cayera al ultimo
lugar (CEPAL, 2023). Por otra
parte, la relevancia en los Ultimos
anos de Asia y, sobre todo, China.
Asia fue el mayor destino entre
2013 y 2017 y, a pesar de las
sanciones, también en 2022. El
grafico 5 muestra que, excepto
en 2020, el IED hacia China su-
perd al de la India y en algunos
anos, como en 2013, representd
un 82,5 por 100 de las inversio-
nes totales europeas en Asia. En
la cumbre UE-CELAC (Comunidad
de Estados de Latinoamérica y
el Caribe) celebrada en Bruselas
en julio de 2023, la Comisién
Europea anuncié 45.000 millones
de euros de inversiones de calidad
en Latinoamérica y el Caribe por
lo que podriamos esperar una
mayor importancia de la regién
como destino de la UE.

En cuanto al tipo de inversion,
las IED adoptan dos formas prin-
cipales: la primera es greenfield/
brownfield que hace referencia a
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la inversion en nuevas instalacio-
nes (greenfield) y a ampliacion de
la capacidad productiva (brown-
field) (6). La sequnda es fusiones
y adquisiciones (FyA) que se re-
fiere a la fusién de dos empresas
para formar una o la absorcién de
una empresa por otra. En ambos
casos se transfiere la propiedad de
los activos a un propietario en el
extranjero. En proporciones simi-
lares, ambos formatos suponen
un 80 por 100 de las IED totales,
siendo el 20 por 100 IED restante
en forma de «proyectos conjun-
tos» (joint-ventures en inglés). A
continuacion, examinaremos estas
opciones con mas detalle.

Ill. LA EMPRESAS
EUROPEAS, UN PODER
INDISCUTIBLE EN
LAS INVERSIONES
INTERNACIONALES DE
GREENFIELD

Cuando la inversién inter-
nacional se traduce en la cons-
trucciéon de una nueva fabrica o
una nueva filial se llama una in-
versién de greenfield. Este tipo
de inversion es ventajosa para el
pals receptor, ya que crea nue-
vos puestos de trabajo por lo
que estos paises suelen ofrecer
beneficios fiscales y subsidios.
En greenfield, el inversionista
mantiene total completo con-
trol sobre su proyecto, desde
la planeacion y la construccion,
hasta la puesta en marcha de
su negocio. Con la ayuda de la
base de datos fDi Markets de
la revista Financial Times vamos
a disecar en detalle este tipo de
inversiones para poder estudiar
donde se concentran las inver-
siones europeas internacionales
de greenfield (7).

A continuacién, presentamos
datos de inversiones greenfield
anunciadas entre 2010 y 2022.
En el grafico 6 podemos ver
que la mayor partida, un 24 por

100 de estas inversiones, son
intraeuropeas, es decir, paises
de la UE invirtiendo en otros
paises de la UE. Si anhadimos
el Reino Unido (con un 7 por
100), que fue miembro de la
UE, y otros palises europeos
gue no son parte de la UE (con
un 6 por 100), llegamos a que
un 38 por 100 de las inversiones
greenfield anunciadas son «in-
traeuropeas». Les sigue Asia con
un 19 por 100, de las que China
representa un 7 por 100 e India
un 4 por 100, Estados Unidos
y Canada con un 14 por 100,
Latinoamérica con un 12 por
100, y Africa con un 10
por 100. Los paises emergentes,
en conjunto, representan un
41 por 100 de las inversiones
en greenfield anunciadas de la
Union Europea, lo que indica
la importancia creciente de pai-
ses emergentes para la UE. Este
porcentaje supera a la inversion
en este epigrafe intraeuropea.

Siguiendo con los datos
de fDi Markets, podemos dis-
tinguir las industrias en las
que la Unién Europea (inclu-

yendo el Reino Unido) invier-
te en las diferentes regiones
emergentes (cuadro n.° 1).
La razon primordial de las in-
versiones europeas en merca-
dos emergentes es la busqueda
de energia renovable y fésil de
las que Europa carece. Asi, la
industria preferida en las tres
regiones es la de energia tanto
renovables (el principal objetivo
en Latinoamérica, el segundo en
Africa y el cuarto en Asia) como
fosiles: carbon, petréleo y gas
(la prioridad en Africa, el ter-
cer lugar en Latinoamérica y el
cuarto en Asia). Otras industrias
prioritarias europeas son la qui-
mica (en Asia y en Africa), au-
tomovil (Asia y Latinoamérica),
transporte y almacenam|en—
to (Asia y en Africa), metales
(Africa y Latinoamérica) y co-
municacién (solo en Latinoamé-
rica). Aqui constatamos que la
industria del automévil busca
eficiencias de mano de obra ba-
rata para competir globalmente.

En el cuadro n.° 2 mostra-
mos estos mismos datos desde
la perspectiva de las empresas

GRAFICO 6
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CUADRO N.° 1
NUMEI,?O DE PROYECTOS Y VALOR TOTAL DE LAS INVERS,IONES GREENFIELD INTER[\IACIONALES ANUNCIADAS DE LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA (INCLUYENDO EL REINO UNIDO) EN AFRICA, ASIA'Y LATINOAMERICA ENTRE ENERO DE 2010 Y MAYO DE 2023
En millones de ddlares
REGION DESTINO LATINOAMERICA AFRICA ASIA
INDUSTRIA # PROYECTOS ~ VALORDELA | #PROYECTOS — VALORDELA | #PROYECTOS  VALOR DE LA
INVERSION INVERSION INVERSION
Componentes del automovil 320 14.654,4 75 1.703,3 577 21.728,1
Automovil fabricante original de equipo 97 23.246,4 66 8.044,5 252 57.912,9
Servicios de negocios 567 4.338,4 291 6.158,7 912 16.444,2
Quimicas 199 5.996,0 108 16.606,2 680 62.883,7
Carbon, petréleo y gas 89 31.960,5 67 92.411,4 78 23.666,3
Comunicaciones 284 36.935,8 157 8.432,3 315 12.361,6
Componentes electronicos 165 2.505,1 89 921,7 410 20.725,1
Servicios financieros 306 15.727,0 288 3.527,7 446 18.514,6
Comidas y bebidas 247 17.000,0 178 6.407,8 313 11.508,6
Hoteles y turismo 177 13.969,8 76 6.212,3 12 11.935,4
Equipamiento industrial 379 6.199,5 157 1.717,2 1.176 19.126,0
Metales 154 24.542,9 53 9.310,0 242 22.987,5
Energias renovables 494 87.212,4 212 75.036,9 247 39.561,8
Semiconductores 8 237,3 1 3,5 91 13.079,0
Software & Servicios de Tl 625 5.273,7 210 2.698,7 1.238 19.098,8
Transporte y almacenamiento 285 18.857,8 227 19.592,1 845 53.686,5
Fuente: Elaborado por el equipo de investigacién de EMI basado en datos de fDi Markets del grupo de Financial Times (acceso en julio de 2023).

con un mayor volumen de inver-
siones internacionales greenfield
anunciadas. Dominan las empre-
sas alemanas [13], sequidas por
las francesas [11] y espafolas
[5] —también hay una empresa
«europea», Airbus—). Podemos
comprobar cémo, por sectores,
energia fosil y renovables y fa-
bricantes de automdviles lideran
estas inversiones.

A continuacién, vamos a
fijarnos en qué paises europeos
son los que mas invierten en
paises emergentes y cuales son
los principales destinos de estas
inversiones, lo que en el Instituto
de Mercados Emergentes de la
Universidad de Cornell (EMI,por
sus siglas en inglés) llamamos

E20 + 1 (donde el uno se refiere
a China): Argentina, Bangladesh,
Brasil, China, Chile, Colombia,
Egipto, India, Indonesia, Iran,
Malasia, México, Nigeria,
Filipinas, Paquistan, Rumania,
Sudafrica, Tailandia, Turquia,
Rusia y Vietnam (véase la lista de
E20 + 1 en Casanova y Miroux
proximamente 2023). En este
caso, ampliamos el rango de
tiempo al maximo que ofrece DI
Markets que es desde 2004.

El grafico 7 nos indica que
Alemania con un 28 por 100 del
total es el mayor pais inversor
dentro de la UE en greenfield en
mercados emergentes, seguido
del Reino Unido con un 20 por
100, Francia con un 18 por 100

y Holanda y Espafa con un 10
por 100 y un 9 por 100, respec-
tivamente.

Segun el grafico 8, el mayor
destino de las inversiones green-
field anunciadas europeas entre
los paises emergentes es China
que recibe un 30 por 100 del
total, seqguida por India con un
17 por 100, Brasil con un 14 por
100, Rusia con un 12 por 100y
Polonia y Egipto con un 10 por
100 y un 7 por 100, respecti-
vamente. Latinoamérica, como
region, seria el sequndo mayor
destino con un 20 por 100.

Es interesante subrayar que
Europa ha diversificado sus in-
versiones entre diferentes pai-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»

153



EUROPA Y LOS PAISES EMERGENTES EN ESTA NUEVA FASE DE LA GLOBALIZACION

CUADRO N.° 2
LAS 50 EMPRESAS EUROPEAS QUE MAS INVIERTEN SEGUN EL VALOR TOTAL DE LAS INVERSIONES GREENFIELD INTERNACIONALES
ANUNCIADAS (INCLUYENDO EL REINO UNIDO) ENTRE ENERO DE 2010 Y MAYO DE 2023
En millones de ddlares
EMPRESA, PAIS VALOR TOTAL DE LA INVERSION INDUSTRIA
Total Energies (Total), Francia 97.036,8 Carbon, petréleo y gas
Shell PLC (Royal Dutch Shell), Inglaterra/Holanda 73.749,5 Carbon, petréleo y gas
Volkswagen, Alemania 73.233,2 Automovil fabricante original de equipo
Eni SpA, Italia 61.240,8 Carbon, petréleo y gas
Enel, Italia 47.828,1 Energia renovable
Deutsche Post, Alemania 42.231,8 Transporte y almacenamiento
Electricite de France (EDF), Francia 37.553,6 Energia renovable
Mercedes-Benz Group (Daimler), Alemania 37.326,8 Automovil fabricante original de equipo
Energias de Portugal (EDP) 35.912,0 Energia renovable
Engie (GDF SUEZ) (Gaz de France), Francia 34.324,8 Energia renovable
Telefénica, Espana 33.489,7 Comunicaciones
AP Moller — Maersk, Dinamarca 32.950,9 Transporte y almacenamiento
Iberdrola, Espafia 32.618,1 Energia renovable
BASF, Alemania 28.404,5 Quimica
RWE, Alemania 26.437,3 Energia renovable
Bayerische Motoren Werke (BMW), Alemania 26.356,2 Automovil fabricante original de equipo
Siemens, Alemania 24.491,1 Equipamiento industrial
Groupe PSA (PSA Peugeot-Citroén), Francia 21.241,0 Componentes del automovil
Robert Bosch, Alemania 18.452,5 Componentes del automévil
Orsted (Dong Energy), Dinamarca 17.925,3 Energia renovable
Copenhagen Infrastructure Partners, Dinamarca 16.420,4 Energia renovable
Airbus Group, Unién Europea 15.713,3 Aeroespacial
Fiat Chrysler Automobiles (Fiat), Italia 15.400,0 Automovil fabricante original de equipo
BlueFloat Energy, Espana 14.633,7 Energia renovable
Eren Groupe, Total Eren, Francia 14.614,9 Energia renovable
Orange (France Telecom), Francia 14.592,1 Comunicaciones
Acciona, Espana 14.155,9 Energia renovable
BayWa, Alemania 14.088,0 Energia renovable
Accor, Francia 14.027,0 Hoteles y turismo
Vattenfall, Suecia 13.964,3 Energia Renovable
Continental AG, Alemania 13.375,0 Componentes del automovil
Mainstream Renewable Power, Irlanda 13.008,1 Energia renovable
ArcelorMittal, Inglaterra 12.784,1 Metales
Abengoa, Espana 12.432,5 Energia renovable
Techint, Luxemburgo 11.995,8 Metales
UPM-Kymmene, Finlandia 11.966,9 Papel, impresion y embalaje
Energie Baden-Wuerttemberg (EnBW), Alemania 11.965,7 Energia renovable
Impala SAS, Francia 11.502,5 Energia renovable
Renault, Francia 11.501,6 Automévil fabricante original de equipo
ThyssenKrupp, Alemania 11.362,7 Componentes del automévil
Stellantis, Holanda 11.014,0 Componentes del automovil
EPH Group, Republica Checa 10.779,8 Energia renovable
Voltalia, Francia 10.348,7 Energia renovable
Ackermans & Van Haaren, Bélgica 10.036,1 Bienes rafces
Mac Optic Group, Grecia 10.000,0 Carbon, petréleo y gas
Schwarz Gruppe, Alemania 9.836,9 Comida y bebidas
Ryanair, Irlanda 9.743,6 Transporte y almacenamiento
Air Liquide, Francia 9.637,3 Quimica
Deutsche Bahn, Alemania 9.584,6 Transporte y almacenamiento
Heineken Holding, Bélgica 9.279,1 Comida y bebidas
Fuente: Elaborado por el equipo de investigacién de EMI basado en datos de fDi Markets del grupo de Financial Times (acceso en julio de 2023).
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GRAFICO 7
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Fuente: Elaborado por Deepen Kothari y el equipo de investigacién de EMI basado en
datos de Di Markets del grupo de Financial Times (acceso en julio de 2023).

GRAFICO 8
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ses, segun un estudio de EMI
(Casanova y Miroux 2022). Es-
tados Unidos depende mas que
la UE de China, si bien esto esta
cambiando desde 2020 debido a
la guerra comercial y los aranceles
que impone Estados Unidos a
las importaciones. Efectivamen-
te, China ha sido el mayor socio
comercial de los Estados Unidos
en los Ultimos veinte afos y en
los Ultimos diez afnos el destino

mas importante de las inversiones
greenfield de Estados Unidos.

Si nos centramos en Latino-
américa podemos ver en el gra-
fico 9, que, en términos de areas
econdmicas, Europa representa
el 43 por 100 de las inversiones
greenfield anunciadas en la re-
gién, sequido de Norteamérica
con un 34 por 100 y Asia con un
20 por 100.

Asimismo, aunque en
conjunto Alemania es el pais
europeo que mas invierte en
paises emergentes, Espana es
el pais que mas ha invertido en
Latinoamérica (véase grafico
10), seguida de Alemania, Reino
Unido, Italia y Francia.

En la préxima seccion exami-
namos las fusiones y adquisicio-
nes.

IV. LA UNION EUROPEA
Y ESTADOS UNIDOS,
LIDERES INDISCUTIBLES
DE LAS FUSIONES Y
ADQUISICIONES (F&A)
INTERNACIONALES

El 40 por 100 de las inversio-
nes internacionales se hacen a
través de fusiones y adquisicio-
nes (F&A, M&A, por sus siglas
en inglés). En estas, la empresa
compradora obtiene las instala-
ciones, las patentes si las hubiera,
la tecnologia y los trabajadores
de la compania comprada (8).
En esta seccion y utilizando datos
de SDC Platinum (9) de Refinitiv
estudiaremos el panorama de las
fusiones y adquisiciones interna-
cionales en los ultimos veintidos
afios. Estados Unidos domina
este mercado, con un peso que
oscila entre el 18 por 100 y el
44 por 100 (este ultimo dato
en 2021) del valor total de las
adquisiciones de los principales
diez paises con mas valor en el
total de las F&A internacionales.
La supremacia americana esta
clara. Le siguen, a distancia, el
Reino Unido, Francia, Canad3,
Alemania, Japén, Suiza, Holanda
y Australia, todos paises del
G7 y de ingresos altos. Si consi-
deramos Europa como regién, su
peso supera al de Estados Unidos
(gréfico 11).

China es el Unico pais emer-
gente que aparece en la lista
de los diez mayores y, como
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GRAFICO 9
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Fuente: Elaborado por Deepen Kothari y el equipo de investigacién de EMI basado en
datos de fDi Markets del grupo de Financial Times (acceso en julio de 2023).

GRAFICO 10
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Fuente: Elaborado por Deepen Kothari y el equipo de investigacién de EMI basado en
datos de fDi Markets del grupo de Financial Times (acceso en julio de 2023).

sefalabamos anteriormente,
su presencia internacional, en
este caso, en las adquisiciones
internacionales crecié a partir
de la crisis financiera global del
2008 cuando las empresas chi-
nas empezaron a posicionarse
como jugadores importantes en
el mundo de los negocios. Esta
expansion durd hasta 2017, mo-
mento en que se redujo, por
una combinacion de factores
internos (que restringieron las
salidas de capital extranjero) y
externos, por el mayor escrutinio
por parte de Estados Unidos y

Europa (Kratz et al., 2023). El
Gobierno chino decreté que las
empresas chinas no podifan in-
vertir en ciertas industrias (como
el sector inmobiliario) porque
esas inversiones podrian utili-
zarse para el lavado de dinero y
llevar a corrupcion. El ano 2017
fue el de la llegada al poder del
presidente Trump, quien incre-
mento las sanciones comerciales
y el escrutinio de las compras in-
ternacionales en Estados Unidos
(Europa siguio). El valor de las ad-
quisiciones chinas cay6 a 22.000
millones de ddlares en 2022, un

valor mucho mas bajo que el de
la década precedente. En cuan-
to a otros paises emergentes el
valor de sus adquisiciones inter-
nacionales es mucho menor si lo
comparamos con China o con
economias avanzadas.

En el grafico 12 podemos ob-
servar cémo las empresas euro-
peas y estadounidenses dominan
las compras internacionales. Asi-
mismo, aunque Estados Unidos
domina como pais, el valor total
(y el nUmero de compras) de las
inversiones internacionales de los
paises europeos como conjunto
(incluyendo el Reino Unido) supe-
ra a la de Estados Unidos en los ul-
timos veintidods afnos (en todos los
anos excepto en cinco ocasiones).
En 2022, el valor fue muy similar
con compras americanas por un
valor de 301.000 millones de
dolares, frente a las europeas
de 295.000 millones de dolares.

Si consideramos el destino
geografico de estas operaciones,
comprobamos que en 2022 las
compras intraeuropeas, es decir,
en paises diferentes dentro de
Europa, fueron el principal des-
tino para las empresas europeas,
con un 54,5 por 100 (139.000
millones de dolares) del valor
total de las transacciones segui-
das por Norteamérica con un
28,1 por 100, Asia-Pacifico con
un 10,4 por 100 y Latinoamé-
rica con un 3,23 por 100. Aun-
que con diferentes porcentajes,
en cuanto a los destinos euro-
peos encontramos una distribu-
cién geogréafica similar a la del
greenfield (véase seccién ante-
rior). Con anterioridad a 2017,
Europa como region y Estados
Unidos como pais fueron el
principal destino de las FyAs de
las empresas chinas. Desde en-
tonces, las inversiones chinas se
estan desplazando a su mercado
natural, la regién de Asia-Pacifico,
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GRAFICO 11
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que representd un 52,5 por 100
de las transacciones (grafico 13)
en 2022.

En el cuadro n.° 3 se puede
observar el creciente poder de
la industria farmacéutica india.
Una de las mayores fusiones
y adquisiciones de 2022 fue
realizada por una empresa de
un pais emergente, la empresa
India Biocon Limited, que com-
pro la americana Viatric Inc-Bio-
similars Bus por 3.335 millones
de ddlares, lo que la convirtio
en la décima mayor adquisicion
del afo.

Si consideramos las veinte
empresas en el mundo que mas
han comprado (medido por el

valor total de sus transacciones,
cuadro n.° 4) podemos ver que
la mayoria son empresas far-
macéuticas (seis), de gestion de
inversiones (cuatro de asset ma-
nagement) incluida la mayor:
la canadiense Brookfield Asset
Management Inc, y dos de ca-
pital privado (private equity).
También encontramos teleco-
municaciones, tabaco, produc-
tos de consumo e informacién
financiera. En cuanto a palses,
dominan nueve empresas euro-
peas (cinco de la UE y cuatro del
Reino Unido) y seis estadouni-
denses. También hallamos una
empresa china: China National
Chemical Corporation o Chem-
China, la Unica presente de un
pals emergente.

V. LAS INVERSIONES
EUROPEAS EN EL
MUNDO: PASADO
Y FUTURO

El motor de la globalizacién
es la necesidad de los paises de
comprar lo que carecen o es-
casea y vender los excedentes.
Europa, por ejemplo, necesita re-
cursos naturales y energia como
se ha demostrado en la crisis
derivada de la guerra de Rusia
y Ucrania. Para facilitar la com-
plejidad de estos intercambios
los lazos comerciales deben ser
estables.

Podemos deducir del anélisis
de los datos de este articulo que
la inversidon internacional euro-
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GRAFICO 12

2000-2022
Mil millones de ddlares

800
700
600
500
400
300

200

) i“l
0

-100

45
40
35
30
25

=
(=Y, |

de 2023).

VALOR TOTAL DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES INTERNACIONALES ESTADOS UNIDOS, EUROPA'Y CHINA,

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

M China mEstados Unidos

;Lln,l.llh1lllliunxhluii

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

MIndia W América Latina
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pea es, sobre todo, intraeuropea:
tanto en la version greenfield
como en la modalidad de fusio-
nes y adquisiciones. En segundo
lugar, encontramos a Estados
Unidos, el aliado tradicional
europeo hacia el que principal-
mente se dirigen las inversiones

europeas. Pero los paises emer-
gentes estdn ganando importan-
cia. Primero fue Latinoamérica
y después Asia. Latinoamérica,
como destino, es importante
sobre todo para Espafa vy el sur
de Europa. Las empresas alema-
nas miran mas hacia China.

En esta nueva etapa de globa-
lizacion donde lo local y regional
prima sobre lo global, donde es-
tablecer raices y conexiones con
paises aliados es fundamental,
Europa depende de si misma
y de su aliado Estados Unidos.
Aunque Europa sigue las directri-
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GRAFICO 13
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CUADRO N.° 3
LAS 20 MAYORES TRANSACCIONES INTERNACIONALES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES EN 2022
En millones de ddlares
FECHA DEL VALOR DE ADQUIRENTE ADQUIRIDA SECTOR INDUSTRIAL PAIS PAIS (ADQUIRIDA)
ANUNCIO  TRASACCION (ADQUIRIDA) (ADQUIRENTE)
(USD MILLON)
31/5/2022 20.719,81  Koninklijke DSM NV Firmenich International ~ Soaps, Cosmetics, and  Netherlands Switzerland
SA Personal-Care Products
9/5/2022 13.837,32 Philip Morris Swedish Match AB Tobacco Products Switzerland Sweden
International
16/3/2022 7.587,13 EQT AB Baring Private Equity Investment & Sweden Hong Kong
Asia Ltd Commodity
Firms,Dealers,Exchanges
7/4/2022  6.594,62 Brookfield Asset CDK Global Inc Business Services Canada United States
Managemnt Inc
7/11/2022  6.037,99 Ritchie Bros Auctioneers IAA Inc Wholesale Trade- Canada United States
Inc Durable Goods
13/12/2022  6.000 Takeda Pharmaceutical Nimbus Lakshmi Inc Business Services Japan United States
Co Ltd
15/2/2022 5.721,84 Intel Corp Tower Semiconductor Ltd Electronic and Electrical United States Israel
Equipment
6/1/2022  5.184,96 Societe Generale SA LeasePlan Corp NV Repair Services France Singapore
24/3/2022  5.029,93 Brookfield Asset Homeserve PLC Construction Firms Canada United Kingdom
Managemnt Inc
9/11/2022  4.603,90 Duchess Avenue Pte Ltd PT Golden Energy Mines Mining Singapore Indonesia
Tbk
13/7/2022 4.422,11 Unity Software Inc Ironsource Ltd Prepackaged Software United States Israel
31/5/2022 3.987,49  Advent International DSM NV-Engineering Business Services Germany Netherlands
Corp Materials
5/5/2022  3.970,34 MaxLinear Inc Silicon Motion Electronic and Electrical United States Taiwan
Technology Corp Equipment
6/5/2022  3.802,56 Brookfield Asset Watermark Lodging Trust Investment & Canada United States
Managemnt Inc Inc Commodity
Firms,Dealers,Exchanges
31/1/2022 3.700 Sony Group Corp Bungie Inc Prepackaged Software Japan United States
13/1/2022  3.652,65  United Overseas Bank Citigrp Inc-Consumer ~ Commercial Banks, Bank  Singapore United States
Ltd Bkg Bus Holding Companies
11/1/2022 3.500 Aptiv PLC Wind River Systems Inc Business Services Ireland-Rep  United States
28/4/2022  3.498,10 KKR & Co Inc Hitachi Transport System  Transportation and United States Japan
Ltd Shipping (except air)
26/5/2022 3.400 Crescent Cove Acq ECARX Holdings Inc Electronic and Electrical United States China
Sponsor Llc Equipment
28/2/2022 3.335 Biocon Ltd Viatris Inc-Biosimilars Bus Drugs India United States
Fuente: Elaborado por Tianchang Wang con datos de SDC Platinum de Refinitiv parte del London Stock Exchange Group. Acceso en julio de
2023.
ces americanas en cuanto a san- | para poder competir importa | cidente reforzando y ampliando
ciones hacia China, la urgencia | ser grande. Por eso la fuerza de | alianzas como las de los BRICS
del decoupling de China pudiera | la Unién Europea reside en la | (Brasil, Rusia, India, Chinay
parecer menos prioritaria porque | unioén, ya que los paises indivi- | Sudafrica), es importante refor-
la dependencia de ese pais es | duales son demasiado pequefios | zarloslazosy las interconexiones
menor que en el caso americano. | en un momento dominado por | europeas. Es lo que dara fuerza
los grandes jugadores, como | y permitird un desarrollo soste-
En un momento en el que los | Estados Unidos, China, o India. | nible a los diferentes paises que
Gobiernos imponen su criterio, | Cuando el Sur Global reta a Oc- | forman la Unién Europea.
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CUADRO N.° 4
LAS VEINTE MAYORES EMPRESAS EN EL MUNDO POR EL MONTO TOTAL
DE SUS FUSIONES Y ADQUISICIONES EN 2022
NOMBRE DE LA EMPRESA MATRIZ VALOR (MILLONES PAIS NO DE
COMPRADORA DE DOLARES) TRANSACCIONES
Brookfield Asset Managemnt Inc 128074.003 Canada 128
Anheuser-Busch Inbev SA/NV 108623.569 Bélgica 7
Unilever PLC 93170.624 Reino Unido 10
Bayer AG 83309.449 Alemania 11
BHP Group Ltd 80697.325 Australia 3
Takeda Pharmaceutical Co Ltd 72740.084 Japén 7
KKR & Co Inc 66858.887 Estados Unidos 67
Vodafone Group PLC 65423.597 Reino Unido 23
Republic of Singapore 61499.796 Singapur 172
AstraZeneca PLC 59538.705 Reino Unido 15
China National Chemical Corp 56867.449 China 13
Advent International Corp 56857.894 Estados Unidos 49
Novartis AG 53102.511 Suiza 19
British American Tobacco PLC 52601.512 Reino Unido 4
Shareholders 51170.981 Estados Unidos 29
Bain Capital LP 50995.778 Estados Unidos 51
Blackstone Group LP 50512.998 Estados Unidos 112
Shire PLC 48557.346 Irlanda-Rep. 10
EQT AB 47525.513 Suecia 55
Teva Pharm Inds Ltd 46201.982 Israel 8
Fuentes: Elaborado por Tianchang Wang con datos de SDC Platinum de Refinitiv parte del
London Stock Exchange Group (acceso en julio de 2023).

NOTAS

(*) Este articulo no hubiera sido posible sin
la ayuda del equipo de investigadores del
Instituto de Mercados Emergentes de la
Universidad de Cornell dirigido por DanieL
pos AnJos. Las autoras quieren agradecer la
gran contribucién de TiancHANG WANG en
la seccion de fusiones y adquisiciones, Deepen
KroTArl, DimiTRIOS NARANTZINIS, BRYAN CHEUNG,
AsHLeY CHianG, Feirel Hung en el andlisis de
los datos y la elaboracion de los graficos
y cuadros. También queremos agradecer
a Francisco Casanova y los colegas de la
Universidad de Cornell por sus comentarios
y sugerencias.

(**) Parte de la investigacion de este articulo
se basa en los informes que las autoras pu-
blican anualmente a través del Instituto de
Mercados Emergentes (véase resefas en las
referencias y https://ecommons.cornell.edu/
handle/1813/66953

(1) Estados Unidos es también el principal
destino de las exportaciones europeas, y el

segundo mayor origen de las importaciones
después de China es Estados Unidos.

(2) Como ejemplo de esas opiniones tene-
mos: «The protection of our values is more
important than profit», Nato head warns
over risks of close economic ties with Russia
and China | Davos 2022 | The Guardian, 24
May 2022.

(3) Como podemos ver en los gréficos, la
base de datos de la Unidon Europea postbrexit
(UE-27) considera solo los datos de UE-27 sin
el Reino Unido. Mientras que, como sefala-
remos en las proximas secciones, otras bases
de datos como DI Markets han mantenido
al Reino Unido dentro de su base de datos,
dado que el brexit solo se produjo en febrero
de 2020.

(4) La IED se diferencia de una inversion de
cartera en el exterior, que se realiza a través
de los mercados de valores, tiene una voca-
cion de corto plazo, no de control, y busca
una plusvalia entre el precio de compra

y de venta y, en su caso, un movimiento
también favorable en los tipos de cambio.

(5) Basado en los datos de la OCDE (https://
stats.oecd.org/) que incluye los siguientes
paises europeos: Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafa,
Estonia, Francia, Finlandia, Holanda, Hungria,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Polonia, Portugal, RepuUblica Checa,
Suecia. Los datos del 2021 no incluyen a
Luxemburgo.

(6) No es facil discernir entre las inversiones
brownfield y las greenfield y por eso las bases
de datos las recogen como una sola y: en esta
seccién nos referiremos a greenfield, lo que
incluird ambas modalidades.

(7) La base de datos fDi Markets contabiliza
los anuncios de inversiones de greenfield y
el monto de las mismas. La base de datos
se actualiza regularmente, pero mantiene
estas inversiones hasta que publicamente la
empresa anuncia que esa inversion ha sido
anulada. A lo largo del tiempo, el valor de
una inversién puede variar dependiendo de
los costes de la construccion de la fabrica o la
infraestructura relacionada con el proyecto y
por eso los datos de fDI Markets se actualizan
a medida que la empresa hace lo mismo. En
esta secciéon los datos de la Union Europea
incluyen el Reino Unido, ya que este pais fue
miembro de la Union hasta 2020 y por eso
nos referimos a UE-28.

(8) Este tipo de inversidén no siempre crea em-
pleo sino que lo reduce. La empresa compra-
dora introduce nuevos métodos de gestion y
busca eficiencias que suelen pasar por ajustes
en el empleo.

(9) La base de datos de SDC Platinum de Refi-
nitiv incluye el Reino Unido dentro de Europa.
Por eso cuando hablamos de Europa en esta
seccion nos referimos a la Unién Europea 28,
de antes del Brexit.
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Resumen

La Unién Europea se halla inmersa en una
profunda redefiniciéon de sus politicas eco-
némicas para dar respuesta tanto a los retos
derivados de la nueva etapa de globalizacién
que atraviesa la economia mundial desde la
Gran Recesién como a las nuevas estrategias
adoptadas por otras areas econdmicas cla-
ve en este orden multipolar, como Estados
Unidos o China, que desde hace afos tratan
de apuntalar sus capacidades internas al tiem-
po que reducen su dependencia exterior. En
este articulo se analiza la evolucién del prota-
gonismo de la Union Europea en la globali-
zacion comercial y se resumen los principales
rasgos de la nueva politica comercial de la
Unién Europea a través, por un lado, de los
acuerdos de nueva generacién y, por otro, de
los instrumentos para potenciar la autonomia
estratégica abierta.

Palabras clave: Unién Europea, globali-
zacion, acuerdos comerciales de nueva gene-
racién, autonomia estratégica abierta.

Abstract

The European Union is immersed in a
profound redefinition of its economic policies
to respond both to the challenges derived
from the new stage of globalization since the
Great Recession and to the new strategies
adopted by other key economic areas in this
multipolar order, such as the United States
or China, which are trying to shore up their
internal capacities while reducing their
external dependence. This article analyses
the evolution of the European Union leading
role in trade globalization and summarizes
the main features of the new European Union
trade policy through, on the one hand, the
new generation agreements and, on the other,
the instruments to promote open strategic
autonomy.

Keywords: European Union, globali-
zation, new generation agreements, open
strategic autonomy.
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I. INTRODUCCION

OMO todos los grandes

actores econémicos y co-

merciales internacionales,
la Unién Europea (UE) se halla
inmersa en una profunda redefi-
nicion de sus politicas econémi-
cas para dar respuesta a los retos
derivados de la nueva etapa de
globalizaciéon que atraviesa la
economia mundial desde la Gran
Recesion, asi como a las nuevas
estrategias adoptadas por otras
areas econémicas clave en este
orden multipolar, como Estados
Unidos o China, que desde hace
anos tratan de apuntalar sus ca-
pacidades internas al tiempo que
reducen su dependencia exterior.
Estas politicas estan poniendo
permanentemente en entredicho
el multilateralismo instaurado
tras la Segunda Guerra Mundial,
haciendo particularmente vulne-
rable a la UE, al ser un area con
una elevada apertura comer-
cial, una intensa participacion en
las redes globales de valor y una
gran dependencia exterior de
productos considerados estraté-
gicos (Comisiéon Europea, 2022a).
Estas fragilidades han emergi-
do con especial impetu duran-
te la pandemia del COVID-19
y la guerra de Ucrania, aceleran-
do las tendencias geopoliticas
existentes y cambiando el papel
de algunos paises en la escena
internacional. Pero el escenario
de fragmentacion comercial y
econdémica previo a estos acon-
tecimientos ya estaba perfilando
un cambio de rumbo y de es-

trategia en el orden econémico
mundial.

En este contexto, la politica
comercial de la UE es una he-
rramienta central para alcanzar
el eje vertebrador de todas las
politicas comunitarias con una
dimensién exterior: la autonomia
estratégica abierta. Este concep-
to se refiere a los medios y herra-
mientas con los que cuenta la UE
para reducir sus dependencias
externas en ambitos considera-
dos estratégicos y que podrian
comprometer la autonomia de
la region, sin renunciar por ello
a seguir cooperando con sus
socios en un marco multilateral.
Este objetivo dicotomico de se-
guir aprovechando los beneficios
y las oportunidades de la econo-
mia global al tiempo que se de-
fienden con firmeza los intereses
y valores de la Unidn, se protege
la economia de las practicas co-
merciales desleales y se garantiza
la igualdad de condiciones para
operar en la economia de mer-
cado es un reto enorme para la
UE, que debe abarcar multiples
politicas y areas, tener a la vez
una dimension interna y externa
y enfrentar complejos dilemas en
su disefo y aplicacién (Consejo
de la UE, 2021).

El trabajo se organiza del si-
guiente modo. Tras esta intro-
duccion, la seccién dos analiza
el protagonismo de la UE en
la globalizacién comercial y su
evolucion, desglosada segun se
trate de bienes y de servicios y
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segun su dimension intra o ex-
tracomunitaria. La seccién tres
aborda los principales rasgos de
la nueva politica comercial de la
UE a través, por un lado, de los
acuerdos de nueva generacion
y, por otro, de los instrumentos
para potenciar la autonomia es-
tratégica abierta. Las considera-
ciones finales se recogen en la
seccion cuatro.

Il. EL PROTAGONISMO
DE LAUE EN LA
GLOBALIZACION
COMERCIAL

El protagonismo de la UE-27
en el comercio internacional
sigue siendo incuestionable en
el siglo XXI. En el comercio de
mercancias, su cuota en el valor
del comercio mundial alcanza el
29 por 100 en 2022. Esta cifra
la sitla en el seqgundo puesto
del ranking de principales acto-
res, tras haber sido desbancada
del primer puesto por China en
2015, quien ha duplicado su
peso desde 2005 acaparando ya
el 34 por 100 de los intercam-
bios mundiales de bienes. Este
29 por 100 de cuota de la UE
en 2022 supone 7 puntos por-
centuales menos que en 2005.
El retroceso puede considerarse
moderado, similar al de Estados
Unidos y muy inferior al experi-
mentado por otras economias
avanzadas como Reino Unido,
Canada o Japon (Diaz-Mora, Gil-
Pareja y Llorca, 2023).

En lo que se refiere al comer-
cio de servicios (1), la tendencia
ha sido inversa a la de bienes: la
cuota de la UE-27 es del 47,2
por 100 en 2022, liderando el
ranking mundial entre 2005 y
2022, e incrementando su peso
en 7 puntos porcentuales a lo
largo del periodo. Este registro le
coloca a una amplia distancia de
Estados Unidos quien, con una

cuota del 27,3 por 100, conserva
el segundo puesto a pesar de su
notable pérdida de peso en lo
que va de siglo. El aumento del
protagonismo en servicios de la
UE es especialmente meritorio en
un contexto de marcado avance
de economias emergentes como
China (que ha duplicado su peso
desde 2005 y se situa en tercer
lugar con el 17 por 100 del total)
e India (que avanza casi 5 puntos
y escala hasta el quinto puesto
con el 9 por 100), incluso Reino
Unido (que aumenta 3 puntos y
conserva el cuarto puesto con el
13,4 por 100). Viejos y nuevos
actores, por tanto, comparten
protagonismo con la UE en el
actual escenario del comercio
internacional.

Las trayectorias anteriores de
las cuotas de bienes y servicios se
enmarcan en el contexto de una
nueva etapa en la era de globa-
lizacion. La anterior, conocida
como la era de la hiperglobali-
zacion, que habia comenzado
en los anos ochenta estimulada
por una mayor liberalizacién co-
mercial, concluye con la Gran
Recesién, en 2008, cuando el
peso del comercio sobre la pro-
duccion alcanzé su maximo. En
esta nueva etapa existe un debate
sobre si nos encontramos o no
ante un retroceso de la globa-
lizacion o, al menos, ante una
ralentizaciéon de su avance. La
discusion surge porque se estan
observando tendencias contra-
puestas en los flujos comerciales.
Por un lado, la ratio comercio de
bienes sobre PIB no se ha reduci-
do desde 2008 en todas las areas
econdmicas. Por ejemplo, no lo
ha hecho en el agregado de la UE
al no haberse reducido en mu-
chos de sus Estados miembros.
Por otro lado, la ratio comercio de
servicios sobre el PIB ha seguido
creciendo de forma generalizada
(Baldwin, 2022a; 2022b).

El gréfico 1 describe estas
tendencias para el agregado
mundial y las tres areas lideres
del comercio mundial. Como
puede observarse, la apertura
comercial del conjunto de la eco-
nomia mundial esta retrocedien-
do desde 2008 en bienes y se ha
frenado en servicios en los afos
mas recientes. La UE muestra
una evolucién diferenciada tanto
del agregado mundial como de
Estados Unidos y China. La Unién
continla, tras la Gran Recesion,
con un incremento en su aper-
tura comercial, muy moderado
en el caso de los bienes y mucho
mas acentuado en el caso de los
servicios, para los que, en 2021,
casi duplica el valor del comercio
sobre el PIB que tenfa el ano
previo a la Gran Recesion. Por
su parte, la economia estadou-
nidense si parece haber tocado
techo en 2008 en lo que se refie-
re a la apertura comercial en bie-
nes, experimentando un retroce-
so desde entonces; retroceso al
gue se suman los servicios desde
2014. Finalmente, China esta
retrocediendo en su integracion
en la economia mundial, dras-
ticamente en lo que se refiere al
comercio de bienes, donde habia
alcanzado cotas muy elevadas, y
de un modo mucho més suave
en el comercio de servicios. Estos
patrones parecen indicar que no
puede hablarse de un fenémeno
amplio y generalizado de des-
globalizacion, sino que este pa-
rece circunscribirse a la economia
chinay responde a un cambio en
su modelo de crecimiento. Lo
que si parece estar ocurriendo
en la mayoria de los principales
actores de la economia mundial
es un freno a la globalizacién co-
mercial en bienes, cuya apertura
ha retrocedido o se ha estancado
desde la crisis financiera, lo que
no esta sucediendo en el caso de
los servicios.

164

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




LETICIA BLAZQUEZ - CARMEN DIAZ-MORA - BELEN GONZALEZ-DIAZ

GRAFICO 1

APERTURA COMERCIAL EN BIENES Y SERVICIOS DE LAS TRES
ECONOMIAS LIiDERES EN EL COMERCIO MUNDIAL
Exportaciones mas importaciones sobre el PIB, en porcentaje
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Fuentes: Elaboracion propia con datos de Eurostat, OMCy FMI.

Por tanto, en lo que se refiere
a la UE, la apertura externa en
servicios continda con su ten-
dencia alcista, propiciando un
avance en la globalizacién por
esta via. Ademas, se prevé que
el comercio de servicios siga cre-
ciendo como consecuencia de la
reduccion de las barreras a sus
intercambios transfronterizos; in-
tercambios que se estan intensi-
ficando gracias a las tecnologias
digitales.

Los flujos comerciales de la UE
descritos anteriormente se articu-
lan a través de una red comercial
que, aunque abarca un gran nu-
mero de paises, tiene sus conexio-
nes mas intensas altamente con-
centradas en unos pocos socios,
tanto desde el punto de vista del
origen de sus flujos como de sus
destinos: seis paises suman mas de
la mitad del valor de los intercam-
bios de bienes y casi dos tercios
del valor de los intercambios de

servicios (cuadro n.° 1). Entre los
principales socios comerciales de
la UE, cuatro paises son coinciden-
tes en bienes y servicios: Estados
Unidos, Reino Unido, China
y Suiza. El mas destacado es el
pais norteamericano: encabeza el
ranking de los destinos de los bie-
nes y de los servicios de la UE y
del origen de las importaciones
de servicios, y ocupa el sequndo
puesto en origen de bienes. Por su
parte, Reino Unido es el segundo
destino de las ventas europeas
tanto de bienes como de servicios;
también es el sequndo provee-
dor de servicios y es el cuarto en
proveedor de bienes. China lidera
la provision de bienes a la UE, y
ocupa el tercer puesto como des-
tino. En servicios ocupa posiciones
levemente mas retrasadas que en
bienes, situdndose en el cuarto
puesto tanto como mercado de
destino como de origen. Lo con-
trario ocurre en el caso de Suiza
(tercero en servicios, tanto como
cliente como proveedor, y quintoy
sexto como cliente y proveedor de
bienes, respectivamente). Ademas
de estos paises, en los intercam-
bios de bienes, dos economias
euroasiaticas, Rusia y Turquia, des-
tacan entre los principales socios
comerciales de la UE, mientras
que en los de servicios, son Japén
y Singapur los que se incorporan
a la lista de principales destinos,
y Singapur e India a la lista de
proveedores. Llama la atencion
que, de estos diez principales so-
cios en el comercio de bienes y de
servicios, la UE tiene acuerdos solo
con la mitad de ellos: Reino Unido,
Suiza, Turquia, Japén y Singapur;
unos acuerdos que, CoOmo se vera
en el siguiente epigrafe, pueden
considerarse acuerdos profun-
dos o de nueva generacion. Sin
embargo, seguimos sin acuerdos
comerciales amplios con otros dos
de nuestros principales socios co-
merciales: Chinay Estados Unidos.
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CUADRO N.° 1

Porcentaje sobre comercio extra-UE

PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE LA UE-27 EN 2021

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
MERCANCIAS SERVICIOS MERCANCIAS SERVICIOS

Estados Unidos 18,3 | Estados Unidos 22,3 | China 17 | Estados Unidos 34,5
Reino Unido 13,0 | Reino Unido 19,2 | Estados Unidos 11 | Reino Unido 18,5
China 10,3 | Suiza 10,8 | Rusia 7,7 | Suiza 6,8
Suiza 7,2 | China 5,5 | Reino Unido 6,9 | China 4.1
Rusia 4,1 | Japén 2,9 | Suiza 5,8 | Singapur 3,4
Turquia 3,4 | Singapur 2,4 | Turquia 3,7 | India 2,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

Uno de los factores determi-
nantes del proceso de hiperglo-
balizacion acontecido en el pe-
riodo previo a la Gran Recesion
fue la expansién de las cadenas
globales de valor (CGV) asociada
a la fragmentacion internacio-
nal de la produccién de las ma-
nufacturas. Del mismo modo,
en la etapa actual, uno de los
elementos causantes del freno
a la globalizacion estd siendo
la desaceleracion de estas CGV.
Son varias las causas que con-
tribuyen a explicar este freno
(Antras, 2021; Gandoy y Diaz-
Mora, 2020): el propio proceso
de maduracién, e incluso ago-
tamiento, de las estrategias de
fragmentacién internacional de
la produccién; cambios en fac-
tores que habian impulsado su
crecimiento (menor diferencias
en costes laborales entre paises
avanzados y en desarrollo; me-
nor presion sobre la competi-
tividad-precio por alteracion del
modelo de crecimiento de
China; impacto de la llamada
cuarta revolucién industrial); vy
cambios en el contexto econo-
mico y geopolitico (aumento
de tendencias proteccionistas,
impacto de la pandemia por
el COVID-19 y del conflicto en
Ucrania).

Para ilustrar la evolucién del
comercio asociado a las CGV,
optamos para su medicion, en
primer lugar, por uno de los in-
dicadores mas utilizados en la
literatura: el porcentaje de valor
afadido fordneo contenido en las
exportaciones de un palis o area
econdmica, calculado con da-
tos de la base de datos Trade in
Value Added (TiVA) de la OCDE.
Para obtener el dato de la UE-27,

se ha sumado el valor anadido fo-
raneo (tanto intra como extra-UE)
gue incorpora cada uno de los 27
Estados miembros en sus expor-
taciones y se ha dividido entre el
agregado de las exportaciones
comunitarias. Observamos en el
grafico 2 cémo el contenido fo-
raneo medio de las exportaciones
de los paises de la UE se mantie-
ne en niveles en torno al 29 por
100 desde 2001, tras haberse

GRAFICO 2
CONTENIDO FORANEO DE LAS EXPORTACIONES MUNDIALES
Y DE LA UE-27
Porcentaje sobre exportaciones brutas, 1995-2018
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recuperado de su caida de 2008
e incluso haberse impulsado aun
mas en 2011. El comportamiento
para la media mundial no es muy
diferente. Por tanto, atendiendo
a este indicador, se aprecia un es-
tancamiento de la participacion
en CGV tanto a nivel mundial
como para la UE.

De forma similar al andlisis de
la apertura externa, podemos di-
ferenciar dentro de ese valor afa-
dido foraneo cuanto procede de
bienes y cuanto de servicios, en-
contrando que se reparte casi por
igual entre ambos: en el caso de
la UE, en 2018, 16 puntos por-
centuales serian servicios 'y 13 se-
rian bienes; en la media mundial,
12 puntos corresponderian a ser-
vicios y 11 a bienes. Pero lo mas
interesante es ver la evolucion de
uno y otro componente sectorial
(grafico 3). Hasta 2008, el dina-
mismo de ambos habia ido de
la mano, si bien habia sido algo
mas intenso en servicios que en
bienes. Tras una caida y una recu-
peracibn mucho mas acusada en
el contenido fordneo en bienes
que en el de servicios durante la
Gran Recesion, de 2012 a 2016
las evoluciones de ambos se sepa-
ran, con una caida de los bienes
y un crecimiento de los servicios.
El resultado es que, en 2016, el
porcentaje de valor anadido de
bienes de otros paises conteni-
do en las exportaciones europeas
habia retrocedido y era un 16
por 100 inferior al de 2008. En
cambio, el porcentaje de servicios
era casi un 14 por 100 superior.
En los dos Ultimos afos para los
gue disponemos de este indica-
dor, 2017 y 2018, estas tenden-
cias se rompen, estancandose el
contenido en servicios fordneos y
aumentando el de bienes, si bien
este Ultimo sigue estando muy
por debajo de los niveles maxi-
mos alcanzados en el periodo (en
2011y 2012).

Estos datos reflejan que el es-
tancamiento de la participaciéon
europea en CGV es resultado de
dos tendencias recientes contra-
puestas: un retroceso en lo que se
refiere a bienes, pero un impulso
a la insercion en CGV por la via
de los servicios. Este aumento en
la dependencia de servicios fora-
neos se enmarca en una crecien-
te incorporacion de servicios en la
produccion manufacturera (servi-
cificacion) que estd contribuyen-
do a impulsar su competitividad
(Diaz-Mora, Gandoy y Gonzélez-
Diaz, 2018; Blazquez, Diaz-Mora
y Gonzalez-Diaz, 2020).

En este proceso de servicifica-
cion de las manufacturas estan te-
niendo un comportamiento parti-
cularmente dinamico los servicios
digitales. La explicacion reside en
que las tecnologias digitales facili-
tan que las personas ubicadas en
un pals ofrezcan servicios que an-
tes requerian una interaccion cara
a cara con personas en otro pais
(telemigracién), abriéndose una
nueva via o canal para la globali-
zacion comercial (Baldwin, 2019).
Un andlisis de la evolucion del
contenido en servicios foraneos
de las exportaciones pone de ma-
nifiesto que los servicios digitales

(particularmente los servicios de
programacioén, consultoria y otras
actividades de telecomunicacio-
nes y los servicios de informacion)
estdn creciendo de forma muy
notable. En concreto, su peso en
las exportaciones de la UE, aun-
que aun bajo (0,8 por 100 del
valor de las exportaciones brutas),
se ha cuadruplicado desde 1995
(se doblé hasta la Gran Recesion
y ha vuelto a hacerlo desde en-
tonces). Mientras en el periodo
previo a la crisis financiera el dina-
mismo del contenido en servicios
digitales fordneos fue mayor en la
UE que en la media mundial, en
el periodo posterior ha sido simi-
lar en ambas areas. De aqui po-
demos inferir que los paises que
integran la UE estan impulsando
su participacion en CGV por me-
dio de una creciente dependencia
de servicios digitales foraneos.
Esta conclusién esta en linea con
trabajos previos que estan cues-
tionando el declive de la globali-
zacion y sugiriendo que esta mas
bien alterdndose su naturaleza
al volverse més inmaterial, me-
nos fisica y mas digital (Van der
Marel, 2020a; 2020b), siendo
ello muy claro en el caso de la UE
(Bldzquez, Diaz-Mora y Gonzélez-
Diaz, 2023).

GRAFICO 3

CONTENIDO FORANEO DE LAS EXPORTACIONES DE LA UE-27

POR SECTOR DE ORIGEN
Ndmeros indices 2008=100

120
110
100
90
80

70

60

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total e====Bienes

Servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de TiVA - edicién 2021, OCDE.
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Cuando desglosamos la pro-
cedencia del contenido foraneo
incorporado en las exportacio-
nes entre extrarregional e intra-
rregional (grafico 4), observa-
mos que, cuando hablamos de
inputs de bienes, el componente
extrarregional ha sido el predo-
minante a lo largo de todo el
siglo XXl y el mas dinamico, lo
que demuestra que la UE ha ido
involucrandose  paulatinamen-
te en redes de produccién mas
globales, mientras que las regio-
nales se han mantenido practi-
camente inalteradas. Aun asi, su
importancia es relativa: el conte-
nido extracomunitario estad por
debajo del 8 por 100 en el ulti-
mo ano para el que se dispone
de esta informacion. Por paises,
su origen geogréafico es muy di-
verso, estando a la cabeza como
paises proveedores China (el pais
gue mas ha aumentado su parti-
cipacion), Rusia, Estados Unidos,
Reino Unidoy Noruega. Solo mas
recientemente se observa un re-
troceso del componente global,
explicado por la pérdida de peso
de los inputs procedentes de
Rusia, Reino Unido y Noruega.
En el caso del contenido fordneo
en servicios, ambos componen-
tes (intra y extra-UE) han estado
mas equilibrados desde comien-
zos de siglo, experimentado los
dos un ascenso que no se ha in-
terrumpido en todo el periodo y
que ha sido ligeramente de ma-
yor intensidad en el caso de los
inputs de servicios extrarregiona-
les que, de manera similar a los
bienes, suponen el 8 por 100 de
las exportaciones de la UE. En
este sentido, puede afirmarse
que la participacion de la UE en
las CGV por la via de los servicios
no se ha frenado y que se tra-
ta de redes de produccién tanto
regionales como extrarregiona-
les. Entre los paises proveedo-
res extra-UE de inputs de servi-
cios destacan, en el Ultimo ano,

GRAFICO 4

Contenido fordneo en bienes

o N A O
‘}n“

_U'!
&

K
‘m‘
_-b
[

1995 2005 2008 2012 2018
M Intra-UE Extra-UE

CONTENIDO FORANEO DE LAS EXPORTACIONES DE LA UE-27,
POR SECTOR Y AREA GEOGRAFICA DE ORIGEN
Porcentaje sobre las exportaciones brutas

Contenido fordneo en servicios

o N A O

1995 2005 2008 2012 2018

M Intra-UE Extra-UE

Fuente: Elaboracién propia a partir de TiVA - edicién 2021, OCDE.

Estados Unidos y Reino Unido
y, a una distancia considerable,
China y Rusia. Estas cuatro eco-
nomias han mostrado un marca-
do incremento de sus provisiones
a la UE en el periodo conside-
rado, solo interrumpido en los
Ultimos afos en las economias
britdnica (que se estanca) y rusa
(que retrocede claramente). En
los servicios digitales, que como
se ha comentado son los mas di-
namicos en los Ultimos anos, la
participacion extra e intracomu-
nitaria esta practicamente equili-
brada al 50 por 100.

Un segundo indicador que
puede utilizarse para medir la
participacion de la UE en las
CGV es la incorporacion de va-
lor anadido comunitario en las
exportaciones de terceros paises
medido como porcentaje de las
exportaciones de la UE (lo que se
denomina participaciéon forward
o hacia delante). Este indicador
se ha comportado de forma mas
estable que la participacion ha-
cia atras (backward), impulsan-
dose Unicamente por la via de
los inputs de servicios y solo has-
ta la Gran Recesion (grafico 5).

Desde entonces, ambas vias sec-
toriales de integracion hacia de-
lante de la UE en las CGV han
ido frendndose. Entre los paises
destinatarios de inputs euro-
peos, tanto de bienes como de
servicios, destacan China, Esta-
dos Unidos, Reino Unido y Suiza.
De nuevo, los servicios digitales
han destacado como los mas ac-
tivos, habiendo experimentado
un crecimiento ininterrumpido
a lo largo de todo el periodo, lo
que les ha permitido triplicar su
peso como fuente de valor ana-
dido incorporado en las expor-
taciones de terceros paises. Por
tanto, esa nueva forma de parti-
cipacion mas vinculada a los ser-
vicios digitales también se apre-
cia en la UE cuando se mide la
integracion forward en las CGV.

Tras este andlisis, parece in-
discutible la relevancia de la UE
en el comercio mundial, tanto en
el de bienes como, sobre todo,
en el ambito de los servicios. Esta
relevancia la vemos no solo en
la entidad de su comercio, sino
también en su intensa participa-
cion en CGV y su creciente pa-
pel en las cadenas que implican

168

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




LETICIA BLAZQUEZ - CARMEN DIAZ-MORA - BELEN GONZALEZ-DIAZ

GRAFICO 5

CONTENIDO DE VALOR ANADIDO DE LA UE-27 EN LAS
EXPORTACIONES DE TERCEROS PAISES

Porcentaje sobre las exportaciones brutas de la UE-27

sus objetivos medioambientales
y digitales. En segundo lugar, la
elaboracion de normas mundia-
les para una globalizacion mas
sostenible y justa. Y, en tercer
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M Bienes

2018

Servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de TiVA - edicién 2021, OCDE.

servicios digitales. Pero también
emergen de esta exploracion
algunos factores de preocupa-
cion que hacen a la UE un ac-
tor especialmente vulnerable en
el contexto actual. Por un lado,
su elevada apertura comercial, al
menos respecto a otras econo-
mias avanzadas como Estados
Unidos o Japdn, la expone en
mayor medida a los vaivenes
geopoliticos tan frecuentes en
los Ultimos tiempos y a las poli-
ticas proteccionistas de sus prin-
cipales socios. Por otro lado, la
reducida diversificacion de sus
bases exportadora e importado-
ra, tanto en bienes como en ser-
vicios, con una elevada concen-
tracion del comercio de la UE en
unos pocos paises, que ademas
son los mismos en los que esta
concentrada su dependencia ex-
trarregional en las cadenas glo-
bales de valor, limitan la autono-
mia estratégica de la Unién y la
resiliencia de sus redes globales.
Estas debilidades, junto con los
nuevos objetivos industriales y
de sostenibilidad de la Uniodn,
hacen imprescindible el disefio
de una politica comercial dis-

tinta a la tradicional, que recoja
las complejidades de la realidad
econémica global actual.

IIl. LA NUEVA POLITICA
COMERCIAL DE LA
UE: ACUERDOS DE
NUEVA GENERACION
Y AUTONOMIA
ESTRATEGICA ABIERTA

En 2021, la Comisién Europea,
6rgano supranacional de la UE
responsable de disefar y ejecu-
tar la politica comercial del blo-
que, ofrecié una orientacion a
medio plazo dirigida a actualizar
las grandes lineas de la politica
comercial de la UE. En ella, a la
vez que se reafirma el compro-
miso con el multilateralismo y
con un marco estable de reglas
para el comercio internacional, se
hace explicito el objetivo de hacer
mas sostenibles y resilientes las
cadenas de valor europeas. Estas
nuevas lineas se definen en torno
a tres grandes objetivos. En pri-
mer lugar, apoyar la recuperacion
y la transformacion de la econo-
mia de la UE en consonancia con

lugar, aumentar la capacidad de
la UE para perseguir sus intereses
y hacer valer sus derechos, inclu-
so de forma auténoma cuando
sea necesario. Para alcanzar los
tres objetivos mencionados, la
Comision se centrara en seis am-
bitos: 1) reformar la Organizacién
Mundial del Comercio (OMCQ); 2)
apoyar la transicion ecolégica y
promover cadenas de valor res-
ponsables y sostenibles; 3) apoyar
la transiciéon digital y el comercio
de servicios; 4) reforzar el impac-
to regulador de la UE; 5) reforzar
las asociaciones de la UE con los
paises vecinos y con Africa; y 6)
reforzar la atencion de la UE en la
aplicacion y el cumplimiento de
los acuerdos comerciales, y ga-
rantizar la igualdad de condicio-
nes (Comisién Europea, 2021a).

A continuacién, se analizan
los principales instrumentos que
la UE estd poniendo en marcha
o disefando para la consecu-
cion de estos objetivos. Por un
lado, se explicaran los acuerdos
de nueva generacién que la UE
ha firmado con otros paises y
blogues comerciales en los ulti-
mos anos y que constituyen una
herramienta novedosa y comple-
mentaria a su tradicional politica
comercial. Por otro, se expon-
dran algunos de los principales
instrumentos de politica comer-
cial que se estan disefiando en
el seno de la UE para potenciar
la autonomia estratégica abierta
de la region.

1. Los acuerdos de nueva
generacion

Desde las negociaciones de la
Ronda de Uruguay (1986-1993),
desarrolladas en el marco del
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Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT)
y que impulsaron el dinamismo
del comercio internacional, la
UE siempre ha jugado un papel
muy proactivo en el estableci-
miento de acuerdos comerciales.
Sin embargo, tras el fracaso de
la Ronda de Doha iniciada en
2001, los avances hacia la inte-
gracion multilateral en el marco
de la OMC se han frenado con-
siderablemente. A ello han
contribuido sucesivos frentes
gue han causado tensiones po-
liticas y geoecondmicas, como
la crisis financiera de 2008, los
continuos enfrentamientos co-
merciales entre Estados Unidos
y China, las crisis mas recientes
derivadas de la pandemia del
COVID-19 en el aho 2020 vy la
guerra de Ucrania que comenzé
en 2022. Estos acontecimientos
no han hecho sino favorecer la
puesta en marcha de negocia-
ciones comerciales alternativas
que obstaculizan la gobernanza
multilateral y la cooperacion in-
ternacional. Potencias econémi-
cas como Estados Unidos y China
han apostado intensamente en
los ultimos afios por la negocia-
cion de acuerdos regionales o bi-
laterales en sus areas de influen-
cia. Mientras tanto, la Comisién
Europea ha sido muy cuestio-
nada respecto a su poder de
adaptacién a estas nuevas ten-
dencias en las negociaciones in-
ternacionales, provocando cierto
retraso en la firma de acuerdos
comerciales en relacién con sus
principales competidores. Por
esta razoén, la UE ha tenido que
reaccionar recientemente con
nuevas propuestas de relaciones
comerciales mas intensas con
actores clave en Asia, América
y otros continentes. En ningun
caso parece haberse abandona-
do la via multilateral, pero, ante
las dificultades, las vias bilateral
y regional se han desarrollado

en el bloque comunitario como
mecanismos complementarios a
su tradicional politica comercial.
El objetivo de estas nuevas for-
mas de integracién y el giro de
politica comercial europea reside
en que no solo contribuyan a
mantener o potenciar la posicion
de la UE como actor global, sino
que sirvan también de puente
para futuros desarrollos en la via
multilateral ante un cambio de
escenario en el orden mundial.

En este nuevo marco interna-
cional, la UE ha apostado por dar
un nuevo impulso al comercio
exterior con la puesta en mar-
cha de nuevas tipologias de
acuerdos de libre comercio,
concretamente los acuerdos de
nueva generacion, que se han
convertido en una herramienta
clave para impulsar la agenda
comercial del bloque comunita-
rio (Segura, 2015). Los acuerdos
de nueva generacién son acuer-
dos bilaterales y regionales de
mayor ambicion y alcance que
los tradicionales (acuerdos de
primera generacion) y que se
extienden mas alld de la reduc-
cion o eliminacién de las barreras
arancelarias convencionales, in-
cluyendo temas de mayor com-
plejidad en las negociaciones
comerciales (Gonzalez, Gordo y
Manrique, 2017). Todo ello sin
dejar de promover el comercio
justo y equitativo, y tratando
siempre de proteger los intereses
y valores europeos en el merca-
do internacional. Ademas de las
meras orientaciones para facilitar
la relacion comercial bilateral,
estos acuerdos incluyen la puesta
en marcha de reducciones en ba-
rreras no arancelarias de diversa
indole, entre las que destacan:

— La armonizacion de regula-
ciones técnicas, sanitarias y
fitosanitarias, con el objetivo
de mejorar la eficiencia en

el comercio, asi como redu-
cir los costes asociados a la
adaptacién a diferentes re-
gulaciones.

— La defensa de la propiedad
intelectual, con el proposi-
to de salvaguardar los dere-
chos de propiedad intelectual
de las empresas, asi como la
promocién de la innovacion y
la creatividad.

— Medidas de competencia
para evitar practicas comer-
ciales desleales y promover la
competencia justa entre las
partes.

— La liberalizacién de servicios
y de inversiones directas y
en cartera para fomentar la
inversion extranjera y la in-
tegracion econdmica entre
palises.

— Disposiciones relativas al co-
mercio electrénico vy al flujo
de datos para fomentar la
libre circulacién de datos 'y
la proteccién de los consumi-
dores, respetando las normas
y regulaciones nacionales.

— Mecanismos de solucion de
diferencias, permitiendo a
las partes resolver disputas
comerciales de manera efec-
tiva y justa.

— Compromisos de asuncién
de valores europeos socia-
les, politicos o culturales,
como estandares laborales o
medioambientales.

No todos los acuerdos de
nueva generacion regulan todos
y cada uno de estos aspectos,
pero si se caracterizan por cubrir
varios de ellos y no centrarse
exclusivamente en las barreras
arancelarias a los intercambios
de mercancias. Los acuerdos de
nueva generacion van mas alla de
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las tradicionales areas o zonas
de libre comercio, pero sin llegar
a alcanzar la modalidad de mer-
cado comun porque, entre otras
cosas, no se unifica la politica
comercial ni incluyen la libre mo-
vilidad de trabajadores (Maillo,
2021).

Una forma de aproximar el
mayor alcance y complejidad
de los acuerdos de nueva gene-
racién firmados por la UE es a
través del analisis de su profundi-
dad, que puede medirse a partir
de la base de datos DESTA (2).
Para ello, se utiliza como indi-
cador el numero de provisiones
especificas que se incluyen en
el acuerdo, de manera que, a
mayor nimero, mayor profundi-
dad. El gréafico 6 recoge la suma
de todas las provisiones o clau-
sulas incluidas en los acuerdos
comerciales negociados por la
UE en las tres Ultimas décadas
(ordenados por fecha de entrada
en vigor). Como puede observar-

se, este nUmero ha ido crecien-
do, y algunos de los acuerdos,
la mayoria de reciente adopcién,
contienen un elevado numero
de provisiones. Atendiendo a
esta variable, los méas profundos
serfan los que contienen mayor
numero de provisiones (entre
150 y 200), lo que supone alre-
dedor del 60 por 100 del total de
provisiones recogidas en la base
de datos DESTA (que son 303).

Entre los acuerdos de libre
comercio de nueva generacién,
los mas significativos son los fir-
mados por la UE en la segunda
década del siglo XXI. Uno de
los primeros fue el acuerdo con
Corea del Sur firmado en 2010.
A este le siguieron el acuerdo
con Centroamérica (2012); el de
Colombia, Pertiy Ecuador (2012)
(3); el firmado con Canadé
(2016); el de Japdn (2018); el de
Singapur (2018); y el de Vietnam
(2019). Todos ellos son acuer-
dos comerciales que incluyen

un elevado niimero de clausulas
o provisiones (méas del 50 por
100 de las posibles) y, por tanto,
de contenido mucho mas am-
plio que los acuerdos de primera
generacion (4). Ademas de los
seflalados, habria que anadir a
este listado la modernizacion del
acuerdo previo de la UE con Mé-
xico (2020), asi como el nuevo
Acuerdo de Comercio y Coope-
racion de la UE con Reino Unido
(2020), aunque, en este caso, se
trata mas bien de un acuerdo de
desvinculacién.

Paralelamente, la UE ha con-
tinuado fortaleciendo sus lazos
econdmicos con paises vecinos a
través de la firma de acuerdos co-
merciales. Es el caso de los acuer-
dos en el marco de la politica eu-
ropea de vecindad (PEV) firmados
con los paises euromediterraneos
(Marruecos, Tunez, Egipto, Israel,
Libano, Jordania, Argelia), o los
firmados con Ucrania, Georgia y
Moldavia. Mientras que los pri-

GRAFICO 6

PROFUNDIDAD DE LOS ACUERDOS COMERCIALES DE LA UE
Numero de provisiones o cldusulas incluidas en el acuerdo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos DESTA.
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CUADRO N.° 2
PROFUNDIDAD DE ALGUNOS ACUERDOS COMERCIALES, DE NUEVA GEN,ERACI(I)N ADOPTADOS RECIENTEMENTE POR LA UE,
POR AREAS DE INTERES
Porcentaje de provisiones sobre el nimero méximo
TOTAL SERVICIOS cGv FLUJOS INVERSION ~ PROPIEDAD MEDIO
DE DATOS INTELECTUAL ~ AMBIENTE
UE-Corea (2011) 60 29 25 25 30 50 100
UE-América Central (2013) 58 25 0 25 27 54 100
UE-Colombia, Pert y Ecuador (2013/2017) 61 27 25 50 30 58 50
UE-Moldavia (2016) 56 25 25 25 32 46 100
UE-Canada (2017) 58 27 0 0 57 85 50
UE-Ucrania (2017) 58 29 25 25 25 46 100
UE-Japdn (2019) 55 25 50 50 34 27 100
UE-Singapur (2019) 61 29 25 0 63 50 50
UE-Vietnam (2019) 66 29 59 88 100
Numero maximo de clausulas 303 52 4 4 56 26 2
Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos DESTA.

meros ofrecen una relacién pri-
vilegiada con la UE basada en el
compromiso mutuo de respetar
unos valores comunes, los segun-
dos son acuerdos de libre comer-
cio de alcance amplio y profundo
(Deep and Comprehensive Free
Trade Agreements, DCFTA), que,
ademas de rebajas arancelarias,
suponen una mejora en la eficacia
de los procedimientos aduaneros,
asi como una aproximacion gra-
dual de la legislacién y normativa
de estos paises a la de la UE. Tam-
bién son destacables los acuerdos
de preadhesién, estabilizacion y
asociacion (AEA) celebrados con
Albania y paises de los Balcanes
(Bosniay Herzegovina, Macedonia,
Montenegro y Serbia), o el acuer-
do de unién aduanera celebrado
con Turquia. Finalmente, mas alla
de las proximidades de la UE, des-
tacan los acuerdos de coopera-
cién y colaboracién o asociacion
econémica con paises de Africa,
Caribe y Pacifico, mas centrados
en las necesidades de desarro-
llo en estos paises.

Para ilustrar el alcance de estos
acuerdos de nueva generacion,
el cuadro n.° 2 ofrece informa-
cion sobre la profundidad de al-
gunos de ellos adoptados recien-
temente por la UE (aquellos con
mayor profundidad), utilizando
como indicador el porcentaje
de provisiones recogidas sobre
el total posible dentro de cada
area. Se observa cémo la pro-
fundidad en el area de comercio
de servicios es similar en todos
ellos, incluyendo entre 25y 29
provisiones, es decir, una cuarta
parte del total de provisiones
posibles (52 para los servicios)
(5). En las otras areas de interés
la variabilidad es mucho mayor.
En el caso de las CVG y flujos de
datos, la profundidad es muy
baja: solo el acuerdo con Japon
recoge la mitad de las clausu-
las posibles, y los acuerdos con
Canada y Vietnam ni siquiera
hacen referencia a estos dos as-
pectos. En cualquier caso, son
areas aun poco desarrolladas
en los acuerdos a tenor del bajo
numero de provisiones posibles

a adoptar. Lo mismo ocurre con
los aspectos medioambienta-
les, si bien aqui la mayoria de
los acuerdos han apostado fir-
memente por su inclusion. Te-
niendo en cuenta la importan-
cia del componente extra-UE
en la participacién de la UE en
CGV y la creciente importan-
cia del componente digital en
dicha participacion, este seria
claramente un aspecto a forta-
lecer. En el area de inversion,
los acuerdos mas profundos
son los de Vietnam, Singapur y
Canada: alrededor del 60 por 100
de provisiones posibles, cuando
el resto suma alrededor de una
tercera parte. El ambito donde
se alcanza la mayor profundidad
es el de la propiedad intelectual,
donde la mayoria de los acuer-
dos recogen, salvo el de Japon,
la mitad o mas de las provisiones
posibles, siendo particularmen-
te profundos los acuerdos con
Canaday Vietnam.

En este esfuerzo de la UE por
impulsar acuerdos con paises

172

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 177, 2023. ISSN: 0210-9107. «LA EUROPA DEL FUTURO»




LETICIA BLAZQUEZ - CARMEN DIAZ-MORA - BELEN GONZALEZ-DIAZ

que son importantes socios co-
merciales podemos citar, aunque
no se trata de un acuerdo comer-
cial propiamente dicho, el acuer-
do global de inversiones con
China en 2020 (Comprehensive
Agreement on Investments,
CAl), en el que el elemento clave
son las inversiones, pero también
incluye capitulos de comercio y
desarrollo sostenible, asi como
de gobernanza y solucion de
controversias. No obstante, al-
gunas otras negociaciones per-
manecen bloqueadas, como el
acuerdo entre la UE y MERCO-
SUR, cuya ratificacién, tras mas
de veinte anos de negociaciones,
se prevé factible a lo largo de
2023 tras el cambio de Gobierno
en Brasil; otras se han abandona-
do, como ocurrié con el Acuer-
do Transatlantico con Estados
Unidos (Transatlantic Trade and
Investment Partnership, TTIP);
y otras se han relanzado como
es el caso del acuerdo de libre
comercio entre la UE e India,
que se espera concluya a finales
de 2023.

Por tanto, a falta de avances
importantes en el ambito multi-
lateral, la UE esta viviendo recien-
temente un periodo muy intenso
en la creacion de una nueva ge-
neracion de relaciones de libre
comercio bilaterales y regionales,
gue suponen un gran avance en
la agenda comercial de la UE,
en tanto que potencian el papel
del bloque en la esfera interna-
cional en &mbitos mas complejos
previamente no contemplados y
permiten hacer frente a los desa-
fios globales al impulsar nuevas
vias de globalizacion.

2. Instrumentos para
potenciar la autonomia
estratégica abierta

Adicionalmente a la firma de
estos tratados mas profundos

y complejos que los tradiciona-
les, la UE esta disefando una
serie de mecanismos de politica
comercial para ser aplicados de
forma mas general a sus socios
comerciales, tanto a los exis-
tentes como a los potenciales,
y que recogen muchas de las
provisiones que se han explica-
do en el apartado anterior. La
idea es la aplicacion de estas
herramientas, sin perjuicio de
los acuerdos especificos que se
hayan alcanzado de forma bi-
lateral y haciéndola compatible
con la normativa de la Organi-
zacion Mundial del Comercio. A
continuacién, exponemos sucin-
tamente el funcionamiento de
algunos de estos instrumentos,
teniendo en cuenta que muchos
de ellos aun estan siendo disefa-
dos y debatidos en el seno de la
Unidn (6).

a. Instrumento anticoaccion
(IAC)

La idea basica del IAC es di-
suadir y contrarrestar las accio-
nes coercitivas llevadas a cabo
por terceros paises sobre la UE
0 sus paises miembros y que
afecten al comercio de bienes,
servicios, derechos de la propie-
dad intelectual (DPI) en lo que a
su vertiente comercial se refiere,
derechos en adjudicaciones pu-
blicas o cuestiones relativas a la
inversion directa extranjera (IDE)
(Comision Europea, 2021b). El
amplio alcance de la medida
puede entrafiar complicaciones
legales a la hora de su aplicacién,
derivadas tanto de la ambiguUe-
dad en la definicion de coercion
econdmica como en la aplicacion
de las soluciones. La Comision
ha propuesto que se analice es-
pecificamente cada situacion, lo
gue sugiere una significativa dis-
crecionalidad en su activacion.
En todo caso, desde el punto
de vista legal, este instrumento

estd en el paraguas de la po-
litica comercial comun y, por
tanto, no se aplica el principio
de subsidiaridad. La UE tiene que
articular muy bien su aplicacion,
pues puede contravenir las reglas
de la OMC, aun cuando se acoja
a las excepciones de seguridad
nacional previstas en su norma-
tiva. También puede afectar a
acuerdos bilaterales o regionales
firmados por la UE.

Otra cuestion interesante es
que el IAC es un instrumento
horizontal, es decir, que los des-
encadenantes que lo activarian
serian los mismos para todos los
terceros paises. Sin embargo,
parece claro que los paises obje-
tivos son, en primer lugar, China
y, en segundo lugar, Estados
Unidos. En cuanto a las relacio-
nes con China, a pesar de que
la firma del IAC es, sin duda, un
paso muy importante en la pro-
fundizacion de los vinculos entre
Europay China, y que para China
supone un acuerdo muy ambi-
cioso en términos de la apertu-
ra de su economia (Esteban vy
Otero, 2021), la Unién Europa
quiere dotarse de instrumentos
adicionales para asegurarse de
que se cumple la reciprocidad
entre ambas &reas y sus relacio-
nes se producen bajo marcos
normativos que respeten los va-
lores e intereses europeos.

A pesar de ser un instrumento
defensivo, las contramedidas de
la UE podrian dar lugar a una
mayor escalada de acciones y
reacciones, y los terceros paises
tienen a su disposicion muchos
productos y sectores para tomar
represalias contra la UE, ya que,
como se ha indicado, es el pri-
mer proveedor de servicios al
resto del mundo y el segundo
en bienes, y sus flujos de salida
de IDE representan el 31,3 por
100 del total mundial (datos de
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UNCTAD para 2021). Por ello
la UE debe medir muy bien la
proporcionalidad de las medidas
reactivas.

b. Instrumento de contratacion
publica internacional (ICl)

El ICl pretende ser una he-
rramienta para la UE a la hora
de negociar con terceros paises
la apertura de sus mercados, y
podria utilizarla para limitar o
excluir el acceso a su mercado de
contratacién publica a empresas,
bienes y servicios procedentes de
paises en los que las empresas
comunitarias se enfrentan a me-
didas restrictivas o discriminato-
rias (Comisién Europea, 2022b).
Su disefo se produce en una
coyuntura de incremento cons-
tante de medidas proteccionistas
impuestas por los paises en sus
mercados de contratacion publi-
ca, con Estados Unidos, India y
Rusia como los mayores infrac-
tores. Y se produce, ademas,
en un momento de crecimiento
muy significativo de los merca-
dos de contratacién publica en
el mundo.

El'ICI dispone de dos tipos de
medidas: los ajustes de puntua-
cién (que pueden llegar al 40 por
100) y, en casos mas extremos,
la exclusién de las licitaciones de
todas las empresas de un tercer
pais y sector, y se aplica a aque-
llos contratos publicos cuyo valor
estimado sea igual o superior a
15 millones de euros para obras
y concesiones, y a cinco millones
para bienes y servicios. Es impor-
tante mencionar que la sanciéon
puede afectar a empresas no
radicadas en el pals penaliza-
do, pues los licitadores deberan
comprobar que la empresa ad-
judicataria no subcontrate mas
de la mitad del valor total del
contrato con empresas radicadas
en un pais sujeto al ICI.

En cuanto al ambito de apli-
cacioén, la UE no puede aplicar el
ICl contra paises con los que haya
firmado un acuerdo internacio-
nal para acceder mutuamente
a sus mercados de contratacién
publica, ya sea en el marco de
la OMC o por acuerdos bilatera-
les. Es el caso de, por ejemplo,
Canada, Japdén, Estados Unidos
o Reino Unido. Pero puede
afectar a una gran cantidad de
paises de gran tamafo y renta
media, como Brasil, Indonesia o
Argentina. No obstante, también
para este instrumento, fue en el
contexto de una revision de las
relaciones con China donde se
planted la idea de crearlo.

En la aplicacién del ICl es
importante tener en cuenta,
ademas del suministro directo
de importaciones para cumplir
los contratos publicos, el que
proporcionan las filiales extran-
jeras ubicadas en la UE, y que
segun Cernat y Kutlina-Dimitrova
(2020) suponia el 55 por 100 del
valor recibido por empresas ex-
tranjeras en la contrataciéon pu-
blica de la UE en 2017. En cuan-
to a los sectores mas expuestos
a la medida, serian el de la cons-
trucciéon e inmobiliario, seguido
por el de materiales y productos,
y el de tecnologia y equipos. De
nuevo, serd muy importante la
proporcionalidad en su aplica-
cion y en su activacion habra que
tenerse en cuenta si existen otras
ofertas alternativas a las que se
estd penalizando, puesto que si
no es asi habria un perjuicio au-
toinfligido muy importante. Asi-
mismo, se ha de tener en cuenta
la repercusion que las mas que
probables represalias tendrian
para las empresas de la UE, pues
estas son adjudicatarias de im-
portantes licitaciones fuera de su
territorio, liderando concursos en
trenes, transportes, renovables u
hospitales.

C. Reglamento sobre
subvenciones extranjeras (RSE)

Es un nuevo instrumen-
to disefado para hacer frente
a los efectos distorsionadores
de las subvenciones extranjeras
en el mercado interior de la UE
(Comision Europea, 2022c¢). El
RSE se centra en dos ambitos: las
fusiones y adquisiciones y la con-
tratacion publica, y esta pensado
para operaciones de gran tama-
fio: fusiones o adquisiciones en
las que la cifra de negocios
en la UE de la empresa que va-
ya a adquirirse sea igual o supe-
rior a 500 millones de euros y la
contribucion financiera extranje-
ra sea de al menos 50 millones
de euros, y contratos publicos
con una contribucion externa
cuando el valor estimado de la
contratacion sea igual o superior
a 250 millones de euros.

Este instrumento surge por-
que, mientras la legislacion de la
UE prohibe las ayudas publicas a
las empresas que puedan ame-
nazar y distorsionar la compe-
tencia, esta jurisdiccién solo se
aplica a los Estados miembros,
haciendo caso omiso de meca-
nismos de control similares sobre
las subvenciones extranjeras.
Ademas, esta tensién no solo
afecta a la creciente competencia
dentro del mercado interior, sino
que también en el extranjero las
empresas de la UE compiten en
desventaja cuando se enfrentan
a otras empresas de fuera de la
UE subvencionadas. Esta grave
distorsién de la competitividad
de las empresas que operan en
economias de mercado es espe-
cialmente importante para secto-
res clave de la economia como el
acero y el aluminio, la aviacién,
los ferrocarriles (en el contexto
de la contratacion publica de
infraestructuras), el petréleo y el
gas, y los semiconductores, por
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lo que estos sectores seran so-
metidos a un especial escrutinio.
También el sector de productos
quimicos y madera y papel estan
muy expuestos a las subvencio-
nes extranjeras.

La Comision ha estimado que
aunque solo el 3 por 100 de las
empresas estudiadas eran propie-
dad de inversores extracomuni-
tarios, estas representan mas del
35 por 100 de los activos totales
y suponen mas de 16 millones
de puestos de trabajo. Ademas,
la propiedad extranjera esta muy
concentrada en los sectores clave,
como el refinado de petréleo (67
por 100 de los activos), los pro-
ductos farmacéuticos (56 por
100), la electrénica (54 por 100)
y los seguros (45 por 100). La
gran mayoria de estas empresas
son propiedad de paises inverso-
res tradicionales, como Estados
Unidos, Canada, Japon, Noruega
y Australia. No obstante, en una
década, de 2007 a 2016, el nu-
mero de fusiones y adquisiciones
de nuevos paises inversores que
financian sus sectores estratégi-
cos con fondos publicos como
China, India y Rusia se cuadrupli-
caron. En particular, desde que
China se ha convertido en el cuar-
to mayor comprador de empresas
de la UE y se percibe una falta
de transparencia en muchas de
estas transacciones, la UE se ha
visto obligada a tomar nuevas
medidas.

No obstante, en la aplicacién
de este instrumento, hay que
tener en cuenta que las normas
de competencia de la UE se han
suavizado recientemente, permi-
tiéndose las subvenciones esta-
tales para proyectos importan-
tes de interés comun europeo
(IPCEI, por sus siglas en inglés)
que apoyan el desarrollo de ca-
denas de valor especificas en
sectores como la microelectré-

nica o las baterias eléctricas, los
vehiculos eléctricos, la sanidad
inteligente, las industrias con
bajas emisiones de carbono, las
tecnologias del hidrégeno, el in-
ternet industrial de las cosas o la
ciberseguridad. Ademas, como
parte de la ley de chips de la UE,
la Comisién Europea y los Go-
biernos nacionales tienen previs-
to subvenciones generosas a la
produccion de semiconductores
en la Union. Estas subvenciones
claramente entran en contradic-
cion con la RSE y, en la medida
que muchos de estos productos
subvencionados van a ir incorpo-
rados en exportaciones de bienes
como los automoviles o la ma-
quinaria, es muy probable que
los paises compradores de estos
bienes no pertenecientes a la UE
encuentren argumentos muy
obvios para aplicar represalias,
imponiendo restricciones de ac-
ceso al mercado y a la inversion
de estos bienes comunitarios.
Ademas, las represalias pueden
adoptar la forma de una «guerra
de subvenciones» para producir
los mismos productos que la UE
quiere producir domésticamente
de forma subvencionada. Esta
es una preocupacién real en el
caso de los semiconductores,
donde otros paises como Estados
Unidos y China han publicado
planes para subvencionar la pro-
duccién de estos productos.

d. Diligencia debida de las
empresas en materia de
sostenibilidad

Este instrumento tiene por
objeto identificar, prevenir, mi-
tigar y poner fin a los impac-
tos adversos sobre los derechos
humanos y el medio ambiente
en las empresas, sus filiales y
sus cadenas de valor. La direc-
tiva se aplica directamente a las
empresas grandes de la UE (a
las de mas de 500 empleados y

una cifra de negocios superior
a 150 millones de euros, y a las
de mas de 250 empleados y una
cifra de negocios superior a 40
millones generada en sectores de
alto riesgo) (7); y a las empresas
no pertenecientes a la UE que
operan activamente en la Unién
(con una cifra de negocios neta
de més de 150 millones de euros
realizada a partir de ventas en la
UE, y de entre 40 y 150 millones
de euros, siempre que al menos
el 50 por 100 de su volumen de
negocios se haya generados en
sectores de alto riesgo) (Comision
Europea, 2019a).

La directiva incluye dos cam-
bios importantes en la actual
politica comercial de la UE: i) su
aplicacion a empresas de fuera
de la UE directa e indirectamen-
te a través de cadenas de su-
ministro vy, ii) en lugar de que
los paises sean responsables de
tener en vigor una legislaciéon
gue defienda los derechos hu-
manos y las normas medioam-
bientales, seran las empresas las
gue tendran la responsabilidad
de aplicar la diligencia debida.
Por su parte, los Estados miem-
bros seran los responsables de
supervisar estas nuevas normasy
podran imponer multas en caso
de incumplimiento.

La directiva supondra dos
tipos de costes principales para
las empresas: los costes de esta-
blecer y aplicar los procedimien-
tos de la diligencia debida; y los
costes de transicién, que incluyen
los costes de modificar las propias
operaciones y la cadena de valor
de las empresas para cumplir las
nuevas obligaciones. En sectores
con cadenas de suministro com-
plejas, como el automovilistico
o el electrénico, el coste del ins-
trumento serd mayor a medida
que se impongan obligaciones
de diligencia debida a la cadena
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de valor. Ademas, existe el ries-
go de que el cumplimiento blo-
quee a algunos clientes o canales
de aprovisionamiento, lo que po-
dria dar lugar a que las empresas
europeas paguen precios mas
altos si las posibilidades de abaste-
cimiento se vuelven mas limitadas
o caras. Por otro lado, al incluir a
los competidores de empresas de
terceros paises, puede reducirse
la competitividad de las empresas
europeas en el mercado Unico
de la UE. Igualmente, el riesgo de
multas o demandas podria hacer
que las empresas europeas tu-
vieran mas aversion al riesgo y
salieran de mercados en los que
pudieran producirse violaciones
de los derechos humanos y del
medio ambiente. Si el impacto de
las empresas europeas sobre los
derechos humanos y medioam-
bientales en estos mercados es
positivo, que salgan de ellos se
traducira en un detrimento de
los derechos en esos lugares. La
capacidad de la UE para incitar a
las empresas extranjeras a cumplir
la directiva comunitaria depende-
ra de la importancia del merca-
do de la UE para las empresas
extracomunitarias. En este senti-
do, es una ventaja que la UE sea
un mercado importante para sus
principales proveedores en los
tres grupos de productos de alto
riesgo.

e. Reglamento de aplicacion
actualizado para los litigios
comerciales

El nuevo reglamento de apli-
cacion, que actualiza la version
de 2014, intenta cubrir las difi-
cultades surgidas en el mecanis-
mo de solucién de diferencias de
la OMC causadas por la crisis de
su érgano de apelacion, y afec-
tara al comercio, la inversion y la
contratacién publica de la misma
manera que lo hacian las decisio-
nes de dicho 6rgano (Comisién
Europea, 2019b).

Uno de los cambios mas sus-
tanciales del nuevo reglamento
es la ampliacion del alcance de
las medidas de politica comercial
disponibles para incluir conce-
siones u otras obligaciones no
solo en bienes, sino también en
servicios y DPI. La inclusion de
los servicios es razonable ya que
representan una parte cada vez
mas importante de las expor-
taciones totales de la UE. Sin
embargo, al contrario de lo que
sucede con los bienes, en los ser-
vicios la competencia exclusiva
de la UE en materia de politica
comercial se combina con las
preferencias nacionales de los
Estados miembros. No existe un
arancel exterior comun y cada Es-
tado miembro de la UE se com-
promete a diferentes grados de
liberalizacién del comercio, que
atienden a sus propios intereses
nacionales. Ademas, el nivel real
de apertura del comercio inter-
nacional de servicios en algunos
Estados miembros es superior al
qgue se han comprometido en
acuerdos internacionales. En este
contexto, existe el riesgo de que,
como resultado de la novedad
de la medida, la falta de claridad
sobre la subsidiariedad y los di-
versos niveles de impacto entre
los Estados miembros, la aplica-
cion de restricciones de mercado
en los servicios sea impugnada
por algunos Estados miembros o
empresas. Entre los sectores, los
servicios financieros y el trans-
porte son dos en los que la UE
podria aplicar el mayor nimero
de restricciones.

Por otro lado, incluir los DPI
en el reglamento demuestra no
solo su creciente importancia
para la economia de la UE, sino
también hacia dénde se dirige
la politica comercial en un fu-
turo proximo. Sin embargo, la
capacidad y la competencia de
la Comision Europea para actuar

en materia de DPI estan limitadas
tanto por la legislacion comuni-
taria vigente como por los trata-
dos internacionales firmados por
la UE y sus Estados miembros. A
nivel multilateral, la UE partici-
pa activamente en los esfuerzos
mundiales para proteger y hacer
cumplir los DPI como miembro
tanto de la OMC como de la
Organizacion Mundial de la Pro-
piedad Intelectual (OMPI). Estos
organismos incluyen una gran
variedad de convenios en torno
a los DPI e incluso un érgano de
arbitraje y mediacion para dispu-
tas, lo que limita a la UE a la hora
de tomar medidas por su cuenta.
Otro problema es que la propie-
dad intelectual estad separada
del producto real y a menudo del
vendedor del producto, de modo
que el contenido de propiedad
intelectual de un producto es
con frecuencia una combinacion
de varios propietarios diferen-
tes. Por ello, la denegacion de
la proteccién de un pais puede
perjudicar facilmente a los titu-
lares de propiedad intelectual de
otros palises. Una dificultad afa-
dida para aplicar el instrumento
es que el sistema de propiedad
intelectual de la UE sigue estan-
do demasiado fragmentado, ya
que algunas patentes europeas,
como las farmacéuticas, solo
estan protegidas a nivel nacional
y a veces estan sujetas a costosos
procedimientos nacionales de
validacion y a litigios paralelos en
varios paises de la UE. Este punto
es sustancial para entender las
limitaciones para suspender con-
cesiones o beneficios arancela-
rios sobre aspectos relacionados
con el comercio de manera uni-
forme a nivel de la UE.

La UE ha recurrido con fre-
cuencia al mecanismo de solu-
cion de diferencias de la OMC,
con lo que previsiblemente hay
un importante numero de dispu-
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tas que serdn susceptibles de
ser sometidas a este reglamento
hasta que el organismo de apela-
cion de la OMC vuelva a funcio-
nar. Los paises que han recibido
mas quejas por parte de la UE
han sido Estados Unidos, India,
Argentina y China. Por sectores,
los que han registrado mas casos
han sido el sector automovilisti-
co, sequido del sector de bebidas
alcohdlicas, las telecomunicacio-
nes, el textil y la ropa, y el sector
agricola, incluyendo carne y pro-
ductos lacteos.

f. Mecanismo de ajuste en
frontera por carbono (MAFC)

La ambicién a largo plazo del
MAFC es garantizar que el precio
de los bienes importados refleje
con mayor precision su conteni-
do de carbono. La idea surge por-
que, como parte del Pacto Verde
Europeo, se va a revisar el Régi-
men Comunitario de Comercio
de Derechos de Emision (RCCDE),
y lo mas probable es que la revi-
sibn conduzca a una reduccion
del limite maximo total de emi-
siones de carbono (Comisién
Europea, 2021¢). Para evitar que
un mayor coste del carbono en
Europa provoque una reasigna-
cién de la produccion fuera del
continente, que luego se susti-
tuya por importaciones, la UE
quiere gestionar el riesgo de la
llamada fuga de carbono afa-
diendo un coste a determina-
das importaciones intensivas en
carbono procedentes de paises
con una politica de costes de las
emisiones diferente a la de la UE.
Ya existen algunas medidas para
contrarrestar la fuga de carbono,
como la asignacién gratuita de
derechos del RCCDE y medidas
financieras para compensar los
costes indirectos de las emisiones
por el aumento de los precios
de la electricidad debido a estos
derechos. La idea es que la MAFC

acabe sustituyendo a estas medi-
das. Se prevé que el mecanismo
funcione de forma automatica,
afectando inicialmente a cinco
grupos de productos (19 cé6-
digos): cemento, electricidad,
fertilizantes, hierro y acero, y
aluminio. Cualquier importador
de estos productos deberd ser
autorizado por una autoridad
competente y, cada afho, debera
presentar una declaracién que
incluya el total de emisiones de
carbono incorporadas y una li-
quidaciéon sobre el coste de los
derechos de emisién de carbono.
Es importante sefialar que si un
exportador ya ha pagado algun
precio por su emision directa de
carbono en el pais de origen,
este precio debe deducirse de los
costes iniciales de los derechos
MAFC.

Desde el punto de vista legal,
esta tasa puede ser considerada
como una violacion del principio
de no discriminacién de la OMC,
qgue obliga a aplicar las mismas
normas destinadas a los pro-
ductos importados de un pais a
productos similares procedentes
del resto de paises; asi como de
la norma del trato nacional, en la
medida en que los productores
nacionales de la UE van a seguir
recibiendo derechos de emisién
gratuitos, mientras los importa-
dores habran de pagar por sus
emisiones.

En cuanto al potencial impac-
to de la medida, la UE compra
las mercancias sometidas a la
tasa de una serie amplia de pai-
ses, siendo Turquia, Colombia,
Suiza, Rusia, Argelia, Noruega
los més afectados (con datos de
2019). La imposiciéon de MAFC a
los importadores extracomunita-
rios aumentara indirectamente
su coste de produccién, por lo
que pueden decidir exportar a
otro lugar o vender mas en el

mercado nacional. Si deciden
exportar a la UE y pagar la tasa
del carbono, el coste adicional se
repartird entre los productores
extranjeros y los consumidores
de la UE en funcién del poder de
negociacion que tenga cada uno
de ellos y de la disponibilidad de
proveedores y compradores al-
ternativos. En este sentido, hay
que tener en cuenta que, aun-
que la UE es un mercado im-
portante para la mayoria de los
grandes proveedores, no es el
principal para ellos en muchos
productos, puesto que los ma-
yores mercados se han despla-
zado a Asia, a Latinoamérica o
a Oriente Préximo y Norte de
Africa. No obstante, estos paises
suministradores siempre pueden
adoptar represalias contra la UE,
imponiendo costes o trabas al
comercio con la UE similares a
la MAFC. Otra cuestion que hay
que tener en cuenta es el efec-
to que esta tasa puede tener
sobre las cadenas globales de
valor, especialmente para aque-
llos paises mas integrados y de-
pendientes del valor afadido
fordneo como porcentaje de sus
exportaciones, como Alemania,
Francia, Italia, Irlanda, Malta y
Chipre.

g. Reglamento de deforestacién

A pesar de la elevada y cre-
ciente desforestacion existente a
nivel global, la UE sigue siendo
un gran importador de materias
primas de riesgo forestal. Para
hacer frente a esta situacién, la
Comision Europea ha propuesto
un nuevo reglamento sobre pro-
ductos libres de deforestacion
que se centraria en seis materias
primas: café, cacao, ganado,
aceite de palma, soja y madera,
asi como en productos deriva-
dos como el cuero, las tortas de
aceite y el chocolate (Comisién
Europea, 2021d).
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El sistema de evaluacion irfa
acompanado de una lista de ope-
radores infractores y seria esca-
lonado, clasificando a los paises
en tres categorias: riesgo bajo,
estandar y alto. El nuevo regla-
mento también incluye una de-
finicién de lo que significa «libre
de deforestacion», basado en la
propuesta por la FAO (Organiza-
cion de las Naciones Unidas para
la Alimentacion y la Agricultura).
Sobre estas bases, las autoridades
de los Estados miembros llevaran
a cabo inspecciones e informaran
de sus actividades de control a
la Comision Europea. En caso de
infraccion, aplicaran las sanciones
establecidas.

IV. CONCLUSIONES

La UE ostenta un papel prota-
gonista y proactivo en el comercio
mundial del siglo XXI| a pesar del
freno a la globalizacién que atra-
viesa la economia global desde
la Gran Recesién. A diferencia de
lo ocurrido en otras economias
lideres del escenario internacional
como Estados Unidos y China, la
apertura externa del bloque co-
munitario ha seguido creciendo
tras la crisis de 2008, de forma
moderada en el caso de los bie-
nes y mucho mas acentuada en
el de los servicios. No obstante,
la desaceleracion de las cadenas
globales de valor en los ultimos
anos, uno de los factores respon-
sables de la contencién de la glo-
balizacion, también se manifiesta
en el ambito europeo, aunque
como resultado de dos tenden-
cias contrapuestas: un retroce-
so en lo que se refiere a bienes,
pero un impulso a la insercion
en redes, tanto regionales como
extrarregionales, por la via de
los servicios (digitales, principal-
mente), derivado de estrategias
de servicificacion que favorecen
la competitividad europea. La
nueva etapa de globalizacién ha

supuesto un punto de inflexién
en la politica comercial de la UE.
Desde la Ronda de Doha en 2001
se han ido sumando tensiones
geopoliticas y econémicas que
han obstaculizado la integracién
multilateral, lo que ha llevado
a la UE, no sin cierto retraso en
relacién con otros actores comer-
ciales relevantes, a plantear ne-
gociaciones comerciales alternati-
vas a las tradicionales y a disefar
nuevos instrumentos que recojan
las complejidades y los retos de la
realidad econémica global actual.
Y todo ello con el fin de apoyar la
transformacion de la economia
de la UE, conseguir una globa-
lizacibn mas sostenible y justa,
y aumentar la capacidad de la
UE para perseguir sus intereses
y hacer valer sus derechos en la
esfera internacional.

En este poliédrico y, en oca-
siones, hostil escenario, la UE
debe seguir apostando por el
multilateralismo, la férmula que
ha caracterizado el desarrollo
de su politica comercial desde
sus origenes, pero sin renunciar
por ello a acuerdos bilaterales
o regionales profundos y am-
plios que faciliten las relaciones
comerciales y de inversion de
la Unién. Estos acuerdos debe-
rian ir acompahados de meca-
nismos de control adecuados
que aseguren la reciprocidad y
el aprovechamiento de las po-
tenciales ventajas competitivas
para ambas partes. Uno de los
objetivos de la Unién deberia
ser ampliar sus vinculos econo-
micos y comerciales con dos de
sus principales socios: Estados
Unidos y China, tratando de
progresar en los acuerdos que
mantiene con ellos y que a dia
de hoy carecen de la amplitud y
solidez que tienen los firmados
con otros paises. Asimismo, no
debe descuidar los lazos con
areas proximas geografica o cul-

turalmente, como el arco medi-
terrdneo o Latinoamérica, pues
la diversificacion comercial y las
alianzas geoestratégicas exten-
sas son claves para asegurar la
autonomia estratégica abierta
dela Union, objetivo primordial de
sus actuales politicas exteriores.

NOTAS

(*) Agradecemos la financiacion de la Agen-
cia Estatal de Investigacion a través de los
proyectos PID2021-122133NB-I00 financia-
do por MCIN/AEI/10.13039/501100011033/
FEDER, UE, y PID2020-114460GB-C31, asi
como de la Universidad de Castilla-La Man-
cha a través de la ayuda 2023-GRIN-34135,
cofinanciada con fondos FEDER.

(1) Con datos de Eurostat, el 30 por 100 de
las exportaciones extra-UE de la UE son servi-
cios y el 70 por 100 son bienes.

(2) La base de datos DESTA (Design of Trade
Agreements) recopila informacion estadistica
detallada sobre méas de 700 acuerdos comer-
ciales entre 1948 y 2019 (DuR, Bacani y Eisig,
2014). Aunque hubo actualizacion de la base
de datos DESTA en enero de 2022 (DESTA
2.1) y se incorporaron nuevos acuerdos, no
se incluye el analisis detallado de todas las
cldusulas para esos nuevos acuerdos, de
manera que esa informaciéon esta disponible
Unicamente para los acuerdos previos a 2020
(DESTA 2.0).

(3) El acuerdo comercial entre la UE y
Colombia, Pert y Ecuador es un acuerdo
comercial firmado inicialmente por Colombia
y Perti el 26 de junio de 2012. Entro en vigor
en Perl el 1 de marzo de 2013 y en Colombia
el 1 de agosto de 2013. Ecuador lo firmé el 11
de noviembre de 2016, pero no entré en vigor
hasta el 1 de enero del 2017.

(4) No hay un Unico modelo de acuerdo de
nueva generacion, aunque el acuerdo con
Canadé de 2016 ha servido de referencia
para negociaciones posteriores. Desde el
acuerdo con Singapur, se ha optado por
una arquitectura binaria de dos acuerdos
separados: un acuerdo principal con todas las
materias que caen bajo competencia exclusi-
va de la UE, y un segundo, de caracter mixto,
en el que se suele incluir la liberalizacion de
inversiones no directas, la proteccion de las
inversiones y los mecanismos de solucién
de diferencias. Esta opcién se ha mantenido
en los acuerdos con Japon y Vietnam, y ha
facilitado que los acuerdos de competencia
exclusiva se ratificaran y se empezaran a apli-
car antes (MaiLlo, 2021).

(5) La profundidad de los acuerdos en lo que
se refiere a la inclusion de provisiones de
servicios parece estar favoreciendo la incor-
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poracién de servicios fordneos procedentes
de paises firmantes del acuerdo dentro de las
exportaciones manufactureras, estimulando
el desarrollo de CGV por la via de los servicios
intermedios. Este impacto positivo es aln
mayor para los paises de la UE: aumento del
26 por 100 del contenido en servicios fora-
neos por la adopciéon de un nuevo acuerdo
con clausulas en servicios y del 6 por 100-7
por 100 por un punto mas en la profundidad
del acuerdo. Por tanto, los acuerdos comer-
ciales con cldusulas en servicios parecen per-
mitir a la UE explotar su ventaja comparativa
en servicios y, por tanto, fortalecer las CGV
en las que la UE participa (Diaz-Mora, Garcia
y GonzAlez, 2022).

(6) Una exposicion detallada de estos instru-
mentos puede encontrarse en ErixTon et al.
(2022) y Guinea IBAREz (2023). Aqui se recogen
algunas de sus principales conclusiones.

(7) Los sectores de alto riesgo son: i) fabrica-
cién de textiles, cuero y productos relaciona-
dos y el comercio al por mayor de textiles; ii)
agricultura, silvicultura, pesca, fabricacion de
productos alimenticios y el comercio al por
mayor de materias primas agricolas, animales
vivos, madera, alimentos y bebidas; y iii) ex-
traccion de recursos minerales, fabricacién de
productos metalicos bésicos, otros productos
minerales no metalicos y productos metalicos
manufacturados (excepto maquinaria y equi-
pos), y el comercio al por mayor de recursos
minerales, productos minerales bésicos e
intermedios.
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