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LA UNION EUROPEA: TRES CRISIS Y UN DESTINO

Cecilio TAMARIT

Universidad de Valencia

tenido un impacto significativo en su funcionamiento. Estos shocks son la crisis financiera de 2008, la
pandemia del COVID-19y las consecuencias de la invasion de Ucrania. A medida que surgian estos desa-
fios, la UEM ha tenido que adaptar su gobernanza para hacerles frente, aunque con cierto retraso.

LA Unién Econémica y Monetaria (UEM) se ha enfrentado a tres shocks de distinta naturaleza que han

La politica econdmica dentro de la UEM ha experimentado cambios importantes debido a la diversa
naturaleza de estos shocks y las limitaciones en la coordinacion. Ha pasado de una posicion de dominio
monetario a una de dominio fiscal, lo que ha llevado al Banco Central Europeo (BCE) a convertirse en el
policy maker de ultimo recurso. Sin embargo, esta solucion tiene sus limitaciones, ya que cada vez que el
BCE intenta normalizar la situacién, otro nuevo shock inesperado lo impide.

Ademas de los problemas de disefio desde su creacion, la UEM ha mostrado otras debilidades. Estas
debilidades se deben no solo a la falta de voluntad reformista por parte de los gobiernos nacionales para
realizar mejoras estructurales necesarias, sino también a los efectos negativos derivados de la falta de per-
feccionamiento del mercado Unico. Ha quedado claro que una moneda Unica requiere un mercado comun
completo.

En resumen, la UEM se enfrenta a desafios importantes y requiere un cambio significativo en su gober-
nanza para poder abordarlos adecuadamente. Esto implica una mayor flexibilidad y adaptabilidad, asi como
la capacidad de conjugar una visién estratégica a largo plazo con una toma de decisiones mas rapida y
efectiva. Es esencial mejorar la coordinaciéon y la capacidad de respuesta ante los shocks, asi como fomentar
una provisién comun de bienes publicos y las reformas estructurales necesarias en los paises miembros. Solo
asi la UEM podré enfrentar los desafios futuros y fortalecer su posicién en el escenario econdémico global.
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LA EUROPA DEL FUTURO: ¢DEL NEXT GENERATION
A UN PLAN PARA LAS FUTURAS GENERACIONES?

Maria Dolores GADEA RIVAS

Universidad de Zaragoza

Carlos MARTINEZ MONGAY

ECOMOD

demia del BCE y el instrumento para mitigar los riesgos del desempleo del Consejo Europeo, son parte

de la respuesta de la Unién a la crisis del COVID-19. Mientras que los dos Ultimos tenfan una clara
vocacion anticiclica, el NGEU tenia objetivos mas diversos. En particular, evitar que, dada la profundidad de
la recesion y la manera tan desigual que estaba afectando a los distintos Estados miembros, aumentasen
las divergencias econémicas, poniendo en peligro el mercado interior y la cohesion territorial. EIl NGEU, se
financia mediante la emision de deuda mutualizada de la Unién y su distribucidon depende en parte de la
profundidad y persistencia de la recesién en cada Estado miembro.

I_OS fondos Next Generation EU (NGEU), junto con el programa de compras de emergencia para la pan-

En principio, el NGEU es un plan excepcional y como tal deberia extinguirse una vez que los fondos se
hayan distribuido, los Estados miembros hayan comprometido las cantidades recibidas y los programas de
inversion y las reformas se hayan ejecutado, lo que deberia ocurrir a finales de 2026.

Sin embargo, la crisis energética generada por la injustificada invasién de Ucrania y la adopcién por
parte de los EE. UU. de la Inflation Reduction Act (IRA), junto con la necesidad existencial de intensificar la
lucha contra el cambio climatico, podrian replantear la prolongacién del NGEU, al menos transitoriamente,
mientras la Unidn adopta instrumentos y reformas de mayor calado. El REPowerEU es parte de la respuesta
de la UE a los retos de la crisis energética y del cambio climatico, con un cuadruple objetivo: ahorrar energia,
diversificar las fuentes de suministro, acelerar la transicion hacia el uso de energias limpias y financiar inver-
siones y reformas en el sector energético.

Los objetivos de la IRA también son multiples, incluyendo, ademas de la transicién climatica, la reduccién
del abultado déficit americano y la financiacién de programas de salud. Es sin duda un paso en la buena
direccién. Consiste fundamentalmente en subsidios industriales, lo que hace temer por el posible desvio de
parte de las inversiones verdes de la Unién a los EE. UU., e incluye medidas claramente proteccionistas.

El REPowerEU modifica de facto el NGEU, aumentando las transferencias mediante parte de los ingresos
del ETS (Emission Trade System), y permitiendo el uso de los préstamos todavia no utilizados para financiar
las inversiones y reformas previstas en el plan, privilegiando las inversiones y reformas ligadas a la transicién
climatica.

Aunque el IRA dedica a la seguridad energética y a la transicion climatica montantes comparables al
NGEU, comparte prioridades con La Ley Bipartidista de Infraestructuras (BIL) y la Ley CHIPS y de Ciencia,
representando conjuntamente 2 billones de délares, razén por la que algunos comentaristas la comparan
con el New Deal y hablan de Big Deal.

La /RA consiste tanto en incentivos fiscales como en préstamos y subvenciones. Los incentivos fiscales
a empresas suponen mas del 50 por 100 del total, y el sector energético absorberia el 60 por 100 de esos
fondos. La /IRA trata de apoyar la fabricacién de energias verdes en EE. UU. a lo largo de toda la cadena de
produccién, especialmente en los sectores de renovables y transporte. La transicion climatica se transforma
asi en politica industrial con vocacién nacional, proteccionista y con cierta reaccién a la globalizacion.
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La Comision Europea ha reaccionado a la /RA con un Plan Industrial de Cero Emisiones (PICE), basado en
cuatro pilares: 1) un marco regulatorio simplificado y predecible; 2) un acceso mas rapido a la financiacion,
incluyendo para la investigacion y desarrollo; 3) formaciéon profesional y 4) comercio sin barreras y cadenas
de suministro resilientes.

El buque insignia del plan es la modificacion del marco regulatorio para reforzar el ecosistema manu-
facturero de productos y tecnologias de emisiones cero, incluyendo baterias, molinos, bombas de calor,
paneles solares, la electrdlisis, o la captura y almacenamiento de carbono. El plan también pretende mejorar
el acceso a la financiacién de la industria europea de cero emisiones a fin de aliviar la presion competitiva a
la que estd sometida debido a los subsidios en terceros paises. Para ello, se flexibiliza la concesién de ayudas
de estado, incluyendo exenciones fiscales nacionales, para mitigar los riesgos de desviaciéon de inversiones
fuera de Europa.

Este conjunto de medidas se aproximaria a un enfoque holistico para luchar contra el cambio climatico,
combinando un precio para el carbono, apoyo a la R+D+i verde, adopcién de estandares y prohibiciones,
compensaciones a los consumidores y empresas mas vulnerables, y, por ultimo, medidas para promover la
transicién climatica en terceros paises, incluyendo la disuasién asociada al mecanismo de ajuste del carbono
en frontera.

En la IRA, la fiscalidad sobre el carbono brilla por su ausencia y el sistema de subsidios tiene un caracter
claramente discriminatorio. Razones de economia politica, mas que de eficiencia econdmica, estarian detras
de este enfoque: si se quiere avanzar en la transicion climatica en los EE. UU. habia que excluir los impuestos
al carbono y garantizar que la transicion iba a crear empleo en el pais.

Parece ser que tales argumentos han calado también en la Unién. Algunos de los instrumentos propues-
tos por la Comision en el PICE parecen replicar los de la IRA, con el objetivo de evitar que las inversiones se
desvien hacia el otro lado del Atlantico. Sin embargo, replicar el enfoque americano en Europa puede no
ser la estrategia adecuada en la UE, ya que los EE. UU. son un estado federal y la Unién no. EI IRA es finan-
ciado a nivel federal, mientras que el PICE se basa en gran medida en financiacién nacional, y sélo en parte
comunitaria. Hay que evitar que algun Gobierno acabe justificando la quiebra del mercado interior en aras
de la transicién climatica.

La transicion climatica es un bien publico europeo y como tal hay que financiarlo. Aunque la solucién
final estd en ampliar y modificar sustancialmente el presupuesto comunitario, el NGEU podria marcar el
camino a seguir ante un shock exégeno, no econémico, pero con implicaciones economicas de proporciones
histéricas. Ademas, dada la lentitud de las reformas de calado en la Unién, el NGEU podria proporcionar una
plataforma adecuada en el periodo de transicién.

Finalmente, la creacion de un fondo comunitario para financiar la transiciéon climatica deberfa estar estre-
chamente vinculado a la reforma de las reglas fiscales. Una capacidad fiscal central disefiada para financiar
bienes publicos europeos, con la adecuada condicionalidad, también permitiria a los Estados miembros
alcanzar posiciones presupuestarias sostenibles.
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LA ECONOMIA EUROPEA TRAS EL SHOCK GEOPOLITICO

Raymond TORRES

Funcas

Patricia SANCHEZ JUANINO

Funcas y National Institute of Economic and Social Research

A recuperacion econdmica en Europa tras la pandemia de COVID-19 ha resultado ser mas complicada

de lo previsto. La guerra en Ucrania ha generado la crisis energética y provocado disrupciones de las

cadenas de suministro, frenando el rebote que se anticipaba, ademas de generar un brote inflacionario
sin precedentes desde el inicio del euro. La proximidad de las potencias europeas al conflicto y sus estrechos
vinculos comerciales ha provocado que la regién sea especialmente vulnerable.

El papel de Rusia, en el caso de los alimentos, Ucrania como proveedores de materias primas los sitlan
en la base de la cadena de valor. El cierre de los puertos ucranianos, la disrupcién del abastecimiento y las
sanciones han generado desafios para la produccién global y han contribuido a la escasez de bienes, enca-
reciendo los precios. Pero, sobre todo, la guerra ha intensificado la necesidad de una transicion a fuentes de
energia renovables, menos dependientes de Rusia ni de proveedores poco seguros.

Los principales motores de la economia europea se han debilitado como consecuencia de la ralentizacion
del comercio internacional, la pérdida de poder adquisitivo y el endurecimiento de la politica monetaria.
La persistente escalada de precios ha erosionado los ahorros y el ingreso real disponible de la poblacién,
provocando una pérdida significativa en el poder de compra de los hogares europeos. A pesar de ello, la
economia de la UE se ha resentido del shock geopolitico menos de lo esperado, gracias a la resiliencia del
mercado laboral y al esfuerzo realizado para reducir la dependencia del gas ruso.

La politica fiscal también ha contribuido a amortiguar el impacto del shock, gracias al despliegue de
un arsenal de ayudas a empresas y hogares vulnerables. El resultado es, sin embargo, un deterioro de las
finanzas publicas. Con datos de 2022, el déficit publico del conjunto de la Unién Europea supera el 3 %, y
la deuda publica ronda el 84 % del PIB. En lineas generales, se han multiplicado los desequilibrios en algu-
nas de las economias que ya figuraban entre las mas endeudadas, entre las que destaca Italia, y en menor
medida Bélgica, Espafa y Francia.

Ademas de resentirse de la sucesién de crisis, la deuda publica se enfrenta a tres importantes desafios de
cara al futuro. En primer lugar, el debilitamiento econémico que parece intensificarse desde inicios del 2023.
Si en 2021-2022 la ratio de deuda publica se ha reducido es sobre todo por factores ciclicos (crecimiento
del PIB e inflacién). Excluyendo esos factores, la ratio de deuda publica se hubiera incrementado en términos
medios en la mayoria de paises.

En segundo lugar, la subida de tipos de interés va a ejercer un impacto significativo en las cargas finan-
cieras. A partir del proximo ejercicio, los bonos que emiten los Estados soportaran un tipo de interés superior
al de los bonos que vencen: un diferencial que ejercerd inexorablemente una presion creciente sobre las
cargas financieras de las economias mas endeudadas.

En tercer lugar, las reglas fiscales europeas estan a punto de reactivarse, abocando a realizar ajustes en
muchos paises. En la version actual de las reglas, los paises tienen la obligacién de presentar anualmente un
programa de estabilidad. En caso de fuertes desvios recurrentes, el Consejo puede aplicar medidas correcto-
rasy, en caso de incumplimientos reiterados, se puede recurrir a sanciones. El dispositivo se suspendié tras la
pandemiay la UE pretende reactivarlo a partir del proximo ejercicio, pero una aplicacion estricta de las reglas
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actuales obligarfa a ajustes abruptos que conducirian, con casi toda seguridad, a una fuerte contraccién de
la actividad. No es sorprendente que se vislumbre un cierto consenso acerca de la necesidad de reformar las
reglas, pero esta por ver si incluso en su version reformada, son lo suficientemente relevantes en un entorno
de subidas de tipos de interés.

Algunos paises, entre los que destaca Alemania, han aprovechado su mejor situacién fiscal para des-
plegar ayudas de Estado, cuyo caracter disperso, sin embargo, distorsiona la competencia en el mercado
Unico y no sirve para afrontar los retos globales. En vez de la inflacion de esas ayudas, la alternativa mas
efectiva para abordar las tensiones geopoliticas y comerciales es la cooperacion en iniciativas industriales,
tecnoldgicas y energéticas a nivel europeo. Ejemplos de esto son el programa Next Generation, ya que su
funcionamiento es coherente con la integridad del mercado Unico, la reforma de mercados clave, como el
energético, o la reforma fiscal. Para ello, serd necesario fortalecer la capacidad fiscal comin como principal
activo ante los retos globales.
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EL FUTURO DE LA POLITICA MONETARIA EN
UN CONTEXTO INFLACIONISTA

Alvaro ANCHUELO

Universidad de Alcala

Maria A. PRATS

Universidad de Murcia y European Institute-LSE

el objetivo del 2 por 100, habiendo alcanzado en octubre de 2022 un maximo del 10,6 por 100. Esto

se ha debido al solapamiento de dos fuertes perturbaciones 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, petréleo y electricidad), pero también
de otros componentes (como alimentos y diversas materias primas) explica la brusca subida del IPCA.

POR vez primera desde la creacion de la moneda Unica, la inflacién en la eurozona ha superado claramente

Aunque el proceso de desinflacion estd siendo lento, la inflacion ya ha tocado méximos (incluyendo la
subyacente con el 5,7 por 100 de marzo de 2023). Los factores que la impulsaban se han ido revirtiendo
con claridad, excepto en el caso de los alimentos (con una tasa de inflacion interanual del 9,6 por 100 en
mayo de 2023 para los alimentos no elaborados y del 13,4 por 100 para los elaborados), y esta previsto que
retorne al objetivo hacia finales de 2025.

Ello se estd logrando sin efectos graves de segunda ronda en los salarios, que se prevé vayan recupe-
rando progresivamente parte del poder adquisitivo perdido. El papel de los margenes empresariales ha dado
lugar a un acalorado debate, pero no existen datos suficientes sobre la naturaleza de este fenémeno, que
podria explicarse por factores coyunturales.

Ha de tenerse en cuenta que las previsiones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, dependiendo
de factores como la evolucion de la guerra de Ucrania, la rivalidad geoestratégica entre Estados Unidos y
China, o el cambio climético.

Como respuesta a la alta inflacion, el BCE ha puesto fin a la politica monetaria acomodaticia que habia
mantenido durante tantos anos. Para ello, ha utilizado como principal instrumento la subida de los tipos de
interés de referencia, tardia pero decidida.

Entre julio de 2022 y junio de 2023, el Banco Central Europeo ha modificado su tipo de referencia desde
el 0 por 100 (donde llevaba desde marzo de 2017) hasta el 4 por 100 de junio de 2023 mediante ocho
subidas consecutivas, una actuacién sin precedentes por su intensidad. Tal proceso adn no ha concluido,
pese a que las Ultimas alzas hayan sido de menor cuantia que las anteriores, y ha ido transmitiendo sus
efectos al resto de tipos de interés de la economia (incluyendo los hipotecarios, con los costes sociales que
ello conlleva).

Las actuaciones anteriores han ido acompafadas de un limitado proceso de restriccion cuantitativa a tra-
vés de los principales programas de compra de activos y provisién de liquidez (APR PEPP y TLTRO-III). La poli-
tica de expansidon cuantitativa (QE), iniciada en marzo de 2015, llevé el balance del Banco Central Europeo
a un valor maximo de 8,8 billones de euros en junio de 2022, que ha pasado a ser 7,7 en mayo de 2023.

En el caso del PEPP gracias a su flexibilidad de uso, la posibilidad de seguir reinvirtiendo en la cuantia
de los activos que vencen ha permitido concentrar las compras en los titulos de deuda publica de aquellos
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paises periféricos con un mayor peligro de repunte en sus primas de riesgo. Esto, sumado a la creacién del
nuevo instrumento TP/ (que no ha llegado a utilizarse, pero cuya mera existencia afecta a las expectativas)
ha conseguido evitar la fragmentacion y preservar el proceso de transmisién de la politica monetaria comun.

Los recientes problemas bancarios estadounidenses, iniciados con la crisis del Silicon Valley Bank, han
tenido cierta repercusién sobre la cotizacién de los bancos europeos, pero ambas situaciones no parecen
comparables. En el caso europeo, los indicadores de liquidez, solvencia y morosidad presentan una situacién
tranquilizadora. Ademas, las mismas exigentes regulaciones afectan a todas las entidades, independiente-
mente de su tamafo. También la supervisién 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 los efectos de la digitalizacién en forma de una mas rapida retirada de depdsitos) si
pueden ser replicables en Europa. Las pérdidas latentes en titulos de deuda publica que no se contabilizan
a precios de mercado son otro problema compartido. En el caso europeo, el 60 por 100 de las exposiciones
soberanas se encuentra en esta situacion.

Sin embargo, las simulaciones realizadas por instituciones como el FMI encuentran que la dimensién del
problema es mucho menor que en el caso estadounidense. Segun sus resultados, esas pérdidas de valor no
reflejadas en la contabilidad disminuirian al capital CET1 en 250 puntos basicos en Estados Unidos, frente a
unos modestos 50 puntos basicos en Europa.

Los bancos europeos han hecho un mayor uso de instrumentos derivados para asegurarse frente a la
subida de tipos de interés. No obstante, esto implica una transferencia del riesgo hacia otras instituciones,
como aseguradoras y fondos de pensiones, que ha de tenerse en cuenta por parte de las autoridades de
supervision.

El aparente dilema entre la lucha contra la inflacién y la estabilidad del sistema bancario puede evitarse,
empleando diferentes instrumentos para cada objetivo. Completar la Unién Bancaria Europea, en especial lo
referente a la creacion de un Fondo de Garantia de Depdsitos comun, es una tarea pendiente. Desafortuna-
damente, no parece ser politicamente posible todavia. La Unién de los Mercados de Capitales permanece,
asi mismo, pendiente de realizarse.
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LA AGROALIMENTACION EUROPEA
EN UN CONTEXTO GLOBAL

Ernest REIG

Universitat de Valéncia e Instituto Valenciano de Investigaciones Economicas (lvie)

L sistema agroalimentario mundial se enfrenta a la necesidad de hacer frente a las necesidades de una

poblacion mundial que hacia 2080 alcanzara los 10.400 millones de personas, cuando ademas una parte

relevante de la poblacién actual padece todavia una situaciéon de inseguridad alimentaria. En el periodo
transcurrido desde mediados del siglo pasado la respuesta global de la oferta de alimentos ha sido alenta-
dora, superando ampliamente el ritmo de crecimiento demogréfico, y a lo largo de las Ultimas décadas los
incrementos en la productividad total de los factores han explicado las dos terceras partes del crecimiento
de la produccion agricola a escala mundial. Sin embargo, el entorno econémico y politico que doté de
resiliencia a los sistemas agrarios del siglo XX ha quedado desfasado en la actualidad. Ese entorno condujo a
la adopcion de directrices basicamente productivistas en politica agraria, relegando a un segundo plano las
preocupaoones medioambientales. Ahora ya no se corresponde con la demanda de bienes publicos —miti-
gacion del cambio climatico, proteccién de la biodiversidad, conservaciéon de las capacidades productivas del
suelo, freno a la contaminacion— que exige la sociedad actual, principalmente en paises desarrollados como
los de la Unién Europea (UE).

Un cambio adicional es la conformacién de los sistemas alimentarios como cadenas nacionales e interna-
cionales de valor (cadenas globales de valor o CGV) que exigen la coordinacién de multiples actividades de
produccion, transformacion y distribucién para poner los alimentos a disposicién del consumidor. La coor-
dinacién de estas actividades puede llevarse a cabo a través del mercado, pero la tendencia es hacia el uso
de formas mas explicitas de coordinacion, basadas en el intercambio directo de informacién entre empresas
pertenecientes a distintos eslabones de la cadena. Un aspecto destacable que ha contribuido en el sector
de la alimentacion a esta evolucién hacia la coordinacién vertical a través de las CGV es el cambio desde
practicas tradicionales de control de los riesgos de los alimentos para la salud basadas en la inspeccion y las
pruebas o ensayos, a procedimientos de control del proceso de produccién que implican al conjunto de la
cadena alimentaria, concepcion a la que responde el establecimiento en 2002 de la Autoridad Europea de
Seguridad Alimentaria.

Los paises de la UE constituyen nodos fundamentales de las CGV, al ocupar un lugar muy destacado
en el comercio internacional de productos agroalimentarios. Desde 2010 la UE ha pasado de importadora
a exportadora neta de alimentos y en la actualidad las exportaciones agroalimentarias representan el 9,1
del valor total de las exportaciones extracomunitarias europeas. El sector agroalimentario europeo posee
su principal fortaleza en la produccién y exportacion de alimentos de calidad que incorporan un alto valor
anadido, a lo que contribuyen las Denominaciones Geograficas de Origen y las Especialidades Tradicionales
Garantizadas. Sus importaciones se concentran progresivamente en materias primas y productos interme-
dios, destacando las destinadas a la alimentacion de la importante cabafa ganadera europea.

Al sector agroalimentario le corresponden hoy en dia mas del 15 por 100 de los empleos de la industria
manufacturera de la UE. De otro lado, la concentracién en la fase de distribucion comercial es bastante ele-
vada, y se estima que en paises como Francia o Alemania las diez principales cadenas representan el 50 y el
64 por 100, respectivamente del total de las ventas al consumo. No son raros los conflictos entre los distintos
agentes que operan a lo largo de la cadena alimentaria y, por ello, la UE ha legislado para evitar las practicas
comerciales y contractuales ilegitimas (unfair trading practices o UTP) que perjudican a los agricultores.

Las CGV han mostrado una notable resiliencia durante la pandemia de la COVID-19, que de nuevo se
ha puesto a prueba con motivo de la guerra entre la Federacion Rusa y Ucrania. Este Ultimo pais ocupa el
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cuarto lugar mundial como proveedor de las importaciones agroalimentarias europeas de origen extraco-
munitario, principalmente en los casos del trigo, maiz, semillas y aceite de girasol, centeno y sorgo, asi como
de fertilizantes, lo que ha obligado a buscar nuevas fuentes de abastecimiento, en paises como Argentina,
Australia, Brasil, Canadd, China, la India, Méjico y los Estados Unidos, a consumir productos sustitutivos en
el caso del mercado del aceite, y a potenciar la produccion propia adoptando medidas transitorias de carac-
ter excepcional. Con todo no ha sido posible evitar importantes alzas de precios, cuyo origen es anterior al
desencadenamiento del conflicto.

Ante la acentuacion de la inseguridad alimentaria internacional a partir del conflicto bélico, y tras los pro-
blemas logisticos derivados de la pandemia, a la Unién Europea le incumbe la responsabilidad de contribuir
con una respuesta en positivo a un problema global. Dicha respuesta debe ir mas alla del corto plazo, y no
necesariamente consiste en estimular con politicas publicas un aumento de la produccion y de las exporta-
ciones europeas, ya que es en el interior de los paises en vias de desarrollo donde la modernizaciény el incre-
mento de la productividad en la agricultura puede hacer una mayor contribucién al desarrollo econémico y
a la superacién de los problemas de acceso a los alimentos. La aportacién de la Unién Europea debe guiarse
en cambio por dos objetivos fundamentales: proteger los recursos naturales de los que depende el manteni-
miento de su capacidad de produccién agraria futura y desarrollar innovaciones que aseguren una adecuada
combinacion de mejoras en los rendimientos y sostenibilidad ambiental. En relacién al primero esta aun pen-
diente la concrecion legislativa del Pacto Verde Europeo en lo que atafe a la agricultura, y la comprobacion
de su compatibilidad con la actual Politica Agraria Comun, donde aln predomina una orientacion producti-
vista. En relacién al segundo, la Unién Europea debe facilitar la transferencia de conocimientos a los paises
en vias de desarrollo, y en el plano interno mantener un esfuerzo importante en materia de investigaciéon y
clarificar y actualizar las normas aplicables a la edicién genética de las plantas, un area que encierra grandes
promesas, pero donde alin no existe un claro consenso en cuanto a su regulacién en la sociedad europea.
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a UE se estd viendo afectada por una «permacrisis» de dimensién global. Las disrupciones y la incerti-
I_dumbre generadas por ésta estan dando lugar a una nueva politica industrial asentada sobre la resiliencia

y basada en la autonomia estratégica abierta. El presente articulo muestra como el mercado Unico ha
sido clave para la integracién comercial en la UE y apunta a efectos positivos sobre la resiliencia impulsados
por la integracion de las cadenas de suministro dentro de la UE. También detectamos tendencias que afectan
a la resiliencia industrial de la UE, como son la desindustrializacién y la relocalizacion. A continuacién, exa-
minamos el marco conceptual emergente en apoyo a politicas para la resiliencia, disefado para abordar las
consecuencias colaterales de estos enormes retos a largo plazo. Y esbozamos dos metodologias propuestas
por la Comision Europea para la alerta temprana sobre disrupciones y dependencias en las cadenas de valor

globales, prestando especial atencion a puntos de especial vulnerabilidad.
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norteamericano ha venido considerando como anatemas expresiones tales como «politica industrial»,

«politica tecnoldgica» y «politica de innovacién», aunque el mismo Gobierno de EE. UU. de facto venia
aprobando y ejecutando numerosos programas de apoyo a determinadas tecnologias y sectores. Iniciativas
en materia de politica industrial hicieron posible que los famosos tigres asiaticos hoy se hayan convertido en
potencias industriales. En Europa, entre los aflos cincuenta y ochenta la politica industrial era basicamente
de caracter nacional y estaba centrada en un enfoque de apoyo a sectores especificos. Sélo entre los afios
ochenta y la primera década del 2000 se empezaron a tomar las primeras medidas de caracter europeo, con
el objetivo de completar el mercado comun.

I_A politica industrial ha sido objeto de innumerables controversias. Durante décadas, el discurso politico

Durante los ultimos anos ha reverdecido el interés por la validez de la politica industrial como instru-
mento eficaz. La crisis financiera desencadenada en 2007 y la larga recesiéon que esta comportd, empanaron
el aura de infalibilidad atribuida al mercado como mecanismo capaz de autorregularse. Mas recientemente, el
debate sobre el papel de la politica industrial y el apoyo gubernamental a empresas y sectores estratégicos
han revivido el debate en materia de politica industrial.

En el ambito de la construccién europea, el Tratado de Roma, a diferencia de lo que ocurre con otros
sectores como el agrario, no contemplaba una politica industrial. Como tal, la politica industrial de la UE
solo fue definida por primera vez en 1992 en el articulo 157 del Tratado de la Unién Europea. Se trata de
una politica de caracter horizontal y tiene por objeto instaurar unas condiciones marco que favorezcan la
competitividad industrial.

El sector industrial es considerado de vital importancia para el impulso de la productividad y de la com-
petitividad, tanto por el uso intensivo que efectla de inputs de otros sectores, como a su papel como pro-
veedor de nuevas tecnologias y conocimientos para otros sectores. Aunque su participacién en el PIB'y en el
empleo de Europa ha ido bajando desde los afos noventa, la industria representa alrededor del 20 por 100
del valor afadido y el 80 por 100 de las exportaciones de mercancias. En la economia de la UE, las pequefnas
y medianas empresas representan mas del 99 por 100 de las empresas y juegan entonces un papel central
desde el punto de vista econémico y social.

Este contexto —es decir, la importancia de la industria para la competitividad exterior, y la relevancia de
las pymes en el tejido econdémico de la UE— explica el enfoque que la politica industrial europea ha tenido a
lo largo de las décadas.

Tras el estallido de la crisis econémica y financiera de 2008-2009, y sobre todo en los aflos mas recientes,
la politica industrial europea tuvo que responder a nuevos desafios: 1) tensiones globales, bien de caracter
militar y comercial; 2) transicién verde y digital; 3) reforzar la resiliencia de la economia europea frente a
shocks adversos.
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El resultado de estos desafios fue la necesidad de mas coordinacién a nivel europeo y un enfoque (con
algunos matices) mas intervencionista. La nueva estrategia industrial de la UE adoptada en marzo de 2020
estuvo centrada en la transicion verde y digital. La pandemia del COVID-19 y las consecuencias de la guerra
en Ucrania impulsaron una actualizacién de dicha estrategia. De hecho, uno de los problemas evidenciados
por la pandemia fue la presencia de dependencias en ciertos bienes y productos que tienen un papel critico
en la economia y la sociedad europea (dependencias estratégicas). La Comisiéon Europea propuso, pues,
varios instrumentos para reducir dichas dependencias, como la diversificacién del suministro, la agrupacién
de recursos con paises aliados, la promocion de alianzas industriales inclusivas y la movilizacién de la inver-
sién.

La transicién digital es un desafio importante debido al impacto de la digitalizacion sobre la productivi-
dad y la competitividad. Ese impacto depende sobre todo de: i) factores empresariales como el capital orga-
nizacional, las habilidades de gestion, el 14D; ii) el sector de actividad, y iii) el nivel inicial de productividad
de las empresas. La adopcion digital es también sistematicamente mayor en las grandes empresas que en las
pymes. Las ganancias de productividad generadas por la digitalizacion podrian entonces estar capturadas
por pocas empresas tendencialmente grandes. Los retos de la digitalizacion para la politica econdmica e
industrial se centran entonces sobre tres ejes:

— el mercado laboral: la digitalizacién tiene un impacto importante en la distribucién de la renta y del
trabajo entre sectores y tareas laborales.

— la competencia: la politica de competencia tiene que adaptarse a las nuevas realidades de mercado.
La Ley Europea de Mercados Digitales y la de Servicios Digitales tienen el objetivo de facilitar el creci-
miento de las empresas innovadoras en el sector digital.

— la competitividad internacional y autonomia estratégica: en la UE, la respuesta se centra principal-
mente en apoyo a sectores clave para la transicion digital y modernizacion de la reglamentacién utili-
zando el “poder reglamentario” de la Union.

En este tercer dmbito, iniciativas recientes tienen el objetivo de aumentar la capacidad de produccién de
la UE en tecnologias de punta, especialmente los semiconductores. La ambicién de la Ley de Chips para la
UE es que Europa se convierta en lider de la industria en los mercados de semiconductores, alcanzando al
menos el 20 por 100 de la produccion mundial de aqui a 2030. Para lograrlo, Europa tendria que aumentar
notablemente su capacidad de produccién.

{Se puede considerar el apoyo a la transicion digital como una vuelta a una politica industrial puramente
vertical? No, por dos razones.

Primero, estas medidas se colocan en un contexto en el que la seguridad de suministro de ciertos bienes
tiene una importancia estratégica para la industria europea, y otras potencias estan poniendo en marcha
politicas parecidas.

Segundo, la reglamentacion tiene un papel central en la politica industrial europea. Las medidas inclui-
das en la Ley de Mercados Digitales y la de Servicios Digitales son el ejemplo mas reciente de reglamentacion
europea que podria tener un impacto mas alla de sus fronteras.
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A Unién Europea ha establecido un marco sélido para alcanzar la neutralidad climéatica que ha sido fruto

no soélo del apoyo de los grandes acuerdos internacionales, sino de la existencia de un hilo conductor

coherente en el desarrollo regulatorio de largo recorrido. La publicacién del Pacto Verde Europeo y la Ley
Europea del Clima inician un intenso y disruptivo proceso hacia la consolidacion de la neutralidad climatica
para 2050. De hecho, la senda ascendente hacia la descarbonizacion de la economia europea no ha hecho
mas que coger impulso, ya que la nueva estrategia de crecimiento sostenible supone un nuevo paso en la
articulacion de las politicas de energia y clima que venian implementandose desde 2009 con la adopcién del
primer Paquete Clima y Energia 2020.

El camino del Pacto Verde Europeo ha iniciado su marcha a buen ritmo y con una base robusta que
conduce a la transformacion de todos los sectores 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 climatico se
anadia, en marzo de 2020, la irrupcién de la pandemia de COVID-19 'y, no mucho mas tarde, en febrero de
2022, el estallido de la guerra de Rusia y Ucrania.

La pandemia ha traido consigo irrupciones de las cadenas de produccion global, la ralentizacién de las
inversiones en todos los sectores econdmicos y el arranque de un proceso inflacionista. La reaccién a la crisis
sanitaria ha significado una apuesta, aun mas fuerte, por acelerar la transicién ecolégica como palanca de
recuperacidon mediante el despliegue de los fondos temporales Next Generation UE. En cambio, la invasién
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. Esta situacion inédita ha dado lugar a la adop-
cion de un conjunto ingente de medidas de urgencia y, de caracter temporal, por parte de los gobiernos y
de la Comisién Europea para mitigar sus impactos tanto a nivel microeconémico (en los agentes econémicos
mas vulnerables), como macroecondmicos (inflacion, incremento de los tipos de interés).

Ante este contexto, este articulo aborda los principales instrumentos y acciones que se han emprendido
en el seno de la Unién Europea para reducir la dependencia energética sin perjudicar la senda de neutralidad
climatica.

El afho 2022 se ha caracterizado por el desarrollo de una ingente bateria de propuestas legislativas de
emergencia y caracter temporal que han permitido consolidar una estrategia de seguridad de suministro
como respuesta a un contexto cambiante. Con una inversiéon de 300 billones de euros para el periodo 2022-
2027, la articulacion del Plan REPowerEU supone la principal pieza para dejar de depender de los combus-
tibles fosiles rusos a través de tres pilares: diversificacion de proveedores y de fuentes energéticas, ahorro
energético y acelerar la transicién energética. Otra de las prioridades en el seno de la Unién Europea ha sido
la proteccion de los hogares vulnerables, ya que la reciente escalada del precio mayorista del gas y de la
electricidad no ha hecho mas que agudizar la problematica de la pobreza energética. La coherencia politica
sumado a una accion comun han sido muy importantes a la hora de minimizar los riesgos ante impactos
asimétricos 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.
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El despliegue de las energias renovables ha implicado también una apuesta desde la Comisién por for-
talecer la industria, asegurar los materiales criticos para fabricar tecnologias limpias y acelerar los procesos
de autorizaciones y permisos de instalaciones de energias renovables. 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 mercado de la electricidad. La nueva politica integral de energia, industria 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 industria europea.

Entre las principales conclusiones del trabajo destaca que, en un contexto 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 ensefianza que emerge de la reciente crisis es que esta
puede ser un punto de inflexién hacia un sistema energético mas limpio y seguro, al mismo tiempo que
mejora la independencia energética y reduce la exposicion a la alta volatilidad de los precios energéticos. De
hecho, la invasién rusa de Ucrania ha proporcionado el empuje politico necesario para abordar los ambicio-
sos objetivos de energia y clima que anhela el Pacto Verde Europeo sin dejar de lado los aspectos sociales
que la transicion comporta.
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L aumento del gasto militar a raiz de la invasion de Ucrania por parte de Rusia en febrero de 2022 sus-

citd preocupacion en Bruselas por la posibilidad de que hubiera importantes inversiones descoordinadas

en Europa que agravaran la fragmentacion 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 posicién politica de los EE. UU., orientada cada vez de forma més acusada sus esfuerzos
militares hacia el Pacifico, dejan una situacién compleja a Europa. En este sentido, la Unién Europea desea
reducir la dependencia de aquel pais en diversos &mbitos, entre los que se encuentran el militar, el tecnolo-
gicoy el industrial orientado a la defensa. Por lo tanto, ganar autonomia estratégica es un objetivo clave para
tener voz en el dmbito internacional. Esto impone, revisar distintos factores, algunos de los cuales ya estaban
en la cartera europea, pero que se han visto acelerados en los Ultimos afios. Entre ellos se encuentran la
reduccién de la fragmentacién de la industria de defensa europea, el impulso a las politicas de generacién
de tecnologias y capacidades militares de manera conjunta y una financiacién comunitaria dentro del presu-
puesto para la politica de defensa.

Las causas, las consecuencias y los instrumentos de politica fundamentales que han llevado a la UE a
realizar una politica industrial de defensa basada en la PCSD, son varios. Los objetivos de dicha politica no
son facilmente alcanzables. La autonomia estratégica puede colocarse como pilar general de la politica, pero
a fin de alcanzarla es necesario un importante nimero de instrumentos de politica, tanto industrial, como
exterior.

La UE se ha afanado por disefiar un marco que tiene como horizonte en el largo plazo el mercado comun
de la defensa, sin embargo, se encuentra con numerosas incégnitas, ya que no todos los paises estan de
acuerdo en todos los aspectos de dicho marco. Por lo tanto, cabe interrogarse sobre qué direccion tomara el
mercado de defensa en el medio y largo plazos. Para ello se exponen tres posibles escenarios, cada uno de
ellos con distinta probabilidad de alcanzarse y muy vinculados a la financiacién, el desarrollo de tecnologias
y las formas de cooperacion.

En el caso espanol, las dificultades para situarse en dicho mercado son importantes. La industria espa-
fola de defensa se encuentra entre las cuatro mayores 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 defensa.
Sin embargo, la guerra de Ucrania y las presiones tanto de la OTAN como de la UE, han supuesto un esti-
mulo al incremento del gasto en defensa espafol.

Finalmente, es importante incidir en la eficiencia del proceso europeo. ¢Se conseguirdn ahorros de cos-
tes? {Sera posible reducir los amplios tiempos de desarrollo de los sistemas de armas? {Hasta qué punto los
desacuerdos de algunos paises imposibilitaran el desarrollo de una industria europea de defensa?
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UNQUE el mayor destino de las inversiones internacionales europeas continda siendo Estados Unidos,

este articulo explora las inversiones europeas en otras partes del mundo y, en paises emergentes en

particular en los Ultimos veinte afos'. En un periodo en el que el poder econémico y empresarial se
desplaza del Atlantico al Pacifico, los datos de inversién extranjera directa, fusiones y adquisiciones y greenfield que
analizamos en este articulo corroboran que las transacciones intraeuropeas 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 sanciones. Latinoamérica con-
tinla siendo importante para las empresas espafolas, alemanas, francesas e italianas en particular, si bien
en los Ultimos anos algunos de los principales inversores espafoles (Iberdrola, Telefénica, Banco Santander,
por ejemplo) han aumentado su exposicion a mercados como Inglaterra, Estados Unidos y Australia. En un
momento de crecimiento de nacionalismos y regionalismos, los datos deben ayudarnos a reflexionar sobre
el futuro.

Europa necesita recursos naturales y energia como se ha demostrado en la crisis derivada de la guerra
de Rusia y Ucrania y debe continuar comprando en los mercados globales esos recursos de los que carece.
El analisis de los datos de este articulo refleja que la inversion internacional europea es, sobre todo, intraeu-
ropea: tanto en la versién greenfield como en la modalidad de fusiones y adquisiciones. En sequndo lugar,
encontramos a Estados Unidos, el aliado tradicional europeo hacia el que principalmente se dirigen las
inversiones europeas. Pero los paises emergentes estan ganando importancia. Primero fue Latinoamérica y
después Asia. Latinoamérica, como destino, es importante sobre todo para Espafa y el sur de Europa. Las
empresas alemanas miran mas hacia China.

En esta nueva etapa de globalizacién donde lo local y regional prima sobre lo global, donde establecer
raices y conexiones con paises aliados es fundamental, Europa depende de si misma y de su aliado, Estados
Unidos. Aunque Europa sigue las directrices americanas en cuanto a sanciones hacia China, la urgencia del
decoupling de China pudiera parecer menos prioritaria porque la dependencia de ese pais es menor que en
el caso americano.

El poder de la Unién Europea reside en la union, ya que los paises individuales son demasiado pequefos
en un momento dominado por los grandes jugadores, como Estados Unidos, China, o India. Cuando el Sur
Global reta a Occidente reforzando y ampliando alianzas como las de los BRICS, es importante reforzar los
lazos y las interconexiones europeas. Es lo que dard fuerza y permitira un desarrollo sostenible a los diferen-
tes paises que forman la Unidén Europea.

! Estados Unidos es también el principal destino de las exportaciones europeas y el sequndo mayor origen de las importaciones después de China
es Estados Unidos.
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A UE se halla inmersa en una profunda redefinicién de sus politicas econdmicas para dar respuesta, tanto

a los retos derivados de la nueva etapa de globalizacion que atraviesa la economia global desde la Gran

Recesion, como a las nuevas estrategias adoptadas por otras areas econdmicas clave en este orden mul-
tipolar, como Estados Unidos o China, que desde hace afnos tratan de apuntalar sus capacidades internas
al tiempo que reducen su dependencia exterior. Estas politicas estdn poniendo permanentemente en entre-
dicho el multilateralismo instaurado tras la Sequnda Guerra Mundial, haciendo particularmente vulnerable
a la UE, al ser un area con una elevada apertura comercial, una intensa participacion en las redes globales
de valor y una gran dependencia exterior de productos considerados estratégicos. Estas fragilidades han
emergido con especial impetu durante la pandemia de la COVID-19 y la guerra de Ucrania, acelerando las
tendencias geopoliticas existentes y cambiando el papel de algunos paises en la escena internacional. Pero el
escenario de fragmentacion comercial y econdmica previo a estos acontecimientos ya estaba perfilando un
cambio de rumbo y de estrategia en el orden econémico mundial.

En este articulo se analiza la evolucion del protagonismo de la UE en la globalizacion comercial y se resu-
men 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.

La UE ostenta un papel protagonista y proactivo en el comercio mundial del siglo XXI a pesar del freno
a la globalizacién que atraviesa la economia global desde la Gran Recesiéon. A diferencia de lo ocurrido en
otras economias lideres del escenario internacional como Estados Unidos y China, la apertura externa del
bloque comunitario ha seguido creciendo tras la crisis de 2008, de forma moderada en el caso de los bienes
y mucho mas acentuada en el de los servicios. No obstante, la desaceleracién de las cadenas globales de
valor en los Ultimos afios, uno de los factores responsables de la contencion de la globalizacion, también se
manifiesta en el ambito europeo, aunque como resultado de dos tendencias contrapuestas: un retroceso en
lo que se refiere a bienes, pero un impulso a la insercién en redes, tanto regionales como extrarregionales,
por la via de los servicios (digitales, principalmente), derivado de estrategias de servicificacién que favorecen
la competitividad europea.

La nueva etapa de globalizacién ha supuesto un punto de inflexion en la politica comercial de la UE.
Desde la Ronda de Doha en 2001 se han ido sumando tensiones geopoliticas y econdmicas que han obs-
taculizado la integraciéon multilateral, lo que ha llevado a la UE, no sin cierto retraso en relaciéon con otros
actores comerciales relevantes, a plantear negociaciones comerciales alternativas a las tradicionales y a dise-
flar nuevos instrumentos que recojan las complejidades y los retos de la realidad econdmica global actual.

La politica comercial de la UE es una herramienta central para alcanzar el eje vertebrador de todas las
politicas comunitarias con una dimensién exterior: la autonomia estratégica abierta. Este concepto se refiere
a los medios y herramientas con los que cuenta la UE para reducir sus dependencias externas en dmbitos
considerados estratégicos y que podrian comprometer la autonomia de la regién, sin renunciar por ello
a seguir cooperando con sus socios en un marco multilateral. Este objetivo dicotémico de seguir aprove-
chando los beneficios y las oportunidades de la economia global al tiempo que se defienden con firmeza los
intereses y valores de la Unidn, se protege la economia de las practicas comerciales desleales y se garantiza
la igualdad de condiciones para operar en la economia de mercado es un reto enorme para la UE, que debe
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abarcar multiples politicas y areas, tener a la vez una dimensién interna y externa y enfrentar complejos
dilemas en su diseno y aplicacién.

En este poliédrico y, en ocasiones, 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 amplios que faciliten las relaciones comerciales y de
inversion de la Unién. Estos acuerdos deberian ir acompanados de mecanismos de control adecuados que
aseguren la reciprocidad y el aprovechamiento de las potenciales ventajas competitivas para ambas partes.
Uno de los objetivos de la Unidn deberia ser ampliar sus vinculos econdmicos 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 préximas geogréfica o culturalmente, como el arco mediterrdneo o
Latinoamérica, pues la diversificacion comercial y las alianzas geoestratégicas extensas son claves para ase-
gurar la autonomia estratégica abierta de la Unién, objetivo primordial de sus actuales politicas exteriores.
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