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1.  Un nuevo entorno econémico en el que la
geopolitica juega un mayor papel

Desde su creacion, la Unién Europea (UE) ha sido un
motor de la apertura comercial y financiera global, de
la que, ademas, se ha beneficiado enormemente. Sin
embargo, la apertura econémica también supone una
mayor interdependencia con el resto del mundo, lo que
aumenta la necesidad de afrontar con éxito la posible tran-
sicion hacia un mundo crecientemente multipolar y deter-
minado por factores geoestratégicos, que exponen a la
UE, potencia econdmica global pero no tanto geopolitica,
a una bateria de nuevos riesgos. En gran medida, este
proceso refleja un cierto realineamiento de las relaciones
de poder a nivel global, en un contexto en el que las lla-
madas «economias emergentes» han pasado de tener
un peso en el PIB mundial inferior al 40% en 1990 frente
al 60 % de las «economias avanzadas», a practicamente
invertir estos porcentajes en 2021.

En efecto, los factores geopoliticos estan adquiriendo
mayor importancia como determinantes de la actividad
y las relaciones econdmicas. Desde hace aproximada-
mente una década se viene observando el surgimiento
de tensiones significativas en el marco multilateral que
se establecio tras el fin de la Segunda Guerra Mundial
y en el gran avance de la globalizacién desencadenado
desde finales del siglo pasado, sobre todo, desde la
incorporacion de China a la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC). La reciente invasion rusa de Ucrania
y sus consecuencias sobre los mercados de la ener-
gia y materias primas, el proceso de salida del Reino
Unido de la UE (Brexit), la guerra comercial entre China
y Estados Unidos de 2018-2019, o los efectos disrup-
tivos de la pandemia de COVID-19 sobre las cadenas
de suministro y de valor por consideraciones de interés
nacional en numerosos Estados, entre otros, reflejan,
de distintas maneras, este cuestionamiento del orden
multilateral basado en reglas compartidas y en la aper-
tura econdmica y social, o al menos un cambio en la
narrativa referente a sus, hasta hace poco, incontes-
tables bondades.
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En cierta medida, una parte de la literatura acadé-
mica vincula a estas razones el cierto estancamiento, o
incluso retroceso en términos del producto interior bruto
(PIB) mundial, en el comercio de bienes, como puede
observarse en la Figura 1, asi como en el crecimiento
de las cadenas globales de valor, en las que se observa
una tendencia a la regionalizacién. Sin embargo, en los
ultimos afos también se ha producido un fuerte aumento
de la globalizacion del comercio de servicios —en parte
porque las nuevas tecnologias facilitan la prestacion
internacional de algunos de ellos. Por tanto, se puede
hablar, como minimo, de un cambio en la naturaleza de
la globalizacion, mas que de un proceso de «desglo-
balizacion» (véanse loannou y Pérez (co-leads), 2023;
Baldwin, 2022; Kataryniuk et al., 2021).

Este entorno global se vuelve mas complejo si se tiene
en cuenta que la narrativa que cuestiona el sistema mul-
tilateral basado en reglas también esta ganando terreno
dentro de las principales economias avanzadas, en gran
medida debido al aumento percibido de la desigualdad
de la renta y la riqueza dentro de estas economias, y a
pesar de la enorme reduccion de la desigualdad a nivel
global. Esto viene generando pulsiones criticas con el
proceso de globalizacion en algunas de estas econo-
mias. A pesar de que la literatura académica no concluye
que haya un vinculo entre globalizacion y desigualdad
en las principales economias avanzadas (véase ECB
Strategy Review Work Stream on Globalisation, 2021),
esta relaciéon se encuentra presente en la motivacion de
numerosas medidas de politica econémica' que dificul-
tan el normal funcionamiento de las relaciones interna-
cionales en el ambito econémico y financiero.

Como reflejo de estas tendencias, se aprecia un
aumento de la incertidumbre econdmica y sobre las
politicas econémicas a nivel global, asi como de
las tensiones sociales y politicas en numerosos paises,
reflejo de un creciente descontento social. Esto se

1 Entre los muchos ejemplos recientes se encuentra la Inflation
Reduction Act aprobada a finales de 2022 por el Gobierno de los Estados
Unidos.
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COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS

FIGURA1

0,7 0,15
0.6 \ - 0,14
0.6 yd \V/ /1 o1
0,5 A\ // V ‘
/ -1 012
0,5 /
04 \\_ p 0,11
N /\'-\/ 4/_’ - 0,10
0,4 T "
0.3 v L 0,00
0,3 N ) - 0,08
0,2 ~ 0,07
’ 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 ‘
= Comercio total, porcentaje del PIB
Comercio de bienes, porcentaje del PIB
Comercio de servicios, porcentaje del PIB (eje derecho)
100
90 7 /
80 /‘
Hi lobalizaci \
20 iperglobalizacion V. . .
Reduccién o reorganizacién
60 ,-/J
50 SN\ r/\\,/\ KK
e 7 N
40 - s
Y -
30 ‘-
20
1980 1990 2000 2010 2020

NOTA: Las figuras representan el grado de apertura comercial respecto al PIB, medido como (X + M) / PIB.
FUENTES: Elaboracion propia sobre la base de World Penn Tables, Banco Mundial, Eurostat e Indicadores de Desarrollo

del Banco Mundial.

e Comercio mundial, porcentaje del PIB
Zona euro (extra), porcentaje del PIB
Zona euro (total), porcentaje del PIB

ilustra en la Figura 2 con el aumento observado en las
Ultimas décadas en el niUmero de episodios de tensio-
nes sociales registrados en un conjunto muy amplio

de paises.

Europa se enfrenta a este entorno internacional mas
convulso con una economia que esta muy integrada en
la economia mundial —de hecho, mas que las princi-
pales potencias econdmicas globales y sus principales
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FIGURA 2
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socios comerciales, Estados Unidos y China. Este ele-
vado grado de apertura comercial y financiera, que ha
supuesto durante muchos afios una gran ventaja para
Europa y uno de los principales motivos de su prospe-
ridad, ha pasado a convertirse a la vez en un elemento
de vulnerabilidad, debido al alto grado de interdepen-
dencia de otros paises?, asi como a las disparidades
entre paises miembros en sus exposiciones respecti-
vas. Estos desafios de enorme magnitud subrayan la
necesidad de que la UE responda a los riesgos comunes
con unidad de accién, pero también brindan una valiosa
oportunidad para transformar la economia europea y
fortalecer su resiliencia y su sostenibilidad.

2 Entre estas dependencias, que son fuente de vulnerabilidades,
destaca en la actualidad la de la importacién de fuentes de energia
fésil como el petréleo y, muy particularmente, del gas natural ruso,
pero también las de algunos productos agricolas y de insumos para
su produccion como los fertilizantes, de materias primas criticas de
gran valor estratégico necesarias para la transicién a un nuevo modelo
energético sostenible o de los mas avanzados microchips de escala
nanométrica (en concreto, de escala inferior a 10 nanémetros) producidos
principalmente en Taiwan, por poner algunos ejemplos.
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Una linea de actuacién por parte de la UE ha sido la
puesta en marcha de una agenda de politicas que ha
recibido el nombre de Autonomia Estratégica Abierta®.
La intencion de esta agenda es reforzar la resiliencia de
Europa en sectores criticos, teniendo en cuenta priori-
dades estratégicas como la transformacion del modelo
energético para asegurar la sostenibilidad climatica o los
avances tecnoldgicos en ambitos como la digitalizacion
de nuestras sociedades. Al mismo tiempo, la agenda pre-
tende garantizar la vocacion abierta —y la capacidad de
influencia— que ha caracterizado a la UE desde sus ini-
cios, dentro del marco del multilateralismo, buscando la
colaboracion de socios afines en la consecucion de bie-
nes publicos de naturaleza global. Esto ultimo es par-
ticularmente relevante en la busqueda de soluciones

3 Veéase, por ejemplo, L'Hotellerie-Fallois et al. (2021), y el Box 1.5 en
loannou y Pérez (co-leads) (2023). El concepto proviene de la politica de
seguridad y de defensa, pero se ha ido extendiendo progresivamente a
diversos ambitos de las politicas publicas, incluida la econémica. En términos
generales, se relaciona con la necesidad de determinar prioridades, decidir
acciones y tener la capacidad de ejecutarlas —de forma auténoma, o con la
ayuda de socios si fuera necesario o conveniente.
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comunes a los retos del cambio climatico, o para la provi-
sion de seguridad a nivel global, lo que entre otras cosas
es vital, por ejemplo, para el trafico maritimo.

Para garantizar una economia europea mas robusta,
no obstante, una gran parte de la literatura econémica
sefala que se hace indispensable una profundizacion
sustancial en la integracion europea, en particular en lo
referido a su parte mas ambiciosa, la Unién Econdémica y
Monetaria (UEM). Esta observacion ha quedado patente,
por ejemplo, tras la reciente escalada de los precios de
la energia. Este episodio ha mostrado como las poli-
ticas estructurales a nivel europeo que favorezcan la
integracion y la interconexion de los mercados euro-
peos —en particular, los energéticos— y refuercen el
mercado unico no solo permitiran una mayor resisten-
cia a las perturbaciones, sino que también redundaran
en un aumento de la competitividad.

En el resto de este articulo se desarrollan las ideas
expuestas en los parrafos anteriores. En el apartado 2 se
caracterizan de manera muy detallada las interdepen-
dencias de la UE en los ambitos comercial y financiero.
En el apartado 3 se discute el papel de las politicas
europeas como factor de mitigacion de estas fuentes de
vulnerabilidad, en los dos ambitos complementarios
de la «Autonomia Estratégica» y la integracién europea.
Finalmente, el apartado 4 resume las principales lec-
ciones del articulo.

2. Las interdependencias comerciales y
financieras de la UE con el resto del mundo

Un reciente informe del Banco Central Europeo
—loannou y Pérez (co-leads), 2023— analiza las com-
plejas relaciones comerciales y financieras de la UE
con el resto del mundo, con el objetivo de detectar las
principales areas de dependencia de los paises euro-
peos con respecto a terceras economias. La conclusién
de este andlisis es que la economia y el sistema finan-
ciero de la UE estan profundamente entrelazados con
los de las principales potencias geopoliticas, es decir,
EE UU en términos de finanzas y comercio; China en

términos de comercio; y Rusia por lo que respecta a la
energia y a las materias primas criticas. A continuacion,
se detallan los principales hechos estilizados que per-
miten evidenciar estos mensajes agregados.

Las interdependencias comerciales de la UE

En el ambito comercial, las economias europeas
dependen fuertemente del valor afiadido producido en
otras areas, especialmente en los sectores de la ener-
gia y de la agricultura, en los cuales mas del 50 % y
del 20 % proviene, respectivamente, del valor anadido
de terceros paises. La dependencia de la UE del valor
anadido proveniente de China es mas elevada para los
productos textiles, electronicos y para los metales basi-
cos. La dependencia del valor afadido proveniente de
EE UU, por su parte, resulta mas acusada en los sec-
tores de equipo de transporte y de los servicios, como
las actividades editoriales y audiovisuales, y el trans-
porte aéreo, asi como en las manufacturas electronicas.

A nivel de bienes especificos, pueden surgir depen-
dencias de terceros paises debido a que las importa-
ciones europeas de algunos productos concretos estan
fuertemente concentradas, proviniendo unicamente de
unos pocos paises exportadores, que terminan deten-
tando una posicion dominante en los aprovisionamientos
de la UE. Como se ilustra en la Figura 3, las importacio-
nes de varios productos electrénicos (como ordena-
dores, teléfonos moviles y dispositivos opticos), cuya
produccion dentro de la UE es también relativamente
escasa, estan muy concentradas en China.

De hecho, la mayor concentracion de importacio-
nes bilaterales de la UE se aprecia precisamente
frente a este pais (Figura 4 panel a). La dependencia
de las importaciones chinas puede tener consecuen-
cias relevantes para el sector manufacturero europeo.
Khalil y Weber (2022) muestran que las interrupcio-
nes en la cadena de suministro china que ocurrieron
durante la pandemia, en 2020, tuvieron un impacto con-
siderable en la produccién manufacturera europea, redu-
ciéndola temporalmente, en la zona euro, en un 7 %.
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FIGURA 3
CONCENTRACION Y ESCASEZ DE LAS IMPORTACIONES DE LA UE, 2019

BACI a nivel de desagregacion HS6.
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NOTAS: En el eje horizontal se muestra el indice de concentracion de las importaciones de Herfindahl-Hirschman (0 denota un continuo

de fuentes de aprovisionamiento; 1 indica la presencia de un Unico exportador externo a la UE). En el eje vertical se representa la escasez
a nivel de producto, medida como la cuota de importaciones de la UE que provienen de fuera de la zona euro. El tamafio de cada burbuja
representa el valor total de las importaciones extra-UE del producto correspondiente. Las burbujas rojas identifican productos de alta
dependencia, cuyos indices de concentracién, escasez y sustituibilidad superan los umbrales criticos definidos en Comisién Europea (2021)
(entre paréntesis, para algunos de estos productos, el principal exportador hacia la UE). Las burbujas amarillas representan productos
energéticos (petrdleo, gas y carbon). Véase loannou y Pérez (co-leads) (2023) para una explicacion detallada de la metodologia.
FUENTES: Elaboracién propia siguiendo a loannou y Pérez (co-leads) (2023), a partir de informacion de la base de datos CEPII

Habida cuenta de que aproximadamente el 35% del
PIB de la UE es absorbido fuera de la zona euro, otra
fuente de dependencia a nivel comercial puede surgir en
el caso de que las exportaciones europeas estén fuerte-
mente concentradas en unos pocos socios comerciales.
De hecho, las exportaciones de la UE de varios produc-
tos farmacéuticos y quimicos, y de algunas manufactu-
ras altamente tecnolégicas, estan muy concentradas en
los EE UU y en el Reino Unido, y se caracterizan, ade-
mas, por una relativamente reducida demanda interna
(Figura 4 panel b). La dependencia europea de estos
dos socios comerciales es elevada también por lo que
respecta a las importaciones de servicios —principal-
mente de servicios financieros y de tecnologias de la
informacion.

La dependencia comercial de la UE es particular-
mente acusada en lo que se refiere a los bienes prima-
rios. A este respecto, un primer dato importante es que
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la mayor parte de la energia consumida en la UE (el
55% en 2020) se importa desde terceros paises. Entre
los distintos productos energéticos, las mayores vulne-
rabilidades se aprecian en las importaciones de la UE
de petroleo crudo, gas natural, carbon y uranio, como
se muestra en la Figura 5, que clasifica por quintiles la
concentracion de las importaciones de cada producto,
asi como su vulnerabilidad total —es decir, teniendo en
cuenta tanto la concentracién de las importaciones, como
la escasez interna a nivel de la UE y su baja sustituibi-
lidad*. Como se muestra en la Gltima columna, algunas
de las exposiciones resultan distintas al tener en cuenta
la proximidad politica de los socios comerciales. En par-
ticular, en los derivados del petréleo, las importaciones

4 La baja sustituibilidad de un producto se mide como la ratio de
importaciones extra-UE sobre las exportaciones totales (intra y extra-UE)
de los paises europeos. Véase loannou y Pérez (co-leads) (2023) para
mas detalles sobre la metodologia.
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FIGURA 4
CONCENTRACION DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES BILATERALES DE LA UE

a. Importaciones, 2019
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NOTA: La concentracién de importaciones (exportaciones) bilaterales se mide ponderando el valor total de las importaciones (exportaciones)
provenientes de (dirigidas hacia) fuera de la UE para cada grupo de productos del Sistema Armonizado de nivel seis (HS-6) para el cual el
pais socio es el principal exportador hacia (importador de) la UE, por el indice de concentracién de importaciones (exportaciones) respectivo.
FUENTES: Elaboracion propia siguiendo a loannou y Pérez (co-leads) (2023), a partir de informacion de la base de datos CEPII
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se concentran en paises alejados politicamente, lo que
podria aumentar la vulnerabilidad de estas.

Hasta la invasion de Ucrania, el principal socio
comercial de Europa en las importaciones de produc-
tos energéticos ha sido Rusia, que en 2019 proporcio-
naba el 29 % del petréleo proveniente de fuera de la
zona euro, €l 43 % de las importaciones de gas natural
y el 54 % de las de carboén. Desde 2021, tras la inva-
sion de Ucrania, Rusia ha interrumpido practicamente
por completo sus exportaciones por oleoducto, lo que
ha llevado a los paises europeos a buscar provee-
dores alternativos. Sin embargo, solo una parte limi-
tada de las importaciones totales de gas provenientes
de los gasoductos rusos puede sustituirse en el corto
plazo. Debido a la insuficiente integracion del mercado
interno de la UE, resultado de la limitada capacidad de
los gasoductos transfronterizos entre algunos paises,
las importaciones de gas natural licuado que llegan

a Europa occidental no pueden entregarse a Europa
central, lo que deja sin utilizar parte de la capacidad
de regasificacion.

La transicién ecoldgica hacia una economia mas verde
implicaria una fuerte reduccién de la dependencia energé-
tica de la UE, que se reduciria hasta el 10% en 2050 en
un escenario de cero emisiones. Sin embargo, esta poli-
tica, asi como la digitalizacion de la economia, aumenta-
rian la necesidad de la UE de importar de terceros paises
las llamadas «materias primas criticas». Estos materia-
les (como tierras raras, platino o cobalto) considerados
criticos por la Comision Europea debido a su importan-
cia econdmica, a la elevada concentracién de las impor-
taciones y a su escasa sustituibilidad, se utilizan en la
fabricacion de muchos productos relevantes, como pie-
zas de motores, acero de alta resistencia y fertilizantes
(Comision Europea, 2020a). Rusia es también uno de los
proveedores principales de algunos de estos materiales,
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FIGURA 5
LA DEPENDENCIA ENERGETICA DE LA UE, 2019

) Dependencia Concentracion y % Importaciones
Concentracion general proximidad politica de energia
Petroleo crudo 57,60
Petroleo, excepto crudo 22,60
Gas natural en estado gaseoso 8,80
Gas natural licuado 3,90
Carbdn 3,20
Propano licuado _ 1,30
Energia eléctrica 0,90
Biodiésel 0,80
Butano licuado 0,40
Uranio enriquecido _ 0,20
Madera para combustible 0,20
Coque y semicoque 0,12
Turba I o

NOTAS: El indicador de concentracion de importaciones de cada producto es estandarizado usando la media y desviacion estandar de
toda la muestra (z-score). Los productos se clasifican y codifican con colores segun el quintil al que pertenecen los z-scores resultantes,
con los scores mas cercanos al rojo indicando una mayor vulnerabilidad. Los indices de concentracion, escasez y baja sustituibilidad

se agregan para obtener una indicacion de «dependencia general», que se refleja en la segunda columna. La tercera columna muestra
un indice de concentracion de importaciones en el que las cuotas de importaciones de cada pais se ponderan con un indicador de
«proximidad politica», segun los patrones de votacion en las asambleas de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), calculados

siguiendo a Bailey et al. (2017).

Bailey et al. (2017).

FUENTES: Elaboracion propia siguiendo a loannou y Pérez (co-leads) (2023), basado en la base de datos CEPII BACl y

como el paladio y el cobalto. La transicidn ecoldgica y
el proceso de digitalizacién hacen uso de muchas tec-
nologias que dependen en gran medida de las materias
primas criticas, por lo que, segun la Comision Europea
(2020b), la demanda de algunas de ellas podria multi-
plicarse por mas de cinco en 2030, lo que hara que las
dependencias externas de la UE en este campo se incre-
menten drasticamente en un futuro préximo.

La UE es dependiente de terceros paises también
para la produccién de bienes criticos para el proceso de
digitalizacion, como los semiconductores. Las empresas
europeas que participan en la manufactura de estos pro-
ductos se concentran casi exclusivamente en la parte
inicial de la cadena de produccion (Buysse y Essers,
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2022). En este segmento, la UE juega un papel impor-
tante en el suministro de equipos de fabricacion y la
industria quimica europea proporciona algunos de los
materiales de alta pureza que se utilizan en la produc-
cién de chips. Sin embargo, las empresas europeas
representan una parte insignificante de las que se encar-
gan de otras fases criticas de la cadena productiva de
semiconductores, como el disefio, el montaje, el emba-
laje y las pruebas de chips —fases dominadas, prin-
cipalmente, por empresas estadounidenses, chinas,
coreanas y taiwanesas. Y tienen, asimismo, una fuerte
dependencia de los proveedores extranjeros: casi el
80 % de los proveedores de las empresas europeas de
semiconductores tienen su sede fuera de la UE.
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FIGURAG

POSICION INVERSORA INTERNACIONAL DE LA ZONA EURO Y LA UE
(En % del PIB)
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NOTAS: Las lineas muestran la suma de activos y pasivos externos como porcentaje del PIB. Para la zona euro y la UE se muestran solo
las posiciones con el resto de mundo. La linea de «otros paises avanzados» muestra el valor mediano del siguiente grupo de paises:
Reino Unido, Suiza, Japén, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Noruega y Corea del Sur. La linea de «otros paises emergentes» muestra
el valor mediano del siguiente grupo de paises: Brasil, India, Rusia, México, Turquia, Tailandia, Indonesia y Africa del Sur.

FUENTES: Lane y Milesi-Ferretti (2022), IMF BoP Statistics, Eurostat y elaboracion propia.

Las dependencias financieras de la UE

En el ambito financiero, la UE también esta fuerte-
mente imbricada en los flujos internacionales (Figura 6).
En todas las categorias de flujos financieros —inversion
directa, en cartera y flujos bancarios— los principa-
les socios de la UE son otras economias avanzadas,
mientras que los paises emergentes todavia repre-
sentan una parte pequefia de estas exposiciones. Asi,
Estados Unidos, Reino Unido y Suiza juntos represen-
tan un 60 % de los activos y pasivos de inversion directa
extranjera de la UE, y los restantes paises avanzados
suman otro 10 %. China supone un 3% de las exposi-
ciones de inversion directa mientras que antes de la
guerra en Ucrania, Rusia suponia en torno al 2%. Las
exposiciones de cartera y bancarias estan, asimismo,

dominadas por paises avanzados. En particular, EE UU
supone casi la mitad de los activos y pasivos en accio-
nes y participaciones de la zona euro, mientras que el
Reino Unido representa un tercio de las exposiciones
bancarias. Cabe mencionar que China supone un 10%
de la inversion extranjera en cartera (tanto acciones y
participaciones como deuda) en el area del euro.

Sin embargo, cabe resaltar que algunos elementos
dificultan la identificacion del inversor o tenedor ultimo,
asi como la del destino de la inversion. En primer lugar,
casi un cuarto de la inversion directa en la UE proviene
de centros offshore. En segundo lugar, la mayor parte de
la inversion directa en y desde la UE esta intermediada
por seis hubs de inversion. Ademas, casi el 60 % de los
flujos de inversion directa proveniente del exterior se
canaliza a través de entidades de cometido especial, de
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caracter instrumental (special purpose entities o SPEs)®,
que se utilizan principalmente por motivos fiscales o de
confidencialidad. En tercer lugar, los analisis empiricos
(Alcidi et al., 2021) que han intentado desentraiar expo-
siciones estiman que alrededor del 20 % de los flujos de
inversion directa (no intermediados por SPEs) tienen un
inversor inmediato residente en la UE, pero un inversor
ultimo no residente en la UE. Teniendo esto en cuenta,
la magnitud de la inversion extranjera directa de EE UU
en la UE practicamente podria doblarse, mientras que
la proveniente de China podria ser casi tres veces mas
importante. En cuanto a la inversion en cartera, el volu-
men de las tenencias de deuda rusa y china por parte
de inversores de la zona euro se triplicaria si se tuvie-
ran en cuenta las inversiones canalizadas a través de
centros offshore (Coppola et al., 2021).

La naturaleza estratégica de algunas de las adqui-
siciones chinas en Europa y la opacidad de las practi-
cas de inversién chinas en el extranjero han suscitado
cierto grado de inquietud en los responsables politicos
europeos como, por ejemplo, en el caso de la adquisi-
cion por parte de empresas chinas de participaciones
en varias instalaciones estratégicas de transporte en
toda la UE (por ejemplo, en puertos) que ha sido, por
un lado, acompafada de inversiones en la estructura
portuaria y vial, pero, por el otro, ha generado preocu-
paciones sobre posibles influencias politicas indebidas
asociadas a estas participaciones.

Otra fuente de vulnerabilidad europea ante tensiones
geopoliticas deriva de la dependencia excesiva de los
participantes en los mercados financieros de la UE de
servicios de pagos, compensacion y liquidacién u otros
servicios criticos para las infraestructuras de mercado
ofrecidos por proveedores de terceros paises, con los
consiguientes riesgos operacionales y para la estabili-
dad financiera de la zona euro. Asimismo, el ascenso

5 Este tipo de entidades se crean en paises con marcos legales
favorables por razones fiscales, para trasladar el riesgo fuera de los
balances de las empresas matrices o por razones de confidencialidad.
Estas entidades suelen formar parte de cadenas complejas de empresas,
que abarcan varios paises.
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de grandes empresas tecnoldgicas de paises ajenos a
la UE en el mercado de servicios financieros de la UE
y la creciente interconexién entre este mercado y los
proveedores de servicios de criptomonedas (muchos de
ellos residentes fuera de la UE) son una posible fuente
de vulnerabilidades y riesgos. Cabe relatar también que
el elevado grado de apertura de la UE, junto con su
papel relativamente reducido en las redes financieras
y de pagos internacionales, hace a la Union particular-
mente vulnerable a sanciones secundarias impuestas
por los paises centrales en dichas redes.

3. Politicas dentro del marco de la Autonomia
Estratégica Abierta para afrontar las
vulnerabilidades de la UE frente a terceros
paises

A la luz de los riesgos que estas interdependen-
cias implican, se han propuesto, dentro del marco de
Autonomia Estratégica Abierta (AEA), varias politicas
para hacer frente y posiblemente reducir las vulnerabi-
lidades de la UE frente a terceros paises.

La AEA incluye tres tipos de politicas. Un primer con-
junto de medidas tiene como objetivo evaluar las depen-
dencias y vulnerabilidades en las cadenas de sumi-
nistro y aumentar la resiliencia del sistema industrial
europeo. Algunos ejemplos concretos son la elaboracion
del informe sobre las interdependencias estratégicas
—un andlisis detallado de las dependencias comercia-
les europeas—, el plan de accién sobre materias primas
criticas (orientado a reducir la dependencia externa de
la UE con respecto al aprovisionamiento de este tipo
de bienes), la iniciativa RePowerEU —cuyo objetivo es
reducir la dependencia energética de la UE, asi como
los planes de digitalizacion de las economias europeas.

Un segundo conjunto de medidas tiene como obje-
tivo preservar los paises de la UE de posibles compor-
tamientos abusivos adoptados por terceras economias
—comportamientos que pueden estar relacionados con
finalidades estratégicas o politicas. Entre estas medi-
das, se encuentran las dirigidas a monitorizar los flujos
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de inversion extranjera directa provenientes de terce-
ros paises y las destinadas a limitar las acciones coer-
citivas a las que pueden verse sometidas las empre-
sas europeas.

Finalmente, una tercera clase de medidas tiene por
objeto preservar la igualdad de condiciones a nivel inter-
nacional, compensando las desventajas competitivas
a las que podrian enfrentarse las empresas de la UE
debido a politicas medioambientales y de ayudas estata-
les menos estrictas implementadas por terceros paises.
Algunos ejemplos son la regulacion sobre subvencio-
nes extranjeras que distorsionan el mercado interno y
el Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono.

Otro objetivo importante de la agenda de autonomia
estratégica de la UE es reforzar el papel internacional
del euro. Los emisores de monedas no dominantes tie-
nen un menor «poder monetario internacional» y se ven
enfrentados a vulnerabilidades como una menor auto-
nomia de la politica monetaria, una transmisién inter-
nacional menor de la politica monetaria doméstica, un
impacto mayor de los shocks cambiarios en la inflacion,
asi como a costes de financiaciéon externa mas altos®.
Por estas razones, la UE contempla un papel interna-
cional mas prominente del euro como instrumento para
reforzar su autonomia estratégica. Por otro lado, no se
puede esperar un fortalecimiento decidido del euro como
moneda internacional si no se acomete una profundiza-
cion sustancial en la integracién europea.

El propdsito de estas politicas es claro: proteger a
la UE de comportamientos abusivos, restaurar la igual-
dad de condiciones de competencia (level playing field)
y reducir las dependencias externas a través de politi-
cas industriales especificas. Sin embargo, algunas de
estas medidas pueden implicar dilemas significativos o
consecuencias no deseadas.

Un posible dilema esta relacionado con las politicas
industriales de la UE, orientadas a incrementar, por
un lado, la resiliencia de la economia europea, pero

6 Veéase Banco Central Europeo (2019) para una discusion de los
beneficios y costes asociados con una moneda dominante.

enfocadas también, por el otro, en preservar los meca-
nismos del mercado, en desarrollar ventajas competi-
tivas clave y en aumentar la productividad a través de
reformas estructurales. En este contexto, un analisis
basado en simulaciones incluido en loannou y Pérez
(co-leads) (2023) muestra que los esfuerzos para ace-
lerar las transiciones verde y digital deberian equili-
brar los estimulos a la demanda y a la productividad, y
que un impulso de la demanda en sectores especificos
(como el de la electrénica en el caso de la transicion
digital) podria tener efectos heterogéneos, beneficiando
a unos sectores, pero perjudicando a otros. Si bien el
sector objetivo y sus proveedores pueden beneficiarse
de la mayor demanda, otros sectores (y paises) situa-
dos en fases o etapas posteriores de las cadenas de
produccion (es decir, que usan los productos electroni-
cos como insumos) pueden incurrir en costes adiciona-
les en la medida en que el aumento de los precios de
sus insumos anule los efectos positivos de una mayor
demanda. Los efectos positivos de este impulso, ade-
mas, se verian reducidos en un entorno de alta inflacion.
Por ello, es fundamental que las politicas orientadas a
desarrollar ventajas competitivas clave y aumentar la
productividad a través de reformas estructurales com-
plementen a estas politicas de demanda, para asi pre-
servar los mecanismos del mercado y evitar una distri-
bucién ineficiente de recursos.

Otro posible dilema se refiere al equilibrio entre la
integracién de las empresas europeas en los mercados
internacionales a través de las Cadenas Globales de
Valor (CGV) y el uso de subsidios internos para redu-
cir la dependencia de proveedores externos y apoyar la
produccion local. A pesar de los shocks que han afec-
tado recientemente a las cadenas de produccion glo-
bales (relacionados tanto con la pandemia como con la
invasion rusa de Ucrania), de momento la evidencia de
episodios de repatriacion de procesos productivos por
parte de las empresas europeas sigue siendo limitada
—véase, entre otros, Allianz (2020), Giovannetti et al.
(2020), Coppens et al. (2021), Di Stefano et al. (2022)
y Elfving et al. (2021)—. Por el lado de la oferta, varios
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analisis concluyen que una menor participaciéon de los
productores en las CGV reduce la dependencia de insu-
mos provenientes del exterior a costa de aumentar sis-
tematicamente la dependencia de los insumos naciona-
les (Bonadio et al., 2021; Espitia et al., 2022). Por el lado
de la demanda, Borin et al. (2021) muestran que la par-
ticipacion en las CGV permite a las empresas gestionar
mejor los shocks inesperados de demanda en compa-
racion con un mundo en el que la produccién sea predo-
minantemente nacional o regional. En este sentido, las
politicas que impliquen una menor involucracién de los
productores europeos en las cadenas globales deberian
ser cuidadosamente calibradas y reservadas para los
sectores mas criticos —debiéndose otorgar a la vez mas
relevancia a las politicas de almacenamiento y diversifi-
cacion de los proveedores, con el fin de incrementar la
resiliencia de los procesos productivos.

Al mismo tiempo, la evidencia sugiere una tenden-
cia reciente hacia un uso creciente de subsidios por
parte de las principales economias, a pesar de que la
literatura muestra sus efectos distorsionadores, lo que
implica la necesidad de una evaluacién cuidadosa de
los dilemas relacionados. El uso de tales politicas puede
ser justificable frente a shocks geopoliticos externos y
para garantizar los insumos especificos y las materias
primas que se necesitan para el desarrollo de tecno-
logias clave.

El necesario avance en el proceso de integracion
europeo

En el ambito de la gobernanza europea, es indispen-
sable una profundizacién sustancial en la integracion
europea, con un doble objetivo.

En primer lugar, las politicas de Autonomia Estratégica
Abierta podrian implicar shocks heterogéneos en la UE,
tanto entre sectores como entre paises. Ello podria con-
ducir a divergencias reales, en la medida en la que estos
shocks beneficien a aquellas empresas y sectores mas
cercanos a la frontera tecnoldgica. Por ello, estas politi-
cas deben compensarse con mecanismos que permitan
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aumentar la comparticion de riesgos en la UE y, muy
particularmente, dentro de la zona euro.

En segundo lugar, algunas de las politicas que per-
mitirian desarrollar la autonomia estratégica de la UE
necesitarian de una mayor provision de bienes publicos
a nivel europeo. Un ejemplo son los recientes fondos de
la UE, como el NextGenerationEU (NGEU), que podrian
contribuir a mejorar la productividad, la resiliencia y la
convergencia econdmica en la UE, cerrar las brechas
climatica y digital de la UE, lograr la autonomia ener-
gética frente a Rusia y ampliar el suministro de activos
seguros. Dos areas adicionales relevantes son los pro-
yectos transnacionales de interés estratégico europeo
y el gasto militar (que actualmente se proporciona casi
en su totalidad a nivel nacional en la UE).

En el ambito econdmico y financiero resulta indispen-
sable también avanzar en la ampliacion de los mecanis-
mos —publicos y privados— de comparticion de riesgos
en la UEM. En el medio plazo, es fundamental comple-
tar la arquitectura de la Unién Monetaria con elemen-
tos como una capacidad fiscal comun de estabilizacion
ciclica, la culminacion de la union bancaria con un sis-
tema de garantia de depdsitos europeo, y un avance
decidido en la union de mercados de capitales —inclu-
yendo la emisién de volumenes significativos de activos
seguros comunes europeos. Esta capacidad es particu-
larmente importante para hacer frente a retos comunes
a la UE en su conjunto que requieran grandes volume-
nes de financiacion, que deben acometerse mediante
iniciativas de esfuerzo fiscal comun en el ambito de la
provision de bienes publicos europeos.

4. Conclusiones

En definitiva, este articulo sefiala que las dependen-
cias estratégicas estan teniendo un peso mayor en la
toma de decisiones en el ambito econémico. En este
sentido, las politicas que se desarrollen deben mante-
ner los aspectos positivos clave del proceso de globa-
lizacién, que van mas alla de su vertiente de aumento
de los flujos comerciales y su impacto sobre los precios.
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La globalizacién ha sido un proceso fundamental para
aumentar la capacidad de innovacion de las empresas
Yy, a su vez, ha creado los incentivos correctos para la
reforma institucional en muchas economias del mundo.
Esto ha favorecido el aumento de la productividad y el
crecimiento a largo plazo.

Deben tenerse en cuenta también los aspectos
geopoliticos de las politicas que se vayan a adoptar
por parte de la UE. Aunque estas tengan como finali-
dad la correccién de externalidades, reforzar la resilien-
cia de cadenas de valor muy expuestas y fragiles y la
potenciacion de la diversificacidon, también pueden ser
interpretadas como una respuesta a politicas de natu-
raleza proteccionista emprendidas por otras grandes
economias. La consecuencia de ello es que, en algu-
nos casos, estas politicas supondran costes y solucio-
nes subdptimas con respecto a un equilibrio coopera-
tivo entre las grandes economias mundiales.

En todo caso, para que sean efectivas, las politicas
de autonomia estratégica requeriran una accion con-
certada de la UE, si bien los distintos grados de inte-
gracion que caracterizan a la UE en distintas esferas de
competencias —algunas, como en el caso de la ener-
gia, con competencias genuinamente nacionales— pue-
den complicar la eficiencia y efectividad de aquellas.
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