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Opinion

La hora de la UE ante la crisis global:
riesgos y también oportunidades

Por Santiago Carbé Valverde. El panorama obliga a repensar
las conclusiones de los conocidos informes de Letta y Draghi

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

a Unién Europea enfren-
ta importantes desafios
en materia comercial y
monetaria, con especial
atenci6n a sus relaciones
con Estados Unidos. Las
tensiones comerciales,
las diferentes politicas
monetarias del Banco Central Europeo y
1a Fed estadounidense y la incertidumbre
global configuran un panorama complejo
que puede impactar sobre el crecimiento
econémico y la estabilidad financiera. Por
si esto no fuera suficiente, el posible fin de
la guerra en Ucrania, el (escaso) papel que
la UE podria tener y las necesidades de un
notablemente mayor gasto y coordinacién
en defensa estén encima de lamesa. Como
se dice en el mundo anglosajén, the plot
thickens (la trama se complica).

Podemos estar llegando a un cambio
de era y la unidad de Occidente parece
quebrarse. Muchos temas entrecruzados
a los dos lados del Atlantico. Se necesi-
ta claridad. No la hay y puede que no la
haya en mucho tiempo. Estados Unidos
estd en plena efervescencia. Esta por ver
si Europa podra dar una respuesta unida
ante tantos frentes abiertos, mas aun ante
elincierto resultado de las elecciones fe-
derales en Alemania este domingo

Las fricciones entre la UE y EE UU se
iniciaron cuando la Administraci6n es-
tadounidense amenaz6 con un arancel
del 25% al acero y al aluminio europeo,
entre otras tarifas. La presidenta de la
Comisién Europea, Ursula von der Le-
yen, respondié que la UE contraatacaria
con medidas proporcionales sino se lle-
gaba a un acuerdo. Supondria un entor-
no comercial enrevesado. La UE aplica
actualmente un arancel promedio del
4,2% sobre productos agricolas y del 0,9%
sobre el resto de mercancias de EE UU,
mientras que este pais aplicaun 2,7% y un
1,4%, respectivamente. Sin embargo, la UE
exime de aranceles a un mayor nimero
de bienes estadounidenses. Las diferen-
cias son ahora muy reducidas pero una
guerra comercial traeria consigo efectos
adversos al fragmentar las cadenas de
suministro y acrecentar la incertidumbre
en las inversiones.

La confusién aumenté6 cuando se supo
que EE UU evaltia elevar sus aranceles
para compensar los impuestos “discrimi-
natorios”, como IVA europeo, algo que se
entiende mal desde el andlisis econémico
ya que es un tributo que se fija a todos los
productos, tanto los nacionales como los
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importados. Por tanto, no hay discrimina-
cién. De producirse, afectaria impactando
significativamente a las exportaciones
europeas, aungue no esta claro como res-
ponderian los Gobiernos de la UE, pero
una reaccién habria légicamente.

Este panorama ha acrecentado los te-
mores de que la actividad econémica se
resienta y que repunte la inflacién. En el
primero de los casos, un aumento de la
incertidumbre podria llevar a familias y
empresas a posponer sus decisiones de
consumo e inversion, lo que puede afectar
al crecimiento, sobre todo si cambiara el
tono de la politica monetaria y los tipos
bajaran menos de lo esperado. En el se-
gundo punto, los temores a que la inflaciéon
repunte puede afectar a la confianza del
consumidor, que puede decidir acaparar
bienes hoy, muchas veces irracionalmente,
ante posibles aumentos de precios en el
futuro. Se trataria de una profecia auto-
cumplida. Los ciudadanos han comenza-
do aalmacenar productos en EE UU, con
un alimento como los huevos que estan
desapareciendo de los estantes de los su-
permercados y con precios por las nubes,
que recuerda a lo que pasoé con el papel

higiénico en la pandemia. Confiemos en
que vuelva la calma. En todo caso, desde el
ambito financiero, los mercados de bonos
se han resentido con aumentos de renta-
bilidad ante la creciente incertidumbre,
aunque los de renta variable contintian
en méximos histéricos.

Otro debate en la UE gira en torno al
gasto en defensa. En la controvertida Con-
ferencia de Seguridad de Munich, donde
se percibieron claramente las diferencias
entre EE UU y la UE, Ursula von der Leyen
propuso activar la clausula de escape para
inversiones en defensa, permitiendo una
mayor flexibilidad fiscal. Argumenté que,
en tiempos de crisis como ocurrié con
la pandemia, Europa debe adoptar un
enfoque similar para fortalecer su capa-
cidad militar.

Con alguna complicacion, el marco fis-
cal europeo solo permite activar la clau-
sula de escape en caso de recesién grave.
Cada Estado miembro puede solicitar su
propia clausula de escape nacional, pero
la Comisién no puede hacerlo para toda
la UE. El presidente francés Emmanuel
Macron también solicité una reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, ca-
lificAndolo de obsoleto. Von der Leyen
también defendi6 una estrategia comun de
defensa, que permitirfa canalizar fondos
europeos hacia proyectos militares con-
juntos. En todo caso, este plan, demorado
tantas veces y que ahora podria avanzar
definitivamente, lograria aumentar la au-
tonomia estratégica europea. Requerird
consenso y tiempo, pero las sefales al
respecto no llaman al optimismo, como
fue la reunién de lideres europeos en Pa-
ris del lunes.

Todo esto, asimismo, obliga a repensar
las conclusiones de los conocidos infor-
mes de Letta y Draghi. El entorno en el
que se elaboraron no es el actual, muy
convulso y con impactos de largo plazo
parala economia y empresas. Parece nece-
sario otorgar atin méas urgencia a muchas
de las acciones que reclamaban, como
culminar laintegraciéon de mercados o la
simplificacién regulatoria en los &mbitos
financiero, econémico y tecnolégico. En
el ambito empresarial y de la inteligen-
cia artificial hay ademés una ventana de
oportunidad para Europa. Especialmente
tras la aparicién de modelos de IA menos
costosos y mas rapidos de desarrollar,
como mostré la tecnolégica china Deep-
Seek. Son tiempos vertiginosos que pre-
sentan numerosos riesgos pero también
oportunidades.
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