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EDITORIAL

Tras el año de pandemia, 2021 se describe como el año de la recuperación, 
de los fondos europeos, del crecimiento… En el mundo, la actividad 
económica experimentó una notable evolución, un 5,9% de aumento en la 
tasa de crecimiento del PIB, según el FMI. A priori, podría entenderse que 
compensase el descenso del 3,1% sufrido en 2020. Pero este crecimiento fue 
desigual por países, apreciándose más en los Estados Unidos y en los países 
BRIC. La crisis sanitaria afectó también de forma distinta, incidiendo en 
mayor medida a las economías más débiles, como también difirieron  
las políticas para combatir la covid-19.

En España, el crecimiento del PIB fue de un 5%, la mayor tasa de 
crecimiento en este siglo, pero tampoco logró compensar el descenso del año 
2020. Y si analizamos por regiones, sectores productivos y entre los distintos 
grupos de población, se perciben los contrastes, por lo que queda aún  
mucho por mejorar y dedicar más atención a los más vulnerables.

La recuperación ha sido posible gracias a la mejora sanitaria, a la vacunación, 
que ha contribuido a retornar a la normalidad, bien entendido que no ha 
sido total. También han desempeñado un papel fundamental las políticas 
económicas seguidas por los gobiernos. A finales de año, ha aparecido 
una protagonista, la inflación. El incremento de los costes de la energía, la 
reducción de la oferta por los cuellos de botella en las cadenas de producción 
y distribución y los aumentos de la demanda, a los que se han sumado las 
tensiones geopolíticas en Ucrania y la aparición de la nueva variante covid, 
ómicron, generaron gran incertidumbre.

Poniendo el foco en la economía española, los problemas siguen siendo 
clásicos: paro, inflación, elevado déficit y deuda pública. Pero el panorama 
de 2021 es bien distinto al de la crisis financiera de 2008 y al de la 
crisis sanitaria de 2020, entre otras razones, por el mayor aprendizaje y 
reforzamiento de nuestras instituciones, empresas y agentes.

Aunque el paro sigue constituyendo un problema en la economía española, 
la cifra de paro registrado descendió y la de la afiliación de trabajadores a 
la Seguridad Social se incrementó. Asimismo, el empleo indefinido creado 
superó al temporal. Por lo que puede hablarse de una mejora del empleo y 
de una recuperación en el mercado laboral, tónica similar a la de los países 
de nuestro entorno. No obstante, el mercado de trabajo sigue detectando 
desajustes, como la falta de habilidades y la baja productividad.

 
Presentación
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EDITORIAL

El sector público ha jugado un papel fundamental en la recuperación  
de 2021. Las cifras de déficit y deuda pública siguen manteniéndose  
elevadas y España continúa a la cabeza de los países de la UE con mayor 
deuda del Estado, cerrando el año con el mayor porcentaje de deuda 
sobre el PIB, lo cual genera grandes riesgos para la economía.

El Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia es la gran esperanza 
de la economía española. Confiamos en el salvavidas de los fondos europeos 
para lograr una mayor recuperación, pero los datos muestran su reducido 
empleo en 2021 y que la gestión de los fondos europeos es mejorable, 
planteándose la duda de la capacidad de ejecución y gasto del monto total. 
Los ejes del plan –transición ecológica, transformación digital, cohesión 
social y territorial– marcan claramente la apuesta por lo que se entiende por 
un crecimiento sostenible. Palabras como sostenibilidad, medio ambiente, 
digitalización, género y territorio forman parte ya del lenguaje corriente en 
economía y, aunque ahora se lean con otra perspectiva en este número de 
Balance, han formado parte de nuestras secciones desde hace años.

Los cambios que se han producido en la economía española y mundial  
¿son transitorios o serán permanentes y estructurales? Debemos recurrir a las 
recetas para incrementar la productividad y la competitividad de la economía 
española, inversión en educación, en formación, en digitalización, en I+D+i…

El número de Balance finaliza con la reseña de los premios Nobel de  
Economía 2021. La Academia premió a tres economistas por las 
contribuciones empíricas en el campo de la economía del trabajo (Carl) y 
por las contribuciones metodológicas en el análisis de las relaciones causales 
(Angrist e Imbens), todas investigaciones de gran actualidad. En los tres casos, 
la Academia valoró los avances en el caso de los experimentos naturales.

Este rápido repaso a la economía española en 2021 es el que se describe 
en los siguientes artículos. Tras la lectura de este número de Economistas, 
se obtiene una radiografía muy completa de lo que ha sido un año de 
recuperación tras la primera crisis sanitaria mundial del siglo XXI.  
Asimismo, se deducen los retos económicos para 2022.

En los días en que se edita este número de Balance ya ha estallado la guerra 
en Ucrania, una triste noticia, un gran problema para los ciudadanos 
ucranianos y para el mundo. Este hecho supone grandes riesgos para 
la sociedad y la economía mundial y genera gran incertidumbre en los 
mercados y en la economía. Confiamos en la pronta resolución del conflicto.

Amelia Pérez Zabaleta
Directora de la Revista Economistas
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RESUMEN

La economía mundial creció el 5,9% en 2021, lo que le permitió recuperar en conjunto el PIB perdido en 2020 como consecuencia de 
la pandemia de la covid-19. Esta recuperación no fue uniforme por países y bloques económicos. La eurozona tuvo un peor compor-
tamiento que Estados Unidos o los países BRIC. La inflación hizo su reaparición después de treinta años de precios bajos. Es probable 
que esto conduzca a un cambio de rumbo de la política monetaria en 2022. El cambio de titular en la Casa Blanca permitió una vuelta 
gradual a mayores niveles de cooperación económica, pero el conflicto Rusia-Ucrania-OTAN plantea grandes riesgos para el futuro de la 
economía internacional.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento, Países avanzados, Países emergentes y en desarrollo, Covid-19, Inflación, Precios de la energía, Cuellos de botella, Cooperación 
económica, Incertidumbre.

El escenario económico internacional
Silvia Iranzo
Doctora en Economía y Empresa

1.  El crecimiento económico

La economía mundial creció en promedio un 5,9% en 
2021, según el Fondo Monetario Internacional (FMI) 
(1), como se puede observar en el gráfico 1. Se trata 
de una tasa significativa comparada con el crecimiento 
negativo del 3,1% de 2020, año del Gran Confina-
miento debido a la pandemia de la covid-19. No debe 
sobreestimarse la magnitud del dato de crecimiento, 
debido al efecto base (se parte de un nivel inferior de 
PIB, por lo que cualquier incremento adquiere más 
importancia relativa al girar sobre una base más redu-
cida). Según la Organización para la Cooperación y 
el Desarrollo Económico (OCDE), la economía global 
creció el 5,6% en 2021 (2), y lo hará el 4,5% en 2022 
y el 3,2% en 2023, cifras algo más bajas de lo que pro-
nostica el FMI. El crecimiento en 2021 fue desigual a 
lo largo del año: en el cuarto trimestre fue menor que 
en el resto del año, sobre todo en Estados Unidos, Eu-
ropa y China, por la oleada de contagios de la variante 
ómicron, y, en el caso de China, por la crisis inmobi-
liaria, que condujo a la suspensión de pagos del gigante 
inmobiliario Evergrande.

El crecimiento logrado en 2021 permitió a la econo-
mía global recuperarse en conjunto, y con creces, de 
la caída del PIB de 2020, que fue del 3,1%. Los países 

que recuperaron el nivel de PIB previo a la pandemia 
fueron, entre otros, Estados Unidos y los BRICs (Bra-
sil, Rusia, India y China). Los estímulos fiscales y mo-
netarios puestos en marcha, así como el elevado grado 
de coordinación de las políticas entre los principales 
bloques mundiales, contribuyeron decisivamente a ese 
resultado favorable.

En Estados Unidos la rápida recuperación económi-
ca generó euforia en los mercados bursátiles, como se 
puede apreciar en el gráfico 2, que refleja un compor-
tamiento alcista del índice S&P 500 muy por encima 
de la línea de tendencia durante el período observado.

El gráfico 1 muestra las tasas de crecimiento mundiales 
y por países avanzados y emergentes. Destaca la con-
vergencia en las tasas de variación del PIB en los años 
de crisis por la pandemia, a diferencia, por ejemplo, 
de la crisis subprime de 2008, en la que hubo un gra-
do de divergencia entre bloques sensiblemente mayor. 
Prosiguió en 2021 la tendencia a la pérdida de peso de 
la Unión Europea (UE) y de Japón en el PIB mundial, 
y el correlativo aumento de peso de China. La UE re-
presentó el 18% del PIB mundial, mientras que China 
la alcanzó prácticamente con el 17,8%. En 1980 estas 
tasas eran, respectivamente, 28,5 y 2,7%. Japón pasó 
del 10% en 1980 al 5,4% en 2021.
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La mayor parte de los países logró un crecimiento 
sustancialmente en V en 2021, esto es, consiguieron 
recuperar en ese año el nivel de PIB perdido en 2020 
debido a la pandemia de la covid-19, como refleja el 
cuadro 1, que muestra por países y regiones el nivel 
de recuperación del PIB del 2019. Valores superio-
res a 100 denotan una recuperación de dicho nivel. 
Valores inferiores a 100 indican la no recuperación 
del mismo. En 2021, en conjunto, tanto los países 
avanzados como los emergentes lograron recuperar 
el PIB perdido en 2020, debido al peso de Estados 
Unidos y de China, que, respectivamente, se situaron 
a la cabeza de sus bloques regionales en este ámbito. 
En el caso de Estado Unidos, la rápida recuperación 
económica se debió en su mayor parte a las cinco ron-
das de estímulo fiscal llevadas a cabo desde 2020. En 
la UE, el fondo Next Generation EU, cuya puesta en 
marcha se está realizando con gran lentitud, no fue 
tan eficaz como las rondas de rescate fiscal en Estados 
Unidos. Ningún país de la eurozona logró recuperarse 
de la caída económica de 2020, siendo España de los 

más rezagados (su PIB todavía es un 6,4% más bajo 
que antes de la pandemia). La región de Latinoamé-
rica y Caribe no consiguió alcanzar la marca de 2019, 
como tampoco, en el bloque asiático, la ASEAN. En 
cuanto a 2022, se observa en el cuadro 1, basado en 
las estimaciones de crecimiento del FMI, que en este 
año todas las regiones y países incluidos en el cuadro 
lograrán recuperar el PIB de 2019, excepto tres países: 
España, México y Sudáfrica. En 2023, todos los países 
y regiones señalados en el cuadro alcanzarán el nivel 
de PIB de 2019, según el FMI.

2.  La inflación

Mientras que en 2020 la tasa de inflación media mun-
dial se mantuvo en un promedio del 3,2%, en 2021 su 
valor se disparó hasta el 4,3%, empujada por la infla-
ción en Estados Unidos, que en diciembre de 2021 as-
cendió al 7%, la mayor tasa desde hace cuarenta años. 
En promedio anual fue del 4,3%. En la eurozona la 
inflación media fue del 2,2%, y en Japón fue negativa.  

Gráfico 1
PIB mundial real
Tasa de crecimiento 2000-2021 en porcentaje

p = proyección.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEO) Databases.
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Cuadro 1
Crecimiento anual del PIB real y comparación del PIB de 2019 con 2020, 2021 y 2022
En porcentaje

2020 2021p 2022p 2023p

PIB 2021 
comparado 
con 2019 

(2019=100)

PIB 2022p 
comparado 
con 2019 

(2019=100)

PIB 2023p 
comparado 
con 2019 

(2019=100)

Mundo -3,1 5,9 4,4 3.8 102,6 107,1 111,2

  Países avanzados -4,5 5,0 3,9 2,6 100,3 104,2 106,9

    Estados Unidos -3,4 5,6 4,0 2,6 102,0 106,1 108,8

    Eurozona -6,4 5,2 3,9 2,5 98,5 102,3 104,9

      Alemania -4,6 2,7 3,8 2,5 98,0 101,7 104,2

      Francia -8,0 6,7 3,5 1,8 98,2 101,6 103,4

      Italia -8,9 6,2 3,8 2,2 96,7 100,4 102,6

      España -10,8 4,9 5,8 3,8 93,6 99,0 102,8

    Japón -4,5 1,6 3,3 1,8 97,0 100,2 102,0

    Reino Unido -9,4 7,2 4,7 2,3 97,1 101,7 104,0

    Canadá -5,2 4,7 4,1 2,8 99,3 103,3 106,2

  Países emerg. y en desarrollo -2,0 6,5 4,8 4,7 104,4 109,4 114,5

    Asia emerg. y en desarrollo -0,9 7,2 5,9 5,8 106,2 112,5 119,0

      ASEAN-5 (*) -3,4 3,1 5,6 6,0 99,6 105,2 111,5

      China 2,3 8,1 4,8 5,2 110,6 115,9 121,9

      India -7,3 9,0 9,0 7,1 101,0 110,1 118,0

    Europa emerg. y en desarrollo -1,8 6,5 3,5 2,9 104,6 108,2 111,4

      Rusia -2,7 4,5 2,8 2,1 101,7 104,5 106,7

    Latinoamérica y Caribe -6,9 6,8 2,4 2,6 99,4 101,8 104,5

      Brasil -3,9 4,7 0,3 1,6 100,6 100,9 102,5

      México -8,2 5,3 2,8 2,7 96,8 99,6 102,2

    Oriente Medio y Asia Central -2,8 4,2 4,3 3,6 101,3 105,6 109,4

      Arabia Saudí -4,1 2,9 4,8 2,8 98,7 103,4 106,3

    África Subsahariana -1,7 4,0 3,7 4,0 102,2 106,0 110,3

      Nigeria -1,8 3,0 2,7 2,7 101,1 103,9 106,7

      Sudáfrica -6,4 4,6 1,9 1,4 97,9 99,8 101,2

p = proyección.
(*) ASEAN-5 incluye a Tailandia, Indonesia, Malasia, Vietnam y Filipinas.
Fuente: World Economic Outlook, January 2022 Update.
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Los gráficos 3, 4 y 5 ofrecen la evolución de la infla-
ción, los precios del petróleo y de otras materias pri-
mas no energéticas, respectivamente. Las razones para 
la subida sustancial de la tasa de inflación en 2021 fue-
ron, por un lado, los excesos de demanda en los mer-
cados de bienes y materias primas, alimentados por 
los estímulos fiscales y el final de los confinamientos 
y, por otro, las restricciones de la oferta, derivadas de  
los cuellos de botella en las cadenas de suministro por 
escasez de determinados inputs esenciales (como mi-
crochips) y en el transporte y distribución de las mer-
cancías a lo largo de su cadena productiva. En el ori-
gen de los cuellos de botella se encuentran, primero, 
los parones de la oferta de determinados bienes por el 
confinamiento de trabajadores y menores llegadas de 
trabajadores inmigrantes ante las oleadas del corona-
virus; segundo, el hecho de que la recuperación súbita 
de la demanda tras las primeras oleadas de la pande-
mia cogió desprevenidos a los centros de producción 
de determinados bienes esenciales y al sector de trans-
porte, sobre todo marítimo, que no pudieron reaccio-
nar con la suficiente celeridad a la hora de satisfacer 
el aumento de la demanda; y, tercero, los sistemas de 

lean production y just in time en algunas empresas di-
ficultaron adicionalmente la satisfacción puntual de la 
demanda de los consumidores y empresas. La escasez 
de microchips explica ella sola la reducción del 10% 
de la producción de vehículos en 2021. Los excesos de 
demanda en los mercados de materias primas, inclui-
das las alimenticias (café, aceite, carne) y las energéti-
cas (petróleo y gas natural principalmente) y en el sec-
tor de buques de transporte, acentuaron el aumento 
de la inflación, ya que la subida de los precios en estos 
mercados fue repercutida en los precios de muchos 
otros bienes. Estos excesos de demanda se unieron a 
determinadas restricciones de la oferta de hidrocarbu-
ros, como la menor oferta de gas por parte de Rusia en 
el marco del conflicto de Ucrania, la caída en los nive-
les de inventarios, los recortes de la oferta de petróleo 
por la OPEP en 2020 (el incremento de la producción 
mensual en 400.000 barriles al día acordada por la 
OPEP en julio de 2021 y el uso de reservas de petróleo 
en los países consumidores no fue suficiente para re-
ducir los precios), y la menor inversión en los últimos 
ejercicios en exploración y producción de petróleo y 
gas por parte de las compañías petroleras y gasistas.  

Gráfico 2
Índice S&P 500
2006-2021

Fuente: S&P.
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Gráfico 4
Precio spot medio anual del petróleo Brent
Dólares por barril

Fuente: FMI.

Gráfico 3
Tasa media de inflación
Porcentaje variación anual

Fuente: FMI WEO databases.
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La US Energy Information Administration (3) es-
tima un precio medio del petróleo Brent para 2022 
de 82,87 dólares/barril, frente a una media anual de 
70,89 dólares en 2021 y de 41,69 dólares en 2020.

Las principales autoridades monetarias, como la Re-
serva Federal de Estados Unidos (Fed) o el Banco 
Central Europeo (BCE) en la eurozona, a lo largo 
de 2021 practicaron una política continuista, muy 
expansiva, de QE (quantitative easing), con tipos de 
interés de referencia negativos. Ambas institucio-
nes insistieron en que la inflación era un fenóme-
no temporal y que a lo largo de 2022 los excesos de 
demanda y los cuellos de botella en la oferta irían 
desapareciendo. Sin embargo, ante el persistente in-
cremento de los precios y el riesgo de desanclaje de 
las expectativas de inflación (sobre todo en Estados 
Unidos, donde el mercado de trabajo se encuentra 
más tensionado, con escasez de oferentes de trabajo 
(4), y se han observado aumentos salariales en las 
empresas del 5% en el último año), estas institucio-
nes han cambiado el tono recientemente. El primer 
gran banco central en subir los tipos de interés fue 
el Banco de Inglaterra (los tipos subieron al 0,5% en 

febrero de 2022 desde el 0,25%). La Fed declaró en 
diciembre pasado que aceleraría la reducción de las 
compras mensuales de activos e iniciaría la subida de 
los tipos de interés en marzo de 2022, para terminar 
el año con una subida total de entre 0,75 y 1 punto 
porcentual; por su parte, el BCE que venía insistien-
do en que no veía probable una subida de tipos de 
interés en 2022, alertó el pasado 3 de febrero de la 
preocupación unánime por la alta inflación, añadien-
do que la economía resistía las sucesivas oleadas de la 
pandemia mejor de lo previsto, dejando así la puerta 
abierta a una subida de tipos de interés y el inicio de 
la normalización de la política monetaria.

Unos tipos de interés más altos plantean riesgos para 
la economía internacional, al encontrarse esta sensi-
blemente más endeudada en su conjunto que hace 
algunos años. El endeudamiento total es de 295 bi-
llones de dólares, lo que representa el 355% del PIB 
mundial, frente al 320% antes de la pandemia y 
230% en el año 2000. Sin embargo, el pago de in-
tereses de la deuda se ha venido reduciendo por las 
políticas monetarias ultraexpansivas (en Estados Uni-
dos estos pagos suponen la mitad que en 2000 como 

Gráfico 5
Índice de precios materias primas no energéticas 
2016 = 100

Fuente: FMI WEO Databases.
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porcentaje del PIB). Los hogares, empresas y tesoros 
públicos abonaron 10,2 billones de dólares en 2021 
en pago de intereses de la deuda, el 12% del PIB glo-
bal (5). Si los tipos de interés subiesen 1 punto por-
centual a lo largo de los tres próximos años, en 2026 
esta factura sería de 16 billones de dólares, el 15% 
del PIB. Si la subida de intereses fuese el doble de la 
referida, en 2026 el pago de intereses ascendería a 20 
billones de dólares, el 25% del PIB mundial. Como 
se observa, el impacto sobre la renta de los hogares, 
empresas y gobiernos sería sustancial y el crecimiento 
potencial del PIB se reduciría de manera significativa.

3.  El comercio internacional

Según la Organización Mundial del Comercio 
(OMC), la exportación mundial de mercancías creció 
un 10,8% en 2021, cuatro puntos más que el PIB, 
con lo que la tendencia a la desglobalización observa-
da en períodos anteriores se revirtió en 2021 (gráfico 
6). El comercio mundial de mercancías se incremen-

tará un 4,7% en 2022, según las estimaciones de la 
OMC. El FMI pronostica aumentos solo ligeramen-
te inferiores a los citados. El hecho de que el creci-
miento del comercio mundial fuese superior al del 
PIB refleja que el comercio internacional constituyó 
uno de los motores de crecimiento del PIB en 2021, 
y ello a pesar del alza del 10% de los precios de los 
fletes por buque container y de los atascos en la carga 
y descarga de los buques en los puertos clave, como 
el de Los Ángeles en Estados Unidos o el de Shanghái 
en China, que provocaron retrasos significativos en la 
entrega de mercancías.

En definitiva, en 2021 el comercio internacional se 
recuperó de la crisis de 2020 y años anteriores, pero 
no hay en el horizonte comercial novedades dignas 
de mención, como algún gran acuerdo comercial re-
gional o multilateral, o la realización de las reformas 
necesarias en la OMC, para pensar que el comercio 
mundial vaya a continuar creciendo por encima del 
PIB, como ocurrió durante los primeros años del 
presente siglo.

Gráfico 6
Tasa de crecimiento de la exportación mundial de mercancías en volumen y del PIB mundial real
Datos en porcentaje

Fuente: FMI y OMC.

Exportación mundial de mercancias en volumen PIB mundial real

16,0

-16,0

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

p

20
22

p

20
23

p

8,0

4,0

-4,0

12,0

-11,3

-4,6

0,0

-8,0

-12,0



16

PANORAMA GENERAL

4.  La situación presupuestaria

Como consecuencia del notable esfuerzo de gasto 
público para acolchar el fuerte impacto económi-
co de la pandemia de la covid-19 y de la reducción 
de ingresos tributarios por la crisis, todos los países 
se han visto obligados a incurrir en, o incrementar, 
el déficit público. El gráfico 7 muestra la evolución 
del saldo de las cuentas públicas de algunos países 
y regiones destacados. Todos muestran trayectorias 
parecidas, con una cierta corrección del déficit pú-
blico en 2021 respecto al 2020, excepto la euro-
zona, que ahondó su déficit desde el 7,2% del PIB 
en 2020 al 7,7% en 2021. La transición hacia una 
situación presupuestaria más sostenible en la euro-
zona se verá facilitada en 2022, esperablemente, por 
los desembolsos del fondo Next Generation EU. En 
2022 seguirán sin aplicarse las reglas fiscales de la 
UE respecto a los déficits públicos y la deuda pú-
blica, suspendidas en 2020 debido a la pandemia. 
Estados Unidos fue el país con un comportamiento 
más explosivo de sus cuentas públicas, al pasar de un 

destacadísimo déficit público del 14,9% del PIB en 
2020 a un déficit del 10,8% en 2021, casi 4 puntos 
porcentuales menos.

En cuanto a la ratio de la deuda pública (en porcen-
taje sobre el PIB), aumentó ligeramente en 2021 (1-2 
puntos porcentuales), tras registrar un incremento 
muy significativo en 2020 (10-20 puntos porcentua-
les). La financiación de los programas de impulso fis-
cal, en Estados Unidos, la eurozona y Japón, sobre 
todo, y los estabilizadores automáticos explican el 
comportamiento al alza de la deuda pública. Como ya 
se ha comentado en párrafos anteriores, el aspecto más 
preocupante de esta evolución es que el alza esperada 
de tipos de interés en Estados Unidos y seguramente, 
algo más tarde, en la eurozona (y casi inevitablemente 
en el resto del mundo) conducirá al encarecimiento 
del servicio de la deuda, incluida la privada, lo que 
restará sostenibilidad a las finanzas públicas, deterio-
rará las calificaciones de riesgo soberano en muchos 
países y mermará las posibilidades de inversión públi-
ca en infraestructuras necesarias.

Gráfico 7
Saldo de las cuentas públicas
Datos en porcentaje del PIB

Fuente: FMI.
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5. � Perspectivas de crecimiento económico  
y riesgos

El FMI estima un crecimiento del 4,4% en 2022, 
algo menor que el de 2021, y de un 3,8% en 2023, 
acercándose ya a la tendencia prepandemia. Sin em-
bargo, existen riesgos de que esta senda de cumpli-
miento no se alcance. El FMI señala algunos eventos 
que podrían provocar que se incumplan sus estima-
ciones: primero, aparición de nuevas variantes de la 
covid-19, que podrían introducir nuevas disrupcio-
nes en la economía por el lado de la oferta y de la de-
manda; segundo, incremento de las tasas de inflación 
(con el consiguiente aumento de la incertidumbre) 
debido a las escaseces o a los excesos de demanda de 
determinados bienes, sobre todo de los energéticos, y 
a las presiones salariales; tercero, subida de los tipos 
de interés, lo que redundaría en mayores costes de 
las empresas, hogares y gobiernos, y salidas de capi-
tales de los países emergentes, que podrían dar lugar 
a un escenario parecido al taper tantrum de mayo de 
2013 en los países emergentes más vulnerables; cuar-

to, inestabilidad financiera por el exceso de deuda en 
muchas empresas; y quinto, riesgos geopolíticos con 
gran impacto económico en caso de materializarse 
(principalmente la crisis Ucrania-Rusia-OTAN).

En el caso de China, cuyo gobierno mantiene una po-
lítica de tolerancia cero frente al coronavirus, el em-
peoramiento de las perspectivas económicas en 2022 
ya ha dado lugar a una relajación de las políticas (el 
banco central chino ha reducido 10 puntos básicos los 
préstamos a un año, ha mejorado el tratamiento fiscal 
a determinadas rentas y está acelerando la realización 
de algunos grandes proyectos de infraestructura previs-
tos en el Plan Quinquenal 2021-2025).

Con objeto de sostener la recuperación económica, los 
países deberían realizar las siguientes políticas, en opi-
nión del FMI (6):

–  Acelerar los programas de vacunación. Los países de-
sarrollados, en los que en conjunto el 70% de la pobla-
ción ya está vacunada con la pauta completa, deberían 
ayudar a que los emergentes y en desarrollo obtengan y 

Gráfico 8
Deuda pública bruta de países y regiones seleccionados
Datos en porcentaje del PIB

Fuente: FMI.
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distribuyan las vacunas. En estos países solo el 4% de la 
población, en conjunto, está completamente vacunada.

–  Se debe estrechar la vigilancia de las presiones infla-
cionistas, observando las expectativas de inflación, el 
crecimiento de los salarios y los costes laborales unita-
rios. Los bancos centrales deben publicar, en su caso, 
la senda de retirada de los estímulos monetarios, sobre 
todo en el caso de empeoramiento de la situación sani-
taria. Esta retirada, en caso de producirse, debe ser gra-
dual, dado su impacto sobre el crecimiento económico 
y, en algunos casos, sobre las condiciones financieras 
en los países emergentes.

–  Dado el aumento de la deuda global, y el probable 
incremento de los tipos de interés, los países deberían 
reducir los déficits públicos a lo largo de los próximos 
años, en función de la situación de la pandemia.

–  Son precisas reformas estructurales para lograr un 
crecimiento sólido a largo plazo: reformas educativas, 
mejora de la formación de los trabajadores (sobre todo 
en el campo de la digitalización), y reducción de las 
barreras comerciales para reducir las presiones inflacio-
nistas y fortalecer las cadenas de valor.

–  Deben implementarse políticas climáticas de miti-
gación y adaptación, para evitar desastres naturales de 
origen climático.

6. � La cooperación económica

En 2021 se abrieron muchos signos esperanzadores para 
la cooperación económica y multilateral en diversos 
campos. El primer año del mandato del presidente Joe 
Biden al frente de la Casa Blanca estuvo marcado por la 
revocación de algunas decisiones de Donald Trump que 
fueron muy dañinas para la colaboración internacional 
en el enfrentamiento de los retos económicos y comer-
ciales globales. En algunas materias, Biden se alineó 
con Trump, por ejemplo, la confrontación con China, 
o la ausencia de interés por retomar algunos acuerdos 
comerciales regionales, como el TPP (7) o TTIP (8), 
mientras que en otras se limitó a suavizar el discurso, sin 
ánimo de resolver las cuestiones sustantivas.

En primer lugar, el presidente de Estados Unidos de-
cidió el retorno de su país al Acuerdo de París sobre 

cambio climático, lo que permitió dar un renovado 
impulso a las cuestiones climáticas a nivel interna-
cional. Biden determinó asimismo el regreso de Es-
tados Unidos a la Organización Mundial de la Salud 
(OMS), lo que representó una señal muy importante 
para el resto del mundo en un momento crucial de 
coordinación y financiación de las campañas de vacu-
nación frente a la pandemia, de tanto impacto para 
la economía global. Se recuerda que Estados Unidos 
es el principal donante en la OMS. En tercer lugar, el 
presidente Biden decidió resucitar el acuerdo nuclear 
con Irán de 2015, abandonado por Trump (que lo 
llamó el peor acuerdo jamás firmado), el denomina-
do Plan de Acción Integral Conjunto (JCPOA en sus 
siglas inglesas) entre Irán y el conjunto de potencias 
mundiales integrado por Estados Unidos, China, 
Francia, Rusia, Reino Unido, Alemania, y la Unión 
Europea. No será tarea fácil, porque el punto de par-
tida ha variado, pero la firma de un nuevo acuerdo 
traería beneficios a la economía internacional, porque 
ayudaría en parte a pacificar la zona de Oriente Próxi-
mo y mejoraría las posibilidades de recuperación eco-
nómica de un país, Irán, que constituye la segunda 
economía de Oriente Próximo, el segundo país del 
mundo en reservas probadas de gas natural y el cuarto 
en reservas probadas de petróleo.

En el campo comercial, Biden se desmarcó de Trump, 
primero, en su intención expresada de reinstaurar el 
órgano de apelación de la OMC. En segundo lugar, 
la suspensión por la UE y Estados Unidos en junio 
de 2021 de los aranceles derivados del contencioso 
Airbus-Boeing constituyó una buena noticia en el 
campo comercial. En cuanto a la guerra comercial en-
tre China y Estados Unidos, en 2021 se produjo una 
desescalada verbal de la misma y el final del lenguaje  
agresivamente proteccionista de su anterior presiden-
te. Sin embargo, la guerra de fondo prosiguió, ya que 
permanecen en vigor los aranceles estadounidenses a 
bienes chinos por valor de 350.000 M€. Por su parte, 
China no pudo cumplir con su promesa de la Fase I 
del acuerdo entre ambos países, firmado en marzo de 
2020, de importar de Estados Unidos bienes agrícolas 
y de otro tipo por valor de 200.000 M€, debido a la 
covid-19. En general no cabe esperar de la Casa Blanca 
un cambio en la dirección de la política comercial em-
prendida por Trump. Prueba de ello es que Biden no 
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solicitó al comienzo de su mandato una autorización 
a la Cámara de Representantes para negociar acuerdos 
comerciales con otros países al margen de dicha Cáma-
ra, como hizo la mayoría de sus predecesores.

En el campo de la fiscalidad internacional, se alcanzó 
en octubre de 2021 entre 136 países que representan 
más del 90% del PIB mundial (entre ellos, todos los 
de la OCDE y del G20), tras varios años de negocia-
ciones, un acuerdo formal, con el apoyo técnico y lo-
gístico de la OCDE, en materia de imposición mínima 
a las empresas multinacionales. Según el acuerdo, las 
empresas multinacionales cuyas ventas internacionales 
excedan los 20.000 millones de euros y su rentabilidad 
supere el 10% deberán reasignar a los países en los que 
estas empresas realizan su actividad, tengan estas o no 
una presencia física en dichos países, los beneficios que 
excedan el referido umbral del 10% (Pilar 1 del acuer-
do). Además, las empresas multinacionales cuya cifra 
de negocios supere los 750 millones de euros deberán 
someterse a un impuesto mínimo de sociedades del 
15% a partir de 2023, lo que generará una recaudación 
tributaria adicional para los países de 150.000 millo-
nes de dólares (Pilar 2). La convención multilateral se 
firmará en 2022 y entrará en vigor en 2023.

En el lado negativo de la balanza, cabe citar la no 
ratificación, ni por parte de la UE, ni de China, del 
Acuerdo Global UE-China sobre Inversiones (Com-
prehensive Agreement on Investment-CAI) (9), firma-
do el 30 de diciembre de 2020. El motivo es que la 
UE, junto a Estados Unidos, Reino Unido y Canadá, 
impusieron sanciones a cuatro altos funcionarios chi-
nos ligados al genocidio uigur en la región china de 
Xinjiang. Esta acción fue de inmediato seguida por 
sanciones impuestas por el gobierno chino a cuatro 
organismos de la UE y a diez altos cargos de la UE, de 
los que cuatro eran eurodiputados. Estas actuaciones 
comprometen seriamente el futuro del acuerdo de in-
versiones entre ambas partes.

Por último, pero de enorme calado, se encuentra la cri-
sis ruso-ucraniana, larvada a partir de la primavera de 
2021, cuando Rusia congregó a alrededor de 100.000 
soldados cerca de la frontera con Ucrania y condujo 
a una crisis internacional por la preocupación acerca 
de una posible invasión. La crisis se recrudeció en el 

último trimestre de 2021 y ha proseguido en 2022. 
Una de las principales inquietudes económicas de una 
posible guerra en la zona es que se interrumpa el su-
ministro de gas ruso en la UE y en Ucrania, porque 
podría llevar a una crisis energética de primer orden en 
Europa, que no tiene muchas alternativas al gas ruso 
que puedan suplir la oferta de este país (la UE obtie-
ne de Rusia el 40% de su suministro exterior de gas). 
También la imposición de sanciones económicas inter-
nacionales a Rusia tendría un efecto de rebote negativo 
para la economía europea. Actualmente se están reali-
zando grandes esfuerzos diplomáticos para evitar una 
escalada del conflicto, si bien con resultados inciertos.

7. � Conclusión

La economía mundial registró un crecimiento sustan-
cial en 2021 del 5,9% que le permitió recuperar el PIB 
perdido en 2020, año en el que se redujo un 3,2% 
en conjunto debido a la pandemia de la covid-19. Sin 
embargo, la economía no se comportó por igual en 
los diferentes países. Mientras que Estados Unidos y 
los países BRIC, encabezados por China, sobrepasa-
ron con creces la cota de PIB de 2019, otros, como los 
grandes europeos, no lo consiguieron.

En 2021 hizo su reaparición la inflación, tras más de 
treinta años de contención de los precios. Los moti-
vos fueron de diversa índole, tanto por el lado de la 
demanda como de la oferta. Existe el riesgo de que 
no se trate de un fenómeno temporal, por lo que los 
principales bancos centrales (de Estados Unidos y de 
la eurozona) han anunciado que emprenderán, o que 
lo podrían hacer en un futuro próximo, un cambio de 
rumbo de la política monetaria, que se traducirá en 
aumentos de los tipos de interés. Este aumento entraña 
un significativo riesgo de dañar la economía mundial, 
dado el elevado grado de endeudamiento que se ha al-
canzado, sobre todo desde el inicio de la pandemia.

En 2021 mejoró el clima de cooperación económica 
internacional, aunque todavía existe un gran recorri-
do en este campo. El presidente Biden revirtió algunas 
de las decisiones más polémicas de su predecesor en 
el cargo. Sin embargo, en algunos frentes mantuvo la 
confrontación o la inacción.
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En 2022, la economía mundial seguirá recuperando 
los niveles pre pandemia y, posiblemente, la tenden-
cia de crecimiento anterior a la pandemia. Existen nu-
bes en el horizonte, como señala el FMI en su último 
informe, destacando el riesgo de aparición de nuevas 
variantes del coronavirus y el mantenimiento de las 
tensiones inflacionistas. Los conflictos geopolíticos re-
presentan asimismo un riesgo muy significativo de li-
mitar, o incluso invertir, la tendencia a la recuperación 
de las economías.

NOTAS

(1) � World Economic Outlook Update, enero 2022.
(2) � OECD Economic Outlook, diciembre 2021.
(3) � US Energy Information Administration, Short Term Energy 

Outlook, febrero 2022.
(4) � En Estados Unidos hay tres millones menos de trabajadores que 

antes de la pandemia. Según The Economist («Staffing shorta-
ges in America are a glimpse into its future», 22 de enero de 
2022), esto se debe a las siguientes razones: han llegado menos 
inmigrantes en el último año, por las restricciones de viaje deri-
vadas de la covid-19; con el cierre de las escuelas muchos padres 
prefieren quedarse en casa para estar con sus hijos; algunos 
trabajadores de más edad tienen miedo al retorno al trabajo 
presencial por temor al contagio de la covid-19; la favorable 
situación bursátil y del mercado inmobiliario ha generado un 
efecto riqueza que ha impulsado la jubilación anticipada de 
muchos trabajadores.

(5) � The Economist, 12 de febrero de 2022, «The global interest bill 
is about to jump».

(6)  World Economic Outlook Update, enero 2022.
(7) � El TPP es el Trans Pacific Partnership.
(8) � El TTIP es el Transatlantic Trade and Investment Partnership.
(9) � En virtud del CAI, China se comprometía a un mayor nivel de 

acceso al mercado chino para los inversores de la UE, y a tratar 
a estos de forma equitativa para que puedan competir en un 
terreno de juego nivelado. También se comprometió a lograr 
una disciplina de mercado de las empresas estatales chinas, 
transparencia en la concesión de subsidios, y normas que im-
pidan la transferencia forzosa de tecnología a empresas chinas. 
China aceptó asimismo cumplir con disposiciones en materia 
de desarrollo sostenible y de trabajos forzados, así como ratificar 
las convenciones más importantes de la Organización Mundial 
del Trabajo. A cambio, China lograba el acceso a sectores como 
el de energías renovables y, probablemente, a la participación 
en concursos públicos en la UE.
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RESUMEN

El año 2021 ha estado marcado por un intenso crecimiento de la economía mundial, en buena parte como resultado de un proceso de 
normalización tras el acusado desplome de la actividad en 2020 y también impulsado por el avance de la vacunación y por políticas fis-
cales y monetarias muy expansivas en numerosos países. No obstante, esta recuperación ha sido desigual por regiones y por sectores y ha 
dado lugar a desajustes entre la demanda, que se ha reactivado muy rápidamente, y la oferta, que sigue presentando problemas en muchas 
regiones, lo que ha derivado en cuellos de botella en las cadenas de producción y distribución globales. La menor producción y los retra-
sos en los suministros, junto con el incremento del coste de las materias primas y de la energía, han elevado la inflación a nivel mundial, 
situándose en niveles máximos de las últimas décadas en varios países. Esta situación ha acelerado el proceso de endurecimiento de las 
políticas monetarias por parte de los bancos centrales, lo que a su vez puede restar dinamismo al crecimiento mundial, con especial riesgo 
para las economías emergentes. Una de las principales incertidumbres en la actualidad es sobre la persistencia de una elevada inflación a 
nivel mundial, aunque mayoritariamente se considera que será un fenómeno transitorio que irá moderándose a lo largo del presente año.

PALABRAS CLAVE

Recuperación, Crecimiento mundial, Normalización, Inflación, Cuellos de botella, Política monetaria, Incertidumbre, Previsiones.

Recuperación desigual y presiones 
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1.  Introducción

El año 2021 ha estado marcado por una notable recu-
peración de la economía mundial, con un crecimiento 
del 5,9%, según recogen las previsiones de enero del 
Fondo Monetario Internacional (FMI), tras el desplo-
me de la actividad que se produjo en 2020, donde el 
PIB retrocedió el -3,1%. Este crecimiento global, que 
ha presentado sensibles disparidades entre regiones y 
entre sectores, se ha apoyado en la generalización de 
la vacunación entre la población mundial, si bien, con 
diferentes ritmos entre países, lo que ha ido permitien-
do levantar progresivamente restricciones a la actividad 
y a la movilidad. La recuperación también ha estado 
impulsada y sostenida por el apoyo de políticas fisca-
les y monetarias expansivas por parte de los gobiernos 

y bancos centrales. Aunque, buena parte del vigor de 
dicha recuperación debe atribuirse a un efecto de nor-
malización de la actividad tras la crisis del año anterior.

En la segunda mitad de 2021 el crecimiento mundial 
perdió dinamismo, tras los máximos marcados por 
los índices PMI entre los meses de abril y junio. Los 
desajustes entre la rápida recuperación de la deman-
da mundial, favorecida por el ahorro embalsado de los 
hogares y los estímulos fiscales y monetarios, frente a 
una oferta que en muchas economías aún continúa 
acusando problemas y no ha podido recuperar la nor-
malidad, derivó en cuellos de botella que afectaron a 
la producción mundial a través de las cadenas de va-
lor globales. Adicionalmente, los problemas y retrasos 
en el transporte marítimo, del que depende alrededor 
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del 80% del comercio mundial, junto al aumento de 
precios de las materias primas y de la energía han pre-
sionado al alza la inflación que, en los meses finales del 
pasado año, se ha situado en máximos de las últimas 
décadas en varios países.

Este aumento de los precios ha acelerado el proceso 
de normalización de la política monetaria por parte 
de varios bancos centrales, lo que a su vez puede restar 
algo de vigor al crecimiento en la parte final de 2021 y 
sobre todo en 2022. Así, para el presente año, a pesar 
de que el FMI ha recortado en medio punto sus previ-
siones, hasta el 4,4%, el crecimiento mundial se esti-
ma que seguirá siendo robusto. No obstante, las incer-
tidumbres y riesgos sobre el mismo han aumentado, 
destacando la propia evolución de la pandemia y las 
dudas sobre la persistencia tanto de la inflación como 
de los problemas en la producción a nivel mundial. 
A ellos hay que unir los elevados niveles de endeu-
damiento existentes, en máximos del último medio 
siglo, especialmente preocupantes en un contexto de 
endurecimiento de las políticas monetarias.

2. � Evolución desigual del crecimiento  
entre regiones

Como se ha señalado, a lo largo del pasado año se han 
producido sensibles diferencias en el comportamien-
to económico entre unas regiones y otras. Así, entre 
los países más relevantes, China, que fue el primero 
en donde se inició la recuperación, también ha sido 
uno de los que más pronto comenzó a acusar la desa- 
celeración de la actividad. Tras un primer trimestre 
con un crecimiento interanual muy notable, marca-
do por el efecto base frente a 2020, ha seguido una 
progresiva pérdida de dinamismo, cerrando el año en 
tasas del 4% interanual, para un crecimiento medio 
anual del 8,1%.

La política de tolerancia cero con la covid, junto con 
el proceso de transición energética, para reducir la de-
pendencia del carbón y generar menos emisiones con-
taminantes, han afectado a la actividad y al ritmo de 
crecimiento del país. A ello hay que unir la intención 
de ajustar desequilibrios estructurales, como el elevado 
endeudamiento de su tejido productivo o el excesivo 
peso de su sector inmobiliario, inmerso en una crisis, 

donde algunas de sus mayores compañías presentan 
problemas para atender sus deudas. Este escenario, 
también puede afectar negativamente al consumo de 
los hogares, debido al menor efecto riqueza de las fa-
milias, que mantienen buena parte de sus ahorros en 
la vivienda. Además, un riesgo adicional sobre la acti-
vidad se daría si tuviese lugar un avance de la variante 
ómicron en el país, lo que pudiera derivar en fuertes 
restricciones que no solo afectarían al crecimiento en 
China, sino también a la economía mundial dada la 
importancia del país asiático en las cadenas de pro-
ducción y distribución globales. Así, para el presente 
año, el crecimiento será históricamente moderado, del 
4,8% según el FMI, lo que supondría el segundo me-
nor crecimiento desde 1990, únicamente superando 
los registros de 2020.

En Estados Unidos, la economía ha mostrado un com-
portamiento vigoroso en la primera mitad del año, 
favorecida por un notable impulso fiscal y la rápida 
vacunación de su población. Sin embargo, en el tercer 
trimestre se produjo una pérdida de dinamismo, tras 
haber superado los niveles de PIB previos a la pande-
mia, acusando los retrasos en las cadenas de suminis-
tros, así como un estancamiento en cuanto a la pobla-
ción vacunada. En la parte final del año, la situación 
puede haber mejorado ligeramente, aunque estará lejos 
de las ratios de los dos primeros trimestres. Los atas-
cos en los suministros siguen limitando la producción 
y, junto con el incremento de los precios energéticos, 
han llevado la inflación a máximos desde 1982, esca-
lando hasta el 7,0% en diciembre. Además, también 
hay tensiones en el mercado laboral, donde la pobla-
ción activa se ha reducido frente a la existente antes de 
la pandemia, por lo que, aunque hay menos personas 
ocupadas, la tasa de paro ya está próxima a los nive-
les anteriores a la crisis, con dificultades en muchos 
sectores para contratar nuevos empleados y presiones 
alcistas sobre los salarios.

Este contexto de elevada inflación y baja tasa de  
desempleo ha llevado a la Reserva Federal a anunciar 
un endurecimiento de su política monetaria, lo que 
también podría incidir negativamente sobre el cre-
cimiento en 2022 que, no obstante, seguirá siendo 
robusto, alrededor del 4%, y claramente por encima 
de su PIB potencial.
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La eurozona ha mostrado cierto retraso en la recupera-
ción de la economía frente a Estados Unidos y China. 
En la parte final de 2020 y el primer trimestre de 2021 
la región acusó las restricciones aplicadas para conte-
ner la pandemia, y no fue hasta el segundo trimestre 
cuando, con el avance de la vacunación y las menores 
limitaciones a la actividad, el crecimiento del PIB ganó 
dinamismo. En el tercer trimestre también mantuvo 
un tono muy positivo, aunque con disparidad entre 
países. Mientras que en el cuarto trimestre se han vuel-
to a apreciar señales de ralentización que se extenderán 
a la primera parte de 2022.

La producción, particularmente en algunos sectores 
como el automovilístico, está afectada por los cuellos 
de botella, y el avance de la variante ómicron también 
ha frenado la recuperación de los servicios. Además, la 
inflación ha aumentado considerablemente, hasta el 
5,0% en diciembre, el máximo de su serie histórica, 
aunque a diferencia de Estados Unidos, el incremento 
de los precios se debe en gran medida a los costes de la 
energía, particularmente del gas, agravado por las ten-
siones geopolíticas en Ucrania, mientras que la infla-
ción subyacente, a pesar de haber aumentado hasta su 
máximo del 2,6%, aún se sitúa en niveles moderados. 
Estos factores han recortado las previsiones de creci-
miento para la región para 2022 unas décimas, hasta 
el 3,9%, que sigue siendo un ritmo históricamente 
elevado, apoyado en los fondos europeos y en las polí-
ticas monetarias muy laxas del BCE, lo que permitirá 
superar los niveles de PIB previos a la pandemia a lo 
largo del presente año.

En cuanto a las economías emergentes hay que seña-
lar, en primer lugar, que han presentado un compor-
tamiento muy heterogéneo condicionado por el acce-
so a la vacunación y el ritmo de la misma, así como 
por la evolución de las economías avanzadas con las 
que tienen una mayor vinculación. También la espe-
cialización productiva de sus economías y el margen 
de maniobra de sus gobiernos y bancos centrales han 
condicionado el dinamismo de su crecimiento. En 
este sentido, los países productores y exportadores de 
materias primas han podido, en parte, aprovechar el 
aumento de los precios, mientras que en algunas eco-
nomías con bajos niveles de rentas acusan, más inten-
samente, el encarecimiento de los precios de los ali-

mentos. De cara al presente año, los riesgos aumentan 
para buena parte de las economías emergentes, por los 
problemas que les puede ocasionar un endurecimien-
to de las políticas monetarias en las economías avan-
zadas, principalmente en los países más endeudados, 
algunos de los cuales ya han aumentado sus tipos de 
interés en la parte final de 2021.

3. � Incertidumbre sobre la duración del episodio 
de inflación elevada a nivel mundial

La mayor sorpresa que ha deparado el año 2021 ha 
sido el acusado incremento que ha experimentado la 
inflación a nivel mundial, y ahora la principal incer-
tidumbre es conocer durante cuánto tiempo se pro-
longará esta situación. En este sentido, aunque se 
considera que la mayor parte de los desajustes entre 
oferta y demanda tienen un carácter transitorio, no se 
estima que las presiones sobre los precios se vayan a 
reducir significativamente en el corto plazo, entre otras 
razones por la intensa demanda energética de los meses 
invernales, a lo que hay que unir las tensiones geopolí-
ticas existentes, así como los efectos que pueda tener la 
variante ómicron en los países asiáticos, y más concre-
tamente en China, y su impacto sobre las cadenas de 
producción globales. Es a partir de primavera cuando 
se espera que efectivamente se vayan disipando las ten-
siones de precios, de manera que en la segunda mitad 
del año se atendería a una moderación de la inflación, 
hasta niveles cercanos al 2% en las economías desarro-
lladas para el citado semestre.

El nuevo Índice de Presiones en las Cadenas de Sumi-
nistro Globales (Global Supply Chain Pressure Index 
o GSCPI), elaborado por la Fed de Nueva York, y que 
recoge la evolución de varios indicadores de fletes ma-
rítimos y aéreos para el transporte de materias primas, 
mercancías y contenedores, así como de algunos subin- 
dicadores del Índice PMI de manufacturas, como el 
tiempo de entrega de los pedidos, la cartera de pedidos 
incompletos y la acumulación de inventarios, arroja 
valores históricamente altos para el pasado año 2021, 
con un promedio anual de 3,4 desviaciones típicas por 
encima de la media histórica. Este valor supera am-
pliamente la ya de por sí elevada marca del año 2020, 
cuando el registro fue de 1,8 desviaciones típicas sobre 
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el promedio (frente a valores cercanos a 0, es decir, a la 
media, en el año 2019 prepandemia).

No obstante, en el último dato de diciembre se observa 
un descenso de las presiones en las cadenas de suminis-
tro por primera y única vez en todo el ejercicio 2021. 
Con la precaución que exige contar con tan solo una 
observación, esta disminución en diciembre (todavía, 
no obstante, en valores muy elevados) podría ser un 
indicio de que el pico de las tensiones en las cadenas de 
suministro ya se ha dejado atrás. Ello no significa que 
dichas tensiones y cuellos de botella vayan a remitir 
repentinamente, pero sí abre la puerta a que, siempre 
y cuando no se materialicen los riesgos existentes, se 
produzca una progresiva mejora en este ámbito duran-
te este ejercicio 2022, lo que contribuiría también a 
ese proceso de moderación de la inflación a lo largo 
del presente año.

De hecho, los mayores riesgos de que la inflación 
elevada se extienda mucho en el tiempo no son tan-
to los efectos directos, que, como vemos, deberían 
tender paulatinamente a disiparse, en especial en la 
segunda mitad del año, sino los llamados efectos de 
segunda ronda que terminen retroalimentando las 

expectativas de inflación de los agentes y convirtien-
do un proceso inflacionario inicialmente temporal 
en estructural.

4. � El reto de los bancos centrales ante el 
repunte inflacionario

Tras años de fuertes estímulos monetarios, intensifica-
dos aún más si cabe durante la pandemia, el repunte de 
la inflación que acaece actualmente en las principales 
economías empieza a suponer un importante desafío 
para la actuación de sus bancos centrales, en tanto que 
pueden verse inducidos a abordar, como de hecho ya 
están haciendo algunos de ellos, el comienzo de la nor-
malización de su política monetaria para tratar de fre-
nar las tensiones en los precios.

Los pasos a seguir son de sobra conocidos, aunque su 
puesta en práctica es más compleja: en primer lugar, 
reducir el ritmo al que los bancos centrales expanden 
su balance, esto es, disminuir progresivamente las com-
pras de activos (tapering); después, iniciar la subida de 
tipos de interés desde los reducidos niveles actuales; 
y posteriormente, y en interacción con esa senda de 

Gráfico 1
Índice de presiones en las cadenas de suministro globales
Desviaciones típicas con respecto a la media

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de New York Fed Economic Research.
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subida de tipos, abordar la disminución de su balance 
(quantitative tightening), primero de manera pasiva, 
mediante la no reinversión de los bonos previamente 
adquiridos que vayan venciendo, y, si fuera necesario, 
quién sabe si también de forma activa, vendiendo par-
te de sus activos financieros antes de su vencimiento.

Cabe recordar que tanto la Reserva Federal, en el año 
2020, como el Banco Central Europeo, a mediados 
de 2021, han cambiado, como parte de su estrategia 
de revisión de política monetaria, el enfoque de su 
objetivo de estabilidad de precios. En ambos casos, 
se ha modificado el objetivo del 2% como una suer-
te de techo o límite superior, y aunque se conserva 
este umbral, pasa a considerarse como una referencia 
promedio en el caso de la Fed, es decir, que períodos 
de mayor inflación pueden compensar períodos de 
menor crecimiento de los precios; y simétrica en el 
caso del BCE, esto es, que se otorga la misma impor-
tancia a las desviaciones por debajo y por encima del 
objetivo. Más allá de este matiz diferencial, esta mo-
dificación supone, en ambos casos, introducir la po-
sibilidad de que la inflación se sitúe transitoriamente 
por encima del 2%, y por tanto concede una mayor 
flexibilidad a la hora de afrontar el actual repunte de 
la inflación, en tanto que se permite un mayor grado 
de tolerancia con la misma.

En cualquier caso, la Reserva Federal ha adoptado en 
los últimos meses un tono más hawkish, y ha comenza-
do en noviembre el proceso de reducción de compras 
de activos, cuya finalización está prevista para el cierre 
del primer trimestre de 2022. A partir de ahí, el dot 
plot de la Fed tras la reunión de diciembre recoge hasta 
tres subidas de tipos de interés para este 2022, de tal 
forma que los tipos de intervención cerrarían el año en 
niveles de 0,75% - 1%. A su vez, es de esperar también 
una reducción del tamaño del balance, que todos los 
analistas coinciden en que será más agresiva que en el 
anterior proceso que tuvo lugar entre los años 2017 y 
2019. A diferencia de lo que sucedió en aquella oca-
sión, en la que se tardaron casi dos años en iniciar la 
reducción del balance desde que se comenzaron a subir 
los tipos de interés en 2015, esta vez el gap temporal 
entre ambas acciones será probablemente mucho más 
estrecho, con el quantitave tightening poco después de 
la primera subida de tipos de interés.

El Banco Central Europeo se sitúa mucho más rezaga-
do en el proceso de normalización monetaria, con un 
tono más acomodaticio, quizás porque el dinamismo 
de la actividad es ligeramente menor y porque las tasas 
de inflación, aun siendo elevadas, son algo más conte-
nidas en el caso de la eurozona con respecto a Estados 
Unidos. De este modo, todavía no se espera ninguna 
subida de los tipos de interés de referencia para este 
ejercicio 2022. Todo lo que ha anunciado el BCE es 
la conclusión del programa de compras de emergen-
cia creado durante la pandemia (el PEPP) en el primer 
trimestre de 2022, si bien esta reducción en la adquisi-
ción de activos se compensará con un incremento en el 
volumen de compras del otro programa de Quantitati-
ve Easing (el APP), de modo que bajo este esquema ad-
quirirá hasta 40.000 millones mensuales en el segundo 
trimestre y 30.000 millones en el tercero, para volver al 
ritmo normal de 20.000 millones en el último cuarto 
del año. Además, las reinversiones correspondientes a 
los activos que se hayan adquirido bajo el programa 
de emergencia (PEPP) se extenderán hasta finales de 
2024, para mantener el tamaño del balance.

A su vez, desde el pasado verano se han producido in-
crementos notables de los tipos de interés en Brasil y 
Rusia, algo menos intensos en países como Chequia, 
Chile, Hungría y Perú, y más suaves en Polonia, Co-
lombia, México, Nueva Zelanda y recientemente el 
Banco de Inglaterra. Otros bancos centrales, como 
los de Canadá y Australia, también han dejado señales 
claras de que en los próximos meses tienen pensado 
acometer incrementos en sus tipos de interés.

El problema es que, si el proceso de normalización mo-
netaria es demasiado brusco, algo que podría suceder si 
la inflación fuera persistente, ello tendría un impacto 
negativo sobre el crecimiento económico. La subida de 
tipos de interés y la menor demanda de emisiones de 
bonos soberanos, redundarían en un endurecimien-
to de los costes de financiación tanto para los tesoros 
como para las empresas, así como en una caída de las 
valoraciones de los activos de renta variable. Todo lo 
anterior puede provocar episodios de inestabilidad fi-
nanciera, además de lastrar el dinamismo del consumo 
y la inversión. A este respecto, cabe recordar que, si 
bien la estabilidad financiera y la facilidad de acceso 
a financiación de los tesoros no forman parte de los 
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mandatos ni de la Fed ni del BCE, ambos organismos 
han asumido implícitamente su preocupación por am-
bas cuestiones. Por ello, no es descartable que pueda 
verse una marcha atrás o una ralentización en el ritmo 
de la normalización, sobre todo en el caso de la Fed, si 
se observan turbulencias en los mercados financieros 
de cierta entidad, especialmente si se cumple el esce-
nario de inflación transitoria y el riesgo de la misma 
comienza a disiparse.

Paradójicamente, si la normalización de la política mo-
netaria se retrasa en exceso, las consecuencias sobre el 
crecimiento y los mercados financieros también pue-
den tornarse negativas. Y es que, si los bancos centrales 
siguen mostrando una alta tolerancia a los niveles de 
inflación, existe la posibilidad de que se produzca un 
desanclaje en las expectativas de inflación, que son un 
componente más de la curva de tipos, y, por tanto, 

elevarían los tipos de interés de largo plazo, desencade-
nando efectos similares en términos de dificultades de 
financiación y comportamiento de los mercados finan-
cieros a los anteriormente descritos para el escenario de 
normalización rápida.

5. � Incertidumbres y desaceleración  
para la economía global en 2022

Los problemas que se han dado en la parte final de 
2021 hacen que el año 2022 haya comenzado con ma-
yores incertidumbres y riegos para el crecimiento que 
los considerados hace unos meses. Las restricciones 
asociadas a la variante ómicron, los problemas en las 
cadenas de suministros que limitan la producción, el 
aumento de la inflación y las dudas sobre su persisten-
cia, así como los elevados niveles de deuda existentes 

Cuadro 1
Previsiones del FMI (enero de 2022)
PIB (variación interanual)

2021 2022 2023

Crecimiento mundial 5,9 4,4 3,8

Estados Unidos 5,6 4,0 2,6

Japón 1,6 3,3 1,8

Eurozona 5,2 3,9 2,5

Alemania 2,7 3,8 2,5

Francia 6,7 3,5 1,8

España 4,9 5,8 3,8

Italia 6,2 3,8 2,2

Reino Unido 7,2 4,7 2,3

China 8,1 4,8 5,2

India 9,0 9,0 7,1

Brasil 4,7 0,3 1,6

México 5,3 2,8 2,7

Economías avanzadas 5,0 3,9 2,6

Economías emergentes 6,5 4,8 4,7

Fuente: FMI, Actualización de perspectivas de la economía mundial, enero de 2022.
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en un momento en el que los bancos centrales están 
comenzando a endurecer sus políticas monetarias, está 
llevando a revisar a la baja las previsiones de crecimien-
to para 2022. En concreto, el FMI en su actualización 
de previsiones de enero ha rebajado en cinco décimas 
el crecimiento mundial para el presente año, hasta el 
4,4%, tras el 5,9% de 2021. No obstante, el aumento 
del PIB global seguirá siendo sólido en 2022 y sensi-
blemente más elevado que el de los años previos a la 
pandemia, donde estaba alrededor del 3,1%.
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RESUMEN

A medida que Europa deja atrás la pandemia y realiza la transición a una economía de cero carbono y digital, los responsables de la política 
económica y los legisladores de la Unión Europea (UE) deben centrarse en asegurar la recuperación, la renovación y la resiliencia de la 
economía de la UE. Este artículo comienza explicando las implicaciones de las perspectivas económicas actuales para la política monetaria 
del BCE en los próximos meses. La inflación ha aumentado considerablemente en los últimos meses y es probable que se mantenga elevada 
durante más tiempo de lo que esperábamos hasta ahora. El Eurosistema reducirá las compras de activos de forma gradual en los próximos 
trimestres. El BCE ha sido transparente sobre las condiciones en las que podrían incrementarse los tipos de interés oficiales y actuará cuando 
se den esas condiciones. A continuación, se analiza cómo una mayor profundización de la Unión Económica y Monetaria y, en concreto, 
de las políticas del sector financiero y de la gobernanza económica de la UE, puede contribuir a afrontar los retos económicos a largo 
plazo de la Unión. La unión bancaria y la unión de mercados de capitales se refuerzan entre sí para que el sector financiero sea resiliente 
y pueda proporcionar financiación a una economía en recuperación y en transición. La revisión del marco de gobernanza económica 
de la UE podría ayudar a garantizar el correcto equilibrio entre unas posiciones presupuestarias sostenibles y un crecimiento sostenible.
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1.  Introducción

Los dos últimos años han sido extraordinariamente 
difíciles para la economía europea. No obstante, tam-
bién han demostrado una vez más el valor de que los 
europeos trabajemos juntos para hacer frente a retos 
comunes. Un elemento clave ha sido el acuerdo alcan-
zado por los gobiernos de la UE para agrupar sus re-
cursos con el fin de apoyar a quienes se han visto más 
afectados por la pandemia.

Una vez superada la fase más aguda de esta crisis, Eu-
ropa debe pensar en el futuro. Ahora, los responsables 
de la política económica y los legisladores deben cen-
trarse en asegurar la recuperación, la renovación y la 
resiliencia de la economía de la UE. La consecución 
de estos objetivos será fundamental para abordar los 
importantes retos que afronta la economía a medida 

que Europa sale de la pandemia y realiza la transición 
a una economía de cero carbono y digital.

El artículo comienza explicando las implicaciones de 
las perspectivas económicas actuales para la política 
monetaria del BCE en los próximos meses. A conti-
nuación, se analiza cómo una mayor profundización 
de la Unión Económica y Monetaria y, en concreto, 
de las políticas del sector financiero y de la gobernanza 
económica de la UE, puede contribuir a afrontar los 
retos económicos a largo plazo de la Unión.

2. � Las perspectivas económicas de la zona del 
euro y la política monetaria del BCE

El excepcional estímulo fiscal y monetario proporcio-
nado ha sido esencial para sostener la recuperación en 
curso de la economía de la zona del euro. Mientras el 
PIB real volvió a situarse en el nivel previo a la pande-
mia en el último trimestre de 2021, el crecimiento se (*) � Artículo escrito el 7 de febrero de 2022.
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moderó durante ese período, y es probable que la activi-
dad económica siga siendo débil en los primeros meses 
de este año, ya que la rápida propagación de la variante 
ómicron ha reducido la actividad, sobre todo en los ser-
vicios. Además, la escasez de equipos, materiales y mano 
de obra continúan frenando la producción. La subida 
de los precios de la energía también está mermando 
el poder adquisitivo de los hogares y los beneficios de 
las empresas, lo que limita el consumo y la inversión. 
Con todo, el BCE espera que el crecimiento repunte 
con fuerza a lo largo de 2022 y prevé que, durante los 
tres próximos años, el crecimiento de la zona del euro se 
mantendrá por encima de su media de largo plazo.

Como se ha comentado ampliamente, ha habido mu-
cha volatilidad en la senda de inflación desde el co-
mienzo de la pandemia. Inicialmente, las medidas de 
contención redujeron la inflación al restringir la acti-
vidad económica.

La inflación ha aumentado considerablemente en los 
últimos meses y ha vuelto a sorprender al alza en ene-
ro, con un 5,1%. Esto se debe principalmente a los 
costes más altos de la energía, que están elevando los 
precios en muchos sectores, así como a los precios más 
altos de los alimentos. Es probable que la inflación se 
mantenga elevada durante más tiempo de lo que espe-
rábamos hasta ahora, pero que disminuya en el trans-
curso de este año.

Ese es el escenario central, pero existen riesgos al alza 
para las perspectivas de inflación. Esta podría ser más 
alta de lo esperado si las presiones de los precios se tra-
ducen en aumentos salariales más altos de lo previsto 
o si la economía regresa a su plena capacidad antes de 
lo anticipado.

Las medidas de política monetaria del BCE nos han 
permitido afrontar con éxito la situación de emergen-
cia ocasionada por la pandemia. En vista de los avances 
en la recuperación económica y hacia nuestro objetivo 
de inflación a medio plazo, en febrero el Consejo de 
Gobierno del BCE confirmó las decisiones tomadas 
en la reunión de diciembre de 2021. Así, el BCE con-
tinuará reduciendo de forma gradual el ritmo de las 
compras de activos durante los próximos trimestres y 
concluirá al final de marzo las compras netas dentro del 
programa de emergencia frente a la pandemia (PEPP, 

por sus siglas en inglés). Al mismo tiempo, en vista 
de la elevada incertidumbre, el BCE necesita, más que 
nunca, mantener la flexibilidad y las opciones abiertas 
en la ejecución de la política monetaria. El Consejo de 
Gobierno está preparado para ajustar todos sus instru-
mentos, según proceda, para asegurar que la inflación 
se estabilice en su objetivo del 2% a medio plazo.

Confiamos en que estas herramientas seguirán sien-
do efectivas. Las compras de activos han mejorado las 
perspectivas de inflación y han atenuado los riesgos 
para la transmisión de nuestra política durante la pan-
demia. La pandemia también ha puesto de manifiesto 
la importancia de la flexibilidad en las compras de acti-
vos, ya que las adquisiciones se han dirigido a los mer-
cados que se han visto más afectados. Esta flexibilidad 
se mantendrá en el futuro –si procede y en el marco de 
nuestro mandato– y creemos que contribuirá a que las 
compras de activos sean más eficaces.

Dada la significativa expansión de nuestro conjunto de 
herramientas de política monetaria, analizamos conti-
nuamente la eficiencia de nuestros instrumentos con-
vencionales y no convencionales de política moneta-
ria, así como sus posibles efectos secundarios. Nuestro 
análisis indica que los instrumentos son eficaces, pero 
la eficacia puede variar con el tiempo. También sugiere 
que, hasta ahora, los posibles efectos secundarios no han 
afectado a la eficacia de nuestros instrumentos, pero de-
ben ser objeto de un seguimiento estrecho y continuo.

Por otra parte, en nuestra nueva estrategia de política 
monetaria damos mayor importancia a consideracio-
nes de estabilidad financiera en nuestras deliberacio-
nes sobre política monetaria. La estabilidad financiera 
es una condición indispensable para la estabilidad de 
precios, ya que las crisis financieras afectan al correcto 
funcionamiento del mecanismo de transmisión de la 
política monetaria y dan lugar a un desapalancamien-
to excesivo por parte de los bancos, con repercusiones 
negativas para el crecimiento económico y las perspec-
tivas de inflación. Del mismo modo, si bien la acomo-
dación monetaria contribuye a la estabilidad financiera 
a través de diversos canales, también podría generar 
una acumulación de riesgos sistémicos, lo que exige 
un seguimiento desde una perspectiva macropruden-
cial. Al abordar los riesgos para la estabilidad financiera 
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–incluidos los que pueden derivarse de efectos ines-
perados de la orientación acomodaticia de la política 
monetaria– las medidas macroprudenciales permiten 
que dicha política se centre en su objetivo primordial 
de estabilidad de precios. Por ello, la interacción entre 
la política monetaria y la estabilidad financiera se ana-
liza en detalle periódicamente como parte del análisis 
monetario y financiero que se considera en nuestras 
reuniones de política monetaria.

En cuanto a la senda futura de los tipos de interés oficia-
les, nuestras indicaciones (la llamada forward guidance) 
sobre las condiciones en las que se incrementarán son 
claras. Tendríamos que observar que la inflación se si-
túa en el 2% bastante antes del final del horizonte de 
proyección y de forma duradera durante el resto de 
dicho horizonte. Asimismo, el progreso observado en 
la inflación subyacente debería estar, a nuestro juicio, 
suficientemente avanzado para ser compatible con una 
estabilización de la inflación en el 2% a medio plazo.

Otros bancos centrales ya han subido los tipos de in-
terés o han indicado que lo harán en un futuro próxi-
mo. A la hora de hacer comparaciones se debe recor-
dar que la zona euro se encuentra en una fase distinta 
del ciclo económico, como también lo estaba cuando 
empezó la pandemia. Por lo tanto, es lógico que no 
todos los bancos centrales necesariamente empiecen 
a subir los tipos de interés al mismo tiempo. Noso-
tros nos orientamos por las condiciones de nuestra 
forward guidance y actuaremos cuando se den dichas 
condiciones.

3. � Una unión bancaria sólida y una unión de 
los mercados de capitales más profunda

El apoyo de las políticas fiscal y monetaria ha sido indis-
pensable para evitar una crisis económica mucho más 
pronunciada. No obstante, el sector financiero de la UE 
ha desempeñado también un papel decisivo para afron-
tar la crisis. Ha mostrado más capacidad de resistencia 
que en el pasado, gracias a los progresos logrados en la 
profundización de la Unión Económica y Monetaria y 
en la mejora del marco regulatorio y de supervisión de 
la UE desde la crisis financiera global, lo que ha sido 
crucial para absorber la perturbación de la pandemia y 
allanar el camino hacia la recuperación. Las entidades 

de crédito habían reforzado sus colchones y la unión 
bancaria permitió a nuestro supervisor bancario único 
dar una respuesta enérgica y uniforme, asegurando que 
las entidades continuaran financiando la economía real.

Sin embargo, están surgiendo nuevos retos y es ne-
cesario redoblar los esfuerzos para reforzar en mayor 
medida los mercados bancarios y de capitales de la UE.

Avanzar para completar la unión bancaria y profun-
dizar en la unión de los mercados de capitales (UMC) 
no solo es indispensable para que el sector financiero 
sea más resistente a futuros shocks, sino que también 
ayudará a abordar algunos de sus retos estructurales, 
entre los que incluyen la baja rentabilidad de los ban-
cos, la creciente competencia de los gigantes fintech y 
la fragmentación por países de los mercados de renta 
fija y de renta variable.

Un sector financiero fuerte con una unión bancaria 
completa y una UMC más profunda es aún más im-
portante porque la UE se enfrenta al reto generacio-
nal de renovar nuestra economía mediante una mayor 
ecologización y digitalización. La Comisión Europea 
estima que solo hasta 2030 se necesitarán inversiones 
públicas y privadas adicionales por un valor aproxi-
mado de 650.000 millones de euros (1). Esta finan-
ciación no puede movilizarse sin un sector financiero 
sólido y fuerte.

En este contexto, es necesario un acuerdo político so-
bre un plan ambicioso para avanzar en los elementos 
clave que faltan en la unión bancaria y, en última ins-
tancia, para completar el proyecto. Ello permitiría a 
los bancos llevar a cabo su actividad en toda la unión 
bancaria sin verse obstaculizados por las fronteras na-
cionales, de modo que la financiación pueda llegar a 
los proyectos más prometedores. Si eso ocurre y au-
menta la integración del sector bancario, también lo 
hará su fortaleza.

Por tanto, el plan debe incluir propuestas para lograr 
un mercado bancario plenamente integrado, así como 
para mejorar el marco de gestión de crisis, incluida la 
creación de un sistema europeo de garantía de depósi-
tos (EDIS, en sus siglas en inglés). Otro elemento cru-
cial para dotar de mayor capacidad de resistencia a los 
bancos es la aplicación en curso del acuerdo de Basilea 
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sobre regulación bancaria en la UE. Este se plasmará en 
un marco prudencial más sólido y ayudará a abordar 
los riesgos emergentes, como los riesgos medioambien-
tales y sociales.

La creación de una auténtica Unión de Mercados y 
Capitales es otra prioridad que puede contribuir a ha-
cer frente a los retos económicos a largo plazo de la 
UE. Se han realizado importantes progresos desde el 
primer plan de acción la Comisión Europea de 2015 
y el BCE acoge con satisfacción las cuatro propuestas 
legislativas presentadas por la Comisión en noviembre 
de 2021 (2). En particular, el punto de acceso único 
europeo propuesto –cuyo objetivo es ofrecer un pun-
to único de acceso a la información pública sobre las 
empresas y los productos de inversión de la UE–, fa-
cilitará a los inversores la identificación de empresas 
y proyectos adecuados, mejorando así el acceso de las 
empresas a la financiación. Para aprovechar al máxi-
mo los beneficios de una base de inversores diversa 
y amplia es fundamental facilitar el acceso al mayor 
número posible de inversores.

El paquete más reciente de la Comisión sobre la UMC 
es un importante paso adelante, pero es necesario se-
guir trabajando para lograr un mercado de capitales 
profundamente integrado en la UE que pueda operar 
fácilmente a través de las fronteras, también en los 
mercados ecológicos. En concreto, desde la perspectiva 
del BCE, los proyectos legislativos para armonizar las 
normas sobre insolvencia, la retención de impuestos 
y la supervisión de los mercados de capitales en todos 
los Estados miembros de la UE revisten particular im-
portancia (3). Igualmente, ha de reducirse el sesgo en 
favor del endeudamiento, que favorece la financiación 
mediante deuda en lugar de recursos propios, y los 
marcos de capital riesgo deben armonizarse en todos 
los Estados miembros. Ambas políticas son importan-
tes para promover la financiación de la innovación. 
Europa solo podrá aprovechar todo el potencial de los 
programas públicos de recuperación y las políticas cli-
máticas de la UE para fomentar la transición ecológica 
y digital si cuenta con una financiación adecuada del 
sector privado.

Los bancos y los mercados de capitales se complemen-
tan entre sí en la financiación de la economía real, lo 

que significa que estos dos proyectos –la unión ban-
caria y la UMC– se reforzarán mutuamente y deben 
desarrollarse en paralelo. Los bancos prestan servicios 
esenciales a los mercados de capitales: por ejemplo, 
son agentes clave en la emisión de valores de renta 
fija y de renta variable de las sociedades no financie-
ras de la zona del euro. En la zona euro, alrededor del 
45% de los bancos que participaron (como gestores, 
cogestores, bookrunners, participantes o suscriptores) 
en las actividades de emisión de bonos de sociedades 
no financieras en 2021 eran extranjeros (4). Del mis-
mo modo, el 48% de las actividades relacionadas con 
ofertas públicas iniciales (OPI) de la zona euro fueron 
realizadas por entidades de fuera de la zona (5). Esto 
demuestra que hay margen para aumentar el papel de 
los bancos europeos a la hora de apoyar el desarrollo y 
el buen funcionamiento de los mercados de capitales 
integrados de la UE. Potenciar la capacidad de resis-
tencia y la integración de los bancos a través de una 
auténtica unión bancaria favorecería este proceso.

Asimismo, unos mercados de capitales más integrados 
y regulados conjuntamente fomentan las actividades 
bancarias transfronterizas y la capacidad de resisten-
cia del sector bancario europeo en su conjunto. Por 
ejemplo, en una verdadera unión de los mercados 
de capitales, los bancos europeos podrían ofrecer los 
mismos productos y servicios en todo el continente, 
aprovechando las economías de escala y, posiblemente, 
también reducirían el sesgo nacional en sus tenencias 
de activos (6). Además, los bancos se beneficiarían de 
una base de inversores más amplia para sus instrumen-
tos de financiación relacionados con los mercados de 
capitales, lo que se traduciría en unos costes de finan-
ciación más bajos y homogéneos y en una mayor resi-
liencia en tiempos de crisis.

4. � El futuro de la gobernanza económica

Por último, es fundamental continuar el trabajo relacio-
nado con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) 
de la UE para garantizar una recuperación sostenible a 
largo plazo en nuestra Unión Económica y Monetaria. 
Este es el objetivo de la revisión en curso del marco de 
gobernanza económica de la UE. La Comisión relanzó 
la revisión en octubre, y el debate público está en una 
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fase muy activa, con un plan para identificar posibles 
cambios en el marco antes del final de 2023.

El mundo ha cambiado sustancialmente en los treinta 
años transcurridos desde la firma del Tratado de Maas-
tricht, incluido el PEC. Aunque se han introducido 
muchas modificaciones y ajustes a lo largo de los años, 
la revisión llega en un momento clave.

La pandemia ha agravado algunos desequilibrios 
macroeconómicos preexistentes y generado nuevos 
retos estructurales que deben abordarse. Por otra 
parte, el papel estabilizador de la política fiscal ha 
adquirido una importancia aún mayor con los tipos 
de interés próximos al límite inferior efectivo (the 
effective lower bound).

La revisión es esencial para la resiliencia y la renova-
ción de la economía de la UE. El marco fiscal debe 
garantizar el equilibrio adecuado entre unas posiciones 
fiscales sostenibles y un crecimiento sostenible. Ade-
más, será indispensable una inversión pública sustan-
cial para catalizar y complementar la inversión privada 
necesaria para las transiciones digital y ecológica.

Para alcanzar estos objetivos, desde el BCE destacamos 
cuatro elementos (7):

–  Las normas fiscales deben ser más sencillas, trans-
parentes y predecibles. En ese sentido, debería depen-
derse menos de la brecha fiscal, que no es observable, y 
centrar más la atención en una regla de gasto.

–  Un ajuste realista, gradual y sostenido de la deuda 
pública es importante para reconstruir el margen de 
maniobra fiscal. La regla sobre la deuda –que define 
la velocidad de reducción de la deuda en el marco del 
PEC– debería reformarse para orientar dicho ajuste.

–  Una evaluación amplia y completamente indepen-
diente por parte de unas instituciones presupuestarias 
reforzadas e independientes podría ayudar a reducir las 
tendencias procíclicas en la elaboración de las políticas 
fiscales, garantizar la sostenibilidad fiscal y apoyar el 
compromiso nacional.

–  La política fiscal debería ser más favorable al creci-
miento. La financiación sin precedentes proporciona-
da por la UE en el marco del programa Next Generation 

EU deberá complementarse con inversiones sostenidas 
financiadas a nivel nacional.

Por último, tras treinta años del Tratado de Maastri-
cht y de construcción de la Unión Económica y Mo-
netaria, debemos seguir mirando hacia el futuro. A 
largo plazo, debemos contemplar la creación de una 
capacidad fiscal centralizada. Si se diseña adecuada-
mente con un enfoque anticíclico eficiente, creando 
colchones en épocas de bonanza que puedan liberar-
se en fases de crisis, esta capacidad fiscal centralizada 
podría desempeñar un papel en la mejora tanto de 
la estabilización macroeconómica como de la conver-
gencia en la zona del euro.

5. � Conclusiones

Tenemos que seguir fijándonos metas ambiciosas. 
La respuesta conjunta fiscal, monetaria, reguladora 
y supervisora a la crisis de la covid-19 ha sido fun-
damental para la recuperación. Ha mostrado lo que 
puede lograrse cuando todos trabajamos juntos de 
manera coordinada, respetando plenamente nues-
tros mandatos.

Asimismo, la necesaria renovación de la economía de la 
UE y la necesidad de seguir aumentando la capacidad 
de resistencia del sistema financiero europeo requieren 
una acción conjunta de todas las partes interesadas. Te-
nemos que progresar, en paralelo, en la unión banca-
ria, en la unión de los mercados de capitales y en la go-
bernanza fiscal. Esta cuestión es ahora más apremiante 
que nunca si pretendemos asegurar la recuperación, la 
renovación y la resiliencia de la economía de la UE.

NOTAS

(1) � Comisión Europea (2021), La economía de la UE después de la 
covid-19: implicaciones para la gobernanza económica, Comuni-
cación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo, al 
Banco Central Europeo, al Comité Económico y Social, al Co-
mité de las Regiones y al Banco Central Europeo, 19 de octubre.

(2) � Comisión Europea (2021), Capital markets union: Commission 
adopts package to ensure better data access and revamped inves-
tment rules, 25 de noviembre.

(3) � Todos estos proyectos legislativos están incluidos en el Plan 
de acción UMC 2020 adoptado por la Comisión Europea el 
24 de septiembre de 2020. En particular, la Acción 10 tiene 
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el objetivo de aliviar la carga fiscal asociada a la inversión 
transfronteriza. La Acción 11 tiene la finalidad de hacer más 
previsible el resultado de las inversiones transfronterizas ar-
monizando los procedimientos de insolvencia. Por último, la 
Acción 16 tiene por objeto proponer medidas para reforzar 
la coordinación de la supervisión o la supervisión directa de 
los mercados de capital europeos por parte de las Autoridades 
Europeas de Supervisión.

(4) � BCE (2020), «Implications of Brexit for the EU financial lands-
cape», Financial Integration and Structure in the Euro Area, mar-
zo. Los cálculos del BCE se basan en datos de Dealogic, que 
abarcan desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre de 2021. 
Los bancos que participan en operaciones como gestores, co-
gestores, bookrunners, participantes o suscriptores se clasifican 
como «extranjeros» si la empresa matriz no está radicada en la 
zona del euro.

(5) � La proporción de bancos de fuera de la zona del euro que lle-
van a cabo servicios esenciales en los mercados de capitales en 
la UE se ha mantenido estable a lo largo del tiempo: durante 
el período de diez años comprendido entre el 1 de enero de 
2012 y el 31 de diciembre de 2021, el 46% de las emisiones 
de bonos y el 48% de las actividades de IPO de las sociedades 
no financieras de la zona del euro fueron realizadas por bancos 
de fuera de la zona.

(6) � Constâncio, V. (2017), «Synergies between banking union and 
capital markets union», discurso pronunciado en la conferencia 
conjunta de la Comisión Europea y el Banco Central Europeo 
sobre la Integración Financiera en Europa, Bruselas,19 de mayo.

(7) � BCE (2021), Respuesta del Eurosistema a la Comunicación de 
la Comisión Europea «The EU economy after Covid-19: impli-
cations for economic governance» de 19 de octubre de 2021, 1 
de diciembre de 2021», 1 de diciembre.
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RESUMEN

En 2021, al tiempo que se consolidaba la recuperación económica, se ha producido un repunte notable de la inflación a nivel global. 
Este repunte inflacionario obedece a varios factores, como el incremento de los precios de la energía, el desajuste entre la demanda y la 
oferta en varias partes de la economía global y determinados efectos base. La naturaleza de estos elementos apunta a su carácter eminen-
temente transitorio y en este sentido se inclinan la mayor parte de las previsiones disponibles. No obstante, las presiones inflacionistas 
están resultando ser más persistentes e intensas de lo inicialmente anticipado y su prolongación plantea retos importantes para la senda de 
normalización de las políticas económicas expansivas implementadas con carácter general durante la crisis sanitaria.

PALABRAS CLAVE

Recuperación económica, Inflación global, Presiones inflacionistas.

El despertar de la inflación global:  
causas, retos y políticas (*)
Óscar Arce
Director General de Economía y Estadística, Banco de España

Javier J. Pérez
Director de Economía Internacional y Área del Euro, Banco de España

1.  Introducción

La recuperación económica global cobró fuerza en 
2021, superando las dudas de finales del año previo, 
aunque en un contexto de elevada incertidumbre, 
todavía muy condicionado por los desarrollos de la 
pandemia y las medidas de contención introducidas 
por los diferentes gobiernos. Un rasgo particularmente 
destacable de esta fase de recuperación ha sido el re-
punte notable y generalizado de la inflación, que ha 
ido ganando fuerza a partir, sobre todo, de mediados 
del ejercicio pasado.

En efecto, a lo largo de 2021, las tasas de inflación se 
fueron situando sistemáticamente por encima de las 
previsiones de los analistas públicos y privados, provo-
cando un intenso debate acerca de sus determinantes, 
de su persistencia de cara al futuro, y de sus implicacio-

nes para la senda de normalización de las políticas de 
demanda expansivas adoptadas durante la crisis sanita-
ria y, en particular, la política monetaria de los bancos 
centrales. En este artículo abordamos estos elementos 
y los retos que plantean.

2. � Una vigorosa recuperación económica  
en un entorno de elevada incertidumbre

En 2021, la recuperación económica se fue consoli-
dando a nivel global, en gran medida gracias al pro-
gresivo avance en los procesos de vacunación, aun-
que todavía desigual por regiones, y la consiguiente 
relajación de las restricciones a la movilidad de las 
personas y al normal desempeño de la actividad eco-
nómica. De este modo, se espera que la economía 
global vaya recuperando gradualmente la tendencia 
de avance del producto previa a la crisis sanitaria 
(véase gráfico 1).

No obstante, la recuperación está siendo heterogénea 
en varias dimensiones. Por regiones, la propagación 
de nuevas variantes de la covid-19 (1) ha supuesto 

(*) � Las opiniones vertidas en este artículo son de la exclusiva res-
ponsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente las del 
Banco de España o el Eurosistema. Agradecemos la inestima- 
ble ayuda de Ángel Luis Gómez, Susana Párraga y Fructuoso 
Borrallo en la elaboración de este trabajo.
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divergencias en las perspectivas de crecimiento entre 
economías avanzadas y emergentes (véase gráfico 2.1), 
debido a la heterogeneidad en los niveles de vacuna-
ción alcanzados, en la estructura sectorial y en el grado 
de apoyo proporcionado por las políticas económicas. 
Desde una perspectiva sectorial, las perturbaciones 
relacionadas con la pandemia han afectado en mayor 
medida a aquellas actividades que requieren un con-
tacto personal más intenso, especialmente al sector 
servicios (véase gráfico 2.2). En los últimos meses, no 
obstante, los desajustes entre oferta y demanda que se 
están poniendo de manifiesto en el curso de la actual 
recuperación plantean nuevas dificultades, que están 
siendo especialmente acusadas en el sector manufactu-
rero. Por grupos de población, la pandemia ha afecta-
do desproporcionadamente a determinados colectivos 
con un mayor grado de vulnerabilidad y que disponen 
de recursos más limitados para sostener su gasto. Estos 
efectos solo se han corregido de forma limitada tras 
el inicio de la recuperación, por lo que la pandemia 
habría provocado previsiblemente un aumento de la 
desigualdad dentro de las economías.

Pese a su progresiva consolidación, en los últimos 
meses la recuperación económica ha perdido cierto 
ímpetu por los nuevos brotes pandémicos y la eleva-
da incertidumbre sobre la evolución de la situación 
sanitaria, debido a una combinación de factores. Por 
un lado, la pandemia sigue siendo una amenaza global 
y los desarrollos epidemiológicos continuarán condi-
cionando la actividad económica, sobre todo en aque-
llas regiones con un menor porcentaje de población 
inmunizada. Por otro lado, la intensa recuperación 
de la demanda que ha ido acompañando a la retirada 
progresiva de las medidas no farmacológicas de con-
tención no se ha visto acompañada por un aumento 
proporcional de la oferta. Estas disrupciones de ofer-
ta, que se deben en buena parte a la heterogeneidad 
en la incidencia de las nuevas olas de la pandemia en 
las diferentes regiones, han dado lugar a problemas 
en el funcionamiento de las cadenas de suministro 
globales. Además, estas disrupciones han afectado de 
forma desigual a las distintas ramas de la actividad, 
con mayor incidencia en aquellas industrias situadas 
en las partes más altas de la cadena de valor, es decir, 

Gráfico 1
Crecimiento del PIB per cápita previsto en octubre de 2021  
con respecto al esperado en octubre de 2019
Datos en porcentaje

Fuente: Elaboración propia usando información del Fondo Monetario Internacional.
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en aquellas que suministran bienes que son empleados 
por el resto de industrias. Ello ha ocasionado un alar-
gamiento considerable de los tiempos de entrega de 
los proveedores, la paralización de algunos procesos de 
producción, y aumentos significativos de los precios 
manufactureros y de importación.

En algunas economías avanzadas como Estados Uni-
dos y el Reino Unido, los desajustes entre oferta y de-
manda han afectado de manera significativa también al 
mercado laboral, debido, en parte, a la recuperación li-
mitada de las tasas de actividad tras el inicio de la recu-
peración. En cualquier caso, al menos hasta finales de 
2021, las empresas solo habrían trasladado de manera 
parcial a los precios de consumo el incremento de los 
precios de sus insumos. A estas dinámicas, y, en parte, 
también como consecuencia de los cuellos de botella 
en el sector manufacturero, ha contribuido además 
el encarecimiento de las materias primas energéticas, 
que ha supuesto una notable presión al alza sobre los 
precios de algunos de los sectores más intensivos en el 
uso de estos insumos y que está generando repuntes 
significativos y generalizados en las tasas de inflación. 

En consecuencia, la persistencia de cuellos de botella 
en las cadenas globales de suministro ha venido con-
dicionando la senda de recuperación de la actividad y 
presionando los precios al alza, como se discutirá en 
más detalle más adelante, lo que ha ocasionado una 
paulatina revisión a la baja de las expectativas de creci-
miento en el último año.

En contraste con los anteriores vientos de cara, cabe 
destacar dos potenciales soportes de la recuperación, si 
bien a horizontes temporales algo más largos.

En primer lugar, los hogares en las economías avanza-
das han acumulado una considerable bolsa de ahorro 
como consecuencia de las restricciones a la actividad 
y el apoyo de la política fiscal, que han empezado a 
utilizar solo recientemente y de manera progresiva. El 
desembolso de este ahorro acumulado podría seguir 
sosteniendo unos elevados niveles de consumo pri-
vado, si bien existen varias razones que llevan a con-
siderar que los hogares harán un uso parcial de este 
ahorro a medio plazo. Por un lado, los hogares que 
han incrementado más su ahorro con respecto al pe-

Gráfico 2
La recuperación se consolida, con dinámicas heterogéneas por áreas económicas y sectores

Fuente: Elaboración propia usando datos del Fondo Monetario Internacional (WEO, octubre de 2021) (gráfico de la izquierda) y IHS Markit (gráfico 
de la derecha).
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ríodo previo a la pandemia han sido los de rentas más 
altas, cuya propensión al consumo es más reducida 
en relación con otros segmentos de la población. Por 
otro lado, una parte importante del gasto que no ha 
podido materializarse desde el inicio de la pandemia, 
debido a las restricciones, no es fácilmente aplazable, 
como puede ser el gasto en determinados servicios, 
como restauración u ocio.

En segundo lugar, el continuado apoyo de la políti-
ca fiscal resulta un elemento clave a tener en cuenta 
en el corto y medio plazo, al menos en los casos de 
la UE y EE.UU. El gasto público, si presenta una 
composición adecuada y se complementa con refor-
mas estructurales e inversión privada, podría contri-
buir a aumentar los niveles de productividad y, por 
tanto, el crecimiento potencial. En este sentido, la 
magnitud y la composición del programa europeo 
Next Generation EU (NGEU) supone un avance im-
portante en esta dirección. Bajo la premisa de una 
selección apropiada de los proyectos que se acogen 
a este programa, el NGEU ha de realizar una apor-

tación notable al PIB de las economías europeas en 
los próximos años y, de modo más relevante, ha de 
contribuir a la transformación estructural de la eco-
nomía y a la mejora de la capacidad de crecimiento 
de largo plazo.

3. � Un significativo aumento de la inflación

Desde febrero hasta noviembre de 2021 la inflación 
general en el conjunto de economías avanzadas y 
emergentes repuntó desde el 1,8 y el 2,8%, respec-
tivamente, hasta registros del 5,8 y el 5,2%, tasas no 
vistas desde mediados de la década de 1990, en el 
caso de las economías avanzadas, y desde antes de la 
pandemia, en el de las emergentes (véase gráfico 3.1). 
El aumento en el área del euro se situó en el rango 
medio de las economías avanzadas (desde el 0,9 al 
5,0% entre febrero y diciembre), y en España fue más 
pronunciado (del 0% en febrero al 6,5% en diciem-
bre, tasa no vista desde marzo de 1992).

Gráfico 3
Evolución de la inflación a nivel global y en el área del euro
Datos en porcentaje interanual

Fuente: Elaboración propia usando información de las estadísticas nacionales y la Comisión Europea (gráfico de la izquierda) y el Eurosistema (gráfico 
de la derecha).
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El repunte de la inflación, aunque mucho más acen-
tuado en el caso de la energía, ha afectado de forma 
generalizada a los distintos componentes de la cesta 
de consumo. Así, la inflación subyacente se elevó del 
1,1 al 2,6% en el área del euro entre febrero y di-
ciembre del año pasado, con incrementos de similar 
magnitud en los componentes de servicios (del 1,2 al 
2,4%) y bienes industriales no energéticos (del 1,0 
al 2,9%). El crecimiento de los precios sorprendió 
continuamente al alza y obligó a elevar las previsiones 
una y otra vez a lo largo del año (véase gráfico 3.2). 
La elevada inflación en 2021 se explica, sobre todo y 
con carácter general, por la contribución de tres fac-
tores (2).

El primero es el efecto base positivo ligado a la recu-
peración de la tasa interanual de crecimiento de los 
precios tras la intensa desaceleración, o incluso caída, 
de estos al comienzo de la pandemia. Además, existen 
efectos idiosincrásicos en algunos países, como Ale-
mania, donde la reducción del IVA implementada en 
julio de 2020 finalizó en enero de 2021, incremen-
tando el IAPC del conjunto del área del euro en ese 

mes en cerca de 0,4 pp, además de generar un efecto 
base positivo adicional de magnitud similar en julio de 
2021. En EE.UU. se produjo un incremento notable 
de los precios de los servicios de alojamiento distintos 
a la vivienda habitual y de los servicios de transporte, 
como los pasajes de avión, como consecuencia de la 
recuperación de actividades con mayor contacto so-
cial. En cualquier caso, estos efectos base están siendo 
ya absorbidos, por lo que, a partir de la primavera de 
2022, se espera que no realicen ninguna aportación 
adicional a la inflación.

Un segundo factor está relacionado con la fuerte re-
cuperación de la demanda tras la superación gradual 
de las fases más críticas de la pandemia. Además, el 
aumento de la demanda se ha concentrado en deter-
minados bienes, a costa de los servicios, cuya oferta 
no se ha expandido al mismo ritmo, lo que ha resul-
tado en un encarecimiento de un conjunto amplio de 
bienes intermedios utilizados en los procesos produc-
tivos. Así, aunque el repunte de los precios industria-
les en el área del euro vendría explicado fundamen-
talmente por shocks de demanda, el peso relativo de 

Gráfico 4
Cuellos de botella y salarios negociados

Fuente: Elaboración propia usando datos del Banco Central Europeo y la Comisión Europea.
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los shocks de oferta habría aumentado recientemente 
y sería especialmente relevante en las ramas manufac-
tureras más afectadas por cuellos de botella, como las 
de fabricación de vehículos de motor o de material 
y equipo eléctrico (3). En efecto, aquellas ramas con 
mayor porcentaje de empresas que indican que las di-
ficultades para el aprovisionamiento de materiales o 
equipo están limitando su producción son las que en 
mayor medida han revisado al alza sus expectativas 
de precios (véase gráfico 4.1). En un contexto similar 
de restricciones de oferta, el mercado de trabajo ha 
visto reducido su grado de holgura y algunos sectores 
dan signos de escasez de mano de obra. Sin embargo, 
en el contexto de la UEM, las presiones salariales aún 
siguen contenidas (véase gráfico 4.2) y, por el mo-
mento, no se aprecian efectos de segunda ronda, es 
decir, que se estén realimentando mutuamente los 
aumentos de precios y costes salariales.

El tercer factor adicional se refiere a los precios de los 
bienes energéticos, que, aunque muy afectados por 
los otros dos factores mencionados, han registrado in-
crementos de mayor magnitud que la explicada por 
aquellos. Junto a los del petróleo y los combustibles, 

el encarecimiento del gas en 2021 ha sido particular-
mente acusado, lo que ha tenido efectos muy relevan-
tes sobre los precios de la electricidad, especialmente 
en el área del euro. El repunte de los precios de las 
materias primas energéticas vendría explicado tanto 
por factores de demanda como de oferta (véase grá-
fico 5.1) (4). Respecto a los primeros, la demanda de 
energía aumentó considerablemente con la intensa  
reactivación de la actividad económica mundial que 
ha tenido lugar desde la segunda mitad de 2020 gra-
cias a la paulatina relajación de las medidas de conten-
ción de la pandemia y los avances en la vacunación. 
No obstante, diversos factores de oferta también ha-
brían contribuido al encarecimiento de las materias 
primas energéticas: disrupciones por motivos técnicos 
y geopolíticos en el suministro de gas natural, una re-
ducción de la producción de carbón en China –tanto 
por razones medioambientales como por medidas de 
contención de la pandemia–, y una menor capacidad 
de la oferta de petróleo y de gas natural para reaccio-
nar ante aumentos en la demanda como consecuencia 
de la progresiva reducción de la inversión destinada a 
la extracción de estos combustibles fósiles en los últi-
mos años (véase gráfico 5.2).

Gráfico 5
Los mercados de materias primas

Fuente: Elaboración propia usando datos de Refinitiv y la Agencia Internacional de la Energía.
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4. � ¿Transitorio o permanente?  
Los retos de la política económica

Los factores antes comentados parecen de naturaleza 
predominantemente temporal y, en ausencia de per-
turbaciones adicionales, deberían comenzar a desvane-
cerse en el curso de este año. El carácter transitorio 
de la elevada inflación actual es lo que subyace en el 
análisis de una mayoría de expertos y organizaciones 
internacionales, sobre todo para las economías avan-
zadas (véase gráfico 6.1). En el área del euro, las últi-
mas proyecciones macroeconómicas del eurosistema, 
publicadas el pasado 16 de diciembre, apuntan a una 
moderación de los precios a lo largo de 2022, a pesar 
de la revisión sustancial al alza con respecto a las pro-
yecciones de septiembre de 2021 debido, en su mayor 
parte, al componente energético. A medio plazo, la in-
flación prevista se mantiene no obstante por debajo del 
objetivo del 2% (véase gráfico 6.2).

Este escenario de normalización gradual de los pre-
cios enfrenta, no obstante, algunos riesgos. Aunque las 
perspectivas a corto plazo sugieren que una parte con-
siderable del incremento de los precios en el mercado 

mayorista de la electricidad es de naturaleza temporal 
y los mercados de futuros del gas apuntan a un des-
censo significativo de su precio a partir de la próxima 
primavera, la evolución esperada de los precios de la 
energía se encuentra sujeta a una enorme incertidum-
bre. Además, incluso si el encarecimiento de las mate-
rias primas energéticas fuera meramente transitorio, su 
impacto sobre la actividad y los precios de consumo 
podría ser relativamente duradero, pues además de dis-
torsionar en el momento de su impacto los costes de 
las empresas y la renta disponible de los hogares, tam-
bién puede condicionar las sendas futuras de consumo 
y de inversión de estos agentes, lo que provoca efectos 
persistentes más allá de la propia duración de la pertur-
bación. Por otro lado, una demora en la resolución de 
los cuellos de botella que afectan a las cadenas de sumi-
nistros reduciría las posibilidades de que los márgenes 
empresariales puedan absorber los aumentos de costes, 
acrecentando las presiones sobre la inflación general. 
Por último, se prevé que la transmisión a los salarios 
de estas presiones inflacionistas será moderada, debido 
al carácter plurianual de las negociaciones colectivas y, 
más en general, al amplio grado de holgura que aún 

Gráfico 6
Se espera que el aumento actual de las tensiones inflacionistas sea transitorio

Fuente: FMI, Comisión Europea, Consensus Forecast, Eurosistema y OCDE.
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presentan muchas economías, al menos en los sectores 
más retrasados en la recuperación. Sin embargo, no se 
puede descartar que una mayor persistencia de los ac-
tuales aumentos de precios y de costes intermedios se 
traduzca en ritmos de crecimiento de los costes labora-
les más elevados.

En este contexto de recuperación de la actividad eco-
nómica y fuerte repunte de la inflación, los bancos cen-
trales de algunas economías avanzadas han comenzado 
a ajustar el tono de sus políticas monetarias. Así, el 
propio Banco Central Europeo y los bancos centrales 
de Estados Unidos, Canadá y Australia han comunica-
do recientemente la reducción gradual o menor ritmo 
de sus programas de compras de activos, mientras que 
los del Reino Unido, Noruega, Nueva Zelanda e Is-
landia ya han anunciado las primeras subidas de sus 
tipos de interés oficiales. En el caso de las economías 
emergentes, se han producido aumentos sustanciales 
de los tipos de interés oficiales en América Latina y 
Europa del Este, como respuesta a las elevadas presio-
nes inflacionistas, en contraste con lo acontecido en 
Asia, donde estos han permanecido estables debido, en 
parte, a las políticas no farmacológicas de contención 
de las nuevas olas de la pandemia más estrictas. Por su 
parte, las políticas fiscales siguen manteniendo un ca-
rácter expansivo en las economías avanzadas, que con-
trasta con el tono más contenido de las de los países 
emergentes.

En el caso del eurosistema, el BCE no prevé subir sus 
tipos de interés hasta que la inflación se sitúe en el 
2% en la segunda mitad de su horizonte de proyec-
ción (a unos 18 meses vista), y hasta que la inflación 
subyacente haya progresado lo suficiente. Estas con-
diciones relativas a la evolución futura de sus tipos 
de interés, o forward guidance, buscan evitar un en-
durecimiento prematuro de la política monetaria del 
BCE en respuesta a un aumento de la inflación que la 
sitúe por encima del objetivo pero que se considere 
transitorio (5).

En conclusión, la recuperación económica en 2021 ha 
venido acompañada de un repunte inflacionista más 

intenso y duradero de lo esperado. Este ascenso de la 
inflación obedece a unos determinantes de carácter 
eminentemente transitorio y los desarrollos observa-
dos hasta el momento siguen siendo coherentes con 
un retorno a una situación de presiones inflacionistas 
moderadas a medio plazo. De ahí la conveniencia de 
que la política monetaria en el área del euro mantenga 
un enfoque paciente a la hora de valorar una eventual 
revisión de su actual tono acomodaticio, con el fin de 
estabilizar la tasa de inflación a medio plazo en el ni-
vel objetivo del 2%. No obstante, la senda futura de 
los precios de la energía y el ritmo de resolución de 
los cuellos de botella en la oferta suponen riesgos para 
las perspectivas de inflación. Además, si las presiones 
sobre los precios se tradujeran en subidas salariales su-
periores a las previstas (dando lugar a posibles efectos 
de segunda ronda sobre los precios), la inflación en los 
próximos trimestres podría situarse en niveles más ele-
vados de lo anticipado.

NOTAS

(1) � En el momento de escribir este artículo, hay gran incertidum-
bre sobre el impacto económico de la variante Ómicron.

(2) � Véase Hernández de Cos (2021).
(3) � Véase Alonso y cols. (2021).
(4) � Véase Alonso y Suárez-Varela (2021).
(5) � Véase Arce (2021).
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RESUMEN

Desde enero de 2021, los precios del gas han experimentado un crecimiento sin precedentes en Europa. En los diez primeros meses del 
año se incrementaron un 357%. Si esta situación persiste, sus implicaciones macroeconómicas serán muy graves. Es un shock negativo 
de oferta con adversas consecuencias sobre la inflación y sobre el crecimiento económico. Esto resulta preocupante en una Europa cuya 
salida de la brutal contracción del PIB que se produjo en 2020 es débil y está cuajada de incertidumbre. Por añadidura, el gas es la fuente 
de energía sobre la que se sustenta la transición hacia una economía descarbonizada y, en consecuencia, es el principal sustituto de las 
renovables cuando éstas no generan la energía eléctrica suficiente para satisfacer la demanda. 

La actual coyuntura energética europea no es sólo el reflejo de factores coyunturales, sino obedece a causas estructurales definidas por la 
estrategia trazada por la UE para llegar a economía descarbonizada con una generación 100% renovable en un horizonte temporal muy 
corto. Esto implica olvidar la intermitencia e incapacidad de almacenamiento de esas energías y, por tanto, la imposibilidad de tener un 
suministro estable y seguro de un input básico para la actividad económica. Esto se traduce en una potencial pérdida de competitividad 
para la industria europea y en un aumento de la vulnerabilidad económica y política de Europa. Esta situación adquiere mayor relevancia 
en un entorno global definido por importantes riesgos geoestratégicos.
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Desde enero de 2021, los precios del gas han ex-
perimentado un crecimiento sin precedentes en 

Europa. El incremento de precio de 2021 ha roto to-
dos los récords, llegando a suponer un incremento de 
más de 17 veces el precio a principio de año. Si esta 
situación persiste, sus implicaciones macroeconómi-
cas serán muy graves. Es un shock negativo de oferta 
con adversas consecuencias sobre la inflación y sobre el 
crecimiento económico. Esto resulta preocupante en 
una Europa cuya salida de la brutal contracción del 
PIB que se produjo en 2020 es débil y está cuajada 
de incertidumbre. Por añadidura, el gas es la fuente 
de energía convencional sobre la que se sustenta la 
transición hacia una economía descarbonizada y, en 
consecuencia, es el principal garante de las renovables 
cuando estas no generan la energía eléctrica suficiente 
para satisfacer la demanda.

La trayectoria alcista de los precios del gas en la UE 
combina de manera simultánea factores de demanda 

y de oferta. Por un lado, la demanda de los hogares se 
ha incrementado por factores climatológicos –un in-
vierno frío y un verano caluroso– y, marginalmente, 
por la extensión del teletrabajo; por otro, la progresiva 
recuperación de la actividad ha contribuido a que las 
empresas también demanden más gas y a encarecerlo. 
Por último, la restricción y la consiguiente carestía de 
los derechos de emisión de CO2 ha sido otro elemento 
determinante de la carrera alcista de los precios de la 
electricidad en la UE y eso es solo imputable a un fenó-
meno metaeconómico: la decisión de la UE de acelerar 
el proceso de descarbonización de la economía en una 
coyuntura nada propicia.

Por lo que respecta a la oferta, el otrora mayor campo 
gasístico de Europa y uno de los mayores del mun-
do, el holandés de Groningen, ha ido recortando su 
producción, que cesará totalmente a finales de 2022 
para evitar riesgos sísmicos. Rusia ha limitado sus ex-
portaciones de gas a Europa por el incremento de su 
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demanda doméstica, por las obras de mantenimiento 
emprendidas en algunos de sus grandes gaseoductos, 
por el incendio de la planta que suministraba el gas 
al gaseoducto de Yamal y por la decisión de Gazprom 
de restringir el suministro a través de Ucrania. A ello 
se une los altos precios del GNL derivados de la com-
petencia entre Europa y Asia, en especial China, que 
se ha convertido en el mayor importador mundial 
de GNL. Por otra parte, parece evidente que Rusia 
está limitando sus ventas de gas a los países europeos 
como un mecanismo de presión para aliviar-eliminar 
las sanciones de la UE que recaen sobre ella y para que 
se levante la moratoria que está frenando la puesta en 
marcha del funcionamiento del Nord Stream 2, que 
transporta el doble del consumo anual de España. No 
parece que Noruega sea capaz de aumentar de manera 
significativa sus suministros.

Para complicar el escenario, las reservas de gas en 
Europa son bajas y el gas consumido en el invierno 
no ha podido ser repuesto en su totalidad durante 
los meses del verano. Los inventarios están un 15% 
por debajo de su nivel medio en los últimos cinco 

años. Esto conduce a agudizar la competencia por las 
importaciones de GNL entre Europa y Asia, lo que 
implica comprar un gas mucho más caro que el trans-
portado por tubo, que se encarece aún más a causa de 
la competencia por ese recurso entre las economías 
europeas y las asiáticas. Por último, la disponibilidad 
de barcos para transportar GNL está también some-
tida a una fuerte demanda procedente de América 
del Sur, del Sudeste Asiático y de Oriente Medio. La 
reciente crisis de la covid y los bajos precios vigentes 
durante los últimos años han reducido las inversiones 
orientadas a aumentar la capacidad de exportación de 
GNL, entre ellas, las destinadas por los operadores a 
aumentar las flotas metaneras.

El panorama es aún peor a causa de la estructura del 
mercado europeo del gas. Desde 2005, el precio de 
ese combustible fósil en Europa empezó a dejar de 
estar indiciado al del petróleo para fijarse de acuerdo 
con las fuerzas de la oferta y la demanda, al tiempo 
que los contratos de suministro a largo plazo fueron 
perdiendo cuota. Esto fue una exigencia de la Comi-
sión Europea cuyo objetivo era elevar la intensidad 

Gráfico 1
Evolución del precio del gas natural y del petróleo en Europa
El gas natural en Europa cuesta el equivalente a más de 100 dólares/barril. En dólares por barril

Fuente: ICE, Bloomberg.
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competitiva en ese sector. En la actualidad, alrededor 
del 80% del gas consumido en Europa se determina 
de esa manera –precio hub– con solo el 20% restante 
indexado al petróleo. En Asia, esta última fórmula es 
la predominante. Si bien el mercado europeo del gas 
es más flexible, también tiene una mayor exposición 
a las fluctuaciones del mercado internacional, como 
se observa en esos momentos.

El gas natural genera aproximadamente una quinta 
parte de la electricidad europea, pero sus altos precios 
están produciendo una desproporcionada presión al-
cista sobre los de la electricidad. Las centrales de ciclo 
combinado se han convertido en unidades de fijación 
de precios debido a la mayor demanda de electricidad, 
a la intermitencia de la energía proveniente del agua, 
del viento y del sol junto a su imposibilidad de ser al-
macenado, al aumento global de los precios del carbón 
y al repunte sin precedentes de los precios del CO2 en 
la UE motivado, ya se ha señalado, por la decisión de la 
Comisión Europea de elevar el objetivo de reducción 

de emisiones de CO2 respecto a su nivel en 1990 del 
40% inicialmente establecido a un 55% en 2030 para 
conseguir un mix energético sin combustibles fósiles.

El encarecimiento del gas es relevante en términos ma-
croeconómicos. A modo de ejemplo, si los precios de 
la electricidad, sobre base anual, escalan de 50 euros 
MWh a 100 euros MWh, los consumidores europeos 
pagarán 150.000 millones de euros más por su elec-
tricidad. Ello reduce la renta disponible de los hoga-
res, sobre todo, de aquellos con menores ingresos cuya 
propensión a consumir es mayor y aumenta los costes 
de las empresas reduciendo su competitividad. Por 
añadidura, la inflación está subiendo y la posibilidad 
de que se vea acompañada de efectos de segunda ronda 
no es una hipótesis de improbable materialización. La 
combinación de ambos elementos puede conducir a 
un contexto de estanflación.

¿Cuáles son las perspectivas a corto plazo? A priori, los 
mercados de futuros indican que los precios del gas se 

Gráfico 2
Precio medio mensual de la luz en Europa
Comparativa entre países

Fuente: Red Eléctrica Española.
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mantendrán por encima de los 30 $/MMBtu en Europa 
y Asia hasta la primavera próxima. En 2022, el precio 
medio del gas se situará alrededor de los 16 $/MMBtu, 
comparado con la media de 6 $ en el período 2015-
2019 y de los 3,2 $/MMBtu de 2020. La necesidad de 
reponer masivamente las existencias a medida que se 
acerca el invierno es una variable muy significativa en 
todos los principales mercados de consumo (USA, Eu-
ropa, Rusia y China). Sin embargo, el mercado de GNL 
debería seguir estando muy tensionado en ausencia del 
desarrollo de nuevos grandes proyectos para exportar esa 
modalidad de gas durante los últimos años.

La intensidad de la subida de precios en los próximos 
meses o su mantenimiento en sus niveles actuales de-
penderá de dos factores: el clima y el desarrollo de las 
exportaciones por gasoducto desde Rusia, donde la 
situación real de las autodenominadas instalaciones de 
exceso de producción para hacer frente a la demanda in-
terna y externa está en cuestión, y de la fecha de la 
puesta en funcionamiento del Nord Stream 2. Dicho 
todo eso, en el mejor de los casos, los bajos precios del 
gas existentes en los años pasados, 6$/MMBtu en pro-
medio, dará paso a un período de precios superiores 
entre 10 y 12$/MMBtu en los próximos años. Sin em-
bargo, este escenario moderadamente optimista ha de 
ser matizado por algunas consideraciones de carácter 
económico, pero también geopolítico. Existen factores 
que la cuestionan de manera significativa en el hori-
zonte del medio-largo plazo:

1.  Las inversiones para aumentar la producción de gas 
disminuyeron de manera significativa en los años an-
teriores a la crisis de la covid-19 no solo porque los 
precios eran bajos, sino porque los países producto-
res descuentan un futuro en el que la demanda de 
ese combustible fósil tenderá a disminuir-desaparecer 
como consecuencia de los planes de descarbonización 
de las economías desarrolladas. En este entorno, los in-
centivos para invertir y ampliar la oferta de gas y las in-
fraestructuras destinadas a distribuirla son escasas, por 
no decir inexistentes. Este panorama no tiene expecta-
tivas de modificarse salvo que los países desarrollados 
alteren de manera significativa sus actuales planes y el 
ritmo de reducción de emisiones de CO2, lo que, de 
momento, no parece estar en la agenda.

2.  En un entorno de perspectivas de una caída cierta 
de la demanda futura de gas y, por tanto, de descenso 
de los ingresos generados por su exportación, los prin-
cipales productores tienen poderosos incentivos para 
reducir la oferta y subir los precios para así compensar 
la pérdida de ingresos que se materializará en el futu-
ro. Dada la intermitencia de las energías renovables, la 
imposibilidad de su almacenamiento, al menos a cor-
to plazo, y la mayor generación de emisiones de CO2 
por los otros combustibles fósiles alternativos al gas, el 
margen de maniobra de las economías importadoras 
para sustituir a esa fuente de energía, como válvula de 
seguridad del sistema, es estrecho lo que acentúa su 
dependencia de ella.

3.  La introducción de medidas regulatorias que pena-
licen a las empresas que producen o usan combusti-
bles fósiles, hipótesis que empieza a materializarse, lo 
que vedaría de facto o de iure su acceso a la financia-
ción tanto del mercado de capitales como del crédi-
to bancario. Esto obviamente contribuye a reforzar la 
disposición a una progresiva, o acelerada, tendencia a 
disminuir la demanda, pero también genera un riesgo 
financiero no desdeñable. Los fondos de pensiones y 
otros inversores institucionales están presionando a las 
compañías energéticas para que expliquen sus estra-
tegias y sus perspectivas de rentabilidad en el marco 
establecido por el Acuerdo de París de 2015. El Banco 
Europeo de Inversiones ha anunciado que dejará de 
financiar proyectos de gas a lo largo de este año.

En el plano geoestratégico, la recomposición del mapa 
político y económico global juega y jugará en los años 
venideros un papel fundamental. En este contexto, 
la evolución de la relación entre Rusia y China tiene 
una importancia capital y todo indica que tenderá a 
fortalecerse. Para Rusia, el mercado del coloso asiático 
es esencial. En el ámbito de la energía, gas, el Esta-
do chino es el mayor importador junto a Alemania. 
Para China, el gas ruso es fundamental para disminuir 
su dependencia de las importaciones procedentes de 
Oriente Medio y de los potenciales riesgos para la se-
guridad de su abastecimiento de gas y de crudo que 
supone su transporte a través del mar de China que es 
susceptible de ser interrumpido en caso de conflicto. 
Esto explica el acuerdo de cooperación energética en-
tre Moscú y Pekín, cuya primera manifestación es una 
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inversión de 45.000 millones de dólares para construir 
un gaseoducto desde Siberia hasta China.

Eso significa que, a medio-largo plazo, Rusia tiene la 
posibilidad de desplegar una política energética frente a 
Europa mucho más flexible y agresiva que la desarrolla-
da hasta ahora, lo que le permite usar aquella como una 
potente palanca estratégica en el continente europeo 
sin soportar un coste económico excesivo. La economía 
china es más grande que la europea, su crecimiento ac-
tual y potencial superiores y sus necesidades energéticas 
crecientes. Esto supone un colchón de seguridad para 
Rusia y le otorga una libertad de acción respecto a la UE 
superior a la que ha tenido en las tres últimas décadas. 
En otras palabras, las sanciones occidentales vigentes y 
las potenciales contra actuaciones poco convencionales 
de Rusia tienen mucha menor efectividad.

Por otra parte, la transición hacia las renovables y, en 
concreto, el desarrollo e implantación de la solar au-
menta la dependencia energética europea, en este caso, 
de China. Este país produce en estos momentos más 
del 70% de los paneles solares a escala mundial. Si a 
ello se añaden las compañías chinas que fabrican esa 
tecnología en otros países, la cuota de mercado se ele-
va hasta el 80%. En paralelo, China fabrica también 
más del 70% de las células solares fotovoltaicas que 
emplean dichos paneles. También ha establecido una 
posición decisiva en la cadena de suministro de ener-
gía solar en tanto produce casi el 60% de las materias 
primas clave y ha realizado un gran esfuerzo para cons-
truir la industria nacional de equipos fotovoltaicos y 
reducir la dependencia de los proveedores occidentales.

En este marco, la UE tiene una enorme vulnerabilidad 
en lo referente a su seguridad energética. En el flanco 
centro-norte su dependencia del gas ruso es muy alta 
y en el sur, España e Italia, la tienen significativa del 
gas procedente de Argelia. Al margen de los aspectos 
económicos antes apuntados, el Estado argelino es el 
principal aliado de Rusia en el norte de África y, por 
tanto, su estrategia energética no puede contemplarse 
haciendo abstracción de ese hecho, sobre todo en un 
contexto de aumento de las tensiones con Marruecos 
que cuenta con el soporte de los EE.UU. Italia importa 
el 90% del gas que consume de Rusia, Argelia, Libia 
y Holanda. La capacidad de producción-exportación 

libia ha descendido de manera dramática por el caos 
político existente en el país y la de Holanda ya se ha 
comentado.

Desde esta perspectiva, la única fuente potencial y se-
gura de suministro de gas a Europa sería la ofrecida 
por EE.UU., que a día de hoy es el mayor productor 
mundial de ese combustible fósil. Sin embargo, esta 
opción se enfrenta a una importante restricción a 
corto plazo, las terminales ya aprobadas tardarán en 
construirse varios años y la aprobación para construir 
otras nuevas está en entredicho ante el plan de transi-
ción energética hacia las renovables emprendido por la 
Administración Biden, lo que puede desincentivar las 
inversiones en producción, exploración e infraestruc-
turas de shale gas. Esto hace muy difícil que los EE.UU. 
pudiesen realizar una masiva ampliación de la actual 
exportación de GNL a Europa, lo que, en un entorno 
distinto, sería posible dados los altos precios actuales 
del gas. Aunque esa situación se modificase, Europa no 
podrá prescindir del gas ruso, pero podría reducir su 
dependencia de él.

La coyuntura energética europea refleja con claridad 
meridiana la vulnerabilidad del viejo continente, acen-
tuada por el programa de reducción de emisiones de 
CO2 impulsado por la Comisión Europea con el res-
paldo de los Estados de la UE. Esta política no solo ha 
ignorado sus consecuencias económicas a corto plazo 
que están comenzando a percibirse con una dramática 
claridad y, a largo, una pérdida de competitividad de 
su industria, sino las geoestratégicas. Olvidar este últi-
mo aspecto en un mundo inmerso en una nueva gue-
rra fría, en el cual la energía es un instrumento político 
de enorme relevancia, es un inmenso error.

1. � La subida del precio de la electricidad  
en España

Antes de entrar en esta cuestión es interesante realizar 
algunos comentarios previos que sirvan para enmarcar 
el análisis. Este ha de partir de un hecho relevante: el 
programa de reducción de emisiones de CO2 con vistas 
a disminuir el calentamiento global para lo que se ha 
optado por pasar de una producción energética basada 
en los combustibles fósiles a otra totalmente renova-
ble en 2050. Ese camino fue trazado en el Acuerdo de 
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París de 2015, aceptado como principio rector de su 
política energética por casi todos los países y abrazado 
con entusiasmo por la Unión Europea deseosa de con-
vertirse en el primer continente del mundo en alcanzar 
la neutralidad climática.

En España, esa filosofía se ha plasmado en la Ley de 
Cambio Climático y Transición Energética, de mayo 
de 2021. En ella se establece como meta el lograr la 
neutralidad climática, a más tardar, en 2050 y, en el 
interregno, hasta 2030, el Gobierno se propone recor-
tar las emisiones de CO2 un 23% desde sus niveles de 
1990 y que, cuanto menos, el 75% de la generación 
eléctrica provenga de las renovables. Durante esa fase 
intermedia, el gas operará como respaldo del sistema 
para garantizar la estabilidad de la oferta, su capacidad 
de abastecer a la demanda en tiempo real.

El Ejecutivo ha fundido dos conceptos que son y deberían 
ser diferentes: la descarbonización y la electrificación. 
Esto supone atribuir la consecución de la primera a un 

determinado tipo de tecnologías (las renovables) exclu-
yendo todas las demás en desarrollo o en fase de inves-
tigación que podrían contribuir al descenso de las emi-
siones de CO2. Para darse cuenta de las dimensiones 
del problema al que se enfrenta la economía española 
es fundamental tener en cuenta algunas cuestiones.

Una fuente de energía primaria es toda forma de ener-
gía disponible en la naturaleza, un input que ha de 
transformarse para poder ser utilizado por los usuarios 
en forma de electricidad, de combustibles, etc. En 
España, los combustibles fósiles, en concreto el gas 
y el petróleo, suponen más del 70% del consumo de 
energía primaria. Ese dato pone de relieve la titánica 
tarea que supone para la economía nacional, para las 
compañías y para los particulares, el llevar a cabo un 
cambio tecnológico tan rápido como el que pretende 
realizar el Gobierno y en un plazo tan corto. Esto es 
imposible en términos financieros, de organización 
industrial o de infraestructuras. A modo ilustrativo, 

Gráfico 3
Evolución del precio del gas y la electricidad en 2021
En €/MWh

Fuente: OMIE, MIBGAS y SendeCO2
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en España hay alrededor de 35 millones de vehícu-
los que utilizan combustibles fósiles y parece poco 
probable que de aquí a medio plazo sea posible pres-
cindir de ellos o de un volumen significativo de ellos 
para sustituirlos por un parque automovilístico ma-
yoritariamente eléctrico renovable.

La coyuntura actual del mercado eléctrico no es algo ex-
cepcional, sino la expresión de un problema estructural 
o, mejor, de una amenaza permanente dado el mix 
energético que pretende configurar el Gobierno. El 
brutal incremento de la factura de la luz que se viene 
registrando desde comienzos del año es la consecuen-
cia inexorable de haber dejado como única energía 
de respaldo el gas, situación agravada por el encare-
cimiento político del coste de adquisición de los de-
rechos de emisión de CO2. En un reciente informe, el 
Banco de España ha atribuido el 50% de ese aumento 
a los precios del gas y el 20% al coste de los derechos 
de emisión (1).

El precio del mercado mayorista de electricidad viene 
determinado por el coste marginal de generar aquella 
con combustibles fósiles. Esto ocurre tanto si el último 
que entra en el mercado utiliza aquellos como si, por 
ejemplo, la generación hidráulica fija el precio en el 
mercado, ya que lo hace tomando como referencia el 
coste de la generación con la fuente fósil a la que susti-
tuye. En 2018, el carbón determinó directa o indirec-
tamente el precio de la electricidad durante el 70% de 
las horas; en 2021, el 2%. Si a ello se une la decisión 
de ir cerrando todas las centrales nucleares que aún 
funcionan y la negativa gubernamental a permitir la 
construcción de nuevas centrales eléctricas, el gas es y 
seguirá siendo la variable de ajuste del sistema con los 
riesgos que se perciben en la actualidad.

Las renovables procedentes del aire y del sol tienen ven-
tajas claras, pero también costes nada desdeñables. Por 
un lado, está la intermitencia de esas fuentes de ener-
gía que no son capaces de hacer frente a la demanda 
de electricidad de particulares y empresas en todo 
momento al estar sometida su producción a factores 
climatológicos incontrolables; por otro, el petróleo 
se puede almacenar en tanques, el gas natural en 
cavernas subterráneas. Aquí y ahora no hay ningún 
sistema eficiente y económicamente viable capaz de al-

macenar grandes cantidades de electricidad procedentes 
del viento y del sol, no solo durante unos días, sino 
durante varios días. En ausencia del carbón, de las 
nucleares o de más hidroeléctricas, esto conduce otra 
vez a que el gas sea la única fuente de energía capaz 
de respaldar el sistema. Por eso, el incremento de la 
capacidad instalada de las energías renovables no es 
una solución completa.

La economía española ha entrado en una dinámica de 
clara desaceleración respecto a las previsiones realiza-
das por el Consenso, por el Gobierno, por el Banco 
de España y por los organismos supranacionales. La 
hipótesis de que esta tendencia se mantenga en 2022 
es muy elevada. En el caso de España, la recuperación 
de la actividad económica está lejos de producirse y la 
consolidación de un ritmo de crecimiento alto y soste-
nido resulta una conjetura cada vez más alejada de la 
realidad. Por añadidura, España está quedando descol-
gada del proceso de recuperación de la economía euro-
pea. Esta alcanzó en 2021 los niveles de PIB de 2019 
mientras la economía española no lo hará hasta 2023 e 
incluso hasta el primer trimestre de 2024.

Si bien, la pérdida de vigor del PIB obedece en buena 
parte a factores de carácter doméstico y, en especial, 
a la política económica desplegada por el Gobierno, 
la carrera alcista de los precios de la energía está te-
niendo un impacto adicional depresor sobre el com-
portamiento del PIB en una economía con una elevada 
intensidad energética y con una dependencia casi ab-
soluta del exterior. España importa alrededor de dos 
tercios de la energía que consume. En este contexto, el 
encarecimiento de ésta constituye un serio problema 
macro y microeconómico.

Tal y como puede apreciarse en el gráfico 4, durante 
los últimos meses el precio del megavatio/hora (MWh) 
se ha multiplicado por más de 10 desde el comienzo de 
la pandemia y ha alcanzado máximos históricos en su 
evolución. En el sector industrial, ello se ha traducido 
en interrupciones de la producción en algunas compa-
ñías emblemáticas, casos de Sidenor y Arcelor Mittal, 
y es muy evidente que ese proceso se extenderá, de he-
cho ya lo está haciendo, a otras muchas empresas con 
una intensidad proporcional al consumo de electrici-
dad que emplean en su actividad. En este contexto, los 
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mayores consumidores de electricidad son la industria 
extractiva seguida de la manufacturera y de las manu-
facturas de bienes de consumo.

Si se tiene en cuenta que, en las grandes compañías, el 
coste de la electricidad supone en promedio alrededor 
del 50% de sus costes totales, el actual nivel de precios 
ha elevado aquel hasta el 75% en promedio, lo que 
plantea un shock de oferta muy negativo cuyas probabi-
lidades de corregirse en un breve espacio temporal son 
escasas y las de prolongarse más allá del primer semestre 
de 2022 no pueden ser descartadas. Aunque los precios 
de la electricidad flexionasen a la baja a partir de la se-
gunda mitad del año próximo, extremo discutible, se 
mantendrán en niveles sensiblemente superiores a los 
anteriores a la crisis, lo que afectará de manera signifi-
cativa a la competitividad de las compañías españolas.

Por otra parte, el alza de los precios de la electricidad 
afecta de manera directa a la capacidad de gasto de los ho-
gares. En 2006 las familias solo destinaban un 2,24% 
de sus ingresos al pago de suministros. El pasado mes 
de agosto se volvió a realizar el cálculo y se ha pasado a 
destinar, de media, el 5% de sus ingresos a pagar sumi-

nistros del hogar. De continuar la actual tendencia se 
cerrará el año con el 6% de los ingresos de cada familia 
destinados a pagar las utilities consumidas por el hogar. 
Y, dentro de dichos suministros del hogar, la luz y el 
gas suponen actualmente el 81% del total. Por tanto, 
el aumento de la factura de la luz reduce la renta dispo-
nible de las familias. En consecuencia, estas tenderán 
a reducir su consumo de energía eléctrica o el de otros 
bienes y servicios. Esto afectará con mayor intensidad 
a los hogares con menor renta que son las que tienen 
mayor propensión al consumo y que gastan una mayor 
parte de su presupuesto en productos básicos. El efecto 
contractivo sobre el consumo privado se acentúa por el 
efecto alcista sobre el IPC del encarecimiento de la fac-
tura energética que contribuye una vez más a recortar 
la renta disponible de los hogares.

De acuerdo con las estimaciones de Freemarket, el alza 
de los precios de la energía ha restado 1,3 puntos al cre-
cimiento del PIB en 2021. En el supuesto de que se 
mantuviesen en sus niveles actuales en 2022, ello las-
traría otro punto de incremento al PIB de ese ejercicio. 
Por cada punto porcentual de crecimiento del precio de 

Gráfico 4
Precio en €/MWh
Precio medio aritmético al final de mes

Fuente: Informes mensuales OMIE, entre noviembre de 2019 y octubre 2021.
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la energía, el PIB español crecerá un 0,015 menos. Esta 
es una conclusión importante teniendo en cuenta la 
situación del país tras la pandemia.

En este contexto, España debería replantearse su 
estrategia energética y configurar un mix de genera-
ción, que, sin renunciar a los objetivos de descarbo-
nización, permitiese transitar hacia ellos con mayor 
gradualidad y a un menor coste para los hogares, para 
las empresas y, por tanto, para el conjunto de la eco-
nomía nacional. Esto implica mantener/aumentar la 
oferta de energía procedente de fuentes distintas a las 
renovables que permitan cubrir sus desfases de gene-
ración y de suministro. Desde esta perspectiva, ha-
bría que prolongar el período de vida de las actuales 
centrales nucleares, desplegar un plan para permitir 
el desarrollo de minicentrales nucleares cuya relación 
coste-eficiencia es muy alta –Francia lo está imple-
mentando– y plantearse la construcción de nuevas 
centrales hidroeléctricas. Ninguna de esas dos fuentes 
de energía emite CO2 y aumentarían la independen-
cia energética de España así como la seguridad del su-
ministro. Ello permitiría, rebajar el peso del gas como 

energía de respaldo y, por tanto, disminuir el impacto 
de las fluctuaciones de su precio.

Finalmente, es absurdo convertir la electrificación de 
la economía en el único medio para reducir las emi-
siones de gases invernadero. Esto genera desincentivos 
para que las empresas desplieguen iniciativas de inver-
sión y de investigación destinadas a realizar innova-
ciones o descubrir tecnologías que hagan disminuir e 
incluso lleguen a eliminar, por ejemplo, las emisiones 
producidas por los motores de combustión interna. 
La seguridad energética está mejor garantizada por 
una oferta lo más diversificada posible. De ahí que ca-
rezca de sentido cerrarse a la aparición de tecnologías 
distintas a las que se focalizan solo en el ámbito de las 
renovables tradicionales.

NOTA

(1) � Pacce M.; Sánchez I. y Suárez-Varela M., «El papel del coste de 
los derechos de emisión de CO2 y del encarecimiento del gas 
en la evolución reciente de los precios minoristas de la electri-
cidad en España», Documentos Ocasionales, núm. 2120, Banco 
de España, 2021.
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RESUMEN

En materia de política monetaria, en el área del euro, el año 2021 será recordado, en primer lugar, por la revisión de la estrategia del Banco 
Central Europeo (BCE), motivada por los cambios estructurales acaecidos en las últimas décadas. En el nuevo marco destacan la fijación 
de un objetivo de inflación a medio plazo del 2%, entendido de manera simétrica, y el reconocimiento de las implicaciones del límite 
inferior efectivo de los tipos de interés para la conducción de la política monetaria. Sobre esta base, el BCE adaptó la orientación sobre 
la evolución futura de sus tipos de interés, o forward guidance, vinculando la futura primera subida de tipos de interés a las proyecciones 
de inflación y a la evolución observada de la inflación subyacente. En segundo lugar, 2021 destaca por la recuperación progresiva de la 
actividad tras la fuerte crisis generada por la pandemia y, sobre todo, por el intenso repunte de la inflación, muy superior y más persistente 
de lo inicialmente esperado. La política monetaria se adaptó progresivamente a este escenario. En este artículo se describen tanto la nueva 
estrategia de política monetaria del BCE como sus decisiones más recientes.

PALABRAS CLAVE

Política monetaria, Inflación, Estrategia de política monetaria, Forward guidance, Tipos de interés, Compras de activos.

La política monetaria del Banco Central 
Europeo en su nuevo marco estratégico
Pablo Hernández de Cos
Gobernador del Banco de España

1. � Introducción

A lo largo de 2021, tanto la actividad económica glo-
bal como la del área del euro continuaron su recupe-
ración, tras la severa contracción generada por la crisis 
pandémica. Sin embargo, la incertidumbre se mantuvo 
elevada. Así, a finales de 2021 fuimos testigos de una 
cierta ralentización económica, debido, entre otros 
factores, al alza de los precios de la energía, a la escasez 
de materiales y de mano de obra en determinadas in-
dustrias y a las nuevas restricciones por la aparición de 
otras variantes de la covid-19 (véase gráfico 1).

En el terreno de los precios, 2021 destaca por el consi-
derable repunte de la inflación, de carácter global, que 
está siendo más duradero de lo esperado inicialmente. 
Desde febrero hasta diciembre de 2021, la inflación 
general repuntó en el área del euro desde el 0,9 hasta 
el 5%, mientras que el aumento en España entre esas 

dos fechas fue aún más pronunciado: del -0,1 al 6,5%, 
tasas no vistas desde la entrada del euro y desde 1992, 
respectivamente (véase gráfico 2) (1).

El año 2021 destaca también por la finalización de 
la revisión de la estrategia de política monetaria del 
Banco Central Europeo (BCE). Una revisión que se 
inició a principios de 2020 para hacer frente a los 
desafíos generados por los cambios estructurales ob-
servados en las últimas décadas.

En este artículo, en primer lugar, se resume brevemente 
la nueva estrategia (2) y se explica la adaptación a esta de 
una de las principales herramientas, como es la orienta-
ción sobre la evolución futura de los tipos de interés, o 
forward guidance. En segundo lugar, se exponen las de-
cisiones de política monetaria aprobadas durante 2021 
y se discuten las perspectivas de futuro.

2. � La nueva estrategia de política monetaria  
y la adaptación de la forward guidance

El Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea 
(TFUE) asigna al BCE el mandato primario de man-

(*) � Las opiniones expresadas en este artículo reflejan las del autor y 
no necesariamente representan las opiniones del Banco Central 
Europeo y del Eurosistema.

   �   El artículo está cerrado con información a 6 de febrero de 2022 
y no incorpora, por tanto, hechos posteriores a dicha fecha.
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tener la estabilidad de precios en el conjunto del área 
del euro. Sin embargo, deja al criterio del BCE tanto la 
definición exacta de estabilidad de precios como la ma-
nera de conseguirla, lo que se conoce como la estrategia 
de política monetaria.

En 1998, el BCE definió la estabilidad de precios como 
un aumento interanual del Índice Armonizado de Precios 
de Consumo (IAPC) del área del euro inferior al 2%. Con 
posterioridad, clarificó en 2003 que, en búsqueda de la 
estabilidad de precios, se fijaba como objetivo una infla-
ción inferior, aunque cercana, al 2% en el medio plazo.

¿Por qué el BCE fijó un objetivo de inflación positivo 
y no cero, si su mandato es la estabilidad de precios? 
Principalmente, por tres motivos. En primer lugar, 
porque mantener una tasa de inflación positiva reduce 
la probabilidad de que los tipos de interés nominales 
se acerquen a su límite inferior como consecuencia de 
una perturbación desinflacionaria.

Una segunda razón es que la inflación del IAPC puede 
estar sujeta a un sesgo positivo a la hora de medir el 

incremento real del coste de la cesta de consumo, por 
ejemplo, debido a mejoras en la calidad de los produc-
tos. Esto implica que una inflación cero en el IAPC 
significaría de facto una caída del nivel de precios.

Como tercer motivo, una tasa de inflación positiva 
en el área del euro en su conjunto deja margen para 
posibles diferencias entre las tasas de inflación de sus 
distintos países. Si la inflación objetivo del área del 
euro fuese cero, esto implicaría que, para compensar 
una inflación positiva en unos países, el resto de países 
se enfrentarían a tasas de inflación negativas, es decir, 
a una situación de deflación. Dado que, en entornos 
con rigideces a la baja en precios y salarios, la deflación 
suele llevar acarreados efectos negativos sobre la activi-
dad económica y el empleo, el mantenimiento de una 
inflación positiva en el área del euro reduce el riesgo de 
deflación en una parte de la misma.

Para alcanzar este objetivo, el BCE utiliza como princi-
pal instrumento los tipos de interés oficiales a los que 
presta y toma depósitos de los bancos comerciales.

Gráfico 1
Tasas de crecimiento del PIB. Unión Económica y Monetaria (UEM)
Datos en porcentaje

Nota: El dato del cuarto trimestre de 2021 es estimación flash preliminar.
Fuente: Eurostat.
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En la primera década del euro, y en un contexto de 
shocks principalmente inflacionarios, la inflación se 
mantuvo en niveles cercanos al objetivo. Esto ayudó a 
mantener bien ancladas las expectativas de inflación de 
los agentes económicos, y por tanto a establecer la cre-
dibilidad del BCE a la hora de cumplir con su mandato.

Con la llegada de la crisis financiera global en 2008, se 
inició una segunda fase dominada por presiones desin-
flacionarias que, con el tiempo, terminaron generando 
una tendencia a la baja en la inflación. Durante esta 
fase, el BCE mantuvo una política de bajos tipos de in-
terés en un intento de estimular la economía y la infla-
ción. Sin embargo, la existencia del límite inferior de 
los tipos de interés, al que me referiré más adelante, ha 
restringido la capacidad del BCE para actuar. Esta limi-
tación, junto con la caída persistente en la inflación y 
los signos incipientes de desanclaje en las expectativas 
de inflación a largo plazo, llevaron al BCE a imple-
mentar a partir de 2014 medidas no convencionales de 
política monetaria, como las compras de activos a gran 

escala o las operaciones de refinanciación a más largo 
plazo. Pese a la implementación decidida de todas es-
tas medidas, la inflación se mantuvo, no obstante, por 
debajo de su objetivo de forma persistente.

¿Por qué los tipos de interés históricamente bajos de 
la última década no han sido suficientes para situar la 
inflación en torno a su objetivo? Para responder a esta 
pregunta, es necesario entender los conceptos de tipo 
de interés natural y límite inferior.

En primer lugar, para alcanzar su objetivo de estabi-
lidad de precios, el banco central influye sobre el ni-
vel de los tipos de interés a los que se financian los 
distintos agentes económicos. Si bien el banco central 
controla el tipo de interés nominal, el tipo de interés 
relevante para las decisiones de gasto de familias y em-
presas es el tipo de interés real –es decir, el nominal 
menos la inflación esperada–.

Dado que los precios de bienes y servicios son parcial-
mente rígidos, el banco central puede afectar al tipo de 

Gráfico 2
Contribución de la energía al IAPC. UEM
Datos en porcentaje

Nota: El dato de diciembre 2021 es preliminar.
Fuente: Eurostat.
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interés real ajustando los tipos nominales. El manual 
del banquero central prescribe que, en un entorno 
de sobrecalentamiento de la economía y presiones al 
alza en precios y salarios, el banco central debe elevar 
los tipos nominales por encima de las expectativas de 
inflación, endureciendo los tipos reales y enfriando la 
economía. Y a la inversa durante una recesión.

Pues bien, el modelo básico de política monetaria esta-
blece que, para cumplir con su objetivo de inflación, el 
banco central ha de mantener los tipos de interés reales 
en un nivel conocido como tipo de interés natural, de-
finido como el tipo de interés real que mantiene el PIB 
en su nivel potencial y la inflación estable en su nivel 
objetivo. Por tanto, el banco central tenderá a ajustar 
en el tiempo su tipo de interés nominal en línea con las 
variaciones en el tipo natural.

Aunque no se puede observar directamente, las esti-
maciones disponibles muestran que, en las últimas dé-
cadas, se ha producido una progresiva caída del tipo 
de interés natural en las economías avanzadas. Esta 
caída se atribuye principalmente a factores estructu-
rales que han modificado el equilibrio entre oferta de 
ahorro y demanda de inversión, empujando así a la 
baja los tipos de interés de equilibrio. Entre estos fac-
tores cabe destacar los desarrollos demográficos (como 
el aumento en la esperanza de vida, que incentiva el 
ahorro de los trabajadores de cara a la jubilación), la 
caída en el crecimiento tendencial de la productividad 
(que reduce la demanda de crédito para financiar pro-
yectos de inversión) o el aumento de la desigualdad 
(en tanto las rentas más altas suelen tener una mayor 
propensión al ahorro). Dado que estas tendencias son 
en principio de largo plazo, lo esperable es que el tipo 
de interés natural se mantenga en niveles bajos duran-
te los próximos años.

La consecuencia de este fenómeno es que, para estabi-
lizar la inflación, los tipos de interés reales, y por tanto 
también los nominales, deben ser ahora más bajos que 
hace dos o tres décadas.

El problema reside en que los tipos de interés nomina-
les no pueden descender en terreno negativo todo lo 
que sería deseable, debido a la existencia de un límite 
inferior a ellos (3), que introduce una asimetría en la 
conducción de la política monetaria. Esta asimetría 

hace que la política monetaria sea potencialmente muy 
efectiva en su lucha contra la inflación, pero no tanto 
en su lucha contra la deflación o incluso contra una 
inflación persistentemente baja.

Las medidas no convencionales intentan precisamente 
minimizar el problema del límite inferior incidiendo 
en los tramos medios y largos de la curva de tipo de 
interés, o incentivando la oferta de crédito bancario a 
la economía real. Estas medidas han sido eficaces a la 
hora de apoyar la inflación del área del euro, pero no 
lo han sido lo suficiente para evitar que esta se haya 
mantenido persistentemente por debajo del objetivo 
del BCE en los últimos años.

La definición del objetivo de inflación en la anterior 
estrategia amplificaba los problemas asociados con 
este límite inferior, dado que el concepto de inferior, 
pero cercano, al 2% era susceptible de ser interpretado 
como un límite superior, de forma que la respuesta de 
la política monetaria fuera más contundente ante des-
viaciones de la inflación por encima del objetivo que 
por debajo. Esta posible percepción, junto con la inde-
finición acerca del valor exacto del objetivo, no favore-
ció el anclaje de las expectativas de inflación en niveles 
cercanos al 2% una vez los tipos se situaron cercanos 
al límite inferior.

Esta motivación, junto con los desafíos asociados a 
otras transformaciones estructurales acaecidas en las 
últimas décadas (tales como la globalización, la digi-
talización o el cambio climático), llevaron al BCE a 
iniciar en enero de 2020 una revisión exhaustiva de su 
estrategia de política monetaria. El 8 de julio de 2021 
el BCE presentó los resultados de esta revisión.

Entre las principales novedades destaca la adopción 
de un nuevo objetivo de inflación del 2% a medio 
plazo, de carácter simétrico, en el sentido de que 
desviaciones positivas o negativas de la inflación con 
respecto al objetivo se consideran igualmente inde-
seables. De esta forma, se elimina cualquier posible 
indefinición y la posible percepción de asimetría del 
anterior objetivo. Además, la sustitución de un ob-
jetivo que, pese a su indefinición, era en cualquier 
caso inferior al 2% por uno de exactamente el 2% 
supone elevar de facto dicho objetivo, lo cual debería 
contribuir a elevar el nivel medio de la inflación y de 
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los tipos de interés nominales, y por tanto a reducir 
la frecuencia con la que el límite inferior restrinja la 
actuación del BCE en el futuro.

En segundo lugar, para mantener esa simetría, y en 
reconocimiento de la importancia del límite inferior 
de los tipos de interés, la nueva estrategia establece 
que, cuando la economía se aproxima a dicho límite, 
son necesarias medidas de política monetaria especial-
mente contundentes o persistentes para evitar que se 
afiancen las desviaciones negativas respecto al objetivo 
de inflación. Se indica asimismo que esto podría im-
plicar un período transitorio en el que la inflación se 
sitúe moderadamente por encima del objetivo a me-
dio plazo del 2% (overshooting) (véase gráfico 3). En 
cuanto a los instrumentos de política monetaria, la 
nueva estrategia confirma los tipos de interés oficiales 
del BCE como el principal instrumento para la con-
ducción de su política monetaria, si bien establece que 
se continuarán utilizando, según proceda, la forward 
guidance, las compras de activos y las operaciones de 
financiación a más largo plazo, y deja abierta la po-

sibilidad de introducir nuevos instrumentos si fuera 
necesario para la consecución de su objetivo.

La nueva estrategia confirmó la orientación a medio 
plazo del objetivo de inflación, la cual ofrece flexibi-
lidad para responder de forma adecuada ante las des-
viaciones de la inflación respecto a su objetivo en cada 
contexto específico, en función de cuáles sean el ori-
gen, la magnitud y la persistencia de dicha desviación. 
La orientación a medio plazo permite también tener 
en cuenta el hecho de que el efecto de las decisiones de 
política monetaria sobre la inflación no es inmediato, 
sino muy gradual.

En cuanto a la medición de la inflación, se confir-
ma que el IAPC es el indicador más apropiado para 
evaluar la estabilidad de precios, pero se reconoce la 
conveniencia de incorporar algunos de los costes re-
lacionados con la vivienda en régimen de propiedad. 
No obstante, debido a su dificultad técnica, este pro-
ceso podría demorarse varios años. Mientras tanto, el 
BCE tendrá en cuenta en sus evaluaciones de política 

Gráfico 3
Funcionamiento de la estrategia de overshooting

Nota: ELB (Effective Lower Bound) se refiere al límite inferior efectivo de los tipos de interés.
Fuente: Elaboración propia.

Un banco central, al señalar su disposición a permitir desviaciones temporales de la inflación por encima de su objetivo (overshooting);  
puede generar expectativas de aumento de inflación en un futuro, reduciendo con ello los tipos de interés reales en un  
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monetaria, además del IAPC, otras medidas de infla-
ción que estimen el coste de la vivienda en régimen de 
propiedad.

La revisión también incluye un plan para seguir in-
corporando consideraciones climáticas en el marco de 
la política monetaria (4). Dicho plan incluye el desa-
rrollo de modelos macroeconómicos para evaluar las 
implicaciones del cambio climático, así como de nue-
vos indicadores para el análisis de riesgos climáticos; 
la adaptación de su marco operativo en lo referente 
a la divulgación de información sobre sostenibilidad 
medioambiental como requisito para la admisión de 
activos de garantía y para las compras de bonos corpo-
rativos; la adopción de otros criterios de cambio climá-
tico en estos dos últimos ámbitos, y la evaluación de 
los riesgos asociados al cambio climático en el balance 
del Eurosistema.

Tras el anuncio de la revisión de la estrategia, el BCE 
modificó su política de forward guidance para adap-
tarla a esta, en un contexto en el que se consideraba 
que el BCE se encontraba precisamente muy cerca del 
límite inferior del tipo de interés (5) y la inflación se 
había mantenido por debajo del objetivo durante un 
período prolongado.

Así, según la nueva formulación, el Consejo de Go-
bierno del BCE prevé subir sus tipos de interés solo 
cuando se hayan cumplido tres condiciones. En pri-
mer lugar, ha de observar que la inflación se sitúa en el 
2% bastante antes del final de su horizonte de proyección 
(6). En segundo lugar, la inflación debe situarse en el 
2% de forma duradera en el resto de dicho horizonte. En 
tercer lugar, ha de considerar que el progreso realizado 
de la inflación subyacente está suficientemente avanzado 
para ser compatible con una estabilización de la inflación 
en el 2% a medio plazo. Estos tres requisitos buscan 
evitar un endurecimiento prematuro de la política mo-
netaria en respuesta a un aumento de la inflación por 
encima del objetivo que se considere transitorio o que 
se deba a sus componentes más exógenos y volátiles, 
como los precios de la energía (7).

En definitiva, la nueva forward guidance sobre los ti-
pos de interés del BCE está intrínsecamente ligada a 
las perspectivas de la inflación del área del euro y a su 
dinámica subyacente (8).

Asimismo, la forward guidance también vincula el ho-
rizonte de las compras netas de activos al de la subida 
de tipos de interés. En particular, se establece que las 
compras netas finalizarán poco antes de que comien-
cen a subir los tipos de interés oficiales.

3. � Decisiones recientes de política  
monetaria: ajuste del estímulo monetario y 
mantenimiento de la flexibilidad

Tras la reacción extraordinaria de la política monetaria 
desde el inicio de la crisis de la pandemia –que, entre 
otras medidas, implicó el lanzamiento de distintas ope-
raciones de financiación a largo plazo con objetivo es-
pecífico (TLTRO, por sus siglas en inglés) y la creación 
y posterior ampliación del denominado programa de 
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por 
sus siglas en inglés)–, su desarrollo en 2021 se ajustó a 
lo anunciado en 2020, que establecía que la duración 
del PEPP se extendería hasta marzo de 2022 y, en todo 
caso, hasta que se considerara contrarrestado el efecto de 
la pandemia sobre la tendencia de la inflación, y que las 
compras mensuales se ajustarían de forma flexible para 
mantener unas condiciones de financiación favorables, 
de acuerdo con un análisis conjunto en cada momento 
de la evolución de estas y de las perspectivas de inflación.

Así, en marzo de 2021 se decidió aumentar los vo-
lúmenes de compras mensuales del PEPP de manera 
significativa, mientras que, en septiembre, se redujo 
ligeramente el ritmo de compras netas.

Con todo, el reto más relevante ha surgido del fuerte 
repunte de la inflación en la segunda parte del año, que 
está mostrando, además, una intensidad y persistencia 
mayor de lo esperado.

Detrás del incremento generalizado del ritmo de va-
riación de los precios se pueden identificar, funda-
mentalmente, tres factores. En primer lugar, la tasa de 
variación interanual de los precios de consumo estuvo 
empujada al alza por un efecto base positivo a partir 
de marzo de 2021 derivado de la dinámica modera-
da, o incluso caída, de los precios durante las primeras 
olas de la pandemia. Parte de este efecto vino también 
inducido por cambios en la imposición indirecta, par-
ticularmente la reducción del IVA alemán durante la 
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segunda mitad de 2020. En conjunto, estos factores 
explicarían algo más de la cuarta parte del incremento 
de la inflación durante 2021, mientras que su contri-
bución habría desaparecido a principios de 2022.

El segundo factor que explica el repunte de la inflación 
observado en 2021 está relacionado con la intensa recu-
peración de la demanda global tras los peores momentos 
de la pandemia. Dado que numerosos procesos produc-
tivos no han sido capaces de proporcionar con pronti-
tud la oferta que equilibre ese fuerte aumento de la de-
manda, han surgido lo que llamamos cuellos de botella, 
lo que ha redundado en un encarecimiento significativo 
de un conjunto amplio de bienes intermedios.

El tercer factor es el aumento, de una magnitud sin 
precedentes, de los precios de la electricidad en los 
mercados mayoristas europeos, que se explica, princi-
palmente, por el fuerte incremento del precio del gas 
desde comienzos de 2021 y, en menor medida, por el 
de los precios de los derechos de emisión de gases de 
efecto invernadero. Más recientemente se ha produci-
do también un incremento de los precios del petróleo.

La naturaleza de los tres factores mencionados sugie-
re que, en ausencia de perturbaciones adicionales, el 
repunte de la inflación debería perder intensidad a 
lo largo del tiempo. En primer lugar, los efectos base 
relacionados con la pandemia dejarán de ser relevan-
tes a partir de la primavera de este año. En segundo 
lugar, a medida que la oferta global se vaya adaptando 
a la demanda existente, cabe esperar que se produzca 
una corrección de los aumentos de costes relaciona-
dos con los cuellos de botella. Por último, en cuanto 
a la energía, quizá sea este el ámbito en el que las 
incertidumbres sean más notables, dada la elevada 
intensidad de las tensiones geopolíticas globales, que 
podrían resultar en un mantenimiento de precios al-
tos de esa fuente de energía.

Así, la mayoría de las previsiones de los analistas y de 
los indicadores de opinión apuntan a tasas de varia-
ción de los precios de consumo del conjunto del área 
del euro que se mantendrían elevadas en 2022 pero 
que se situarían cercanas al 2% en 2024. Por su parte, 
los indicadores de mercado relativos a las expectati-
vas de inflación a largo plazo se mantienen en niveles 
cercanos al 2 %.

En todo caso, sobre este escenario de normalización gra-
dual de la inflación planean algunas incertidumbres no 
desdeñables que podrían hacer que las presiones alcistas 
se prolongaran durante un período temporal mayor.

La primera de ellas surgiría de una eventual prolon-
gación del encarecimiento de costes, por ejemplo, por 
la demora en la resolución de los cuellos de botella o 
porque se alarguen las dificultades para el normal apro-
visionamiento de gas en Europa como consecuencia 
de esas tensiones geopolíticas. Ello reduciría las posi-
bilidades de que los márgenes empresariales puedan 
seguir absorbiendo estos aumentos de costes de los in-
puts intermedios y se produzca una mayor filtración a 
los precios finales de consumo. Esta traslación ha sido 
claramente creciente entre las diferentes partidas del 
IAPC en el último año.

Un segundo foco de incertidumbre surge de una even-
tual realimentación entre los aumentos de los precios y 
los de los salarios (lo que se conoce como efectos de se-
gunda vuelta). Una prolongación de la etapa de elevada 
inflación podría acabar reflejándose en las demandas 
retributivas. Es decir, ha aumentado la probabilidad de 
que estos efectos se produzcan, sobre todo, porque la 
media de la inflación será también elevada este año y, 
por tanto, será también muy relevante la negociación 
colectiva no solo este año sino también el siguiente. 
Además, están apareciendo algunos indicios de escasez 
de mano de obra que estarían afectando a un número 
creciente de ramas productivas, lo que podría reforzar 
mayores exigencias salariales en el futuro.

En este sentido, todo esto nos hace pensar que los ries-
gos para nuestro escenario para la inflación están sesga-
dos al alza, sobre todo en el corto plazo.

De hecho, es altamente probable que se produzca una 
nueva revisión significativa del escenario de inflación 
para 2022, como resultado de las sorpresas en diciem-
bre y enero, muy significativas, y una evolución de los 
precios energéticos muy superior a la observada enton-
ces. Esto aumenta también la probabilidad de efectos 
de segunda ronda y, por tanto, tampoco cabe descartar 
un incremento de la inflación esperada a medio plazo. 
En todo caso, el escenario central es uno en el que la 
probabilidad de que la inflación se estabilice en el en-
torno del 2% en el medio plazo es hoy mayor.
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Desde una perspectiva más estructural, no es evidente 
que se haya truncado la tendencia desinflacionista ob-
servada con anterioridad a la pandemia. Esta tendencia 
se asoció, frecuentemente, a fenómenos tales como los 
desarrollos demográficos, la globalización, la automa-
tización de procesos productivos o la expansión del 
comercio electrónico, procesos que habrían contribui-
do durante la década previa a esta crisis a moderar las 
demandas salariales de los trabajadores y la capacidad 
de las empresas de expandir sus márgenes. Algunos 
de esos procesos se han visto incluso reforzados por 
las consecuencias de la pandemia, como la automati-
zación y digitalización de tareas, en tanto que otros, 
como el envejecimiento poblacional, no se habrían vis-
to afectados ni en uno ni en otro sentido.

Con respecto al papel de la política fiscal, es concebible 
que las inversiones asociadas al NGEU puedan ejercer 
un impulso adicional sobre la actividad, y en concre-
to sobre la demanda de determinados bienes y perfiles 
profesionales, con el consiguiente efecto positivo sobre 
algunos precios y salarios. Pero, no obstante, lo más 
probable es que prevalezcan los efectos desinflacionis-
tas derivados del proceso de consolidación fiscal gradual 
al que casi de forma inevitable obligará el deterioro del 
déficit de las Administraciones Públicas observado du-
rante la pandemia, lo que tendrá un impacto de signo 
negativo sobre el crecimiento económico y la inflación.

Si bien hay dos aspectos que podría ir en la dirección 
contraria. En primer lugar, la globalización de los in-
tercambios comerciales podría quizás sufrir una ralen-
tización, o incluso un retroceso, a raíz de esta crisis. 
No es descartable que, tras la pandemia, la preferencia 
por el ahorro de costes inducido por la deslocalización 
de la producción disminuya en favor de una mayor 
seguridad en los suministros.

En segundo lugar, está cobrando creciente importancia 
una fuerza que podría ejercer presiones inflacionistas 
de naturaleza estructural. Se trata de las consecuencias 
de la lucha contra el cambio climático, que desincenti-
va las inversiones en las ramas productoras de energías 
fósiles y presiona al alza el coste de los derechos de 
emisión de gases de efecto invernadero, lo que, previ-
siblemente, encarecerá, durante un período de transi-
ción, los costes de generación de energía.

En este contexto, en diciembre de 2021, el Consejo de 
Gobierno del BCE anunció que reduciría escalonada-
mente el ritmo de nuestras compras de activos durante 
los siguientes trimestres y pondría fin a las compras 
netas en el marco del programa de compras de emer-
gencia frente a la pandemia (PEPP) a final de marzo 
(véase gráfico 4), al considerarse que el programa ya 
había logrado el objetivo de contrarrestar el impacto 
de la pandemia sobre la inflación a medio plazo.

Al mismo tiempo, dado que la flexibilidad en la dis-
tribución de las compras de activos bajo el PEPP ha 
sido clave para abordar los problemas de fragmenta-
ción financiera entre países y hacer, por tanto, que la 
acción del BCE sea más eficaz (9) (véase gráfico 5), 
el Consejo de Gobierno tomó una serie de medidas 
destinadas a preservar esta flexibilidad después del fi-
nal de las compras netas del PEPP. Así, en el hipoté-
tico caso de episodios de fragmentación relacionados 
con la pandemia, las reinversiones del PEPP podrán 
ajustarse de manera flexible en el tiempo, entre clases 
de activos y entre jurisdicciones (10). En paralelo, 
se amplió un año el horizonte de reinversión de los 
vencimientos de los valores adquiridos bajo el PEPP, 
hasta al menos el final de 2024.

Además, se mantuvo como referencia clave de la evolu-
ción futura de la política monetaria la forward guidan-
ce, que condiciona el primer incremento de los tipos 
de interés a la evolución y a las previsiones de inflación 
en cada momento. En concreto, la forward guidance 
contiene un compromiso fundamental, y es que solo se 
subirán los tipos de interés cuando se hayan cumplido 
tres condiciones: que la inflación subyacente observa-
da sea compatible con una convergencia en el objetivo 
del 2%, que la inflación prevista a medio plazo alcance 
el 2% y que la inflación esperada en el punto inter-
medio del ejercicio de previsión (unos 18 meses) tam-
bién alcance el 2%. Es en ese sentido condicional en el 
que debe entenderse la forward guidance. Asimismo, se 
confirmó que las compras netas del APP continuarán 
hasta poco antes del momento en que comiencen a 
subir los tipos de interés oficiales.

Respecto a las TLTRO, que han sido esenciales para fa-
cilitar el acceso al crédito bancario durante la crisis (11) 
(véase gráfico 6), el Consejo de Gobierno anunció que 
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Gráfico 5
Impacto estimado de la flexibilidad de las compras de activos
Anualizado, pb

Fuente: Estimaciones del impacto del anuncio del PEPP el 18 de marzo de 2020 sobre los rendimientos de los bonos alemanes e italianos, basadas en el 
modelo de Costain, Nuño y Thomas (2021), «The Term Structure of Interest Rates in Heterogeneous Monetary Union», de próxima aparición en la serie 
de Documentos de Trabajo del Banco de España.

Gráfico 4
Programa de compra de valores (APP+PEPP)
Miles de millones de euros

Fuentes: BCE y Thomson Reuters Datastream. Última observación: diciembre, 2021.
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espera que las condiciones especiales aplicables a las 
TLTRO-III terminen en junio de 2022 y que seguiría 
vigilando las condiciones de financiación para asegurar 
que sus vencimientos no obstaculicen la transmisión 
fluida de la política monetaria.

De cara al futuro, de la discusión anterior se despren-
de que la evolución de la inflación va a depender de 
numerosos factores, sobre cuyo signo neto existe una 
elevada incertidumbre y en el que las políticas eco-
nómicas y el papel de los agentes económicos serán 
fundamentales.

Así, se antojan cruciales los pactos entre los agentes 
sociales (12). Los intentos de empresas y trabajadores 
de trasladarse mutuamente la disminución de rentas 
reales derivadas del incremento de los precios, me-
diante mayores alzas de precios y salarios serían esté-
riles, porque solamente resultarían en mayores tasas 
de inflación y mayores rentas nominales, pero el po-
der de compra de estas no aumentaría y, a cambio, se 
produciría un empeoramiento de la competitividad 
exterior que no haría sino reforzar la disminución 

del poder de compra del conjunto de agentes de la 
economía nacional.

En este sentido, es importante evitar indiciaciones 
automáticas y, por el contrario, ligar los incrementos 
de salarios con la evolución de la productividad y de 
la demanda a nivel empresa. Sabemos que la crisis ha 
afectado de manera distinta a los diferentes sectores y 
empresas y también que nos enfrentamos a una rea-
signación de recursos entre sectores y empresas, por 
cambios de consumo tras la pandemia o por la lucha 
contra el cambio climático, que requerirá que los sala-
rios y precios relativos jueguen un papel relevante en 
favorecer esta reasignación.

En cuanto a la política fiscal, resulta importante com-
pensar a quienes este episodio inflacionista está de-
jando en una situación más vulnerable. Es, en este 
contexto, en el que España, al igual que otros países 
de su entorno, han aprobado medidas para aliviar el 
impacto del encarecimiento de la energía para las capas 
poblacionales con menores rentas, que, además, son 
aquellas más golpeadas por ese fenómeno, ya que los 

Gráfico 6
Operaciones de financiación del Eurosistema (saldos vivos)
Miles de millones de euros

Fuente: Banco Central Europeo. Última observación: 14/01/2022.
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consumos energéticos pesan más dentro de su cesta de 
bienes y servicios. Adicionalmente, son estos hogares 
los que fueron capaces de acumular un menor volu-
men de ahorro durante la crisis, por lo que disponen 
ahora también de un menor colchón para amortiguar 
el encarecimiento de la energía.

Al mismo tiempo, es preciso que esas medidas sean 
diseñadas cuidadosamente, de modo que se focali-
cen en quienes verdaderamente lo necesitan, para 
que no supongan una carga difícil de asumir para las 
maltrechas finanzas públicas y para que minimicen 
las distorsiones de las señales de mercado propor-
cionadas por los precios. Además, un impulso fiscal 
generalizado podría ser contraproducente desde la 
perspectiva de la evolución de la inflación, ya que 
podría ejercer una presión adicional sobre los cuellos 
de botella ya existentes, que se terminaría filtrando a 
presiones sobre los precios.

En cuanto a la política monetaria, en el contexto 
actual de elevada incertidumbre, esta necesita man-
tener, más que nunca, la flexibilidad y las opciones 
abiertas en su manejo. De hecho, el Consejo de Go-
bierno del BCE ha reiterado que está preparado para 
ajustar todos sus instrumentos, según proceda, para 
asegurar que la inflación se estabilice en su objetivo 
del 2 % a medio plazo.

Además, se mantiene como referencia clave de la evo-
lución futura de la política monetaria nuestra forward 
guidance, que condiciona, como señalaba con anterio-
ridad, el primer incremento de los tipos de interés a 
la evolución y a las previsiones de inflación en cada 
momento. Esta orientación no solo condiciona la pri-
mera subida de los tipos de interés, sino también la 
finalización de las compras netas en los programas de 
compras de activos (APP), dado que hemos anunciado 
que estas durarán hasta poco antes de que subamos los 
tipos de interés. La probabilidad de que estas condicio-
nes se cumplan ahora antes de lo inicialmente previsto 
es claramente mayor.

En tercer lugar, en este contexto de incertidumbre 
y con expectativas de inflación de medio plazo que 
no muestran riesgos de desanclaje al alza respecto a 
nuestro objetivo simétrico del 2%, y con los salarios 
creciendo todavía de manera moderada, cualquier 

normalización de la política debe ser muy gradual. 
En este sentido, todas nuestras medidas de tipos de 
interés nominales neutrales de la economía son muy 
reducidas, lo que abunda en la necesidad de mantener 
ese gradualismo. Y, en un contexto de elevada incer-
tidumbre, incluido de carácter geopolítico, la políti-
ca monetaria no puede añadir más incertidumbre a 
este escenario, con cambios bruscos. Hay que tener 
en cuenta, además, que el concepto de medio plazo es 
también dependiente del shock al que esté sometida la 
economía. Ante un shock de oferta energético, se pue-
de considerar que este sea más largo, en línea también 
con la dificultad de la política monetaria de afrontar 
esta perturbación. Un endurecimiento prematuro lle-
varía a un efecto adicional negativo a la caída de rentas 
reales provocado por el shock.

En definitiva, la dirección de la actuación de la política 
monetaria a futuro está clara pero no hay que precipi-
tar conclusiones sobre su calendario. Debe ser gradual 
y dependiente de los datos.

Finalmente, es importante subrayar la importancia 
de evitar episodios de fragmentación financiera en el 
área que dificulten la transmisión de nuestra política 
monetaria a toda el área. La crisis y la recuperación 
es todavía muy heterogénea por países y sectores, así 
que los riesgos de fragmentación son reales. Por eso, en 
diciembre decidimos usar las reinversiones de nuestro 
programa pandémico para luchar contra este riesgo y 
extenderlas al menos hasta finales de 2024. Lo impor-
tante es ahora usar esa flexibilidad de manera proactiva 
y analizar si es suficiente para garantizar una transmi-
sión homogénea de nuestra política monetaria.

En definitiva, la política monetaria, como el resto 
de las políticas económicas, debe permanecer atenta 
ante los eventuales desarrollos futuros. Aunque la si-
tuación actual dista mucho de la que caracterizó a la 
crisis de precios del petróleo de la década de los años 
setenta del siglo pasado, las enseñanzas adquiridas 
entonces, cuando los daños que se derivaron de la to-
lerancia hacia tasas de inflación elevadas fueron gran-
des y duraderos, no deben ignorarse. La probabilidad 
de un escenario parecido al de entonces es reducida, 
pero aquel episodio ha de servir de recordatorio de 
que las autoridades económicas deben ser cuidadosas 
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a la hora de trazar el necesario equilibrio entre pro-
porcionar un apoyo paciente a la recuperación y, al 
mismo tiempo, preservar la capacidad de actuar con 
rapidez si se considera necesario.

NOTAS

  (1) � Para más detalles, véase Hernández de Cos, P. (2022), «El re-
punte de la inflación: un fenómeno más intenso y persistente 
de lo inicialmente previsto», Informe Económico y Financiero 
de ESADE Business School, de 23 de febrero de 2022.

  (2) � Para más detalles sobre la revisión de la estrategia, véase el dis-
curso de P. Hernández de Cos «La nueva estrategia de política 
monetaria del Banco Central Europeo», del 17 de septiembre 
de 2021, IESE Business School, Barcelona.

  (3) � El límite inferior de los tipos de interés se entiende como 
aquel por debajo del cual un banco central no puede reducir 
sus tipos de interés sin causar distorsiones potencialmente sig-
nificativas en el funcionamiento del sistema financiero, lo cual 
tendría efectos perjudiciales sobre el conjunto de la economía.

  (4) � Véase la nota de prensa del BCE, El BCE presenta un plan de 
actuación para incluir consideraciones climáticas en su estrategia 
de política monetaria, del 8 de julio de 2021.

  (5) � Los tipos de interés del BCE se situaban en el -0,5% en el caso 
del tipo de la facilidad de depósito, y en el 0 y el 0,25% en el 
caso del tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciación y de la facilidad marginal de crédito, respectivamente.

  (6) � Como ha explicado la presidenta del BCE, Christine Lagar-
de, la expresión «bastante antes» puede interpretarse como el 
punto medio de nuestro horizonte de proyección.

  (7) � Además, la nueva forward guidance indica que el cumplimien-
to de estas tres condiciones también podría implicar un período 
transitorio en el que la inflación sea moderadamente superior al 
objetivo, reiterando así lo establecido en la nueva estrategia.

  (8) � Esta orientación evita, por tanto, compromisos incondicionales 
de cambios de tipos en fechas concretas, como prescribiría la 
variante de forward guidance basada en un calendario concreto. 
Para mayor detalle de la nueva forward guidance anunciada por 
el Consejo de Gobierno en julio de 2021, véase, por ejemplo, 
el discurso de Philip R. Lane The new monetary policy strategy: 
implications for rate forward guidance, del 19 de agosto de 2021.

  (9) � Véase Costain, Nuño y Thomas (2021), quienes estudian los 
canales de transmisión y el impacto de las compras del PEPP 
en las curvas de rendimiento soberano de diferentes países del 
área del euro. Para un análisis de los efectos macroeconómicos 
y financieros del PEPP, véanse Aguilar y cols. (2020) y Banco 
de España (2020 y 2021).

(10) � Asimismo, las compras netas en el marco del PEPP también 
podrían reactivarse si fuera necesario para contrarrestar pertur-
baciones negativas como consecuencia de la pandemia.

(11) � Andreeva y García-Posada (2021) estiman el impacto de 
las TLTRO en las políticas de préstamos de los bancos del 
área del euro. Para más detalles sobre la evolución de la 
financiación a empresas y a hogares en el contexto de la 
crisis de la covid-19, véanse Alves y cols. (2020) y Alves y 
cols. (2021).

(12) � Véase la comparecencia del gobernador ante la Comisión de 
Presupuestos del Congreso de los Diputados en relación con 
el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2022 
de 25 de octubre de 2021.
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RESUMEN

Este artículo pasa revista al comportamiento del sector bancario español en 2021. Un año en el que destacó el papel financiador que esta 
industria ha tenido para que muchas empresas puedan sortear las dificultades de la crisis. La pandémica ha sido una perturbación con 
crédito y eso ha aliviado las restricciones a las que habitualmente se enfrentan las empresas. Los indicadores de solvencia y rentabilidad 
bancarios también han mejorado durante 2021 y se han intensificado los procesos de consolidación y transformación tecnológica. En 
todo caso, persisten algunas incertidumbres sobre cómo pueda evolucionar la solvencia empresarial –y, por extensión, la morosidad 
bancaria– una vez que vayan despareciendo los mecanismos de apoyo laboral y empresarial (como los ERTE) y las moratorias crediticias.
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El comportamiento de la banca española
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1.  Introducción

No se puede analizar el comportamiento de un sec-
tor económico en 2021 sin considerar los efectos de la 
pandemia. El sector bancario no es una excepción. Es 
más, la covid-19 ha hecho aún más patente la impor-
tancia y, en algunos casos, urgencia de abordar varios 
desafíos que afectan al modelo de negocio y distribu-
ción de la banca y a su relación con la sociedad. Tam-
poco puede contemplarse la perspectiva de la industria 
bancaria en el último año sin hacer referencia al termó-
metro que marca buena parte de su rentabilidad o, al 
menos, la forma en que esta se determina: la política 
monetaria. Los bancos centrales vienen asumiendo un 
papel central en este siglo, redoblado con las diferentes 
acciones de expansión cuantitativa tras la crisis finan-
ciera. La banca ha operado en un entorno de tipos de 
interés por debajo de cero. Un conjunto de medidas ex-
traordinarias que se pusieron en marcha, en principio, 
para un tiempo limitado, han permanecido. La pan-
demia ha hecho que perduren. Tan solo la perspectiva 
de 2022 parece cambiar esa sensación de continuidad 
monetaria expansiva. El cambio, en todo caso, parece 
más patente en Estados Unidos que en la eurozona.

Un tercer vector de transformación, que estuvo laten-
te desde principios de siglo y ahora se manifiesta con 

más fuerza son las nuevas tecnologías. La banca online 
y a través del móvil está convirtiéndose en el principal 
canal de negocio y en una nueva dimensión relacional 
con el cliente. La disrupción provocada por las gran-
des empresas tecnológicas (conocidas como big tech) 
está dando lugar a la aparición de un nuevo paradig-
ma: la economía de las plataformas. El sector bancario 
español no es ajeno.

De forma simultánea y ligada a esto, en la industria fi-
nanciera internacional y en la española se ha producido 
un proceso de consolidación. Está disminuyendo el nú-
mero de entidades, así como de su red física de oficinas. 
Esto no supone un problema de exclusión financiera en 
un país de avanzado nivel de bancarización como Espa-
ña, pero requiere considerar con sutileza y con las debi-
das medidas transitorias la dificultad para acceder o ma-
nejarse con nuevas tecnologías de parte de la población.

Este artículo pasa revista a la evolución de la banca es-
pañola en 2021 y trata de delimitar algunas perspectivas 
para 2022. A esta introducción le sigue un análisis de 
los principales parámetros de solvencia y rentabilidad 
en el apartado 2. El apartado 3 se ocupa de la estructura 
y dimensión del sector y del progreso en el esfuerzo de 
digitalización. El artículo se cierra con las conclusiones 
y perspectivas para 2022 en el apartado 4.
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2.  Solvencia y rentabilidad

Cuando arreció la pandemia, las entidades financieras 
españolas estaban en una posición muy distinta a la 
que afrontaron la crisis financiera. Su solvencia estaba 
reforzada y se dirimía en un marco de regulación más 
estricta. Asimismo, contaba con capacidad para au-
mentar su financiación en un momento especialmente 
delicado para las empresas. Sin embargo, se entendió 
muy pronto por parte de las propias entidades finan-
cieras, los reguladores y los supervisores que era necesa-
rio establecer un equilibrio entre los riesgos asumidos 
en la actividad crediticia y la necesidad de apoyar al 
tejido empresarial más afectado por las restricciones de 
movilidad y los confinamientos. De este modo, el pro-
grama de créditos a empresas con avales del Instituto 
de Crédito Oficial ha tenido un papel muy importante 
durante toda la pandemia y, a noviembre de 2021, ya 
había otorgado una financiación de 121.922 millones 
de euros. Este esfuerzo, se complementó, además, con 
una línea de avales para inversión directa aprobada en 
julio de 2021 y que preveía dotar hasta 40.000 millo-
nes de euros. Asimismo, otro aspecto esencial para que 
el brazo financiero ante la pandemia pudiera estar bien 
articulado son las moratorias para ese crédito, que se 
han desarrollado mediante un código de buenas prác-
ticas que va a permitir que muchas entidades financie-
ras aplacen pagos de estos créditos bajo criterios estric-
tos de facilitación de liquidez y prevención de riesgos.

Con datos a tercer trimestre, la financiación a em-
presas creció en septiembre de 2021 un 2,5% en tasa 
interanual. Llevaba siendo del 2-3% desde abril. Aun-
que los crecimientos registrados anteriormente fueron 
superiores (al amparo de los primeros tramos de las 
líneas del ICO), conviene recordar que en 2018 la tasa 
interanual media fue del -0,1% y en 2019 del 1,9%. 
Por otro lado, los préstamos a hogares también comen-
zaron a dar síntomas de recuperación con una varia-
ción interanual en septiembre del 0,8%, en la línea 
de las que venían registrándose desde mayo, poniendo 
fin a más de año y medio de tasas negativas durante 
las peores fases de la pandemia. El impulso no solo se 
observa en el segmento del consumo, que avanzó un 
3,1%, sino también en vivienda, que en julio, agosto y 
septiembre creció un 0,7% interanual.

El impacto final de estas acciones en la solvencia es 
incierto, toda vez que cuando se retiren los estímulos 
y otras medidas de apoyo al sector empresarial y al 
empleo (como los ERTE) habrá que calibrar cuántas 
empresas han realizado la travesía de la crisis pandé-
mica con solvencia y cuáles no podrán hacer frente a 
sus obligaciones crediticias. En todo caso, los super-
visores han argumentado que las ventajas de las refor-
mas acometidas a raíz de la crisis financiera –y que 
tenían como fin abordar unos niveles insostenibles de 
apalancamiento en el sistema bancario, una cantidad 
insuficiente de capital de alta calidad, una excesiva 
transformación de plazos y la falta de un entramado 
macroprudencial– han resultado cruciales durante la 
covid-19 (Banco de España, 2021). A este respecto, 
Hernández de Cos (2021) sugiere que los programas 
de crédito para empresas durante la pandemia –con la 
garantía del Instituto de Crédito Oficial– han apor-
tado un colchón de solvencia adicional que podría 
reducir el consumo de capital de los bancos en hasta  
1,5 puntos en un escenario adverso.

En cuanto a la rentabilidad, aunque en el segundo se-
mestre de 2019 el Banco Central Europeo estaba plan-
teándose cambiar el tono de la política monetaria, la 
pandemia obligó a las autoridades monetarias a man-
tener su carácter expansivo. Cuando los tipos de interés 
son consistentemente negativos, la baja rentabilidad se 
vuelve un problema estructural para el sector bancario. 
La pandemia impone un desafío aún mayor. En todo 
caso, la estrategia de los bancos españoles fue preventi-
va, aumentando de forma significativa sus provisiones 
para pérdidas ante la incidencia de la covid-19, lo que 
supuso que, tal y como muestra el gráfico 1, su bene-
ficio trimestral cayera en 6.611 millones de euros en 
el segundo trimestre de 2020. Sin embargo, durante 
2021, los beneficios han seguido un comportamiento 
más positivo, aunque algo errático por la incidencia de 
los rebrotes y los ajustes estructurales del sector, siendo 
el beneficio trimestral a septiembre de 2021 de 3.351 
millones de euros.

Asimismo, es destacable que, desde final de octubre 
de 2020, la valoración bursátil de los bancos españoles 
ha registrado una notable recuperación. El gap entre 
los bancos del Ibex y el conjunto del selectivo se cerró 
gradualmente. La cotización de los bancos del Ibex al 
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cierre de febrero de 2021 superó a la del Ibex-35. No 
obstante, los bancos no recuperaron sus niveles pre-
covid hasta el final de abril de 2021 (gráfico 2).

3. � Cambios en la estructura y avances  
en digitalización

El sector bancario español ha atravesado una significa-
tiva reestructuración desde la crisis financiera mundial. 
A comienzos de 2008, había 281 entidades bancarias 
(un 70,8% de ellas españolas) mientras que al final 
de 2020 quedaban 191 (un 58,6% de ellas españo-
las). Desde la crisis financiera, a la luz de las mayores 
exigencias regulatorias en cuanto a capital bancario, 
algunas entidades tuvieron que recurrir a procesos de 
integración para sobrevivir. Este proceso de consoli-
dación, en todo caso, se ha acabado convirtiendo en 
una exigencia de un mercado cada vez más digital que 
requiere de una elevada escala, pero no necesariamente 
de una infraestructura física muy amplia. En 2021, el 
proceso de reestructuración ha seguido avanzando en 
España, con algunas operaciones como las de fusión 
entre Caixabank y Bankia (marzo de 2021) o entre 
Unicaja y Liberbank (julio de 2021). Como resulta-

do del proceso de reestructuración, se ha producido 
un cambio de dimensión, tanto a nivel de la entidad 
bancaria como de la sucursal. En 2014, había 31.817 
sucursales en España, una media de 230 sucursales por 
banco. Al final de 2020, este número había disminuido 
hasta las 22.299. En otras palabras, una de cada cuatro 
sucursales existentes en 2014 había desaparecido. Tan 
solo en el primer semestre de 2021 se cerraron 1.385 
sucursales bancarias, la mayoría debido a fusiones. De 
forma paralela, en 2014, el sector tenía empleadas a 
203.305 personas. En 2020, la cifra es de 175.185. Es 
importante señalar que el perfil del empleado –en ge-
neral, la búsqueda de talento– ha cambiado. La trans-
formación digital está aumentando la demanda de 
profesionales altamente cualificados. En el sector ban-
cario español existe una creciente demanda de trabaja-
dores con un perfil técnico –ingenieros informáticos, 
analistas de datos y matemáticos– capaces de desarro-
llar, entre otras, aplicaciones para gestionar sistemas de 
información, procesos de negocio y modelos de riesgo 
cuantitativos. Algunas previsiones globales vaticinan 
que entre un 15 y un 20% de los nuevos puestos que 
se creen tendrán que ver con la digitalización.

Gráfico 1
Beneficios trimestrales de la banca española (2019-2021)
Millones de euros

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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Los bancos españoles están realizando grandes es-
fuerzos para transformarse y adaptarse a un nuevo 
ecosistema digital en términos de oferta. La covid-19 
también ha impulsado el crecimiento de los clientes 
digitales. Comparando los datos de antes de la pan-
demia (final de 2019) con los del final de 2020, la 
proporción de clientes digitales (según información 
del INE) ha aumentado en seis puntos porcentuales 
(del 60,5 al 66,6%). Esto significa que entre final 
de 2019 y un año después, 2,7 millones de perso-
nas adicionales se han incorporado a la banca digital 
en España. No obstante, el proceso de digitalización 
financiera no ha sido homogéneo. Hay notables di-
ferencias en el grado de adopción de la banca digi-
tal según características sociodemográficas. El mayor 
porcentaje de usuarios de banca digital se da entre 
las personas de entre 25 y 34 años. En esta franja de 
edad, casi ocho de cada diez usuarios de internet han 
adoptado la banca online. La cifra es similar (75,5%) 
en el grupo de entre 35 y 44 años. Estos dos grupos 
representan a la generación de los millennials, y apor-
tan 9,48 millones de usuarios de banca digital, lo que 

representa el 43,3% del número total de usuarios de 
banca digital en España.

En las dos últimas décadas, el sector bancario español 
ha realizado un considerable esfuerzo para digitalizar-
se. Las entidades financieras han aumentado significa-
tivamente su inversión en tecnología y han atraído a 
nuevos clientes digitales, lo que a su vez las ha impul-
sado a invertir grandes sumas en tecnología. De 2014 
a 2020 la ratio de inversión en tecnologías de la infor-
mación (TI) del sector bancario español se situó, de 
media, en torno al 4,97%. El crecimiento acumulado 
de las inversiones tecnológicas fue de un 71,78% entre 
2014 y 2020 (último dato disponible).

4.  Conclusiones

Aun siendo la pandemia un problema que aún pa-
rece distar de tener una solución definitiva, el papel 
del sector bancario español ha sido proactivo y de-
terminante para facilitar el mantenimiento del canal 
de crédito, principalmente para las empresas. Este 

Gráfico 2
Valor de mercado: bancos del Ibex vs. Ibex 35

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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papel fue importante en 2020 pero se mantuvo e, 
incluso, reforzó, durante 2021. Aunque las autorida-
des regulatorias y supervisoras cuentan con medidas 
preventivas y de buenas prácticas para controlar los 
riesgos que puedan derivarse de esta financiación en 
tiempos delicados para la solvencia empresarial, la in-
certidumbre sobre este posible impacto negativo se 
mantendrá en 2022. Eso sí, aún no se ha reflejado 
ningún efecto significativo sobre la morosidad. No 
son, en cualquier caso, descartables incrementos en 
los próximos trimestres, conforme se vayan retirando 
estímulos y moratorias.

Esos riesgos de corto plazo vienen a unirse a preocupa-
ciones y desafíos de la industria financiera que venían 
de lejos. La baja rentabilidad está ligada, entre otros 
factores, a una política monetaria con tipos de interés 
muy reducidos o negativos desde hace más de una dé-
cada. Más aún en la eurozona, cuyos bancos parecen 
jugar con alguna desventaja por los menores márgenes 
financieros con los que operan comparados con los de 

Estados Unidos, por ejemplo. La salida de esa especie 
de laberinto de los tipos de interés podría estar más 
cerca por las expectativas inflacionarias, aunque los te-
mores a descarrilar la titubeante recuperación econó-
mica o a meter presión a la deuda soberana de algunos 
países, podría postergar la subida de tipos aún más en 
la eurozona.
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RESUMEN

La agenda de la regulación financiera viene evolucionando en los últimos años desde la solución de los problemas detectados en la gran 
crisis financiera desatada en 2007 hacia los nuevos desafíos en los ámbitos digitales y de sostenibilidad. La pandemia ha supuesto un 
paréntesis obligado, que ha requerido ajustes específicos para mantener el crédito a las empresas y hogares en una situación de emer-
gencia. Tanto los bancos como las autoridades han mostrado una flexibilidad y capacidad de reacción notables, que han contribuido 
a paliar los efectos de una crisis tan global como inesperada. La crisis ha traído consigo lecciones importantes que se incorporarán al 
bagaje regulatorio en los próximos años.
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La crisis financiera global iniciada en 2007 reveló 
 profundas deficiencias en el funcionamiento y re-

gulación de los sistemas financieros de los principales 
países desarrollados. La caída de Lehman Brothers en 
2008 dio lugar a una reflexión a fondo sobre las refor-
mas necesarias para evitar este tipo de crisis y su coste 
en forma de destrucción del tejido productivo y ayudas 
masivas a las entidades financieras, soportadas en últi-
ma instancia por los contribuyentes. Se puso en mar-
cha una reforma a fondo de la regulación financiera, 
con varias líneas maestras: un aumento de la cantidad 
y calidad del capital de las entidades financieras; una 
mejora del marco de resolución de bancos, de manera 
que sus crisis no requieran de apoyo público; una re-
forma a fondo de los mercados de derivados, incenti-
vando su negociación en mercados organizados; y otra 
serie de reformas en áreas como las agencias de rating o 
los intermediarios financieros no bancarios.

Diez años después de iniciada la reforma, la crisis de 
la covid ha supuesto una verdadera prueba de fuego 
de su eficacia, con resultados en general satisfactorios. 
Los sistemas bancarios han mostrado una elevada resi- 
liencia, que ha contribuido a mantener los flujos de 
crédito a familias y empresas en un momento muy di-
fícil. La experiencia muestra lo adecuado de la adap-

tación de los bancos a las reformas implementadas en 
los últimos años. Las autoridades han reaccionado con 
flexibilidad, usando los márgenes de maniobra que la 
regulación ofrece e introduciendo medidas de alivio 
transitorias.

Conviene tener presente que el estallido de la pande-
mia se produjo cuando algunas de las reformas em-
prendidas estaban todavía en fase de implementación, 
de acuerdo con los calendarios acordados. Por este mo-
tivo, la deriva del marco regulatorio en la primavera 
de 2020 traía consigo la inercia de un endurecimiento 
progresivo. Esto obligó a los reguladores a un giro de 
180 grados, desde un enfoque de más capital a otro 
de más crédito. Pensemos en el equipo de fútbol que 
defiende un resultado favorable pero que encaja un 
gol a pocos minutos del final del partido y tiene que 
cambiar de táctica radicalmente, pasar al ataque, pero 
con una mentalidad y una alineación defensivas. La 
estrategia de los reguladores en los primeros meses de 
la pandemia exigió un cambio similar.

La crisis de la covid no es, en todo caso, el tipo de per-
turbación para la que las reformas estaban diseñadas. 
No es una crisis cíclica, sino un shock súbito, global y 
profundo, por lo que solo cabe extraer conclusiones 
limitadas sobre lo adecuado de las reformas. Un tema 
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que ha sido objeto de intenso debate es el uso limitado 
de los colchones de capital por parte de los bancos, 
a pesar de los anuncios de las autoridades animando 
a favorecer el crédito frente al mantenimiento de los 
niveles de capital. Entre las causas de esta cautela cabe 
destacar el temor a una penalización por parte de los 
mercados hacia aquellos bancos que presentaran nive-
les de capital menores, así como la incertidumbre so-
bre el curso de la pandemia y el perfil futuro de una re-
cuperación de los niveles de capital normales. También 
cabe señalar que los mensajes de las autoridades han 
sido a veces contradictorios: mientras que las autorida-
des macroprudenciales y algunos reguladores insistían 
en la necesidad de priorizar el crédito, desde el lado de 
los supervisores se destacaban los riesgos de aumentar 
la exposición de los bancos frente a las empresas en 
un momento en que la viabilidad de muchas de ellas 
estaba en entredicho y la necesidad de provisionar en 
consecuencia.

Como resultado de esta experiencia se ha iniciado una 
reflexión sobre cómo mejorar la capacidad de liberar 
estos colchones. Hay acuerdo en la conveniencia de 
tener más colchones liberables (como el colchón an-
ticíclico) frente a los que son simplemente utilizables. 
La diferencia es importante, ya que en el caso de aque-
llos el requerimiento se ajusta a la baja, en tanto que 
en estos la autoridad permite transitoriamente ope-
rar por debajo del nivel requerido, sin que este baje. 
Hay situaciones en las cuales, aunque las autoridades 
se muestren más permisivas, los mercados financieros 
imponen un nivel de exigencia mayor. Es importante 
que la regulación financiera, en su diseño a lo largo del 
ciclo, sea consciente de estas restricciones y las interio-
rice en la medida de lo posible.

La reforma iniciada a raíz de la crisis financiera glo-
bal tiene todavía aspectos pendientes. Por ejemplo, en 
el ámbito de la resolución de las crisis bancarias hay 
muchos países (especialmente emergentes) que aún no 
han traspuesto a su normativa los marcos acordados 
en Basilea, y otros que, aunque sí lo han hecho, es-
tán todavía en fase de implementación progresiva. En 
concreto, una de las líneas de reforma más relevantes, 
la creación de colchones de deuda con capacidad de 
absorción de pérdidas en caso de crisis, implica unos 
calendarios de emisión en los mercados financieros 

graduales, lo que está exigiendo y va a exigir a las en-
tidades financieras en los próximos años un esfuerzo 
considerable de apelación a los mercados. Todo esto 
merma la capacidad de apoyo a las familias y empresas 
a través del crédito.

Uno de los aspectos de la reforma más importantes y 
pendiente de implementar es la finalización de Basi-
lea III. En su primera fase esta reforma se centró sobre 
todo en mejorar la cantidad y calidad del capital de 
los bancos (el numerador del ratio de solvencia). Se 
dejó para una segunda fase la comparabilidad de los 
modelos internos que los bancos utilizan para el cál-
culo de los activos ponderados por el riesgo (el deno-
minador del ratio), aspecto sobre el que se alcanzó un 
acuerdo en Basilea en 2017 que en Europa se tradujo 
en una propuesta de la Comisión Europea a finales 
de 2020, que acaba de entrar en la fase de discusión 
con los colegisladores (Parlamento y Consejo). Cabe 
esperar que estas reformas restablezcan un terreno de 
juego más equilibrado entre los bancos que hacen 
un uso más agresivo de estos modelos internos –lo 
que les permite ahorrar capital– y los que tienen un 
modelo de negocio más sencillo y descansan en ma-
yor medida en el llamado modelo estándar, entre los 
que están la mayor parte de los bancos españoles. La 
propuesta sobre la transposición de Basilea III recién 
presentada por la Comisión Europea es equilibrada y 
contempla una cierta adaptación a las especificidades 
del sector bancario europeo. En las negociaciones que 
se acaban de iniciar se podrán limar algunos aspectos 
de la propuesta que aún son mejorables.

También con una perspectiva europea, la finalización 
de la unión bancaria sigue siendo un objetivo estra-
tégico. Con una regulación común, una supervisión 
única y un marco de resolución de crisis bancarias 
igualmente unificado es una grave incongruencia que 
los esquemas de seguro de depósitos continúen siendo 
nacionales. Esto provoca una fragmentación insosteni-
ble del teórico mercado único de servicios financieros 
y alimenta el círculo vicioso entre riesgo soberano y 
riesgo bancario. En los últimos años ha habido poco 
apetito político por culminar la unión bancaria, so-
bre todo entre los países del centro y norte de Europa. 
Pero la reacción europea a la crisis de la covid ha ge-
nerado una mutualización de riesgos notable, a través 
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de mecanismos como los fondos Next Generation EU 
y la emisión de deuda europea para financiarlos, que 
hace aún más flagrante la contradicción de una unión 
bancaria incompleta. El programa del nuevo gobierno 
alemán contempla un esquema de reaseguro de los de-
pósitos bancarios que podría ser un primer paso para 
un seguro de depósitos único, que debe ser un objetivo 
irrenunciable y que sin duda llegará tarde o temprano.

En el ámbito de la regulación financiera se observa un 
cambio importante hacia un enfoque cada vez menos 
centrado en resolver los problemas del pasado y más 
orientado a los problemas del futuro que aparecen en 
el horizonte como resultado de la revolución digital. 
Europa ha adoptado en este ámbito un papel de lide-
razgo en áreas como la privacidad y compartición de 
datos, la competencia de los bancos con los gigantes 
digitales, el uso de inteligencia artificial, la ciberseguri-
dad o la regulación de las criptodivisas. A continuación 
se abordan brevemente algunas de estas regulaciones.

El nuevo reglamento sobre inteligencia artificial (IA) 
está todavía en una fase temprana de negociación en 
las instituciones europeas. No es una normativa espe-
cífica del sistema financiero, pero afectará a algunos 
casos de uso del sector, fundamentalmente para la eva-
luación de la solvencia de las personas físicas. Las ne-
gociaciones ofrecen la oportunidad de mejorar algunos 
aspectos de la propuesta de la Comisión Europea, para 
ajustar mejor la definición de inteligencia artificial a 
aquellas técnicas que son genuinamente avanzadas y 
para que las nuevas obligaciones reflejen adecuada-
mente el estado del arte de la tecnología. Encontrar un 
equilibrio entre regulación e innovación es muy im-
portante, porque el desarrollo y uso de IA es clave para 
la competitividad de Europa.

El nuevo reglamento sobre grandes plataformas di-
gitales (Digital Markets Act, DMA) está en una fase 
más avanzada de las negociaciones y se espera que se 
apruebe en la primera mitad de 2022. Va a ser una 
legislación muy importante para generar un terreno 
competitivo más equilibrado en los mercados digi-
tales, con condiciones de acceso razonables a nuevas 
infraestructuras (como los sistemas operativos móvi-
les) que se han vuelto esenciales para la prestación de 
servicios financieros. Además, debería permitir a los 

usuarios acceder a sus datos y compartirlos si así lo de-
sean de forma ágil, algo que no debería limitarse solo 
a las grandes plataformas digitales, sino que debería 
extenderse a todos los sectores de la economía, para dar 
a los ciudadanos y las empresas europeas un verdadero 
control sobre los datos que generan. En el mismo sen-
tido, la futura Ley de Datos (Data Act) debería ser una 
oportunidad para reforzar el derecho a la portabilidad 
de los datos personales.

Otra área que está recibiendo una atención creciente 
es la regulación de criptoactivos. El nuevo reglamen-
to europeo (MiCA) debería ser aprobado en la prime-
ra mitad de 2022. Es importante que Europa cuente 
cuanto antes con un marco regulatorio claro para la 
prestación de servicios relacionados con criptoactivos 
(como custodia e intercambio), ya que existe una de-
manda creciente por parte de los clientes.

A nivel internacional también es necesario avanzar ha-
cia una mayor coordinación en la regulación y super-
visión del mundo cripto, que no entiende de fronteras 
físicas y plantea nuevos desafíos como los stablecoins 
o las finanzas descentralizadas (DeFi). Además, en el 
ámbito bancario, es necesario que el Comité de Basilea 
avance en sus trabajos sobre el tratamiento prudencial 
de las exposiciones de los bancos a criptoactivos.

El desarrollo de los criptoactivos ha generado inquie-
tud entre los bancos centrales, especialmente las pro-
puestas como Libra-Diem por parte de Facebook, que 
podrían suponer una competencia para el dinero fi-
duciario emitido por los bancos centrales (aunque las 
últimas noticias apuntan a que Facebook renuncia a 
este proyecto, entre tanto han surgido otras propuestas 
similares). Varios bancos centrales han presentado pro-
puestas o están trabajando en proyectos piloto para el 
desarrollo de monedas digitales propias. El BCE tam-
bién ha lanzado una reflexión sobre la conveniencia de 
emitir un euro digital. Es importante identificar pre-
viamente de manera clara los problemas que se quie-
ren resolver, de manera que su diseño esté adaptado 
a la solución de estos problemas y se minimicen los 
riesgos. El BCE ha señalado que el euro digital estará 
enfocado a un uso como medio de pago y no como 
depósito de valor y que descansará en una colabora-
ción entre los sectores público y privado, de manera 
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que aquel proporcionará la infraestructura y este los 
servicios de valor añadido de cara al público. Existe un 
amplio consenso en que no tiene sentido que el banco 
central compita con los bancos privados en la oferta 
de depósitos. Es esencial, por otro lado, una conexión 
fluida con los mecanismos de pago existentes, lo que 
exige un trabajo técnico previo de cierta complejidad.

El euro digital es en parte una reacción a la posibili-
dad de que otros bancos centrales puedan emitir tam-
bién monedas digitales. En este sentido es importante 
que se trabaje en paralelo en una adecuada regulación 
de los criptoactivos y un marco de cooperación entre 
bancos centrales en el diseño e implementación de sus 
monedas digitales, que puede favorecer una mayor efi-
ciencia en los pagos transfronterizos.

Más allá de los nuevos desarrollos digitales, aparecen 
en el horizonte nuevos retos para la regulación finan-
ciera, de manera muy destacada en el ámbito de las 
finanzas sostenibles, cuya regulación está avanzando 
a un ritmo acelerado. En 2021 se ha pasado de la 
autorregulación y los acuerdos de la industria a nor-
mas directamente aplicables. En Europa el avance de 
la regulación está siendo especialmente rápido, como 
ilustran los primeros resultados de la evaluación por 
el BCE del cumplimiento de sus expectativas supervi-
soras para los bancos, la aprobación de la normativa 
que aplica los dos primeros objetivos de la taxonomía 

climática o los avances para un primer ejercicio de 
test de estrés climático para los bancos en 2022.

La coordinación internacional en este ámbito es clave. 
Se están dando pasos importantes, como el anuncio 
en la COP 26 de que la autoridad global de estándares 
(la IFRS Foundation) ha formado un comité para pre-
parar un único estándar internacional verde. Para los 
bancos que operan en más de una geografía, aplicar 
regulaciones distintas en cada una de ellas y cumplir al 
mismo tiempo con los requisitos a nivel consolidado 
emitidos por el país donde esté su matriz supone una 
complicación notable. Por ello, las autoridades deben 
alcanzar un equilibrio entre alcanzar una coordinación 
de estándares adecuada y al mismo tiempo dar cierta 
flexibilidad para su aplicación en geografías cuyas nor-
mas no estén tan avanzadas.

En definitiva, la agenda de la regulación financiera 
continúa evolucionando desde la solución de los pro-
blemas detectados en la gran crisis financiera desatada 
hace ya casi quince años hacia los nuevos desafíos en 
los ámbitos digitales y de sostenibilidad, con un parén-
tesis obligado por la pandemia, que ha requerido ajus-
tes específicos para atender situaciones de emergencia. 
Tanto los bancos como las autoridades han mostrado 
una flexibilidad y capacidad de reacción notables, que 
han contribuido a paliar los efectos de una crisis tan 
global como inesperada.
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RESUMEN

El año 2021 se ha caracterizado por la sólida recuperación económica en España, que se irá consolidando y reforzando en los próximos 
meses. El Tesoro Público ha continuado jugando un rol esencial en esta recuperación, cubriendo las necesidades de financiación del Estado 
en los mercados de capitales, a través de una estrategia de financiación prudente y predecible, aumentando la resiliencia de la cartera de 
deuda del Estado.

Gracias a ello, en 2021 se ha logrado aumentar la vida media de la cartera hasta ocho años, un máximo histórico, a la vez que ha conti-
nuado la reducción del coste medio de la cartera de deuda en circulación hasta el 1,64%, otro hito, con un tipo medio de emisión para 
la deuda emitida en 2021 que cae por primera vez debajo del 0%, hasta el -0,04%. Además de estos avances en términos de coste y vida 
media, también se han hecho importantes esfuerzos para diversificar la base inversora en deuda del Estado, incluyendo la primera emisión 
de un bono verde soberano español. Esta emisión fue un rotundo éxito y ha contribuido, entre otros factores, a estabilizar la presencia 
de inversores extranjeros en las tenencias de deuda en torno a un 44%. Además, las agencias de rating han mantenido su calificación de 
la economía española un año más y todo ello ha reforzado el comportamiento muy estable y en niveles reducidos de la prima de riesgo.

Las comunidades autónomas y entidades locales, por su parte, han seguido teniendo a su disposición los mecanismos de financiación del 
Estado cogestionados por el Tesoro, así como nuevos fondos extraordinarios para dar respuesta a la crisis. Además, se ha seguido traba-
jando activamente en importantes desarrollos en materia de legislación bancaria y financiera y en prevención de blanqueo de capitales y 
financiación del terrorismo.

Los próximos años serán claves. El Plan de Recuperación representa una oportunidad única para acometer las inversiones necesarias para 
la transformación verde y digital de la economía española, asentando las bases para un crecimiento más sostenible e inclusivo en el medio 
y largo plazo y reforzando la sostenibilidad de la deuda pública.
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Gestión del endeudamiento y política 
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Pablo de Ramón-Laca Clausen
Director General del Tesoro y Política Financiera

Álvaro López Barceló
Subdirector General de Gestión de la Deuda Pública

1.  Introducción

La pandemia mundial de la covid-19 ha tenido un 
fuerte impacto sanitario y económico. Como res-
puesta a esta situación, España ha adoptado numero-
sas medidas de apoyo económico enfocadas a hogares 
y empresas. Además de su función social y de mante-
nimiento de rentas, estas medidas han sido también 
claves a fin de mantener la capacidad productiva de 

la economía española y acelerar la recuperación tras 
la reactivación de la economía. Estas medidas discre-
cionales se han visto acompañadas de la actuación 
contracíclica de los estabilizadores automáticos y en 
conjunto han requerido una gran movilización de re-
cursos por parte del Estado, que ha debido ser finan-
ciado por el Tesoro a través de la emisión de deuda en 
los mercados de capitales. Sin embargo, ya en 2021 
se ha retomado la trayectoria descendente en los  
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volúmenes netos emitidos, con una caída de casi 
35.000 millones de euros respecto a 2020 y emitién-
dose casi 25.000 millones de euros netos menos que 
lo previsto inicialmente para el año.

La pandemia ha supuesto, por tanto, un importante 
reto para el Tesoro al tener que absorber el shock y emi-
tir grandes volúmenes de deuda en un período corto de 
tiempo y en condiciones más inciertas. Para acomodar 
estas mayores necesidades y gestionar adecuadamente 
los riesgos que conlleva y el impacto que supone en la 
cartera de deuda del Estado, se han introducido una 
serie de ajustes en la estrategia de financiación del Te-
soro, incluyendo una aceleración de las emisiones en la 
primera parte de cada año, un mayor tamaño medio 
de las subastas, un mayor recurso al procedimiento de 
sindicación bancaria, la introducción de nuevas refe-
rencias de deuda, una extensión de la vida media de las 
emisiones y la adaptación del sistema de creadores de 
mercado del Tesoro a distintos entornos de liquidez, 
entre otras medidas.

Como resultado de todo ello y de las favorables condi-
ciones de financiación en estos dos años, se ha logrado 
continuar apuntalando la política de endeudamiento 
del Tesoro Público, alcanzándose mínimos históri-
cos, tanto para el coste de emisión en el año (hasta el 
-0,04%) como para el coste medio de toda la cartera de 
deuda en circulación (hasta el 1,64%). Paralelamente, 
gracias a la emisión en plazos largos y un menor re-
curso a las letras a corto plazo, se ha conseguido que 
la vida media de la deuda alcance por primera vez los 
ocho años al cierre de 2021. Todo ello ha permitido 
preparar la cartera de deuda del Estado ante el cambio 
de signo de la política monetaria. Además, el Tesoro ha 
continuado sus esfuerzos de diversificación de la base 
inversora, manteniendo un peso de inversores extran-
jeros en la cartera de deuda del Estado de un 44%. 
Entre estos esfuerzos, podemos destacar la entrada del 
Tesoro en el mercado de finanzas sostenibles, con la 
emisión del primer bono verde soberano español por 
un importe de 5.000 millones de euros.

2.  La financiación del Tesoro en 2021

La política de financiación del Tesoro a lo largo de 
2021 ha dado nuevamente muestra de su capacidad 

de adaptación y prudencia en un entorno económi-
co y financiero incierto y complejo. El programa de 
financiación inicial para 2021 contemplaba una emi-
sión bruta de 289.138 millones de euros y una emi-
sión neta de 100.000 millones de euros (cuadro 1). 
Estas cifras iniciales eran resultado de una estimación 
prudente, pudiéndose rebajar a medida que avanzó 
el año, hasta cerrar el ejercicio con una emisión neta 
de 75.138 millones de euros y una emisión bruta de 
264.312 millones de euros. La mayoría de esta emi-
sión bruta se concentró en financiación a medio y 
largo plazo, con 169.886 millones de euros, mientras 
que la emisión de letras del Tesoro ascendió a 94.426 
millones de euros.

La reducción de las emisiones se debió a diversos fac-
tores que limitaron las necesidades de financiación de 
2021. En primer lugar, los ingresos tributarios supe-
raron las expectativas iniciales, signo de la fuerte re-
cuperación económica tras la reapertura de la econo-
mía española. En un segundo lugar, las Comunidades 
Autónomas decidieron llevar a cabo amortizaciones 
anticipadas de los préstamos concedidos en años an-
teriores por el Fondo de Financiación a comunidades 
autónomas, optando por refinanciar estos fondos en 
el mercado a un coste menor. En un tercer lugar, las 
favorables condiciones de financiación en el mercado, 
propiciadas en parte por la política monetaria del Ban-
co Central Europeo, también han permitido reducir 
las necesidades de financiación. Por último, la exitosa 
implementación del Plan de Recuperación también 
jugó un papel muy importante. Al cumplirse los pri-
meros hitos y objetivos comprometidos, España pudo 
recibir 19.000 millones de euros en transferencias del 
Mecanismo de Recuperación y Resiliencia del progra-
ma Next Generation EU en 2021.

La ejecución del programa de financiación en un con-
texto favorable y con un sólido acceso al mercado por 
parte del Tesoro tuvo importantes efectos sobre la car-
tera de deuda del Estado. El tipo de interés medio pa-
gado sobre el conjunto de la deuda viva cayó 22 pun-
tos básicos, del 1,86% a finales de 2020 hasta el 1,64% 
a cierre de 2021 (gráfico 1), el menor registrado hasta 
la fecha. Esto fue posible gracias a un coste medio de 
emisión en el año históricamente bajo, que cayó hasta 
el -0,04% (gráfico 1) y tuvo su reflejo en que más del 
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60% de las emisiones del Tesoro se realizaron a tipos 
negativos (gráfico 2).

Estos menores costes de financiación en 2021 han 
ayudado a que la carga financiera del Estado haya dis-
minuido nuevamente, sumando siete años de caídas 
consecutivas. Concretamente, a pesar de que la deuda 
en circulación ha aumentado, en 2021 se han pagado 
1.281 millones de euros menos en intereses. Concre-
tamente, la carga financiera en 2021 fue equivalente a 
un 1,95% del PIB en términos de contabilidad nacio-
nal, liberando recursos presupuestarios para otros fines 
y poniendo de manifiesto la sostenibilidad de la deuda 
pública española.

A pesar de la progresiva normalización de la políti-
ca monetaria del Banco Central Europeo, se puede 
esperar que el tipo de interés medio pagado sobre la 
deuda en circulación y la carga financiera del Estado 

continúen esta trayectoria favorable en 2022, a medida 
que los bonos con cupones altos emitidos durante la 
pasada crisis financiera son sustituidos por bonos con 
cupones bajos emitidos en la actualidad.

Esta inercia favorable de la cartera de deuda españo-
la se vio acompañada por un amplio apetito inversor, 
lo cual ha contribuido a estabilizar la prima de riesgo. 
Así, el diferencial de la rentabilidad a diez años de la 
deuda pública española frente a la alemana se mantu-
vo entre aproximadamente los 60 y 80 puntos básicos 
durante todo el 2021, a pesar de las sucesivas oleadas 
de la pandemia.

Mirando al 2022, el Tesoro prevé continuar con una 
estrategia de financiación prudente y flexible, a la vez 
que predecible. Se anticipa una caída sustancial de la 
emisión bruta en 2022 con respecto a 2021, como 
resultado de los menores vencimiento de deuda en el 

Cuadro 1
La financiación del Tesoro en 2021
Términos efectivos, millones de euros

Cierre  
2020

Previsión  
Estrategia 2021

Cierre  
2021

Emisión neta del Tesoro 109.922 100.000 75.138

Emisión bruta total 277.059 289.138 264.312

   Medio y largo Plazo (1)

      Emisión bruta (2) 183.468 184.380 169.886

          Préstamos SURE 9.979 11.325 11.296

      Amortizaciones 84.969 94.380 94.399

      Emisión neta 98.500 90.000 75.487

          Préstamos SURE 9.979 11.325 11.296

   Letras del Tesoro

      Emisión bruta 93.591 104.758 94.426

      Amortizaciones 82.168 94.758 94.775

      Emisión neta 11.423 10.000 -349

(1) Incluye bonos y obligaciones, deuda en divisas, préstamos y deudas asumidas.
(2) En 2020, incluye un préstamo del Banco Europeo de Inversiones (BEI) por importe de 400 millones de euros.
Fuente: Tesoro Público.
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Gráfico 1
Coste medio de la deuda
Datos en porcentaje

Gráfico 2
Financiación a tipos negativos
En porcentaje sobre volumen emitido

Fuente: Tesoro Público.

Fuente: Tesoro Público.
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presente ejercicio, y podrá ser revisada a lo largo del 
año en función de cómo evolucione la actividad eco-
nómica, la situación sanitaria, la implementación del 
Plan de Recuperación y posibles amortizaciones an-
ticipadas de las comunidades autónomas, entre otros 
factores, que afectarán a la emisión neta.

La trayectoria descendente en el coste de financiación 
ha sido compatible con un aumento en la vida media 
de la deuda en circulación. Concretamente, aumentó 
de 7,8 años a finales de 2020 hasta los 8,0 años a fina-
les de 2021 (gráfico 3). Se trata de un nuevo máximo 
histórico que refuerza asimismo la resiliencia de la 
deuda pública, mitigando el riesgo de refinanciación 
y anclando durante más tiempo en nuestra cartera los 
bajos tipos de interés actuales. Este incremento del 
plazo medio ha sido posible gracias a dos factores. En 
un primer lugar, se ha hecho un esfuerzo por emitir 
bonos y obligaciones en los tramos largos de la curva 
del Tesoro, con una vida media de 11,3 años en la 
emisión a medio y largo plazo en 2021, frente a los 
11,1 años en 2020. En un segundo lugar, se ha redu-
cido el recurso a la financiación a través de letras del 
Tesoro, hasta lograr una emisión neta prácticamente 
nula (gráfico 4).

Por otro lado, cabe destacar que la pandemia apenas ha 
alterado las tendencias observadas en la base inversora 
en los últimos años. Frente a lo ocurrido en anteriores 
crisis, los inversores extranjeros han seguido confiando 
en la economía española y su peso sobre el total de te-
nencias de deuda se ha mantenido relativamente estable 
en el entorno del 44% (gráfico 5). Esta apuesta de los 
inversores extranjeros por la deuda española se ha visto 
acompañada también por la confianza de las principales 
agencias de calificación, que han mantenido inalterado 
el rating del país. Estos dos factores han contribuido a la 
estabilización ya comentada de la prima de riesgo frente 
a la deuda alemana a lo largo de todo 2021.

El Tesoro Público ha cubierto sus emisiones funda-
mentalmente por dos vías: las subastas ordinarias y las 
sindicaciones bancarias. Las subastas ordinarias han 
sido la vía predominante, con un 82,9% del total de la 
financiación bruta, lo cual equivale a 219.143 millones 
de euros. A través del procedimiento de sindicación 
bancaria se obtuvieron 33.872 millones de euros, un 
12,8% de la financiación bruta. Por último, el otro 
4,3% corresponde a los 11.296 millones de euros reci-
bidos a través de préstamos del programa SURE de la 
Unión Europea.

Gráfico 3
Vida media de la deuda del Estado en circulación
En años

Fuente: Tesoro Público.
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Gráfico 4
Descomposición de la emisión neta del Tesoro
En miles de millones de euros

Fuente: Tesoro Público.
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Tenencias de letras y de bonos y obligaciones del Estado
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Los 219.143 millones de euros obtenidos a través de 
subastas ordinarias se repartieron entre 46 subastas, 22 
de bonos y obligaciones del Estado y 24 de letras del 
Tesoro. Estas subastas despertaron un gran interés en 
el mercado, lo cual se puede observar en la ratio de 
cobertura del 2,82 en 2021, en línea con la media de 
los últimos años.

Por otro lado, el Tesoro realizó cinco emisiones sindi-
cadas en 2021. Estas transacciones disminuyeron en 
2021 respecto a 2020, tanto en términos absolutos 
como en términos relativos sobre el total de la finan-
ciación bruta. En cuanto a las operaciones realizadas, 
como es habitual, se emitieron dos nuevas obligaciones 
del Estado a diez años, instrumento esencial para la po-
lítica de endeudamiento del Tesoro. Se emitió también 
una nueva obligación a quince años, otro instrumento 
recurrente en los programas de emisión que se renueva 
cada dos años. Por último, se emitió mediante sindi-
cación una nueva obligación del Estado a cincuenta 
años, así como el bono verde inaugural del Tesoro Pú-
blico, con un vencimiento a veinte años. Ambas opera-
ciones merecen especial atención, al tratarse de títulos 
con características particulares.

La obligación del Estado a cincuenta años fue el se-
gundo instrumento emitido a este plazo, con un tipo 
de interés del 1,458% y una gran acogida en el mer-
cado. Obtuvo una demanda récord para este plazo de 
65.000 millones de euros, con una emisión final de 
5.000 millones de euros, que se repartieron entre 477 
cuentas inversoras. Esta operación es otra muestra más 
de la confianza de los inversores en la economía espa-
ñola a largo plazo, donde la participación de inversores 
extranjeros alcanzó el 92%, a pesar de tratarse de un 
título no elegible por su plazo para los programas de 
compra de activos del Banco Central Europeo.

La última operación sindicada del año tuvo lugar en 
septiembre de 2021 y supuso el lanzamiento al mercado 
del primer bono verde soberano español. Concretamen-
te se trató de una obligación del Estado a veinte años, 
plazo que demuestra el compromiso a largo plazo de Es-
paña con la transición ecológica. El lanzamiento de esta 
nueva referencia fue todo un éxito, con una demanda 
de más de 60.000 millones de euros para una emisión 
de 5.000 millones, que se repartieron entre 464 cuen-

tas inversoras. Dos terceras partes de estas cuentas eran 
inversores verdes, ayudando a profundizar en la diversi-
ficación de la base inversora del Tesoro. Además, obser-
vando la rentabilidad del 1,034%, esta emisión supuso 
un ahorro para el Tesoro de alrededor de dos puntos 
básicos respecto a la rentabilidad que hubiera resultado 
en una emisión convencional a un plazo equivalente.

Esta exitosa emisión de carácter sostenible fue posible 
gracias al trabajo conjunto de varios ministerios, que 
se coordinaron a través del Grupo de Trabajo para la 
Estructuración de las Emisiones de Bonos Verdes So-
beranos y la Promoción de las Finanzas Sostenibles. 
Este grupo interministerial desarrolló el Marco de Bo-
nos Verdes del Reino de España, bajo el cual se emiten 
los bonos verdes del Tesoro. El marco fue evaluado por 
una agencia verificadora independiente, Vigeo Eiris, 
que otorgó al programa de bonos verdes español la me-
jor calificación posible y superando las puntuaciones 
otorgadas a los marcos de otros grandes emisores ver-
des soberanos, como Francia, Italia y Reino Unido, así 
como la Comisión Europea. Mirando hacia el futuro, 
el programa de bonos verdes pasará a ser un compo-
nente estructural de la política de endeudamiento del 
Tesoro, ayudando a potenciar las finanzas sostenibles 
en España y a financiar la transición ecológica.

También merece una mención aparte el programa de 
bonos y obligaciones del Estado indexados a la infla-
ción europea. Las emisiones de este tipo de instru-
mentos en 2021 se realizaron únicamente a través de 
subastas ordinarias, por un total de 7.241 millones 
de euros, un 4,3% de toda la emisión a medio y largo 
plazo en 2021. Esta emisión de instrumentos indexa-
dos coincidió con el segundo vencimiento de una 
obligación del Estado ligada a la inflación, lo cual ha 
llevado a que el programa de bonos y obligaciones in-
dexados cerrara 2021 con 73.859,6 millones de euros 
en circulación, equivalente a un 5,5% de la cartera 
de deuda del Estado, un ligero incremento respecto a 
2020. Los objetivos perseguidos con estas emisiones 
indexadas siguen siendo los habituales. Por un lado, 
la diversificación de la base inversora, accediendo a 
participantes en los mercados de capitales interesados 
en cubrirse ante la inflación. En segundo lugar, este 
tipo de emisiones contribuye a estabilizar la carga fi-
nanciera de la deuda, ya que permite que los pasivos 
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financieros del Estado se liguen a la inflación, como 
también lo están los ingresos tributarios.

En conclusión, las emisiones del Tesoro se han benefi-
ciado de un fuerte apetito inversor en los mercados y 
han disfrutado de una amplia liquidez en el mercado 
secundario. En este entorno favorable, la prima de ries-
go se ha mantenido en niveles muy contenidos, a pesar 
de la incertidumbre y los cambios vividos a lo largo del 
año en la situación sanitaria, lo que pone de manifiesto 
la madurez y estabilidad del mercado español de deuda 
pública y su integración dentro de los mercados euro-
peos de deuda soberana.

3. � El papel del Tesoro en la financiación  
de los entes territoriales

El Tesoro tiene, en la actualidad, un doble papel en 
la financiación territorial: por un lado, supervisa la 
aplicación del principio de prudencia financiera en las 
operaciones de endeudamiento de comunidades au-
tónomas (CC.AA.) y entidades locales (EE.LL.) y, por 
otro lado, gestiona conjuntamente con el Ministerio 
de Hacienda y Función Pública los mecanismos exis-
tentes de provisión de liquidez.

Respecto de lo primero, el Tesoro regula y supervisa la 
aplicación del principio de prudencia financiera, de-

finido en la Resolución de 4 de julio de 2017, de la 
Secretaría General del Tesoro y Financiación Interna-
cional, cuyo objetivo es garantizar un endeudamien-
to financieramente sostenible por parte de CC.AA. y 
EE.LL.. Para ello, establece límites al coste máximo y 
al tipo de operaciones que pueden realizar, y analiza las 
condiciones de mercado en cada momento y su evolu-
ción para adaptar la mencionada resolución en caso de 
ser necesario. Asimismo, el Tesoro coordina las emisio-
nes de valores de las CC.AA., que representan una de 
las vías de financiación de aquellas administraciones 
que deciden financiarse en los mercados, a medida que 
van recuperando su autonomía financiera. Además, 
provee asistencia técnica en materia de prudencia fi-
nanciera a las EE.LL. que así lo soliciten.

En 2021, el total de las emisiones públicas por parte 
de las CC.AA. ha ascendido a 7.157 millones de euros, 
situándose en niveles superiores a los dos ejercicios 
anteriores (cuadro 2). Por orden de monto emitido 
destacan Madrid, Andalucía y País Vasco, seguidos 
de Castilla y León, Galicia, Canarias y Navarra. Cabe 
señalar la importancia de las emisiones de carácter sos-
tenible, incluyendo bonos verdes y sociales, que han 
representado un 63% del total emitido. Todas las emi-
siones se han realizado por debajo del diferencial fren-
te al coste del Tesoro que permite prudencia financie-
ra, fijado en cincuenta puntos básicos como máximo.

Cuadro 2
Emisiones públicas por CC.AA. en 2021
Millones de euros

CC.AA. Total 2021 Sostenible

Comunidad de Madrid 1.880 1.500

Andalucía 1.760 1.500

País Vasco 1.200 1.000

Castilla y León 922 –

Galicia 750 500

Canarias 495 –

Navarra 150 –

Total 7.157 4.500

Fuente: Bloomberg, Tesoro Público.



85

SECTOR PÚBLICO

En lo que respecta a los mecanismos de liquidez ofre-
cidos a las CC.AA. y a EE.LL., el Tesoro gestiona, en 
colaboración con el Ministerio de Hacienda y Fun-
ción Pública, los recursos del Fondo de Financiación 
a Comunidades Autónomas (FFCCAA) y el Fondo de 
Financiación a Entidades Locales (FFEELL). En este 
sentido, en 2021 se han mantenido las condiciones fi-
nancieras de sus operaciones, concediendo préstamos 
a 12 años con 4 de carencia y amortización lineal a un 
coste financiero equivalente al del Tesoro a ese plazo. 
La dotación a ambos fondos ha superado los 38.000 
millones de euros en 2021, segundo año marcado por 
la crisis de la covid-19. De manera complementaria, en 
agosto se aprobó también la distribución de un fondo 
extraordinario por valor de 13.486 millones de euros, 
con el fin de mantener el apoyo del Estado a los servi-
cios que prestan las comunidades autónomas.

Los mecanismos de liquidez son un instrumento de 
apoyo transitorio para que las CC.AA. recuperen gra-
dualmente su autonomía financiera. Con ese fin, el 
Acuerdo de la Comisión Delegada del Gobierno para 
Asuntos Económicos (ACDGAE) de 5 de julio de 2018 
estableció ciertas condiciones que las CC.AA. debían 
cumplir para poder acceder al mecanismo de Facili-

dad Financiera, que permite combinar la financiación 
provista a través del FFCCAA con la financiación cap-
tada en los mercados. Estos requisitos, en materia de 
déficit, deuda pública y regla de gasto, período medio 
de pago y calificación crediticia, introducen también 
incentivos para que las CC.AA. continúen realizando 
esfuerzos de consolidación fiscal. En 2021, solo Anda-
lucía ha estado adherida a Facilidad Financiera y com-
binando la financiación del FFCCAA y emitiendo en 
los mercados de capitales.

Por otro lado, el bajo coste de la financiación accesi-
ble a las comunidades autónomas a través del mercado 
ha llevado a que, en 2021, continúen amortizando sus 
préstamos con el FFCCAA de manera anticipada. De 
esta manera, las CC.AA. han realizado amortizaciones 
anticipadas por valor de 13.211 millones de euros 
(cuadro 3). Estas amortizaciones se han realizado, en 
su gran mayoría, a través de operaciones de refinancia-
ción a tipos de interés inferiores a los préstamos ori-
ginales, que se basaban en el coste de financiación del 
Tesoro en el momento de concertarse.

En definitiva, en un segundo año marcado por la pan-
demia y, por tanto, con cierta incertidumbre respecto 

Cuadro 3
Amortizaciones anticipadas de préstamos con el FFCCAA en 2021
Millones de euros

CC.AA. Total amortizado

Castilla-La Mancha 2.500

Aragón 2.049

Canarias 1.493

Comunidad Valenciana 1.565

Extremadura  1.549

Baleares  1.580

Murcia  1.033

Castilla y León 1.185

La Rioja 257

Total 13.211

Fuente: Tesoro Público.
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a sus gastos e ingresos, la mayoría de CC.AA. se han 
seguido beneficiando de su adhesión a los mecanismos 
de liquidez. En paralelo, se ha seguido observando 
gran actividad en los mercados, principalmente a tra-
vés del recurso a préstamos bancarios, aprovechando 
la mejora de las condiciones de financiación de estos, 
mientras que la emisión de valores se ha mantenido 
relativamente constante.

4. � Novedades en la agenda legislativa del 
Tesoro Público

En el área de la política financiera, el Tesoro desempe-
ña un importante papel en la regulación de entidades 
de crédito y mercados de valores, así como en la pre-
vención de blanqueo de capitales y financiación del te-
rrorismo. Estas áreas también han sido muy fructíferas 
en 2021, con importantes avances legislativos en aras 
de reforzar nuestro sistema financiero.

Ya en el año 2020, como primera fase de la respuesta 
de política financiera a la pandemia, se establecieron 
mecanismos que garantizasen la provisión de liquidez 
a los agentes económicos, ante un shock de natura-
leza nueva e incierta. En concreto, a través del Real 
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, y del Real De-
creto-ley 25/2020, se lanzaron las líneas de avales del 
Estado gestionadas por el Instituto de Crédito Oficial 
(ICO), con un volumen conjunto de 140.000 millo-
nes de euros. En 2021, si bien a un ritmo menor, 
se ha mantenido el flujo neto positivo de préstamos 
avalados por alguna de estas dos líneas. Así, a cierre 
del ejercicio de 2021 se habían concedido avales por 
un importe conjunto acumulado de 103.031 millo-
nes de euros, lo que ha permitido movilizar desde 
su puesta en marcha un volumen de financiación de 
135.382 millones de euros, en su inmensa mayoría 
para pymes y autónomos. En concreto, de las alrede-
dor de 1.148.200 operaciones totales concedidas, han 
ido destinadas a pymes, micropymes y autónomos 
unas 279.000, 472.500 y 374.600, respectivamente: 
esto supone el 74,3% del volumen de avales concedi-
dos, así como el 70,8% del volumen de financiación 
movilizada. Además, a través del Real Decreto-ley 
27/2021, de 23 de noviembre y del Acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 30 de noviembre, se amplían los 

plazos de concesión y solicitud de estos avales (hasta 
el 30 y el 1 de junio de 2022, respectivamente), y 
se ajustan los importes a las nuevas condiciones del 
marco temporal de ayudas de Estado de la UE. Estas 
líneas no solo tienen un volumen muy elevado res-
pecto a otras similares en países europeos de nuestro 
entorno, sino que además presentan un nivel de uso 
por parte de las empresas mucho más elevado que en 
otras jurisdicciones.

Además de las líneas de avales, en 2020 se establecie-
ron, también dentro de esta primera fase de respuesta 
inmediata, cinco moratorias de crédito: dos de ellas 
en marzo, para préstamos hipotecarios y no hipoteca-
rios de personas físicas, un régimen especial para los 
acuerdos marco sectoriales en mayo, y dos moratorias 
adicionales en julio, para el sector turístico y el de 
transporte. En 2021 pudo constatarse la extensión en 
el tiempo de los efectos económicos y sanitarios de 
la pandemia a nivel global, lo que llevó a la Autori-
dad Bancaria Europea a revisar sus directrices rela-
tivas a las moratorias legislativas y no legislativas de 
los reembolsos de préstamos aplicadas a la luz de la 
crisis de la covid-19 (EBA/GL/2020/02), en las que 
se basaban dichas moratorias. Así, se aprobó el Real 
Decreto-ley 3/2021, de 2 de febrero, que recogía la 
extensión del plazo de solicitud de moratorias hasta 
el 30 de marzo de 2021 y la posibilidad de extender 
la duración de la moratoria hasta nueve meses acu-
mulados. En 2021 también hubo que abordar otra 
emergencia, que fueron los daños ocasionados por la 
erupción volcánica en La Palma el 19 de septiembre 
de 2021, y se incluyó, mediante el Real Decreto-ley 
20/2021, de 5 de octubre, una moratoria de seis me-
ses, ampliables otros seis por el Consejo de Ministros, 
en beneficio de los afectados.

Por otro lado, según se avanzaba en la consolidación 
de la recuperación, las medidas de política económica 
han comenzado a poner el foco en potenciar el cre-
cimiento estructural, y también en evitar los posibles 
problemas de solvencia, a la vez que comenzaban a 
estar dirigidas a beneficiarios más específicos. En este 
sentido, ha sido especialmente relevante la aprobación 
del Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, que, 
conjuntamente con el establecimiento del Fondo de 
Apoyo a la Solvencia de las Empresas Estratégicas del 
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Real Decreto-ley 25/2020, establece un marco de apo-
yo al tejido productivo a través del capital y limitando 
así el excesivo endeudamiento privado. De este modo, 
en primer lugar, se creó una línea de 7.000 millones de 
euros para ayudas directas a autónomos y empresas de  
los sectores más afectados, que se canaliza a través  
de las comunidades autónomas, para el pago de deudas 
contraídas con proveedores y otros acreedores desde 
marzo de 2020, de cumplirse ciertas condiciones. En 
segundo lugar, se impulsó la posterior aprobación de 
un Código de Buenas Prácticas al que se han adherido 
a lo largo del año la inmensa mayoría de entidades de 
crédito españolas, y que tiene por objetivo la creación 
de un marco para la reestructuración de la deuda con 
aval del Estado y cuenta con una línea de 3.000 mi-
llones de euros para que el ICO también participe en 
estos procesos de reestructuración. En tercer lugar, se 
ha creado un segundo fondo de recapitalización, dota-
do de 1.000 millones de euros, gestionado por COFI-
DES y que busca fortalecer la solvencia de empresas de 
menor tamaño a las ya cubiertas por el fondo del Real 
Decreto-ley 25/2020.

El pasado año también se dio un importante paso para 
avanzar en la resiliencia del sistema financiero español 
y su integración en la Unión Bancaria, trasponiendo la 
práctica totalidad del llamado paquete bancario. Me-
diante el Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, se 
refuerza la solvencia de los bancos y se aclaran y agili-
zan los procesos de gestión de crisis a aplicar en caso de 
quiebra de una entidad financiera.

La agenda legislativa ha sido igualmente prolífica en el 
ámbito de los mercados de valores. El Congreso apro-
bó por unanimidad la Ley 5/2021, de 12 de abril, de 
fomento de la implicación a largo plazo de los accio-
nistas en las sociedades cotizadas, con los objetivos de 
mejorar el gobierno corporativo de las sociedades co-
tizadas, de reforzar la competitividad del mercado de 
valores español y de asegurar las máximas garantías de 
protección al inversor. En marzo, mediante real decre-
to-ley, se dio competencias de supervisión a la CNMV 
en materia de publicidad de criptoactivos y otros ac-
tivos no regulados que se presenten como inversión, 
para evitar una mala comercialización de estos activos; 
en enero de 2022 la CNMV aprobó una circular que 
desarrolla estas nuevas competencias.

Debe destacarse también la transposición de la Direc-
tiva de Bonos Garantizados y la transposición de la 
Directiva de distribución transfronteriza de fondos de 
inversión mediante el Real Decreto-ley 24/2021, de 2 
de noviembre. Esto supone, por una parte, la actuali-
zación del marco anteriormente vigente para la emi-
sión de bonos garantizados, diseñado en 1981, a otro 
mucho más moderno y más acorde con las mejores 
prácticas internacionales. Por otra parte, se simplifi-
can los procedimientos para la comercialización trans-
fronteriza de fondos de inversión y fondos alternativos 
como el capital-riesgo, para fomentar un mayor flujo 
de capital privado a la economía real.

Finalmente, en materia de prevención del blanqueo de 
capitales y la financiación del terrorismo, en 2021 tuvo 
lugar la transposición de la Directiva (UE) 2018/843, 
de 30 de mayo (conocida como 5ª Directiva), que re-
fuerza la diligencia debida y declaración de un períme-
tro más amplio de sujetos obligados, como los provee-
dores de servicios de monedas virtuales y de custodia 
de monederos electrónicos.

5.  Conclusión

Gracias al éxito en la campaña de vacunación y a la 
respuesta de política económica a todos los niveles, la 
economía española ha logrado consolidar su recupe-
ración en 2021. El mercado de trabajo ha demostra-
do una recuperación rápida y robusta, sin preceden-
tes, gracias a las medidas extraordinarias de política 
económica y los datos de afiliación muestran que las 
cifras de empleo superan ya los niveles previos a la 
pandemia. Otros indicadores evidencian también 
esta recuperación, como por ejemplo, la evolución 
de los ingresos fiscales, que crecieron más del 15%, 
superando todas las previsiones. Además, el exito-
so saneamiento del sector financiero tras la crisis de 
2008, junto con las medidas de política económica 
y financiera enfocadas al mismo, han contribuido a 
mantener la estabilidad financiera. Mirando al fu-
turo, la implementación del Plan de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia será una de las claves en 
los próximos años, reforzando el crecimiento econó-
mico y propiciando la transformación verde y digital 
de la economía española en el medio y largo plazo. El 
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fuerte impulso inversor que conlleva irá a la par de la 
reducción del déficit público y la ratio de endeuda-
miento, sendas descendentes que ya se han iniciado 
en 2021, apuntalando la sostenibilidad de la deuda 
pública española y manteniendo la reducción de la 
carga financiera que esta representa. En este contexto, 
la estrategia del Tesoro Público en 2021 ha sido clave, 

mejorando la resiliencia de la cartera de deuda del 
Estado y ampliando la base inversora con operaciones 
como el lanzamiento del primer bono verde sobera-
no español. Todo ello se ha visto complementado por 
importantes avances legislativos en aras de reforzar 
nuestro sistema financiero y adaptarlo a las contin-
gencias derivadas de la pandemia. 
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RESUMEN

El año 2021 es el de la transición hacia unas nuevas reglas fiscales. El déficit público se redujo con respecto al año anterior, pero sigue en 
niveles muy elevados, lo que ha llevado a la deuda pública a tocar niveles de emisión nunca vistos. Con todo, la suspensión de las reglas 
fiscales, la política monetaria expansiva y la llegada de la primera remesa de fondos europeos han propiciado que el coste de la financia-
ción sea reducido, incluso negativo para algunas emisiones. Pero este escenario es transitorio y efímero. El cambio del paradigma que se 
aplica a las reglas fiscales tiene fecha de caducidad, está próxima y antes de que llegue 2023 España precisa diseñar y ejecutar un plan de 
consolidación fiscal creíble a medio y largo plazo.

PALABRAS CLAVE

Reglas fiscales, Déficit público, Consolidación fiscal.

El año de la transición hacia  
unas nuevas reglas fiscales
María Cadaval Sampedro
Universidad de Santiago de Compostela (USC)

1.  Introducción

La crisis económica que trajo la pandemia es más in-
tensa que la anterior pero menos duradera, sobre todo 
para aquellos países que ya han recuperado el nivel de 
PIB prepandemia (Cadaval y Gómez, 2021). Este no 
es el caso de la economía española, cuyo nivel de acti-
vidad está aún por debajo de 2019, lejos de la previsión 
de recuperación inicial esperada por el Gobierno, que 
se ha aplazado dos años más. Distintos organismos ins-
titucionales y privados han puesto la mirada de la re-
cuperación sobre las tres grandes tareas pendientes de 
la economía española: las reformas estructurales –entre 
las que se encuentra la reforma fiscal–, una gestión efi-
ciente de los fondos europeos de recuperación y un 
plan de consolidación fiscal.

Durante 2021 el PIB mundial creció a un ritmo del 
6% y se espera que siga con senda positiva, aunque 
ralentizada, durante los años 2022 y 2023. En España 
las cifras de crecimiento arrojan una evolución menor, 
alrededor del 5%, tras el tímido avance del tercer tri-
mestre del año y la irrupción de la variante ómicron 
en el cuarto. En este contexto, las estimaciones econó-
micas indican que la recuperación seguirá pero irá per-
diendo impulso conforme afronte nuevas olas de contagios 

por la posible aparición de variantes de coronavirus, la 
inflación se mantenga elevada y eso presione sobre los ni-
veles de endeudamiento, que superan los 26 billones de 
dólares (22,9 billones de euros), dijo la directora gerente 
del Fondo Monetario Internacional, Kristina Georgie-
va, ante el Foro Económico Mundial celebrado en el 
mes de enero de 2022. El trípode contagios, inflación 
y deuda está frenando el crecimiento en el mundo y, 
de manera más acusada, en España. Sin crecimiento 
no habrá recuperación y aunque España no está en el 
mejor escenario para protagonizarlo, a diferencia de 
otros países, debe afanarse en acometer las reformas 
pendientes que llevan décadas esperando.

El desequilibrio presupuestario de las cuentas públicas 
en la Unión Europea se redujo en el tercer trimestre 
de 2021, según los datos publicados por Eurostat. El 
déficit público se situó en el 3,7% del PIB, dos puntos 
menos que en el trimestre anterior, si bien esta evolu-
ción debe dejar ver situaciones tan dispares como la 
de Malta, con un déficit del 8,1%, que se erige en el 
país con mayor desfase financiero, seguido de España, 
con un 7,3% o Francia con un 5,3% hasta llegar al 
superávit del 2,7% en Dinamarca. La deuda pública 
también se moderó hasta alcanzar el 90,1% del PIB 
en la UE. Las mayores ratios de deuda pública sobre 
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el PIB se dieron en Grecia, que superó el 200%, Italia, 
por encima del 155%, Portugal, en el 130% y España, 
que vuelve a sobrepasar el 120% del PIB, además de 
registrar el mayor aumento de la ratio, con 7,8 puntos 
más con respecto al mismo período de 2020. Fran-
cia (116%) y Bélgica (111%) tienen también niveles 
por encima de la media de la eurozona y casi el doble 
de países como Alemania, Finlandia o Irlanda, como 
puede observarse en el gráfico 1.

Estas acumulaciones de deuda, sin consecuencias apa-
rentes a corto plazo, son fruto de un espejismo econó-
mico que algunos países están viviendo, comprensibles 
dadas las circunstancias pandémicas, pero que no se va 
a perpetuar. Una vez se produjo el giro de la política 
europea que decidió mutualizar riesgos, poner en prác-
tica instrumentos de estímulo –no de austeridad– y de 
protección del Estado de bienestar, en línea con la Eu-
ropa de las realizaciones concretas que propugnó Robert 
Schumann en la declaración del 9 de mayo de 1950, 
el alto representante para la política exterior de la UE, 
Josep Borrell, afirmó que de esta crisis o salimos todos los 
europeos juntos o no sale nadie, lo cual no quiere decir 
que todos los países salgan en las mismas condiciones, 

porque tampoco se enfrentaron a este shock en las mis-
mas circunstancias. La Gran Reclusión sorprendió a 
España en un cambio de ciclo económico, cuando los 
vientos de cola habían dejado de soplar, la ralentiza-
ción en el crecimiento era un hecho y la ecuación con 
la que se habían conseguido sanear parcialmente las 
cuentas públicas fue controvertida y excesivamente de-
pendiente del devenir del ciclo económico. España se 
presentó ante esta nueva crisis con un déficit público 
del 2,86%, que escondía tras de sí un déficit estructu-
ral mayor, por encima del 3%, y una deuda pública 
del 95,5%, en el puesto 114 de 190 países con mayor 
deuda con respecto al PIB.

La dualidad en términos de perspectivas de crecimien-
to, tasas de desempleo y niveles de endeudamien-
to vuelven a planear sobre la discusión de fondo: la 
baja productividad de la economía española que debe 
mudar con la ayuda de los fondos Next Generation, al 
tiempo que digiere la vuelta a las reglas de gasto. El 
año 2021, que volvió a ser el de las reglas fiscales en 
suspenso, ha finalizado y el 2022 es solo la antesala de 
un 2023 en el que caducará la cláusula de descuelgue 
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Gráfico 1
Deuda pública sobre el PIB
Datos en porcentaje (3T 2021)

Fuente: Elaboración propia. Eurostat.
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No será tarea fácil volver a embridar el presupuesto pú-
blico español, habida cuenta que su comportamiento 
diferenciado es fruto de la conjunción de tres facto-
res: 1) mayor output gap –brecha de producción– de la 
OCDE, 2) un desequilibrio estructural de partida muy 
elevado, y 3) una elevada sensibilidad de las cuentas 
públicas a la coyuntura. A estas tres razones hay que 
añadir las dificultades institucionales y políticas, que 
deben casar las preferencias sociales sobre el déficit y 
la estabilidad social, que obligan a actuar sobre los dos 
lados del presupuesto. El gasto requiere de un ejercicio 
de racionalidad y eficiencia, al tiempo que los ingresos 
esperan un nuevo sistema fiscal capaz de aprovechar 
todos sus recursos y adaptar los tributos a la realidad 
del siglo XXI (Cadaval y Gómez, 2021).

2.  La evolución del déficit público

Los datos de ejecución presupuestaria para España 
muestran que el déficit se ha reducido con respecto 
al año anterior, en una proporción mayor a la que se 
había pronosticado, aunque por debajo de lo que se 
observa en los principales países europeos. El déficit 

público ha caído al 3,94% del PIB hasta finales de oc-
tubre, un 0,53% por debajo del de la administración 
central, que se situó en un 4,47%, lejos del 1,02% de 
superávit que reflejan las comunidades autónomas. 
Hasta noviembre, el déficit del Estado se redujo hasta 
el 5,43% del PIB, un 9,2% menos que en el mismo 
período del año anterior, fruto del incremento experi-
mentado por los ingresos no financieros, que muestran 
una recaudación impositiva récord (1) y un menor rit-
mo en el alza de los gastos, lo que le permite acortar 
distancias, si bien, los segundos aún superan a los in-
gresos en 65.677 millones de euros.

A falta de datos definitivos, la necesidad de financiación 
anual se estima en 2021 por encima del 6% del PIB, 
un nivel inferior al que recoge el Plan Presupuestario 
del Gobierno, que situaba el déficit público en el 8,4% 
del PIB. A pesar de lo positivo de la evolución, debe 
llamar la atención el incremento del déficit estructural, 
que sigue en aumento. Según el INE, España creció 
alrededor del 5% mientras la corrección automática 
del déficit en el mismo período quedó por debajo de 
esa cifra, lo que indica que el componente estructural 
ha seguido aumentando durante la pandemia, y lo se-

Gráfico 2
Capacidad o necesidad de financiación
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación Estado, CC.AA. y Seguridad Social

Fuente: Elaboración propia. IGAE. Ministerio de Hacienda.
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guirá haciendo si no se ponen los medios necesarios 
para corregirlo. Así lo indican las previsiones de la AI-
ReF, el Banco de España o los distintos organismos 
internacionales que vaticinan que en 2022 desaparezca 
el outgap y quede solo la componente estructural del 
déficit por encima del 4,5% (Lago-Peñas, 2021). Esto 
revela que una parte de los gastos extraordinarios que 
se han desplegado durante los peores momentos de la 
pandemia se han convertido en estructurales, aupados 
por medidas como el incremento de las pensiones, la 
implantación de nuevas herramientas como el Ingreso 
Mínimo Vital, pero también por el efecto pegamento 
de los servicios básicos del Estado de bienestar, que 
prestan las comunidades autónomas.

Las políticas que han servido para apuntalar los servi-
cios públicos y preservar las rentas de familias y em-
presas han supuesto un sobreesfuerzo presupuestario 
que ha recaído, sobre todo, en el Estado central. Las 
comunidades autónomas han recibido, a través de me-
canismos y fondos extraordinarios, los recursos sufi-
cientes para cerrar, aunque sea de manera coyuntural, 
un desfase crónico de ingresos y gastos hasta alcanzar 

un superávit presupuestario. A esto han ayudado, ade-
más, la recuperación en la recaudación de los tributos 
cedidos, sobre todo aquellos vinculados al mercado in-
mobiliario y a las liquidaciones de sucesiones y dona-
ciones aplazadas durante el confinamiento.

El paraguas financiero desplegado por la administra-
ción central en 2021 fue similar al del año precedente, 
con un Fondo Covid algo menor, próximo a los 14.000 
millones de euros, pero con recursos extraordinarios 
procedentes de los fondos Next Generation, que han 
elevado los ingresos no financieros autonómicos de 
manera significativa, como puede verse en el gráfico 3.

En 2022 se espera, además, que el Gobierno central 
compense la liquidación de IVA que les debe a las co-
munidades autónomas desde 2017, si bien la incógni-
ta más importante reside en saber qué va a pasar con 
las liquidaciones negativas correspondientes a 2020, 
que tocaría ajustar. A priori, el Presupuesto de 2022 
incluye una partida para reforzar la financiación de 
las comunidades autónomas de régimen común como 
consecuencia de las liquidaciones negativas del sis-

Gráfico 3
Evolución de los recursos de las CC.AA.
2009-2021

Fuente: Elaboración propia. Ministerio de Hacienda.
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tema de financiación de 2020, por lo que recibirán 
7.000 millones al margen del sistema de financiación 
y 10.712 millones procedentes del Mecanismo de Re-
cuperación y de los fondos REACT UE.

La abundancia de recursos en la que han vivido las 
comunidades autónomas en los dos últimos ejercicios 
tiene, a priori, una lectura positiva, si bien, esta situa-
ción puede volverse en contra en un futuro inmedia-
to, por el efecto anulación de la responsabilidad fiscal 
que se haya podido generar. Los gobiernos regionales 
han experimentado la posibilidad de bailout que les ha 
ofrecido el Gobierno central cada vez que lo han ne-
cesitado, lo que parece haber relegado la oportunidad 
de prever en los presupuestos de 2022 la forma en la 
que van a ajustar los ingresos y los gastos, una vez que 
la situación excepcional remita. En la antesala de la 
reforma del sistema de financiación autonómico, pa-
rece oportuno llamar la atención sobre la necesidad de 
que las comunidades autónomas realicen un ejercicio 
de deslinde de los gastos covid, para que la inercia que 
caracteriza al gasto público no permita que se queden 
pegados, cual flypaper effect, y se alimente así una espi-
ral de endeudamiento que ya estaba influenciada por 
los fondos extraordinarios de endeudamiento –Fondo 
de Liquidez Autonómica y Fondo Facilidad Financie-
ra– y el cambio en la estructura etaria de la población.

Por último, es preciso referirse a la caída del déficit que 
experimentó la Seguridad Social en 2021 debido, fun-
damentalmente, a los mayores ingresos por cotizacio-
nes procedentes de la recuperación del empleo, pero 
también por el cambio contable que se ha producido al 
asumir la administración general del Estado los llama-
dos gastos impropios por un importe de 13.800 millo-
nes de euros, que serán más de 18.000 en 2022 para al-
canzar el 100% en 2023. En definitiva, más afiliación, 
incrementos de ingresos, descenso de los gastos y un 
cambio contable de calado explican la caída del déficit 
de la Seguridad Social, que quiere alcanzar el equilibrio 
en los próximos dos años.

3. � Retirada de estímulos y nuevas reglas fiscales

El programa extraordinario de compra de deuda públi-
ca que ha puesto en marcha el Banco Central Europeo 
sitúa el coste medio de los pasivos en mínimos, a pesar 

de su elevada emisión. Con todo, el capítulo III de gas-
to supera los 30.000 millones de euros. La contención 
en los tipos de interés hace olvidar el impacto que un 
pequeño incremento puede tener sobre la carga finan-
ciera y, de momento también, los quebraderos que 
otrora originó la prima de riesgo. Pero este escenario, 
tan necesario como artificial, tiene fecha de caducidad. 
Christine Lagarde ha reconocido la preocupación del 
Banco Central Europeo por la inflación de la Eurozo-
na, lo que avanza un cambio en la política monetaria y 
una aceleración en la retirada de estímulos para garan-
tizar que el objetivo de inflación a medio plazo se sitúe 
en el 2%. Las compras netas de activos en el marco 
del Programa de Compras de Emergencia Frente a la 
Pandemia (PEPP) se han ralentizado y parece probable 
que se acaben en otoño, para dar paso a una subida de 
tipos antes de que finalice el año.

Para entonces, la economía española ya debiera haber 
iniciado un plan de consolidación fiscal que se sabe 
inevitable, motivado por el déficit estructural cro-
nificado al que nos hemos referido y al shock cíclico 
que ha supuesto la pandemia sobre los ingresos y los 
gastos, alguno de los cuales puede tener una inciden-
cia estructural. La AIReF sostiene que una reducción 
gradual y mantenida del déficit público hacia el equi-
libro estructural generaría una senda de reducción de 
la ratio de deuda, situándola en niveles previos a la 
pandemia a lo largo de la próxima década, mientras 
no volvería a estar por debajo del 60% del PIB has-
ta 2050. Todavía está por definir el nuevo marco de 
juego en el que se desarrollarán las reglas fiscales euro-
peas. La discusión que se había iniciado en el seno de 
la Unión Europea en febrero de 2020 sobre la reforma 
de las reglas fiscales, que estaba previsto se cerrase el 
30 de junio de ese mismo año, se vio interrumpida 
por la pandemia. En su lugar se activó la cláusula de 
salvaguarda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
por parte del Consejo y la Comisión Europea. Gastar, 
gastar y gastar fue la consigna inicial, en línea con lo 
que defendió el Fondo Monetario Internacional que, 
al respecto del alto nivel de deuda pública, sentenció 
los ajustes no son la prioridad a corto plazo y se debe 
evitar la retirada prematura de estímulos (IMF, 2020).

Ahora el contexto ha cambiado y Europa ha retoma-
do el debate. En julio de 2021 el Parlamento Europeo 
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aprobó una resolución a través de la cual pidió a la 
Comisión que vuelva a abrir el debate sobre el nuevo 
marco de gobernanza económica de la Unión (López, 
2021), a lo que la Comisión Europea respondió con la 
apertura de un período de escucha activa desde octu-
bre hasta final de 2021 (European Comission, 2021). 
A partir de este momento Europa trabaja en el objetivo 
de alcanzar una propuesta que concrete las nuevas reglas 
fiscales que estarán vigentes a partir de 2023. El Parla-
mento ha hecho suyas las conclusiones del Consejo Fis-
cal Europeo (CFE), que propone un enfoque de nuevo 
paradigma, más holístico, que transite hacia unas reglas 
fiscales cuantitativas, en línea con el manifiesto que han 
firmado los ministros de hacienda de los países menos 
endeudados (Blümel y cols., 2021), aunque matizadas 
con especificaciones cualitativas, más claras que las an-
teriores y con distintas velocidades según la situación de 
cada país. Por otro lado, los Estados altamente endeuda-
dos siguen presionando para sustituir los cánones actua-
les por un trípode normativo que contemple una regla 
ancla de deuda a medio plazo, combinada con una regla 
operacional según el nivel previo de endeudamiento y, a 
modo de cierre, una cláusula de escape para situaciones 
extremas (European Fiscal Board, 2019).

De manera resumida, la discusión y la negociación es-
tán pivotando sobre el establecimiento de distintas ve-
locidades para que los países vuelvan a la ratio del 60% 
de deuda sobre PIB, teniendo en cuenta su situación 
de partida, al tiempo que los marcos de gobernanza y 
control se hagan más sencillos y transparentes. A esto se 
añade la propuesta de que la sostenibilidad de la deuda 
pública no debe medirse solo por el ajuste cuantitativo 
sino también atendiendo al cumplimiento de factores 
como la composición y la eficiencia del gasto público. 
Los retos de transformación estructural que Europa ha 
marcado –transición digital y verde– son condicionan-
tes para el presupuesto público y abren una nueva vía 
de análisis poco explorada hasta el momento. La nueva 
fórmula de consolidación no puede dar por buena la 
eliminación de la inversión pública para contener el 
endeudamiento, como sí ocurrió tras la crisis financie-
ra, sino que el cumplimiento cuantitativo de las reglas 
fiscales parece estar abocado a una aplicación cualitati-
va de los recursos públicos, en aras a alcanzar los obje-
tivos propuestos, sin olvidar los controles de eficiencia 
tanto en el gasto como en el ingreso.

A sabiendas de lo anterior, España necesita adelantarse, 
hacer cambios estructurales que permitan concretar su 
estrategia de consolidación fiscal y alcanzar la senda 
que marquen las reglas fiscales a partir de 2023, en una 
transición suave que devuelva la deuda a los mercados 
y retorne los exámenes permanentes de las autoridades 
europeas. La evidencia revela que todavía se carece de 
ella, lo que explica que el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) en sus últimas estimaciones concrete que 
en el próximo lustro las ratios de deuda pública sobre 
PIB seguirán por encima del 117% del PIB. De cum-
plirse estas proyecciones la situación sería delicada para 
la economía española, en un contexto de nuevas reglas 
fiscales y una política monetaria normalizada, una vez 
que se retiren los estímulos.

4. � Cambio de paradigma: la ejecución  
de los fondos Next Generation

La ayuda extraordinaria del mayor plan de estímulos 
europeo jamás acordado tiene como fin último servir de 
base para trabajar sobre un nuevo modelo productivo y 
fiscal que genere crecimiento, reduzca la deuda, pero, 
sobre todo, consiga acabar con el déficit estructural. Los 
antecedentes en la ejecución de los Fondos Estructura-
les y de Inversión no son halagüeños, tampoco tras el 
primer año de implementación. El Presupuesto de gas-
to del Estado para 2021 incluyó partidas por algo más 
de 27.000 millones de euros de fondos europeos, de los 
que 24.198 millones se correspondían con el Mecanis-
mo de Recuperación y Resiliencia. Esta inyección de 
fondos adicionales ha supuesto una proyección de gas-
to del Estado superior en un 40% al previsto en 2020, 
pero también al incremento de los fondos de reequili-
brio transferidos a la Seguridad Social y a los Fondos 
Covid de las comunidades autónomas, lo que evidencia 
el cambio de paradigma que se produjo en el modelo de 
cooperación y gasto europeos, así como un salto cuali-
tativo del gasto público estatal tras años de contención.

Estos fondos se gestionan, por una parte, a través de la 
realización directa por parte de la Administración Ge-
neral del Estado y, por otra, mediante la ejecución de 
las comunidades autónomas y de las entidades locales.

A fecha de 31 de diciembre se habían asignado a las 
comunidades autónomas 11.151 millones de euros 
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orientados hacia políticas dirigidas a la transición 
verde, la digitalización, la ciencia, la cultura, la pro-
tección social, el turismo sostenible, el empleo y la 
educación, con un reparto territorial desigual, que se 
refleja en el gráfico 4.

El salto cualitativo muestra que de los más de 11.000 
millones de euros que manejaron las autonomías en 
2021, la mitad se corresponden con políticas públicas 
vinculadas a la transición verde y el resto se repartió 
entre digitalización, ciencia, cultura, protección social, 
turismo sostenible, empleo y educación, como puede 
apreciarse en el gráfico 5.

La necesidad de invertir gran parte de estos recursos 
en un cambio de modelo productivo queda patente 
en el reparto geográfico y funcional de los fondos. Sin 
embargo, resulta llamativo que el nivel de gasto com-
prometido fuese tan solo del 64% del total. Eso no 
quiere decir que el 46% restante se haya perdido, sino 
que se puede incorporar al presupuesto de 2022. Los 
Presupuestos Generales del Estado para 2022 prevén 

una dotación de 26.900 millones de euros con cargo 
a los fondos del Plan de Recuperación, para aquellas 
inversiones que pretenden lograr velocidad de crucero 
en el proceso de modernización de la economía española 
(Gobierno de España, 2021).

Lo relevante es que, una vez más, los datos desvelan 
que el desempeño en la gestión de los recursos euro-
peos –ordinarios y extraordinarios– es mejorable y la 
duda planea sobre la capacidad de ejecución que tie-
ne la administración pública española. Con el fin de 
facilitar el proceso de inversión se aprobó en 2020 el 
Real Decreto-Ley 36/2020, de 30 de diciembre,  para 
la modernización de la Administración Pública y la 
ejecución del Plan de Recuperación, Transformación 
y Resiliencia, que hasta el momento no ha dado los 
frutos esperados. Se han reforzado los principios ge-
nerales de actuación de las administraciones en aras 
de avanzar en la planificación estratégica y gestión 
por objetivos, agilidad, celeridad, simplicidad y cla-
ridad en los procedimientos, procesos y ejecución de 
tareas, al tiempo que se han dado nuevas directrices 

Gráfico 4
Asignación de fondos europeos por CC.AA.
Millones de euros

Fuente: Elaboración propia. Ministerio de Hacienda.
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de gestión y coordinación, y un impulso a las tecno-
logías de la información, la dotación de capacidades 
para evaluar acciones, identificar desviaciones y apli-
car correcciones. Se recuperó la figura de las agencias 
estatales y se avanzó la figura de los PERTE (Proyectos 
Estratégicos para la Recuperación y Transformación 
Económica), como instrumentos de colaboración 
público-privada que han llegado para quedarse en 
los proyectos de interés común europeo (2). Pero la 
maquinaria administrativa española sigue siendo de-
masiado lenta y el tiempo corre en contra del buen 
aprovechamiento del Plan Marshall europeo. Se hace 
más necesario que nunca la institucionalización de un 
ejercicio de coordinación y cooperación interadminis-
trativa en forma de engranaje perfecto capaz de unir 
las piezas necesarias para que el motor de la recupera-
ción pueda funcionar a pleno rendimiento.

5. � Conclusiones

La virulencia de la crisis provocada por la covid-19 
ha mantenido en el año 2021 las reglas fiscales en 
suspenso, por lo que la sostenibilidad de las cuentas 
públicas ha seguido en un segundo plano, siendo la 
prioridad el buen desempeño en el despliegue y eje-
cución del Plan de Recuperación.

La evolución de las cifras de deuda y déficit público 
del segundo año en el que estuvo vigente la cláusula de 
escape de Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha mejo-
rado con respecto al ejercicio anterior, aunque todavía 
queda mucho camino por recorrer. La evolución de 
los ingresos y los gastos públicos ha rebajado el déficit 
público cuatro puntos, como consecuencia de la recu-
peración económica parcial y de la buena evolución 
de la recaudación tributaria, que superó los niveles pre 
pandemia; acompañada por la reducción del gasto aso-
ciado a la menor necesidad de cobertura de rentas y 
costes inherentes a la covid.

En este contexto, también por segundo año consecu-
tivo, las comunidades autónomas quedaron al margen 
del desequilibrio financiero, del mismo modo que la 
Seguridad Social, cuyo déficit absorbió la administra-
ción central.

La inyección de los fondos europeos Next Generation 
ha permitido la introducción de recursos extraordina-
rios en el sistema, si bien, la velocidad de ejecución del 
Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia es 
muy lenta y constata un retardo mayor de lo esperado 
en la llegada de los fondos a la economía real.

Junto con esto, el riesgo para el sector público sigue es-
tando en los elevados niveles de déficit y deuda. El año 
2021 cerró con el mayor porcentaje de deuda sobre 
PIB, tras el máximo histórico alcanzado en el segundo 
trimestre, que bajó ligeramente en el tercero, pero que, 
con todo, marcó un récord absoluto de emisión por 
encima de los 1.432.000 millones de euros. España es, 
en este momento, uno de los países más endeudados.

En otro contexto esta situación hubiese disparado to-
das las alarmas, mientras que en el actual la economía 
española no ha tenido problemas para financiarse y 
además lo ha hecho por primera vez a tipos negativos. 
La política monetaria del Banco Central Europeo ha 
propiciado este contexto, al que también ha ayudado 
la suspensión de las reglas fiscales, pero no será perma-
nente. La deuda pública comporta uno de los mayores 
riesgos del escenario fiscal más inmediato, que seguirá 
marcado por la evolución de la pandemia, la inflación 
y el efecto que pueda tener la paulatina retirada de es-
tímulos anunciada por el BCE.

Gráfico 5
Asignación de fondos europeos  
por categorías de gasto
Datos en porcentaje del total

Fuente: Elaboración propia. Ministerio de Hacienda.
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Tras la tregua vivida en 2021, el año 2022 será el de 
la transición hacia un nuevo contexto de reglas fiscales 
europeas que, si la pandemia no lo impide, entrarán en 
vigor a partir del año 2023. A partir de ese momento el 
escenario descrito puede cambiar de manera sustancial 
y, para entonces, el impacto de los fondos europeos ya 
debiera haber hecho su trabajo de sentar las bases y los 
pilares de la recuperación bajo un nuevo esquema econó-
mico. En caso contrario, tocará aplicar un ajuste duro y 
la experiencia reciente demuestra que las consecuencias 
pueden ser demoledoras. España no puede esperar a que 
se dilucide la concreción de las nuevas normas fiscales 
para actuar, debe adelantarse y articular una estrategia de 
transición hacia la próxima realidad en la que los merca-
dos marquen el precio de la deuda y Bruselas examine 
el buen desempeño de la administración del dinero pú-
blico. La estrategia presupuestaria con luces largas debe 
ser creíble a la par que ambiciosa. Apenas queda un año 
de margen para enderezar el rumbo de manera suave y 
trazar la senda que vuelva paulatinamente al equilibrio 
presupuestario y a la reducción del déficit estructural.

NOTAS

(1) � El año 2021 cerró con una recaudación histórica de 223.382 
millones de euros en impuestos, un 0,6% por encima de lo pre-
supuestado, un 5% más que el año prepandémico y un 15,5% 
superior a 2020. Este incremento se debe, sobre todo, al alza 
de la recaudación del IRPF, un 7,5% más con respecto al año 
anterior, el IVA aumentó un 14,5% y un 1,3% con respecto al 
año prepandemia. El Impuesto de Sociedades destaca con un 
incremento del 68%, aunque sigue lejos de los niveles de 2008, 
y los impuestos especiales aportaron a las arcas públicas un 5% 
más. Por el contrario, las nuevas figuras impositivas que entraron 
en vigor en 2021 se quedaron lejos de la recaudación prevista.

(2) � Comunicación de la Comisión. Criterios para el análisis de 
la compatibilidad con el mercado interior de las ayudas para 
fomentar la realización de proyectos importantes de interés co-
mún europeo (2014/C 188/02).
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RESUMEN

Las finanzas públicas españolas han estado condicionadas, un año más, por la voluntad del Estado de absorber los efectos colaterales motiva-
dos por la pandemia a través de transferencias a las administraciones territoriales. Esto puede llevar a las comunidades autónomas (CC.AA.) 
a conseguir el equilibrio presupuestario en 2021 o incluso registrar superávit, algo que no ha sucedido en toda la serie histórica desde 1995.

El favorable contexto de mercado, junto con la buena dinámica presupuestaria de las regiones, ha supuesto que las CC.AA. se financien en 
los mercados de capitales durante 2021 a unas condiciones excepcionales, con tipos de interés en mínimos históricos y plazos muy largos. 
En 2022, con una política monetaria del Banco Central Europeo (BCE) menos acomodaticia, las CC.AA. se enfrentarán a un entorno de 
mayor volatilidad en el que los tipos de interés experimentarán un punto de inflexión. No obstante, la liquidez continúa siendo abundante 
y las calificaciones crediticias se van a mantener o incluso pueden ser revisadas al alza, lo que supondrá que no tendrán excesivas dificultades 
para cubrir sus necesidades de financiación.

PALABRAS CLAVE

Sistema de Financiación Autonómico, Fondo Covid, Entregas a cuenta, Refinanciaciones, Fondo de Financiación para las Comunidades 
Autónomas, Bonos sostenibles.

Limitado impacto de la crisis sanitaria  
en las haciendas autonómicas
Mª. Montaña González
Salvador Jiménez
Analistas Financieros Internacionales

1. � Las CC.AA. se han visto nutridas  
de elevados recursos para limitar los  
efectos de la pandemia

Las finanzas públicas españolas han estado condiciona-
das, un año más, por la voluntad del Estado de absor-
ber los efectos colaterales motivados por la pandemia 
a través de transferencias a las administraciones terri-
toriales, quienes tienen competencias asumidas para 
dar cobertura y garantizar los servicios públicos funda-
mentales. Durante el ejercicio 2021, las administracio-
nes públicas han continuado inmersas en un contexto 
de suspensión de reglas fiscales, que se alargará durante 
2022. En la actualidad se está debatiendo la reforma de 
la gobernanza económica de la UE y, aunque parece di-
fícil que cuando se reactiven las reglas fiscales en 2023 
ya sea con el nuevo diseño, ello sería lo más deseable y 
lo que ha solicitado el Parlamento Europeo.

El proceso de vacunación iniciado en España en el pri-
mer trimestre de 2021 permitió que, pese a las varian-

tes del virus y la incertidumbre en empresas y hogares, 
el año se cierre con una expansión de la actividad a 
tasas nominales del 7,2% interanual y una recupera-
ción del mercado laboral. Esta positiva evolución se 
ha trasladado a las haciendas regionales y llevará a que 
2021 se cierre con una mejora significativa de las cuen-
tas regionales.

Con datos a noviembre de 2021 (últimos conocidos 
a fecha de elaboración del artículo), el déficit del con-
junto de administraciones públicas, excluyendo corpo-
raciones locales (CC.LL.), ascendió a 55.500 millones 
de euros (-4,6% PIB). Esto supone una consolidación 
fiscal de 3,4 p.p. de PIB. frente al mismo período del 
año anterior. La menor necesidad de financiar gastos 
asociados a la pandemia, el crecimiento económico y 
las políticas de mantenimiento de las rentas han per-
mitido que se alcancen máximos de recaudación pre-
supuestaria. A su vez, los mayores recursos que han re-
cibido las comunidades autónomas (CC.AA.) suponen 
registrar niveles de superávit del 0,7% PIB. A falta de 
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un mes para el cierre del año, el conjunto del sector re-
gional, con una elevada probabilidad, no solo cumpli-
rá la tasa de referencia establecida en el 1,1%, sino que 
podría acercarse al equilibrio presupuestario o incluso 
registrar un saldo no financiero positivo, algo que no 
ha sucedido en toda la serie histórica desde 1995.

En detalle por CC.AA., el patrón generalizado es una 
mejora de sus cuentas públicas, si bien es cierto que 
la heterogeneidad que presentan entre ellas es elevada. 
Con datos a noviembre, mientras que algunas regiones 
registran superávit elevados (Canarias supera el 3% de 
PIB o Asturias se sitúa en niveles del 2% PIB), otras 
como Murcia o Comunidad Valenciana afrontan el úl-
timo mes del año con un ligero déficit.

La elevada dotación de recursos a las CC.AA. vía trans-
ferencias ha impulsado sobremanera los ingresos no 
financieros durante la crisis sanitaria. Prácticamente 
la totalidad del presupuesto de ingresos lo conforman 
los recursos corrientes, donde se encuentran tanto las 
transferencias a las regiones procedentes del Sistema de 
Financiación Autonómica (SFA), como el desembolso 
del Fondo Extraordinario presupuestado en los PGE21 

por un volumen de 13.486 millones de euros. Ambas 
transferencias han supuesto una reducción frente a los 
ingresos que se transfirieron el ejercicio anterior. Por 
una parte, las regiones de régimen común han recibido 
un volumen similar en concepto de entregas a cuenta 
(105.523 millones de euros, 300 millones menos que 
el año anterior), si bien en concepto de liquidación del 
SFA se redujo un 16%, dado el efecto base de la liqui-
dación correspondiente al año 2018 –y con impacto 
en 2020– donde se registraron cifras extraordinaria-
mente elevadas.

Respecto al Fondo Extraordinario, las CC.AA. han re-
cibido en 2021 una cuantía inferior en 2.500 millo-
nes de euros, vía transferencias de fondos extraordi-
narios. No obstante, en la medida que los criterios de 
reparto no fueron establecidos de la misma manera 
–el Fondo Extraordinario de 2021 se basó en función 
de criterios de población ajustada, mientras que el 
Fondo Covid 2020 tuvo en consideración impactos 
de la pandemia tanto en términos de gasto adicional 
como de minoración de ingresos–, algunas regiones 
se han favorecido de este cambio de criterio y han re-
cibido mayor volumen de ingresos por esta vía –Ga-

Gráfico 1
Evolución del déficit público por sectores
Datos en porcentaje del PIB

Fuente: IGAE.
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licia, Andalucía, Asturias, C. Valenciana, Canarias, 
Extremadura y las dos forales–.

Esta ligera minoración de recursos del SFA y del Fon-
do Extraordinario se ha más que compensado gracias, 
no solo a la inyección de recursos procedentes de los 
fondos Next Generation UE, sino también a la recu-
peración de los ingresos cedidos de gestión propia de 
las regiones. La dinámica recaudatoria de los tributos 
cedidos a las CC.AA. supera los niveles máximos que 
se alcanzaron el ejercicio previo a la pandemia con 
incrementos del 3,4% en el Impuesto de Transmisión 
Patrimonial y Actos Jurídicos Documentados y del 
24% en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, 
respectivamente.

En relación a los gastos, estos han contribuido po-
sitivamente a la mejora financiera del conjunto re-
gional, principalmente por el menor despliegue de 
políticas de gasto asociadas a la pandemia, el cual 
se ha reducido una cuarta parte del gasto imputado 
el año anterior. Ello ha permitido que el crecimien-
to de los gastos corrientes comience a revertir hacia 
niveles prepandemia, tras el significativo aumento 
que registraron en 2020 (11,2% interanual) por la 
necesidad de aumentar la plantilla de efectivos en 
sanidad y educación. En este sentido, cabe destacar 
la desaceleración que se ha producido en el capítulo 
de personal a lo largo del año, la mayor partida pre-
supuestaria de las CC.AA. (40,7% del total de gastos 
no financieros en nov-21).

Gráfico 2
Déficit por CC.AA.
Datos en porcentaje del PIB

Fuente: IGAE.
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La estructura de los empleos no financieros mantie-
ne el mismo patrón, con un mayor peso de aquellas 
partidas corrientes frente a la todavía muy residual 
inversión (6% del total), sin apenas impacto de los 
fondos europeos, debido a la inejecución de buena 
parte del gasto previsto y la aprobación del Plan de 
Recuperación bien entrado 2021. No obstante, sa-
bemos que, a cierre de año, las CC.AA. tenían asig-

nados 11.151 millones de euros que se destinarán a 
inversiones coherentes con el plan, como la ciencia 
y la innovación, industria cultural, transformación 
digital de la economía, políticas de empleo, transi-
ción verde, entre otras. Por tanto, cabe esperar que 
en los años sucesivos aumente la importancia de las 
inversiones, que serán claves para asentar las bases de 
un crecimiento económico sólido y sostenible.

Cuadro 1
Comparativa de la distribución del Fondo Covid y el Fondo Extraordinario por CC.AA.

CC.AA. Importe 
(MM €)

Pago  
septiembre 

(70%)

Pago 
noviembre 

(30%)

Fondo Covid 
(2020) Variación

Cataluña 2.161 1.513 648 3.171 È -32%

Galicia 828 580 249 735 Ç 13%

Andalucía 2.358 1.650 707 2.199 Ç 7%

Asturias 308 216 93 299 Ç 3%

Cantabria 168 118 50 177 È -5%

Rioja 94 65 28 127 È -26%

Murcia 422 295 127 389 Ç 8%

C. Valenciana 1.400 980 420 1.486 È -6%

Aragón 403 282 121 431 È -6%

Castilla-La Mancha 605 424 182 743 È -19%

Canarias 629 440 189 551 Ç 14%

Extremadura 318 222 95 277 Ç 15%

Baleares 330 231 99 438 È -25%

Madrid 1.864 1.305 559 3.346 È -44%

Castilla y León 741 519 222 843 È -12%

País Vasco 645 451 193 568 Ç 13%

Navarra 193 135 58 175 Ç 10%

Ceuta 10 7 3 25 È -60%

Melilla 10 7 3 25 È -60%

Total 13.486 9.440 4.046 16.000 È -16%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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2. � El contexto de financiación para las CC.AA. 
en 2021 ha sido muy favorable. En 2022,  
el endurecimiento de la política monetaria 
del BCE supondrá un punto de inflexión  
en la evolución de los tipos de interés

El endeudamiento autonómico se ha elevado en más 
de 8.000 millones de euros durante los nueve prime-
ros meses 2021 para situarse por encima de los 312.000 
millones de euros. Esto supone un incremento en los 
tres trimestres próximo al 3% y superior al registrado 
en el mismo período de los dos años anteriores. Dada 
la favorable evolución presupuestaria de las CC.AA. en 
2021, se puede inferir que se está produciendo cierto 
sobreendeudamiento en este ejercicio, que habrá de ser 
compensado en ejercicios posteriores. De la misma for-
ma, ello podría explicar que muchas CC.AA. están co-
menzando a acumular importantes volúmenes de exce-
dentes de tesorería, situación insólita hace apenas un par 
de años, y que en la actualidad se está convirtiendo en 
un problema, ya que buena parte de esos excedentes se 
remuneran a un tipo de interés negativo, lo que, en de-
finitiva, supone que las CC.AA. han de asumir un coste.

En todo caso, analizando la situación global del en-
deudamiento autonómico, lo que predomina es una 
elevada heterogeneidad de los fundamentales credi-
ticios entre regiones. A cierre del tercer trimestre de 
2021, las ratios de la deuda sobre PIB se mueven en 
una amplia horquilla, desde el 14,2%, correspon-
diente a Canarias hasta el 47,8% de la Comunidad 
Valenciana; y en el caso de la deuda sobre ingresos 
corrientes se observa una dispersión similar. Esta es 
una situación que parece complicado que se revierta, 
salvo que exista una reforma del Sistema de Financia-
ción Autonómica a la vez que una reestructuración del 
endeudamiento. En todo caso, la primera opción con-
tinúa postergándose en el tiempo (si bien en febrero se 
espera un informe experto, es probable que se afronte 
sin cambios de calado y que permanezca como un reto 
todavía pendiente) y la segunda, hasta el momento, 
parece una mera aspiración de algunas CC.AA. con un 
difícil encaje en las instituciones comunitarias.

No obstante, es importante resaltar que el apoyo estatal 
a la financiación de las CC.AA. (a través del Fondo de 
Financiación a las Comunidades Autónomas –FFCA–) 
supone que la diferencia de los escalones de rating de las 

Gráfico 3
Evolución del endeudamiento autonómico
Miles de millones de euros y variación i.a.

Fuente: Banco de España.
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distintas CC.AA. sea inferior a lo que se desprendería 
si únicamente se tuviesen en cuenta los fundamentales 
crediticios. Según la agencia Fitch, la diferencia entre el 
mejor rating (País Vasco con A-) y el peor (Andalucía, 
Canarias, Castilla-la Mancha, Cataluña, La Rioja, Mur-
cia y Valencia con BBB-) es de apenas tres escalones, 
en Moody’s se eleva a cinco (A3 de País Vasco frente al 
Ba2 de Cataluña) y en S&P a siete (desde el AA- de País 
Vasco y Navarra hasta el BB de Valencia). A pesar de la 
divergencia entre agencias, sin el apoyo estatal esa am-
plitud sería significativamente mayor en todos los casos.

En cuanto a la actividad de financiación, las condi-
ciones favorables de mercado han permitido que las 
CC.AA. consigan una financiación muy atractiva y 
alarguen la vida media de la cartera de deuda (de for-
ma similar a la estrategia seguida por el Tesoro) du-
rante 2021. En concreto, el coste medio del volumen 
financiado en los mercados de capitales ha sido de 
un 0,5% a un plazo medio de doce años, emitiendo 
algunas comunidades como País Vasco, Andalucía y 
Madrid a plazos ultra largos (30, 40 y 50 años, res-
pectivamente).

Cuadro 2
Métricas de crédito de las CC.AA.
Datos del 3T 2021

Deuda sobre  
PIB (%)

Deuda  
(millones €)

Deuda sobre  
Ing. Ctes. (%)

Deuda 
per cápita (€)

Andalucía 23,3 36.428 116 4.285

Aragón 25 8.966 170 6.735

Asturias 22,8 5.106 126 5.040

Baleares 29,4 9.378 225 7.691

Canarias 14,2 6.315 86 2.814

Cataluña 37,2 82.936 271 10.813

Castilla-La Mancha 38,7 15.607 201 7.615

Cantabria 25,6 3.426 141 5.867

Castilla y León 23,3 13.100 134 5.487

Extremadura 26,7 5.192 106 4.908

Galicia 18,5 11.259 116 4.175

Madrid 15,1 34.150 175 5.057

Murcia 37 11.284 252 7.457

Navarra 18,3 3.613 91 5.492

País Vasco 16,3 11.470 117 5.248

Rioja 19,8 1.650 125 5.219

C. Valenciana 47,8 52.301 282 10.365

Total CC.AA. 26,6 312.183 173,0 6.610,3

Fuente: Banco de España, INE.
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Por un lado, el ejercicio ha estado marcado por la recu-
peración del dinamismo en los mercados de bonos, a 
través de los cuales se ha superado el volumen colocado 
en el ejercicio previo hasta alcanzar 7.120 millones de 
euros (+32% respecto al cierre de 2020). Atendiendo 
al formato de la emisión, cabe señalar que dos tercios 
del volumen captado en mercado se han formalizado 
a través de instrumentos de financiación sostenibles 
(500 millones en bono verde –Madrid– y 4.000 millo-
nes de euros en bono sostenible –Andalucía, Madrid, 
País Vasco y Galicia–). La tendencia de este tipo de 
financiación parece imparable y con total seguridad 
cada vez supondrá un mayor peso dentro del conjun-

to de la financiación autonómica. En 2021 el Tesoro 
español también se estrenó en este mercado con una 
emisión de 5.000 millones de euros a veinte años; sin 
embargo, estos instrumentos los vienen utilizando las 
CC.AA. desde 2016.

Pese al establecimiento del marco del cumplimiento 
de objetivos de 2019 que los gobiernos autonómicos 
deben tener en cuenta para definir sus estrategias de 
endeudamiento y en donde solo una de ellas –Anda-
lucía– cumplía todos los objetivos fiscales, las regiones 
con mejores fundamentales crediticios han asumido 
mayor autonomía para su financiación. Además de las 
regiones forales y Madrid, que se consolidan como los 

Cuadro 3
Calificaciones crediticias de las CC.AA.
Datos del 3T 2021

Fitch Moodys S&P

Andalucía BBB- Baa2 BBB+

Aragón BBB+

Baleares BBB+

País Vasco A- A3 AA-

Canarias BBB- A

Castilla-La Mancha BBB- Ba1

Castilla y León Baa1

Extremadura Baa2 BBB

Galicia Baa1

Madrid BBB Baa1 A-

Murcia BBB- Ba1

Navarra AA-

Asturias Baa1

Cantabria BBB-

Cataluña BBB- Ba2

Rioja BBB-

C. Valenciana BBB- Ba1 BB

España A- Baa1 A

Fuente: S&P, Moodys y Fitch.
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Cuadro 4
Emisiones autonómicas durante el año 2021

CC.AA. Volumen 
(mill. €) Inicio Vencimiento Cupón Formato

Navarra 150 31-mar-21 31-mar-31 0,250%

Madrid 1.000 26-mar-21 30-abr.-31 0,420% Sostenible

Castilla y León 132 7-abr-21 7-abr.-49 1,275%

País Vasco 200 5-mar-21 31-oct.-70 1,375%

Galicia 20 12-mar-21 12-dic.-22 0,000%

Galicia 50 25-mar-21 30-jul.-27 0,084%

Galicia 30 31-mar-21 12-dic.-22 0,000%

País Vasco 1.000 16-abr-21 30-abr.-32 0,450% Sostenible

Andalucía 1.000 16-abr-21 30-abr.-31 0,500% Sostenible

Galicia 150 30-abr-21 12-dic.-22 0,000%

Andalucía 125 11-may-21 11-may.-51 1,550%

Andalucía 35 11-may-21 31-oct-40 1,250%

Andalucía 100 13-may-21 13-may-61 1,850%

Castilla y León 500 11-jun-21 30-abr-21 0,425%

Madrid 80 21-jun-21 21-jun.-51 1,515%

Madrid 50 30-jun-21 1-jul-61 1,744%

Castilla y León 253 14-jul-21 31-oct-23 0,000%

Canarias 125 9-jul-21 9-jul-26 0,000%

Canarias 70 9-jul-21 30-jul-28 0,250%

Andalucía 500 16-jul-21 30-jul.-33 0,700% Sostenible

Madrid 50 30-jul-21 30-jun-60 1,646%

Madrid 200 26-oct-29 26-oct-49 1,442%

Madrid 500 26-nov-21 30-jul.-28 0,160% Verde

Canarias 300 3-dic-21 31-oct.-31 0,714%

Galicia 500 3-dic-21 30-jul.-28 0,268% Sostenible

Fuente: Bloomberg.
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emisores con mayor recurrencia en los mercados, se le 
han sumado otras como Andalucía (combinando faci-
lidad financiera y mercado), Galicia, Asturias, Castilla 
y León y Canarias, esta última tras estar ausente del 
mercado de bonos desde 2012.

Por otro lado, al igual que en 2020, otro elemento des-
tacable en la buena gestión de la deuda, optimizando 
los costes, ha sido las refinanciaciones de operaciones 
cuyo prestatario es el Estado y cuyos costes se encon-
traban en niveles superiores a la curva de tipos actual. 
Por ello, y con el objetivo de reducir la carga financiera, 
este año el Consejo de Ministros autorizó casi 13.800 
millones de euros para refinanciar, volumen similar al 
de 2020. En este caso, es relevante que en esta operati-
va no solo han participado regiones que se financian de 
forma habitual en los mercados de capitales, sino que 
predomina la actividad entre aquellas regiones que du-

rante el año en curso cubren sus necesidades del ejerci-
cio a través del FFCA como Valencia, Aragón, Baleares, 
Extremadura, Murcia o La Rioja.

Esta actividad de refinanciación por parte de las CC.AA. 
ha supuesto que el peso del FFCA, aunque siga siendo 
claramente predominante en el volumen de la deuda 
del conjunto autonómico, se reduzca hasta el 56%, des-
de el 62% que alcanzó en el segundo trimestre de 2020. 
Esta menor dependencia ha sido especialmente acusada 
en algunas CC.AA. Por ejemplo, el endeudamiento con 
el Estado en la cartera de deuda de Canarias ha pasa-
do de tener un peso del 76% en septiembre de 2020 a 
suponer únicamente el 21% en septiembre de 2021 o 
en Baleares ha pasado del 69% al 46%. La reducción 
en otras CC.AA. también ha sido muy relevante –Ex-
tremadura (-16,5 p.p.), Castilla y León (-14,6 p.p.) y 
Castilla-La Mancha (-14,6 p.p.)–.

Cuadro 5
Variación del peso del endeudamiento de las CC.AA. con el FFCA

Peso FFCA 
sep-20

Peso FFCA 
sep-21

Variación 
Mill €

Variación 
p.p.

Canarias 76,2% 20,8% -3.563,7 -55,5

Andalucía 81,2% 71,3% -2.626,6 -9,9

Castilla-La Mancha 78,2% 63,6% -2.236,4 -14,6

Baleares 68,8% 46,4% -2.070,3 -22,3

Castilla y León 32,5% 17,9% -1.919,4 -14,6

Aragón 55,0% 41,3% -1.145,5 -13,7

Murcia 86,9% 73,7% -883,8 -13,3

Extremadura 41,7% 25,2% -770,9 -16,5

Galicia 33,4% 30,5% -344,3 -2,9

Asturias 20,6% 19,5% -53,4 -1,2

Rioja 26,4% 28,7% 40,3 2,3

Cantabria 84,7% 90,5% 193,8 5,8

C. Valenciana 85,2% 83,0% 1.101,3 -2,2

Cataluña 79,7% 80,8% 4.599,9 1,1

Fuente: Banco de España.
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Al refinanciarse esa deuda con la banca nacional, el 
peso de este prestatario ha incrementado desde junio 
de 2020 desde el 12 al 19%, aumentando su volumen 
en más de 22.000 millones de euros. Por su parte, los 
valores, aunque su volumen ha incrementado en 3.000 
millones de euros en los tres primeros trimestres de 
2021, en términos relativos su peso ha permanecido 
inalterado en torno al 14%.

Para 2022 el contexto de financiación será algo más 
complicado para las CC.AA., ya que el BCE comenzará 
a adoptar, dada la permanencia de niveles elevados de 
inflación, una política monetaria más restrictiva, que 
desencadenará, con toda probabilidad, repuntes de los 
tipos de interés. En cualquier caso, la ortodoxia fiscal 
implementada por las CC.AA. durante la crisis –ayuda-
das por el aumento de las transferencias estatales– per-
mitirá financiarse sin mayores problemas. La actividad 
para financiar las necesidades del ejercicio será simi-
lar a la de 2021, ya que, como se apuntaba, continúa 
manteniéndose el cumplimiento de las reglas de 2019 
como el criterio para determinar las CC.AA. que pue-

den combinar la financiación en mercados de capitales 
con la financiación a través del FFCA. No obstante, el 
tensionamiento de los tipos de interés supondrá ma-
yores dificultades para conseguir ahorros significativos 
con la refinanciación de la deuda del FFCA, por tanto, 
en este ámbito se espera una actividad más reducida.

3. � Conclusiones finales

Los momentos más difíciles de la crisis sanitaria han 
podido ser superados con relativa facilidad por las 
haciendas autonómicas dado el significativo aumento 
de recursos que han obtenido a través de transferen-
cias estatales. El continuo desplazamiento de la nego-
ciación de una nueva reforma del SFA ha obligado al 
Estado a suplir esa insuficiencia de recursos (el último 
informe de la Comisión de Expertos –2017– apunta-
ba un importe de necesidades no cubiertas de 16.000 
millones de euros –sin descontar la parte financiada 
con déficit–), que incluso puede llevarles a cerrar el 
ejercicio 2021 con superávit presupuestario. En cual-

Gráfico 4
Distribución por prestatario del endeudamiento autonómico en el 3T 2021
Datos en porcentaje

Fuente: Banco de España.
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quier caso, los registros en 2022 serán peores casi con 
total seguridad y los riesgos permanecen, ya que en 
los próximos años puede producirse una consolida-
ción del gasto, que no vaya aparejada de una consoli-
dación de los ingresos, quedando abiertos los riesgos 
a medio plazo.

Por tanto, aunque no se vislumbran cambios en el cor-
to plazo, parece fundamental asumir de una vez refor-
mas profundas que permitan a las CC.AA. formular 
estrategias a largo plazo y asumir su autonomía finan-
ciera con plenitud, poniendo fin a la situación actual 
de dos velocidades –algo que resulta difícil de entender 
sobre todo para los inversores extranjeros–. Mientras 

algunas regiones ejercen su autonomía tanto en sus 
ingresos como en sus gastos, otras continúan bajo la 
dependencia estatal en la parte de ingresos financieros. 
De ello, no solo se pueden derivar o inferir desigual-
dades territoriales, sino que también surgen incentivos 
perversos y un elevado riesgo moral.
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RESUMEN

El sector público local afronta la recuperación económica y social tras la pandemia con una situación financiera agregada saneada. Se 
coloca en un escenario favorable para la absorción de los cuantiosos fondos extraordinarios que va a recibir España, al lado de las comu-
nidades autónomas y del Gobierno central. La suspensión de las reglas fiscales desde 2020 ha permitido liberar recursos inmovilizados 
en depósitos bancarios para agilizar actuaciones, aunque persiste algún riesgo derivado de esta situación. Un año más, siguen pendientes 
la reforma del mapa municipal y de las haciendas locales.

PALABRAS CLAVE

Sector público local, Reglas fiscales, Pandemia, Recuperación.

El sector público local ante la 
recuperación económica
Roberto Fernández Llera (*)
Síndico Mayor de la Sindicatura de Cuentas del Principado de Asturias 
Acreditado como profesor titular de universidad

1.  Introducción

Segundo año seguido de excepcionalidad sanitaria, 
económica y financiera derivada de la pandemia de la 
covid-19. También segundo ejercicio consecutivo con 
las reglas fiscales suspendidas, para no dañar la recupe-
ración económica. Queda el reto de afianzar ese reno-
vado crecimiento sobre bases más sostenibles, vencien-
do amenazas e incertidumbres sanitarias, económicas 
y geopolíticas.

El 16 de junio de 2021 la Comisión Europea apro-
bó el Plan de Recuperación, Transformación y Re-
siliencia de España (PRTRE), integrado en el Plan 
de Recuperación para Europa Next Generation EU. 
Esta financiación adicional y extraordinaria apoyará 
el proceso de recuperación económica y social tras 
la pandemia de la covid-19, así como la consecución 
de los retos de la transformación digital, la transición 
ecológica y el conjunto de los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible de Naciones Unidas. Además de su 
ingente dotación presupuestaria, el PRTRE despliega 

un marco legal específico que moderniza y agiliza los 
instrumentos de inversión y de colaboración público-
privada, diseña una gobernanza que implica a los tres 
niveles de gobierno y establece mecanismos de con-
trol preventivo y auditoría para una mejor gestión.

El año 2021 en las entidades locales (EELL) se cerró 
una vez más con buenas cifras agregadas de déficit y en-
deudamiento, sin perjuicio de la casuística individual, 
algo lógico cuando España sigue con una planta muni-
cipal que supera los 8.000 municipios, en algunos casos 
convertidos de manera irreversible en desiertos demo-
gráficos, con nula capacidad fiscal o administrativa.

En la sección siguiente se presentan las principales ci-
fras presupuestarias del sector público local en 2021, 
mientras que la sección tercera profundiza en el aná-
lisis de la deuda pública. El trabajo se cierra con unas 
breves reflexiones.

2.  Cifras básicas de ingresos y gastos locales

Tras la debacle económica de 2020, la recuperación ya 
no es discutible, ni siquiera en su vigor, aunque mati-
zado por la imprevisibilidad de las olas de la pandemia, 
el repunte coyuntural de la inflación (en particular, por 

(*) � El autor manifiesta opiniones que no representan necesaria-
mente las de su institución de procedencia. Este trabajo se 
cerró el 28 de enero de 2022.
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los precios de la energía), los cuellos de botella en cier-
tos mercados y los riesgos derivados de un incremento 
de tipos de interés.

El PIB creció en 2021 un 5% interanual en términos 
reales (1), situando su volumen nominal en cifras de 
2018 y 2019, previas a la covid-19. Las cifras de em-
pleo muestran que en España estaban ocupadas 20,2 
millones de personas al cierre de 2021, 840.000 más 
que a finales de 2020, lo que implica superar con cre-
ces los niveles previos al estallido de la pandemia e in-
cluso rozar el máximo histórico de los años anteriores 
a la crisis financiera (2).

En el sector público, a falta del dato definitivo, el 
año 2021 se ha cerrado con un déficit en torno al 
8% del PIB, sin duda excesivo, pero muy inferior al 
11% del PIB del año anterior (Airef, 2021b). Las 
cuentas del sector público local cierran el ejercicio 

2021 con superávit agregado, completando una dé-
cada entera de saldos positivos en términos de con-
tabilidad nacional, coincidente con la vigencia de la 
reforma constitucional de 2011.

Los gastos locales habían alcanzado un máximo relati-
vo en 2019, el último año completo antes de la pande-
mia, con un total cercano a 75.000 millones de euros 
(cuadro 1). En 2020 registraron un descenso (-4,5%), 
pero de nuevo en 2021 han remontado hasta superar 
los 75.000 millones de euros, sin duda, ayudados por 
la desactivación de la regla de gasto que ha permitido 
aplicar remanentes de años anteriores. Si el aumento no 
fue aún superior es debido en buena medida a la res-
tricción institucional que impone el exiguo tamaño de 
la mayoría de las EELL y, en consecuencia, su limitada 
capacidad para gestionar grandes proyectos de gasto, 
menos todavía en un solo ejercicio económico, aun dis-
poniendo de los ingresos necesarios para ello. Con todo, 

Cuadro 1
Ingresos y gastos del sector público local
Contabilidad nacional

Millones de euros Porcentaje del PIB

Recursos no 
financieros 
(ingresos)

Empleos no 
financieros 

(gastos)

Capacidad (+) 
o necesidad (-)
de financiación

Recursos no 
financieros 
(ingresos)

Empleos no 
financieros 

(gastos)

Capacidad (+)  
o necesidad (-)
de financiación

2012 64.831 61.524 3.307 6,29 5,97 0,32

2013 66.405 60.716 5.689 6,51 5,95 0,56

2014 68.283 62.831 5.452 6,62 6,09 0,53

2015 69.906 65.261 4.645 6,49 6,06 0,43

2016 71.830 64.844 6.986 6,45 5,82 0,63

2017 75.039 68.306 6.733 6,46 5,88 0,58

2018 76.753 70.414 6.339 6,38 5,85 0,53

2019 78.773 74.942 3.831 6,33 6,02 0,31

2020 74.478 71.556 2.922 6,64 6,38 0,26

2021 78.947 75.492 3.455 6,56 6,28 0,29

Fuente: Central de Información de la Intervención General de la Administración del Estado (2014-2020) y estimaciones de la Airef (2021b).  
El PIB utilizado en 2021 es del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral de España (28 de enero de 2022).
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la Airef (2021b) advierte de importantes incertidumbres 
sobre el impacto en el resultado del nivel que alcance el gas-
to financiado con remanentes de años anteriores y del efecto 
sustitución que dicho gasto produzca en el gasto financiado 
con recursos del año.

Por el lado de los ingresos, las EELL habían alcanzado 
su máximo histórico en 2019, con casi 79.000 millo-
nes de euros, si bien con el estallido de la pandemia en 
2020 descendieron un 5,5%. La previsión de la Airef 
(2021b) es que en 2021 hayan batido ya la marca abso-
luta, con un crecimiento interanual del 6%, gracias a la 
mejora de los ingresos vinculados a la actividad econó-
mica y a la inyección de recursos estatales y europeos.

En síntesis, 2021 se volvió a cerrar con superávit agre-
gado, a pesar del crecimiento del gasto en términos 
absolutos (casi 4.000 millones de euros), compensa-
dos con un aumento aún mayor de los ingresos (casi 
4.500 millones de euros). Ambas magnitudes queda-
ron amortiguadas en términos relativos por el fuerte 
rebote del PIB.

Debemos recordar que el mandato de la Consti-
tución para las EELL es de equilibro presupuestario 
(artículo 135.2). Además de otras consideraciones 
jurídicas que obviaremos en este momento, lo cierto 
es que el exceso de liquidez durante la última década 
y su mayoritaria inmovilización en depósitos banca-
rios constituye una autentica perturbación financiera 
(Farfán Pérez, 2020). Los fondos líquidos rozaron 
los 30.000 millones de euros en 2020, casi triplican-
do el volumen agregado del año 2012 (cuadro 2). El 
remanente de tesorería para gastos generales supe-
ró los 21.000 millones de euros y el remanente de 
tesorería para gastos generales ajustado (3) rozó los 
20.000 millones de euros (casi cuatro veces más que 
en 2012). Con tipos de interés en mínimos, incluso 
con rentabilidades negativas por efecto de comisio-
nes y otros gastos, no parece ni de lejos la mejor de 
las soluciones para la tesorería local, además de su-
poner un evidente coste de oportunidad sobre estos 
recursos.

Cuadro 2
Remanente de tesorería agregado de las entidades locales
Millones de euros

Fondos  
líquidos

Remanente de tesorería 
para gastos generales

Remanente de tesorería 
para gastos generales ajustado

2012 10.700 6.886 5.343

2013 11.974 7.892 6.201

2014 13.653 9.823 8.295

2015 15.404 11.609 10.149

2016 19.115 13.971 12.394

2017 23.642 18.344 16.667

2018 26.390 19.571 17.841

2019 26.788 20.715 18.919

2020 29.613 21.470 19.694

Municipios 2020 (*) 70,4% 71,0% 69,3%

(*)  Participación de los municipios en el remanente total del sector público local en 2020.
Fuente: Liquidación de los presupuestos de las EELL (Ministerio de Hacienda y Función Pública).
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3.  La deuda local

Con las medidas puntuales aprobadas y la suspen-
sión de las reglas fiscales desde 2020 (Fernández Lle-
ra, 2021), se ha podido aplicar a mayor gasto una 
parte de los ahorros embalsados en depósitos, sin 
que en términos generales se haya resentido la po-
sición activa neta del sector público local. El gráfico 
1 muestra que los activos financieros materializados 
en efectivo y depósitos superan de forma sistemática 
el volumen de deuda viva desde 2018, llegando esa 
diferencia a un máximo cercano a 11.500 millones 
de euros en 2021.

La deuda del sector público local viene cumpliendo 
desde 2016 el límite del 3% del PIB establecido en la 
Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad 
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF), 
a pesar de que este solo iba a ser de aplicación desde 
2020 y, cuando llegó la hora, tampoco entró en vigor, 
por la mentada suspensión de las reglas fiscales (cua-
dro 3). Ni siquiera la pandemia ha alterado esa senda 
descendente, salvo un pequeño repunte en 2021. Asi-

mismo, se debe destacar un dato muy relevante, pero 
poco publicitado, relativo al número de ayuntamien-
tos con deuda cero, el cual alcanzó la cifra récord de 
4.895 entidades al cierre de 2020 (60% del total), sin 
que esa cifra haya parado de aumentar cada año. Por 
tipos de instituciones, los trece grandes ayuntamientos 
(4) acumulaban en 2021 una quinta parte de la deuda 
local total, la proporción más baja desde 2012, sobre 
todo por la sustancial reducción del endeudamiento en 
el Ayuntamiento de Madrid durante ese período.

Desde el punto de vista de la materialización de la 
deuda, se constata una cierta dependencia del Fondo 
de Financiación a Entidades Locales (FFEL), con vi-
gencia desde 2015, pero con antecedentes desde 2012 
en los planes de pago a proveedores (5). Así, el FFEL 
ya suponía un 30% del stock total de deuda local en 
2021. Entre 2012 y 2021 estos mecanismos de apoyo 
distribuyeron una liquidez total de 14.859 millones de 
euros, de los que casi dos terceras partes se moviliza-
ron en el primer año de aplicación, con la fase ini-
cial del primer plan de pago a proveedores (cuadro 4).  

Gráfico 1
Deuda versus depósitos
Millones de euros

(*)  Tercer trimestre.
Fuente: Banco de España (Boletín Estadístico y Cuentas Financieras de la Economía Española).
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Cuadro 3
Deuda local según el Protocolo sobre Déficit Excesivo

Deuda viva  
total

Deuda ayuntamientos  
> 300.000 habitantes

Deuda  
con FFEL

Ayuntamientos  
sin deuda financiera

Porcentaje del PIB Porcentaje del total Porcentaje del total Número

2012 4,27 30,3 21,4 3.056

2013 4,13 29,2 25,9 3.089

2014 3,71 28,3 19,7 3.448

2015 3,26 26,7 21,0 3.712

2016 2,89 25,8 22,3 3.765

2017 2,50 25,9 23,8 4.153

2018 2,14 24,9 25,6 4.403

2019 1,87 23,7 27,2 4.623

2020 1,96 23,0 28,8 4.895

2021 (*) 1,90 21,4 29,4 s.d.

(*)  Tercer trimestre. s.d. Sin datos.
Fuente: Banco de España (Boletín Estadístico) y Ministerio de Hacienda y Función Pública (última columna).

Cuadro 4
Importes movilizados por el FFEL

Millones de euros Porcentaje

2012 9.598 64,6%

2013 1.965 13,2%

2014 32 0,2%

2015 641 4,3%

2016 296 2,0%

2017 438 3,0%

2018 381 2,6%

2019 237 1,6%

2020 270 1,8%

2021 1.000 6,7%

TOTAL 14.859 100,0%

2012-2014 (*) 11.596 78,0%

2015-2021 (**) 3.263 22,0%
(*)  Plan de proveedores.
(**)  FFEL, Fondo de Ordenación (en promedio, 86% del total, para municipios en riesgo financiero) y Fondo de Impulso Económico (14% del total, 
para EELL con posición financiera saneada).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública (28 de enero de 2022).
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Con el tiempo, las cuantías han sido mucho menores, 
algo lógico en un instrumento que nacía como extraor-
dinario, si bien esa tendencia decreciente se quiebra en 
2021, con un significativo repunte hasta los 1.000 mi-
llones de euros. Por último, todo indica que en 2022 
la cuantía aumentará de nuevo, como consecuencia de 
un nuevo fondo excepcional, creado con el fin de aten-
der las obligaciones pendientes de pago a proveedores 
de las EELL cuyo período medio de pago global sea 
superior a treinta días (6).

4.  Conclusiones y reflexiones finales

En 2022 siguen suspendidas por tercer año consecu-
tivo las reglas fiscales contenidas en la LOEPSF, en 
coherencia con la decisión de la Comisión Europea 
de mantener la cláusula de salvaguarda también para 
2022. Ello permite una mayor flexibilidad para seguir 
combatiendo la pandemia de la covid-19 y afrontar 
con mayores garantías la consolidación de la recupe-
ración económica y social. La Airef (2021a) avaló esta 
decisión y, finalmente, el Congreso de los Diputados, 
a propuesta del Consejo de Ministros, apreció el 13 
de septiembre de 2021 que España está sufriendo una 
pandemia, lo que supone una situación de emergen-
cia extraordinaria a los efectos señalados. En cualquier 
caso, el Gobierno de España ha insistido en que la 
suspensión de las reglas fiscales no implica una desa-
parición de la responsabilidad fiscal y presupuestaria, 
sino que se mantiene el compromiso con la reducción 
del déficit público, para lo cual se señalan objetivos 
orientadores.

Para el ámbito local no se aplicarán en 2022 los límites 
sobre déficit y deuda, la regla de gasto, ni las medi-
das correctivas y coercitivas previstas en la LOEPSF. Sí 
continúan en vigor el régimen de endeudamiento indi-
vidual (7), las obligaciones de transparencia y suminis-
tro de información, las normas sobre cancelación de la 
cuenta 413 y los plazos de pago a proveedores. Los me-
canismos adicionales de financiación también siguen 
vigentes (e incluso se amplían, como ya se ha dicho), 
al igual que los planes de ajuste asociados a ellos. Lo 
que ocurra a partir de 2023 es todavía una incógnita, 
en función de la evolución pandémica y económica, 
así como de la reforma del marco normativo europeo.

Sin duda, en este proceso interconectado de consoli-
dación fiscal y recuperación económica será clave el 
efecto que vayan a tener los fondos y las medidas de 
reforma estructural contenidas en el PRTRE. Para el 
ámbito local, es preciso recordar que la atomización 
municipal y la diversidad de intereses dificultan las 
posiciones comunes e incluso las actuaciones de cierta 
envergadura. Por eso será fundamental el papel de las 
asociaciones representativas en cada ámbito territorial, 
con la Federación Española de Municipios y Provincias 
a la cabeza, incluida su tarea dentro de la Conferencia 
Sectorial del Plan de Recuperación, Transformación y 
Resiliencia. Los ámbitos de actuaciones en el medio 
rural, la movilidad sostenible o la rehabilitación de edi-
ficios públicos y privados serán algunas de las líneas 
estratégicas, en estrecha coordinación con las comuni-
dades autónomas y el Gobierno de España.

Las EELL pueden exhibir una situación financiera ge-
neral saneada (casos particulares al margen) y un buen 
desempeño en su ámbito de cercanía. Sin embargo, el 
condicionante supremo del tamaño es una desventa-
ja objetiva que no puede substraerse al debate gene-
ral sobre la racionalización, la eficacia y la eficiencia. 
Ahí está el valioso ejemplo –no solo simbólico, que 
también– de la anunciada fusión entre los municipios 
extremeños de Don Benito y Villanueva de la Serena.

Finalmente, no está de más recordar la letanía de la 
reforma pendiente en las haciendas locales, dentro de 
la modernización del sistema fiscal que, ahora sí, se ha 
comprometido en el PRTRE.

NOTAS

(1) � Datos del Instituto Nacional de Estadística, Contabilidad Na-
cional Trimestral de España (avance del cuarto trimestre de 
2021; 28 de enero de 2022).

(2) � Datos del Instituto Nacional de Estadística, Encuesta de Pobla-
ción Activa (27 de enero de 2022).

(3) � Se restan del remanente de tesorería para gastos generales el 
saldo de obligaciones pendientes de aplicar al presupuesto y el 
saldo de acreedores por devolución de ingresos pendientes de 
aplicar al presupuesto, ambos a 31 de diciembre.

(4) � A estos efectos, los que tienen más de 300.000 habitantes: Ali-
cante, Barcelona, Bilbao, Córdoba, Madrid, Málaga, Murcia, 
Palma de Mallorca, Las Palmas de Gran Canaria, Sevilla, Va-
lencia, Valladolid y Zaragoza.
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(5) � Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas 
de sostenibilidad financiera de las comunidades autónomas y 
entidades locales y otras de carácter económico.

(6) � Disposición adicional nonagésima cuarta Ley 22/2021, de 28 
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el 
año 2022.

(7) � Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley Reguladora de las Ha-
ciendas Locales.
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RESUMEN

España presenta una elevada tasa de paro (13,3%) de la que hemos culpado a la pandemia. Los problemas, sin embargo, son más de fondo. 
El mundo avanza a un ritmo que es difícil de seguir. Lo que hoy nos parece última tecnología, probablemente dentro de dos o tres años 
nos parecerá una antigualla. La pandemia solo ha acelerado unos cambios, que antes o después terminarían por ocurrir. Las empresas han 
tenido que hacerse eco de estos avances, y lo han hecho en un tiempo récord. Sin embargo, la oferta de mano de obra no ha sido capaz de 
absorber dichos cambios al mismo ritmo. Hoy nos encontramos con unos desajustes importantes en conocimientos y habilidades entre 
la oferta y la demanda de mano de obra. El artículo analiza dichos desajustes y las causas de los mismos. Al mismo tiempo se presentan 
algunas propuestas que podrían contribuir a mejorar el ajuste del mercado laboral.

PALABRAS CLAVE

Mismatch en el empleo, Curva de Beveridge, Habilidades laborales.

Desajustes entre la oferta y la demanda  
de mano de obra: el nuevo panorama  
laboral español
Ana Cristina Mingorance-Arnaiz
Universidad CEU San Pablo

Rafael Pampillón Olmedo
IE Business School y Universidad CEU San Pablo

1. � Comportamiento general del mercado 
laboral español tras la covid-19

El año 2020, con la pandemia en pleno apogeo, no fue 
una buena etapa para el mercado laboral español, pero 
la llegada de la vacuna, justo a finales de dicho año, nos 
hizo albergar grandes esperanzas de cara a 2021.

Las cifras de afiliación a la Seguridad Social y paro re-
gistrado de 2021 muestran unos buenos resultados, 
especialmente cuando se comparan con los de los años 
anteriores (ver cuadro 1). El número de personas regis-
tradas como paradas en el servicio público de empleo 
disminuyó, a lo largo de 2021, en 782.000 personas, 
un dato muy positivo.

Por su parte, la afiliación a la Seguridad Social mejoró 
de forma notable. Durante el año 2021, el aumento en 
el número de afiliados fue de 776.500 personas, lo que 
permitió recuperar los empleos perdidos en 2020. Así, 
el incremento anual del número de afiliados, al cierre 
de 2021, fue del 4%, el mejor dato desde 2006. No 

obstante, al cerrar el mes de diciembre, casi 103.000 
personas seguían en situación de ERTE por causa de 
la covid. El 55% de estas personas estaban empleadas 
en actividades vinculadas al turismo y el ocio, las más 
castigadas por la pandemia.

En cuanto a la tasa de desempleo y según la Encuesta 
de Población Activa (EPA), se han conseguido supe-
rar los niveles con los que se cerró el año 2019, recu-
perando el terreno perdido. Así, en 2021, la tasa de 
paro se situó en el 13,3%, cayendo casi tres puntos 
desde el inicio de la pandemia.

1.1. � Algunos datos que deben tenerse en cuenta

Frente a estos datos, que dan pie al optimismo, encon-
tramos algunos hechos que, cuanto menos, hay que te-
ner presentes. El primero hace referencia al tipo de em-
pleo que se ha creado. Estamos más que acostumbrados 
a ver cómo la recuperación del mercado de trabajo des-
cansa mayoritariamente en empleos temporales. Esta 
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vez no ha sido así, pues casi el 60% de los empleos 
creados tiene carácter indefinido. No obstante, sigue 
siendo elevado el volumen de empleo temporal que se 
crea en España (el 25% de los asalariados tienen un 
contrato temporal). Será necesario esperar un tiempo 
para ver si los cambios que pretenden incorporarse a la 
reforma laboral del 2012 logran que los empleos tem-
porales se conviertan en empleos estables (1).

En segundo lugar, el reparto de las nuevas afiliaciones 
no ha sido equitativo entre sectores. Así, observamos, 
en el cuadro 2, las grandes diferencias que existen en 
función del grado de desarrollo tecnológico del sector. 
Mientras las actividades del sector servicios han logra-
do sortear bastante bien la pandemia, las actividades 
industriales, arrastradas por la industria de tecnología 
media, han visto cómo el número de afiliados se redu-
cía en más de 100.000 personas.

Es cierto, sin embargo, que no todo el sector manufac-
turero se ha comportado del mismo modo. La industria 
de alto contenido tecnológico aumentó su afiliación en 
un 6%, mientras la de bajo contenido tecnológico lo 
hizo en un 1,5%. Dentro del sector industrial, son la 
alimentación, el textil, el papel y la madera, así como 
la fabricación de muebles, las actividades más benefi-
ciadas. Por su parte, las industrias de tecnología media, 
pero especialmente las de tecnología media baja, son 
las que han resultado claramente perjudicadas, al ha-
ber perdido un 16,8% de afiliados desde el inicio de la 
pandemia (2).

En tercer lugar, el teletrabajo, que hasta marzo de 
2020 era visto como algo reservado para determina-
dos empleos y solo para circunstancias excepcionales, 
parece haber venido para quedarse. En el cuarto tri-
mestre de 2021, un 13,6% de las personas ocupadas 

Cuadro 1
Variaciones experimentadas por el paro registrado y la afiliación a la
Seguridad Social en España

2019 2020 2021

Aumento del paro registrado -39.000 725.000 -782.000

Aumento de la afiliación a la S.S. 384.500 -360.000 776.500

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (2021).

Cuadro 2
Variaciones en el número de afiliados a la Seguridad Social en España según nivel tecnológico
del sector desde el inicio de la pandemia

Febrero 2020 - Diciembre 2021

Manufacturas

Baja tecnología 12.967,87

Media-baja tecnología -107.392,30

Media-alta tecnología -13.222,86

Alta tecnología 5.093,26

Servicios

Intensivos en conocimientos 430.610,01

Intensivos en bajo conocimiento 94.309,95

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (2021).
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declararon haber teletrabajado, ya fuese ocasional-
mente o de forma frecuente (3). Este dato no se aleja 
en exceso del 19,1% que lo hizo en el segundo tri-
mestre de 2020, cuando la posibilidad de desplazarse 
al puesto de trabajo quedó reservada para empleos 
esenciales y el teletrabajo se impuso en la mayoría de 
las empresas.

Además, casi el 80% de las personas que teletrabaja-
ron en el primer trimestre de 2021, tienen formación 
universitaria. Las razones que explican este hecho son 
esencialmente tres: el sector donde se desempeña la ac-
tividad, la ocupación que se tiene, así como el nivel de 
competencias digitales que exige el teletrabajo.

Pero del mismo modo que el teletrabajo puede in-
corporarse con facilidad en determinadas empresas y 
puestos de trabajo, también lo es que ciertas ocupacio-
nes lo tienen bastante complicado, al menos hasta la 
fecha. Así, en el sector de la sanidad, el del comercio y 
la hostelería, el del transporte, o incluso el de la educa-
ción, resulta bastante difícil, aunque no imposible, el 
teletrabajo (4).

2. � Desajustes del mercado de trabajo:  
el mismatch en conocimientos  
y habilidades

Aunque la pandemia parece haberse dejado atrás, o 
al menos los efectos más devastadores de la misma, 
lo cierto es que el panorama laboral ha cambiado. 
El mercado de trabajo se está decantando por un 
profesional diferente y los trabajadores no están tan 
dispuestos a aceptar ciertos empleos que pongan en 
riesgo su vida o no les permitan conciliar fácilmente 
vida laboral y familiar.

Para los empresarios, la formación sigue siendo impor-
tante, pues siete de cada diez empleos creados en el 
2021 han sido ocupados por personas con formación 
universitaria o formación secundaria, ya sea general o 
FP. La formación resulta esencial para encontrar em-
pleo, pero lo cierto es que, en muchas ocasiones, la 
preparación de los candidatos está muy por encima 
de las exigencias del puesto de trabajo. McGuinness y 
cols. (2017) afirman que los informes sobre el exceso 
de formación de la mano de obra son consistentes en 

países como Irlanda, Grecia, Italia y España. Señalan, 
además, que el exceso de formación es especialmente 
alto en España (5).

Junto al exceso de formación se detecta una fuerte 
escasez en habilidades. Hoy resultan fundamentales 
ciertas habilidades que hasta hace poco se considera-
ban menos relevantes, o al menos no esenciales, para 
prosperar en el trabajo. La falta de habilidades se ha 
convertido en una de las principales dificultades con 
las que se encuentran las empresas para contratar tra-
bajadores. Tal es así, que pese a la elevada tasa de paro 
que presenta nuestro país, el 64% de las empresas es-
pañolas dice tener problemas para contratar a trabaja-
dores (70% a nivel mundial), tal y como se menciona 
en ManpowerGroup (2021).

Los desajustes entre la oferta y la demanda de mano de 
obra, aunque no son nuevos, son cada vez más habitua-
les. La curva de Beveridge ya puso de manifiesto esos 
desajustes, para lo que se sirve de la relación entre la tasa 
de paro y la tasa de vacantes de una economía (6).

El gráfico 1 recoge la curva de Beveridge de la econo-
mía española, habiéndose construido la tasa de vacantes 
siguiendo la definición de la Comisión Europea (nú-
mero de vacantes entre población activa más número 
de vacantes). Si bien, existe otra definición más exten-
dida, número de vacantes entre la población activa.

El gráfico 1 nos permite hablar de dos hechos. Por un 
lado, la curva se ha desplazado hacia el interior. Al su-
perarse la crisis financiera de 2008, los ajustes entre la 
oferta y la demanda de mano de obra se hicieron más 
sencillos que durante la crisis, reduciéndose la tasa de 
paro. Por otra parte, se observa un cierto aplanamiento 
de la curva. Así, para la misma tasa de vacantes, te-
nemos ahora una mayor tasa de paro. Este hecho nos 
indica que los empresarios no logran encontrar a los 
trabajadores adecuados, por lo que tienen más dificul-
tades para cubrir sus vacantes.

Pero, si los ciudadanos desean trabajar, y hay vacantes 
disponibles, ¿por qué tienen nuestros empresarios difi-
cultades para cubrir sus ofertas de empleo? Las razones 
cambian en función del puesto de trabajo. Encontra-
mos vacantes sin cubrir en empleos de baja cualifica-
ción, en el transporte, la construcción, la hostelería,  
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o la industria textil, sectores cuya actividad se parali-
zó durante la pandemia. Pero también en la industria 
de la alimentación y la agricultura, cuyos trabajadores 
asumieron elevados riesgos de contagio y poco recono-
cimiento por parte de la sociedad.

Algunos de estos trabajadores se vieron obligados a 
buscar empleo en sectores menos castigados y más es-
tables, cuyas condiciones laborales son, además, menos 
duras. Otros, poco dispuestos a asumir riesgos inne-
cesarios, están tratando de reciclarse. Por una u otra 
razón, será difícil que algunos puestos de trabajo se 
cubran en un futuro no muy lejano.

No obstante, el problema no es exclusivo de los em-
pleos de baja cualificación. Los empresarios también 
dicen tener dificultades para cubrir puestos de trabajo 
que exigen alta formación. Por un lado, los entornos 
de trabajo estresantes y el crecimiento negativo de los 
salarios reales hacen que determinados empleos sean 
poco atractivos para la población. Por otro, la exi-
gencia de ciertas habilidades sociales, tales como la 
comunicación, el dominio de al menos una lengua 
extranjera, la gestión de equipos, la autonomía, la res-
ponsabilidad, la resolución de problemas complejos, 

o el dominio de las competencias tecnológicas (entre 
otras) hace difícil encontrar a las personas adecuadas 
para ocuparlos (7).

En definitiva, aunque el desajuste entre la oferta y la 
demanda de mano de obra no es nuevo, la digitaliza-
ción y la revolución tecnológica, que vienen produ-
ciéndose en los últimos años y que la pandemia ha ace-
lerado, han cambiado las necesidades de las empresas. 
De lo que los empresarios se quejan es de que encuen-
tran candidatos sobrecualificados, cuyas aspiraciones 
salariales son elevadas, pero que carecen de las compe-
tencias sociales que ellos demandan.

Según datos de la OCDE, en 2016, el 41% de los 
trabajadores españoles presentaba problemas de ajus-
te en las habilidades laborales. El exceso y el defec-
to de competencias estaba presente a partes iguales. 
Dentro de la Unión Europea, y como se muestra en 
el gráfico 2, solo Portugal, Grecia, e Irlanda presen-
taban desajustes que excedían el 40%. Si bien, nos 
encontramos ante un problema presente en todos los 
países, incluido Estados Unidos, cuyo mercado labo-
ral se sitúa en pleno empleo.

Gráfico 1
Tasa de vacantes y de paro en España 1980-2021
Datos trimestrales

Fuente: Elaboración propia con datos Bdrems (2021) y Eurostat (2021).
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2.1. � Consecuencias de un mal ajuste  
en las habilidades laborales

No solo los empresarios españoles tienen dificulta-
des para cubrir sus vacantes. En todos los países, los 
empresarios se quejan, en mayor o medida, de pro-
blemas similares. En octubre veíamos, con cierto es-
tupor, cómo, en Gran Bretaña, la gente hacía colas 
kilométricas para poder llenar los depósitos de sus 
vehículos. Los estantes vacíos de los supermercados 
nos trasladaban a épocas pasadas, que la mayoría de 
nosotros solo hemos visto en el cine.

Son muchas las empresas que están teniendo problemas 
para cubrir los pedidos. El gigante americano Apple, 
está sufriendo en sus propias carnes los problemas de 
suministro. La escasez ha provocado retrasos en la en-
trega de sus productos estrella: el I-phone 13 o el I-pad. 
Junto a Apple, encontramos líderes mundiales en la fa-
bricación de automóviles, como BMW o Volkswagen, o 
gigantes del mueble como Ikea. Escasean los chips, pero 
también la madera. Pero los problemas no son solo con 
los proveedores de las materias primas. Las empresas es-
tán teniendo dificultades para distribuir sus productos. 

Multinacionales del textil como H&M o Nike, acumu-
lan retrasos de más de seis semanas. Y aunque parte del 
problema se debe al modelo de fabricación just in time, 
que se impuso hace años, otra parte es fruto de las difi-
cultades para contar con la mano de obra que permita 
la fabricación y distribución (8).

El hecho de que el problema de falta de ajuste entre las 
habilidades ofertadas y demandadas no sea exclusivo 
de España ha llevado a diversos organismos interna-
cionales a construir indicadores que permitan cuanti-
ficarlo. La Comisión Europea ha elaborado el llamado 
índice europeo de capacidades, con el que evaluar y 
comparar el rendimiento del mercado de trabajo. Se 
trata de un indicador compuesto, que se basa en tres 
pilares. Los dos primeros engloban la adquisición de 
competencias, y hacen referencia al desarrollo y activa-
ción de las mismas. El tercero se centra en la adecua-
ción de habilidades ofertadas y demandadas. Así, cada 
uno de estos pilares pretende dar respuesta a una cues-
tión. En concreto, ¿cuántos titulados ha producido el 
sistema?, ¿con qué rapidez encuentran los titulados un 
empleo? y ¿coinciden las habilidades obtenidas con las 
requeridas en el trabajo?

Gráfico 2
Causa de los desajustes entre habilidades ofertadas y demandadas
Datos 2016

Fuente: OCDE (2021).
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Para garantizar un buen rendimiento del mercado labo-
ral es necesario contar con un sistema de competencias 
equilibrado. Concentrarse en un área en detrimento de 
otra puede mejorar ciertos aspectos, pero penaliza el 
funcionamiento general del mercado de trabajo.

El gráfico 3 enfrenta las puntuaciones obtenidas en 
los dos primeros pilares, con la alcanzada en la ade-
cuación entre las habilidades ofertadas y demandadas. 
Se observan claramente cuatro grupos de países. Por 
un lado, los que muestran un buen comportamiento 
global, entre los que destacan, por ejemplo, los países 
nórdicos y bálticos. En el lado opuesto, encontramos 
aquellos países con una baja puntuación en ambas di-
mensiones, entre los que destacan Grecia y España por 
tener el menor índice de adecuación entre las habilida-
des ofertadas y demandadas.

La preocupación por lograr un buen ajuste entre las 
cualificaciones ofertadas y demandadas reside en los 
efectos adversos que la escasez de habilidades tiene 
sobre la economía. Así, las empresas, los trabajadores 
y la economía en su conjunto se ven claramente per-
judicados.

Los trabajadores tienen mayores dificultades para co- 
locarse y, cuando lo hacen, perciben salarios más ba-
jos. Las empresas sufren las consecuencias de la fal-
ta de motivación de los trabajadores, así como de su 
mayor movilidad, lo que eleva sus costes de contrata-
ción y formación.

En relación con los efectos agregados, Brunello y 
Wruuck (2021) mencionan, como los más inmedia-
tos, los efectos negativos sobre la productividad y la 
competitividad de las empresas. Ambos son conse-
cuencia de una asignación ineficiente de recursos. 
Asimismo, señalan la dispersión salarial y las dificul-
tades del mercado de trabajo para solventar las crisis 
de desempleo, una consecuencia directa de la escasez 
de habilidades.

Por su parte, PricewaterhouseCoopers (2018) estimó 
las pérdidas de producción fruto del gap en competen-
cias. Dichas pérdidas varían de unos países a otros en 
función de la cuantía del gap y de la estructura produc-
tiva del país. Para el conjunto de la Unión Europea, se 
sitúan cerca del 2% del PIB (cuadro 3). Destacan los 
elevados porcentajes de los países del este de Europa.

Gráfico 3
Formación en competencias frente a adecuación de las mismas en países europeos 
Datos 2020

Fuente: Cedefop (2021).
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3. � Reflexiones de política económica

Las innovaciones tecnológicas y organizativas, los 
cambios demográficos y los cambios en los patrones de 
consumo hacen que continuamente surjan puestos de 
trabajo que requieren de cualificaciones y habilidades 
nuevas. El mercado laboral cambia demasiado rápido, 
por lo que la flexibilidad de los trabajadores es, cada 
vez, una cualidad más valorada.

Corresponde a los trabajadores formarse adecuada-
mente, y a las empresas apoyarles con programas de 
aprendizaje permanente. Pero los conocimientos no 
son suficientes. Motivación y flexibilidad resultan 
esenciales. Poder anticiparse es clave para disponer de 

la mano de obra capaz de realizar los trabajos que serán 
fundamentales en la economía del futuro.

Las consecuencias de un mercado de trabajo obsoleto, 
y de una mano de obra poco adaptada a las necesidades 
productivas, no recaen solo sobre trabajadores y em-
presas, sino también sobre la competitividad del país. 
Así, se explica que los gobiernos hayan tomado cartas 
en el asunto.

Se requiere de un trabajo conjunto entre gobiernos, em-
presas, interlocutores sociales y trabajadores, algo que 
ha entendido perfectamente la Unión Europea. La Co-
misión Europea aprobó, en julio de 2020, la Agenda de 
Capacidades Europea para la competitividad sostenible, 

Cuadro 3
Pérdidas económicas derivadas de la escasez de habilidades
Miles de millones de euros

Pérdidas 
en billones 

de euros

Pérdidas 
en porcentaje  

del PIB

Pérdidas 
en billones 

de euros

Pérdidas 
en porcentaje  

del PIB

Austria 10,8 3,10% Luxemburgo 0,9 1,60%

Bélgica 3,1 0,70% Malta 0,5 5,60%

Bulgaria 6,2 13,20% Países Bajos 7,6 1,10%

Croacia 1,5 3,30% Noruega 2,1 0,60%

Chipre 0,4 2,40% Polonia 23,8 5,70%

Rep. Checa 5,4 3,10% Portugal 5,4 3,30%

Dinamarca 4,1 1,50% Rumanía 10,1 6%

Finlandia 2,2 1% Eslovaquia 1,5 1,90%

Francia 30,4 1,40% Eslovenia 1,4 3,50%

Alemania 64,6 2,20% España 14,5 1,30%

Grecia 2 1,10% Suecia 8,1 1,80%

Hungría 5,8 5,20% Suiza 5,2 0,90%

Irlanda 2,2 0,80% Turquía 47,5 6,20%

Italia 15,1 0,90% UE-28 268,9 1,90%

Fuente: PricewaterhouseCoopers (2018).
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la equidad social y la resiliencia. En ella se establecen 
objetivos de capacitación (mejorar las capacidades exis-
tentes) y de reciclaje profesional (formación en nuevas 
capacidades) para los próximos cinco años. Las propues-
tas concretas se centran en:

–  Adoptar un enfoque moderno en la formación pro-
fesional, haciéndola más atractiva para los alumnos y 
más flexible y adecuada para la era digital.

–  Desarrollar competencias para la transición ecológi-
ca e impulsar las competencias digitales.

–  Fomentar las competencias empresariales y trans-
versales.

–  Apoyar el aprendizaje de competencias cívicas y la 
alfabetización financiera, medioambiental y sanitaria.

Para lograrlo, cuenta con lo que ha dado en llamar 
microcredenciales, que conceden organismos e institu-
ciones autorizadas tras haber completado un curso o 
módulo corto y haber evaluado las competencias ad-
quiridas. Su reconocimiento se hace a nivel europeo, 
lo que agiliza la movilidad laboral.

Junto a las propuestas europeas, creemos conveniente 
adoptar algunas reformas adicionales a nivel nacional, 
tales como:

–  Una fuerte inversión en educación formal de carác-
ter aplicado, especialmente adaptada a las necesidades 
de las empresas.

–  Una reforma de la educación superior que permita 
tener en cuenta las necesidades de las empresas y de-
sarrollar unos planes de estudio menos encorsetados.

–  Una implicación seria del SEPE en la formación de 
los parados, así como de los trabajadores más vulne-
rables y con empleos temporales. El objetivo debe ser 
favorecer su reciclaje y su empleo estable en sectores 
más productivos en los que el país sea competitivo.

–  Una reorganización de la producción que elimine 
intermediarios, aumente los beneficios y deje margen 
para subir los salarios.

–  Invertir en el desarrollo de un plan estratégico, de 
revisión quinquenal, que analice las necesidades em-
presariales, y las carencias en conocimientos y habi-

lidades con las que se encuentran. El plan debería 
recoger un programa firme y ágil para solucionar los 
problemas encontrados.

–  Flexibilizar las instituciones y apoyar la movilidad 
de trabajadores, para agilizar el mercado laboral y fa-
vorecer un ajuste adecuado de conocimientos y com-
petencias.

Hoy más que nunca, se hace necesario un elevado 
consenso político, empresarial y social, que ayude a 
desarrollar un adecuado plan estratégico que, por un 
lado, reduzca el gap en competencias, y, por otro, per-
mita anticipar las necesidades empresariales y crear 
empleo estable.

NOTAS

(1) � Los recientes cambios incorporados a la reforma laboral de 
2012, pendiente de aprobarse, reducen las posibilidades de 
contratar de manera temporal, e incorporan penalizaciones 
y sanciones a quienes no den estabilidad al trabajador. Am-
bos hechos nos hacen pensar que, probablemente, el mercado 
laboral español, necesitará un período de ajuste con mayores 
tasas de paro.

(2) � Entre los sectores que emplean poca tecnología, se encuentran 
la industria del papel, la madera, el calzado y el cuero, la con-
fección textil o la industria de alimentación.

(3) � Debe tenerse en cuenta que, según Brindusa y cols. (2020), 
poco más del 30% de los ocupados podrían teletrabajar en 
España. Por su parte Eurofound (2020) y Dingel y Neiman 
(2020) estiman que el 37% podrían hacerlo en la Unión Euro-
pea y Estados Unidos, respectivamente.

(4) � Mckinsey (2020) señala los servicios financieros y de seguros, 
la gestión administrativa, los servicios profesionales, cientí-
ficos y técnicos, la tecnología y las telecomunicaciones, y 
la educación como los sectores con mayor potencial para el  
teletrabajo.

(5) � Los métodos subjetivos que se utilizan para medir la sobre-
cualificación de la mano de obra (encuestas a los trabajadores) 
son claros y contundentes al respecto, situando a la economía 
española entre los países con una mayor sobrecualificación. 
Por su parte, los métodos empíricos relegan a nuestro país a 
la tercera posición por detrás, dentro de la Unión Europea, en 
este ámbito.

(6) � Para un análisis de la curva de Beveridge puede acudirse a 
Mingorance-Arnaiz y Pampillón (2018).

(7) � Puente Díaz y Casado (2016) ya señalaron que el desajuste 
entre las habilidades ofertadas y demandadas podría ser la 
causa del elevado y persistente problema de desempleo que 
presenta España.
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(8) � El método just in time estimula la innovación gracias a su doble 
ventaja. Por un lado, permite reducir costes de almacenamien-
to, al mantener bajas las existencias en los almacenes. Por otro, 
permite a las empresas cambiar de productos con rapidez. Ade-
más, ha enriquecido a los accionistas al generar ahorros que las 
empresas han distribuido a través de dividendos.
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RESUMEN

2021 ha sido el año de la recuperación del empleo a nivel global y de la española en particular. Todo ello en un contexto marcado por la 
persistencia de la crisis sanitaria y las implicaciones sobre la actividad socioeconómica de las sucesivas olas de la pandemia. El despliegue 
de los planes de vacunación y su efectividad, la progresiva reapertura de las economías, especialmente de los sectores de consumo social, la 
actuación de las políticas monetarias y fiscales y los programas de suspensión temporal de empleo (ERTE), introducidos por los Gobiernos, 
han permitido una recuperación más dinámica y homogénea del mercado de trabajo.

En efecto, en las economías avanzadas se ha registrado una progresiva reducción de la tasa de desempleo hasta situarse en los niveles 
próximos a diciembre de 2019. No obstante, entre los Estados miembros de la eurozona, algunos países siguieron mostrando niveles de 
desempleo ligeramente superiores a los registrados antes del inicio de la crisis sanitaria.

A pesar de esta positiva evolución del empleo, la zona monetaria europea continuó reflejando elevadas divergencias en la realidad del 
mercado laboral de sus Estados miembros. Así, España registra una de las mayores tasas de desempleo entre los países de la UE, con un 
13,3% de la población activa, cifra que casi duplica la tasa media de paro europea de un 7,2%.

No obstante, España ha presentado una intensa recuperación del empleo. A lo largo de 2021, según los datos de la Seguridad Social, la 
economía española generó 776.478 empleos, cifra que no se superaba desde 2005, en un contexto entonces marcado por la regulación de 
empleo de la población inmigrante. De esta forma, a finales del año pasado, se observó una generación de nuevos puestos de trabajo total 
un 55% superior a la registrada en la anterior recuperación económica entre 2014 y 2019 (500.000 empleos en promedio al año), en su 
caso impulsada por la reforma laboral de 2012.

Sin embargo, la economía española afronta incertidumbres en torno a las previsiones de su crecimiento, las tensiones inflacionistas, la 
evolución de la pandemia y los riesgos geopolíticos, por lo que 2022 será un año clave para determinar el dinamismo y la realidad del 
mercado laboral a corto y medio plazo. Por ello, disipar estas dudas y superar las actuales expectativas depende del éxito del plan de recu-
peración Next Generation UE y del diseño de las reformas estructurales.

PALABRAS CLAVE

Pandemia, Recuperación empleo, Crecimiento económico, Presiones inflacionistas, Plan Next Generation UE, Políticas activas de empleo, 
Reformas, Educación, Talento.
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El año 2021 ha sido el año de la recuperación del 
 mercado laboral a nivel global y de la españo-

la en particular. Todo ello, en un contexto marcado 
por la persistencia de la crisis sanitaria y las impli-
caciones sobre la actividad socioeconómica de las 
sucesivas olas de la pandemia. Estamos recuperando 
progresivamente la actividad económica después de 
la crisis generada por la aparición del coronavirus 

en 2020. En estos momentos, los principales países 
avanzados muestran una recuperación asimétrica de 
los niveles previos de PIB, lo que contrasta con la 
tendencia observada en el mercado laboral.

En este sentido, el despliegue de los planes de vacu-
nación y su efectividad, la progresiva reapertura de las 
economías, especialmente de los sectores de consumo 
social, las políticas monetarias y fiscales y los progra-
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mas de suspensión temporal de empleo (ERTE), intro-
ducidos por los Gobiernos, han permitido una recu-
peración más dinámica y homogénea de los niveles de 
empleo previos.

Hasta el tercer trimestre de 2021 (último dato dis-
ponible para el conjunto de los países de la OCDE), 
la producción de los Estados que configuran el G20 
y la OCDE se situó, por encima de sus niveles de 
finales de 2019. Esto se produce en un escenario en 
el que se observaron grandes diferencias entre los di-
ferentes países, explicadas principalmente por la di-
mensión inicial de la crisis y el grado de dinamismo 
de la senda de crecimiento a lo largo del último año. 
Así, mientras el PIB de Estados Unidos, a finales del 
pasado mes de septiembre, ya superaba en un 1,4% 
a su registro de cierre del cuarto trimestre de 2019, 
en el caso de la eurozona se mantuvo un 0,1% por 
debajo (gráfico 1).

No obstante, con un patrón heterogéneo entre los 
principales Estados miembros de la UE, España con-
tinuó reflejando en términos de producción la re-

cuperación más retrasada, no solo respecto a Italia, 
Alemania y Francia, sino también frente al resto de 
economías avanzadas y emergentes. Unos datos que 
confirman el escenario de que nuestro país no alcan-
zaría sus niveles de PIB anteriores a la crisis global del 
coronavirus hasta 2023.

1. � Homogeneidad en la recuperación  
del empleo

En esta coyuntura, entre las principales economías 
avanzadas se ha producido un patrón homogéneo 
en la evolución del mercado laboral. En efecto, se 
ha registrado una progresiva reducción de la tasa de 
desempleo hasta situarse en niveles próximos o infe-
riores a los de diciembre de 2019 (gráfico 2). Esta-
dos Unidos ha experimentado, respecto a la eurozo-
na, una contracción del PIB menor, que se ha visto 
apoyada por una senda de recuperación continuada 
desde julio 2020. Su tasa de paro se ha reducido un 
2,8% durante 2021 hasta situarse en el 3,9% de la 
población activa, frente al 3,5% de 2019. De esta 

Gráfico 1
Recuperación de niveles de PIB en el 3T de 2021
Porcentaje respecto al 4T de 2019, selección de países

Fuente: Singular Bank a partir de OCDE, 2022.
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forma, se ha producido la recuperación de unos 6,4 
millones de puestos de trabajo, y se ha reducido la 
pérdida de empleos, desde el inicio de la crisis sani-
taria, a 3,6 millones.

Por su parte, la tasa de desempleo de la eurozona (úl-
timo dato disponible para el conjunto de la UE) se re-
dujo hasta un 7,2% de la población activa, por debajo 
de su registro previo a la llegada del coronavirus. La 
recuperación económica favoreció que el número de 
personas desempleadas se redujera en 1,4 millones en 
los últimos doce meses. Al mismo tiempo la tasa de 
paro juvenil descendió también hasta un 15,5%, fren-
te al 15,7% en 2019.

No obstante, entre sus Estados miembros, ocho países 
siguieron mostrando niveles de desempleo ligeramente 
superiores a los registrados antes del inicio de la crisis 
sanitaria. En contraste, el resto, con la única excepción 
de Malta, reflejaron tasas de paro inferiores, destacan-
do en Grecia su significativa caída del 2,9% respecto a 
diciembre de 2019.

A pesar de esta positiva evolución del empleo, la zona 
monetaria europea continuó reflejando elevadas di-
vergencias en la realidad del mercado laboral de sus 
Estados miembros. Así, España registra una de las 
mayores tasas de desempleo entre los países de la UE, 
con un 13,3% de la población activa. Nuestro país 
prácticamente duplica la tasa media de paro europea, 
que se sitúa en el 7,2%. Frente a estas cifras, los me-
nores niveles de paro se situaron en Alemania (3,2%) 
y Países Bajos (2,7%).

2. � España: reducción del desempleo

Hasta noviembre de 2021, el 26% de las personas  
desempleadas en la UE (11.829.000) residían en Espa-
ña, con aproximadamente un millón de parados más 
que Francia e Italia. Es importante destacar que, en am-
bos países, también se ha reducido el paro respecto a los 
niveles de desempleo anteriores a la crisis del coronavi-
rus, en 0,6 y 0,7 puntos porcentuales, respectivamen-
te. Una realidad que refleja los problemas estructurales 

Gráfico 2
Evolución de la tasa de desempleo en las principales economías avanzadas
Porcentaje población activa, último dato disponible

Fuente: Singular Bank a partir de Refinitiv y Eurostat, 2022.
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previos de nuestro mercado laboral, y la relevancia del 
dinamismo futuro de la recuperación económica.

3. � 2021, un año con una fuerte  
recuperación del empleo

Es cierto que 2021 ha sido un año de recuperación del 
empleo en España. Ha habido un dinamismo que se ha 
ido acelerando a partir del pasado mes de mayo, con el 
fin del estado de alarma. La reapertura de la actividad 
de consumo social y la progresiva normalización de la 
movilidad nacional e internacional, especialmente con 
los países de la UE, han favorecido la reactivación del 
mercado laboral español.

Una evolución que se ha visto impulsada desde el ter-
cer trimestre de 2021 con un incremento medio de 
la afiliación de 111.000 nuevos cotizantes al mes, en 
términos desestacionalizados. Así, a lo largo de 2021, 
se han creado, aproximadamente, 780.000 empleos 

hasta alcanzar un total de 19.825.000 millones de co-
tizantes a la Seguridad Social.

En concreto, el año pasado la economía española ge-
neró 776.478 afiliados a la Seguridad Social, cifra que 
no se superaba desde 2005. De esta forma, a finales 
de 2021, se observó una generación de nuevos puestos 
de trabajo que es un 55% superior a la registrada en 
la anterior recuperación entre 2014 y 2019 (500.000 
empleos en promedio al año), en su caso impulsada 
por la reforma laboral de 2012 (gráfico 5).

Se trata de una ganancia de empleo en la que se in-
corporan los trabajadores afectados por un ERTE 
(125.000), los autónomos afectados por un cese de 
actividad (108.178) y la contratación del sector públi-
co, especialmente en sanidad y educación, a raíz de la 
crisis sanitaria.

Esta intensa contratación ha venido acompañada de 
una dinámica reincorporación de los trabajadores 

Gráfico 3
Tasa de desempleo en la eurozona a finales de 2021
Porcentaje población activa

Fuente: Singular Bank a partir de Eurostat, 2022.
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Gráfico 4
Evolución de la afiliación en España
En millones

Fuente: Singular Bank a partir de Seguridad Social, 2022.
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Gráfico 5
Variación del empleo anual en España
En miles

Fuente: Singular Bank a partir de Seguridad Social, 2022.
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en ERTE. En febrero de 2021 los trabajadores aco-
gidos a un expediente de regulación temporal ascen-
dían a 925.000, ante el impacto de la cuarta ola de 
la pandemia y el endurecimiento de las medidas de 
restricción social en España y en Europa. Sin em-
bargo, esta cifra se ha reducido a 125.000 personas 
a finales de 2021. En este sentido, del total de tra-
bajadores en ERTE, 102.548 se encuentran acogidos  
a un ERTE covid (49.685 de ellos con reducción de 
jornada).

A su vez, el dinamismo de la recuperación del em-
pleo se ha trasladado a todos los sectores. Ahora 
bien, hay que destacar que, aproximadamente, el 
50% de las altas a la Seguridad Social en 2021 se 
han concentrado en sanidad y educación, para aten-
der las necesidades derivadas de las sucesivas olas de 
la crisis sanitaria.

La significativa recuperación del empleo en 2021 ha 
apoyado también la reducción, respecto al año ante-
rior, del número de personas desempleadas inscritas 
en el Servicio Estatal Público de Empleo (SEPE) en 
782.232, hasta un total de 3.105.905. Una cifra to-
davía elevada para una economía avanzada como la 
española.

De ahí la importancia del dinamismo de la recupera-
ción de la economía española a corto y medio plazo, 
del éxito de los planes de recuperación Next Genera-
tion UE y de las futuras reformas estructurales, entre 
otros factores.

4.  2022, un año clave

La recuperación y el dinamismo real del mercado la-
boral se reflejará en su evolución en 2022. En este 
sentido, la economía española encara un año en un 
entorno global marcado por el tercer año de la pan-
demia y la incertidumbre sobre el dinamismo de la 
senda de recuperación. En este sentido, los riesgos 
asociados a la disrupción de las cadenas de valor y 
suministro, el encarecimiento de las principales ma-
terias primas y la crisis energética constituyen facto-
res que podrían condicionar a la baja el crecimiento 
económico. Su grado de persistencia no solo podría 
agravar las actuales tensiones inflacionistas, sino tam-

bién acelerar la normalización de la política moneta-
ria y moderar a la baja las expectativas de la economía 
española. Se prevé que el PIB de España pueda crecer 
un 5,8% en 2022.

La coyuntura en los primeros meses del año conti-
núa condicionada por las consecuencias del avance 
de la variante ómicron, cuya incidencia comienza 
a repuntar significativamente también en América 
Latina o en la región Asia-Pacífico. Un hecho que 
podría agudizar los problemas de suministros de las 
cadenas de valor y que se retrase su normalización, 
ante el incremento de cuarentenas, bajas laborales y 
la escasez de trabajadores. Además, nos encontramos 
en un entorno marcado por el encarecimiento de las 
principales materias primas y del coste de transporte 
de mercancías, el repunte del precio del petróleo y del 
gas natural, que han impulsado los niveles de infla-
ción a niveles máximos de las últimas décadas en los 
países de la OCDE.

La situación epidemiológica, la elevada inflación y el 
menor tono expansivo de la política fiscal y monetaria 
también condicionan, a la baja, las expectativas empre-
sariales y la confianza de los hogares. Todo ello podría 
lastrar el consumo y la actividad económica, ante el 
incremento de los costes de producción. Estos factores 
determinarán la sostenibilidad de la actual recupera-
ción del mercado laboral y la evolución de las tasas de 
morosidad y de quiebra.

Una realidad a la que no es ajena nuestro país. Las esti-
maciones del Banco de España señalan que, en función 
de su duración, los cuellos de botella en las cadenas de 
suministros mundiales podrían restar hasta 14.000 mi-
llones de euros al PIB español. Y reducir entre 0,5 y 0,9 
puntos porcentuales la tasa de crecimiento de España 
que, según el FMI, sería de un 5,8% en 2022. El esce-
nario descrito está afectando negativamente a sectores 
industriales de gran relevancia como el automóvil, la 
segunda mayor actividad manufacturera en España 
tras el sector agroalimentario. O a las compañías de 
productos químicos, cuyas exportaciones crecieron un 
28,6%, en términos interanuales, al cierre del tercer 
trimestre de 2021.

Al mismo tiempo, en el caso del turismo, será deter-
minante la evolución de la crisis sanitaria y la acelera-
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ción del proceso de vacunación a nivel global. Todo 
ello en un contexto en el que los avances científicos y 
médicos, unidos a las previsibles menores restriccio-
nes de movilidad internacional y el ahorro embalsa-
do, apoyarán la recuperación del sector. No obstante, 
según las estimaciones de Exceltur, en 2022, sus ni-
veles de actividad en España se situarán en un 87,5% 
respecto a sus registros prepandemia.

5. � El problema de la competitividad

Tampoco debemos olvidar la evolución a corto plazo de 
nuestros niveles de precios. En diciembre, la inflación 
general en España alcanzó un 6,5% anual, su mayor 
nivel desde 1992. Así, no solo se situó por encima de la 
inflación del conjunto de la eurozona (un 5% anual), 
sino que superó a la de países como Italia y Francia. 
Un hecho que condiciona a la baja la competitividad 
de nuestro país a corto plazo. No hay que olvidar que 
la competitividad representó, precisamente, uno de los 
factores clave de la anterior recuperación económica. 
Por ello, será determinante para perfilar su tendencia 
futura observar cómo continúa afectando la duración 
de la disrupción de las cadenas de valor, la evolución 
del precio de la energía, el porcentaje de empresas que 
se ven obligadas a aumentar sus precios de venta y las 
expectativas de los agentes económicos, entre otros 
factores. De esta forma, el ahorro embalsado por los 
españoles durante la pandemia, y una vez concluido 
el período navideño, podría mantenerse guardado por 
precaución. Tanto para hacer frente a la pérdida de ca-
pacidad de compra como a nuevos incrementos de la 
presión fiscal en nuestro país. Un hecho que podría 
tener implicaciones en las perspectivas empresariales 
de inversión y empleo.

Ante estas circunstancias, en España es clave apunta-
lar la recuperación del mercado de trabajo e impulsar 
el dinamismo y la competitividad futura de nuestro 
tejido empresarial. Más que nunca es necesario hacer 
de esta crisis una oportunidad para diseñar un marco 
laboral similar al de las economías avanzadas, con 
menores tasas de desempleo y temporalidad. Y, ade-
más, adaptado a las transformaciones sociales, tec-
nológicas, digitales y empresariales que ha acelerado 
la pandemia.

De ahí que, a la espera de su diseño final, la futura 
reforma laboral podría representar una oportunidad 
perdida para introducir mayores elementos de fle-
xibilidad. Todo ello sin olvidar que, paralelamente, 
resulta imprescindible mejorar la eficacia de las po-
líticas activas de empleo, con el fin de facilitar la 
transición de los desempleados de larga duración, o 
con menor nivel de formación, hacia los sectores que 
están generando empleo. Unas medidas que deben 
ir acompañadas de la mejora de la calidad del siste-
ma educativo, dando un mayor protagonismo a la 
formación dual y a la colaboración público-privada. 
Según la OCDE, estas medidas podrían aumentar 
un 7% el PIB per cápita hasta 2060, lo que tendría, 
como beneficio adicional, efectos positivos en la re-
ducción del gasto público y en la mejora en la recau-
dación tributaria.

Al mismo tiempo, para garantizar la senda de creación 
de empleo, en una coyuntura marcada por las tensio-
nes inflacionistas y un menor tono expansivo de la 
política económica, es esencial evitar un aumento de 
la presión fiscal y de los costes laborales. Especialmen-
te, debido al reducido tamaño medio de la empresa 
española.

Analicemos más en detalle, la situación actual del tejido 
productivo español. En una encuesta, publicada por el 
INE el 19 de enero de 2022, Indicadores de Confianza 
Empresarial (ICE), se observa que la seguridad de los 
empresarios en el presente y el futuro cae un 2,5% en 
el primer trimestre de 2022, respecto al cuarto trimes-
tre de 2021. Además, se reduce también el porcentaje 
de compañías que prevén hacer nuevas contrataciones 
de personal (del 10%, en el último trimestre de 2021, 
al 7%, en el primer trimestre de 2022). Estos datos 
pueden ser relevantes, pues la encuesta contiene las 
opiniones de unas 8.000 empresas, de diferentes tama-
ños y áreas de actividad.

Otra conclusión que arroja la encuesta es que un 33% 
de las compañías prevén subir precios. Sin duda, pare-
ce una estrategia que confirma el grave problema de in-
flación que sufrimos en este momento. Precisamente, 
la inflación, las dificultades de suministro y la variante 
ómicron pueden encontrarse detrás de este incipiente 
pesimismo empresarial.



133

CAPITAL HUMANO Y EMPLEO

En definitiva, 2022 será el año que estará llamado a re-
flejar la recuperación y dinamismo real del mercado la-
boral español. Se podrían disipar estas dudas y superar 
las expectativas si se produce el esperado éxito del plan 
de recuperación Next Generation UE. Especialmente, 
si, en paralelo, se adoptan reformas estructurales, en-
focadas a aumentar la competitividad, la atracción de 
inversión y de talento, así como la creación y el creci-
miento de nuestras empresas.
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RESUMEN

La crisis pandémica ha sido solo un recordatorio de la creciente complejidad, incertidumbre y volatilidad que caracteriza al entorno en 
el que vivimos. En dicho entorno, el papel de la empresa es irreemplazable, pues se constituye como la institución idónea para gestionar 
y navegar esa complejidad. La actividad empresarial es inherentemente humana tanto en lo que implica el propio proceso de descubrir 
y explorar nuevos fines y medios, como en los beneficios y la satisfacción que dicha actividad reporta a las personas y a la sociedad en su 
conjunto. La incorporación de este enfoque de sostenibilidad en la estrategia de valor a largo plazo, que tenga en cuenta el cuidado de 
la dimensión humana y de las relaciones de interdependencia con el entorno, supone una gran oportunidad para las empresas, en tanto 
que contribuye a incrementar la resistencia ante shocks externos, que, por otra parte, son cada vez más frecuentes; así como a mejorar sus 
modelos de negocio y propuestas de valor, convirtiéndose en una fuente de ventaja competitiva.
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La empresa y su entorno:  
responsabilidad y sostenibilidad
Íñigo Fernández de Mesa
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1.  Introducción

Vivimos en un entorno que, si por algo se caracte-
riza, es por su creciente incertidumbre, complejidad 
y dinamismo. Las crisis, shocks y perturbaciones de 
todo tipo, pero sobre todo de carácter económico, se 
suceden de manera recurrente cada vez con una ma-
yor frecuencia y un mayor grado de severidad (Bo-
rio, 2014; Lacalle, 2021). Macrotendencias de largo 
plazo con potencial altamente transformador sobre 
nuestro sistema productivo y nuestro estilo de vida 
en general, conviven con modas transitorias que se 
reemplazan unas a otras al cabo de pocos años, en 
muchos casos como consecuencia de innovaciones 
disruptivas.

En medio de este contexto, caracterizado por la mo-
vilidad y el cambio, el papel de la empresa es irreem-
plazable, en tanto que es la institución mejor prepara-
da para navegar y gestionar esta complejidad. Como 
nos recuerda Llano (2010), la empresa se caracteriza 
por su capacidad de adaptación a las rápidas muta-
ciones del entorno, así como por ser el motor de la 

innovación social, a diferencia de las organizaciones 
burocráticas de corte político que han devenido inca-
paces de adaptarse a los cambios y carecen de poten-
cial innovador.

Por todo ello, cabe reivindicar el papel de la empresa 
como eje clave en las sociedades modernas, lo cual no 
es óbice para analizar qué cambios debe abordar para 
afrontar un nuevo paradigma caracterizado por una 
mayor relevancia de las interacciones con todos sus 
grupos de interés.

2. � La función empresarial como actividad 
intrínsecamente humana

De los diferentes grupos de interés que se encuen-
tran en el entorno en que opera la empresa y que 
interactúan con la misma, el factor común, lo que 
todos ellos comparten, es, sin duda, el factor hu-
mano, esto es, las personas. Tal es así que, muy re-
lacionado con este creciente interés por el enfoque 
stakeholder, y en parte también como reacción a 
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las últimas crisis acaecidas, ha surgido la llamada 
corriente de humanismo empresarial, que pone a la 
persona y los valores humanistas en el centro de la 
actividad.

En este contexto, es preciso realizar una importante 
reflexión de fondo, y es que, en contra, de lo que se 
suele plantear, la actividad y la función empresarial 
son, en sí mismas, intrínsecamente humanas. Cuando 
hablamos de una empresa o un empresario, automá-
ticamente lo relacionamos con una institución propia 
del mercado, una compañía, firma, etc. Sin embargo, 
incluso en el significado etimológico de la palabra em-
presa encontramos esa conexión con lo humano. Así, 
como señala el profesor Huerta de Soto (1992), en 
el latín, la palabra empresa procede de in prehendo, 
que significa descubrir, ver, percibir…; en el francés 
entrepreneur, se utiliza para denominar a los encarga-
dos de llevar a cabo importantes acciones, como por 
ejemplo la construcción de grandes catedrales; y en 
español, una de las acepciones de empresa que recoge 
el diccionario es la de acción ardua y dificultosa que 
valerosamente se comienza. Así pues, vemos la relación 
del empresario y de la empresa en sí misma con la 
acción puramente humana.

Tal es así, que, como indica el profesor Huerta de Soto, 
puede afirmarse que, en un sentido general o amplio, 
la función empresarial coincide con la acción humana 
misma. En este sentido, podemos decir que cualquier 
persona que actúa con los medios disponibles a su al-
cance, cooperando con el resto de las personas, para 
conseguir desarrollar sus proyectos vitales, está em-
prendiendo una acción humana, y esta coincide con la 
función empresarial.

Es tan humana la función empresarial, que tiene un 
carácter esencialmente creativo, en la medida en que 
el empresario va descubriendo cuál es la mejor orga-
nización de los medios disponibles para lograr los fi-
nes deseados. Además, junto con la creatividad, está 
muy presente el carácter innovador, en tanto que el 
empresario es capaz de crear nuevos fines y medios 
para alcanzarlos. Por tanto, la base de la función y 
la actividad empresarial es el ingenio y la curiosidad 
humana, y ese afán por explorar y descubrir nuevas 
posibilidades.

3. � Los beneficios de la empresa  
para el ser humano y la sociedad

Pero la conexión de la empresa con lo humano, con 
las personas, no se reduce exclusivamente al origen 
mismo, a la causa o la raíz de la actividad empresa-
rial, sino que opera igualmente en los efectos o conse-
cuencias que dicha actividad empresarial tiene sobre 
la sociedad.

En este sentido, las empresas son el principal motor 
de generación de riqueza, valor añadido, empleo, in-
novación, bienestar y, en definitiva, prosperidad, con 
el que cuenta una sociedad. Y es que las empresas, en 
el ejercicio de su actividad, tratan de detectar y satis-
facer las necesidades de los ciudadanos, asumiendo y 
gestionando los riesgos existentes, y coordinando y 
empleando los recursos disponibles de la manera más 
eficiente posible.

Además, en tanto que principal motor de empleo, la 
actividad empresarial promueve el crecimiento inclu-
sivo, ya que favorece la materialización de la igualdad 
de oportunidades y del progreso y la movilidad so-
cial. De igual modo, el fomento de la iniciativa em-
presarial incrementa las oportunidades para que un 
individuo, sea cual sea su origen, pueda mejorar su 
nivel socioeconómico, mediante el emprendimiento o 
el autoempleo, a través del esfuerzo por llevar a cabo 
buenas ideas y modelos de negocio que satisfagan las 
necesidades de los consumidores.

A su vez, este esfuerzo por innovar, junto con la acu-
mulación de capital, la información y el conocimiento 
aplicados, y la asunción de riesgos, permiten que haya 
cada vez un mejor acceso y una mayor disponibilidad 
de bienes y servicios de más calidad, lo que también 
supone un incremento generalizado de la calidad de 
vida de la población y del bienestar social.

4. � Empresa, entorno y resiliencia

Como bien sabemos, la empresa no es un ente aislado, 
es decir, las relaciones de la empresa con su entorno no 
tienen un carácter unidireccional. Por el contrario, la 
empresa desarrolla su actividad en constante relación y 
cooperación con el resto de los agentes que operan en 
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su entorno compartido. Se producen entonces relacio-
nes de reciprocidad entre ambos:

–  El entorno se enriquece gracias a la empresa: por la 
generación de valor, de riqueza, de empleo, los spillo-
vers de las innovaciones, la facilidad de acceso a bienes 
y servicios, el pago de impuestos, etc.

–  La empresa se nutre del entorno: de operar en un 
medioambiente sano, de contar con el mejor capital 
humano, con consumidores que pueden pagar sus pro-
ductos, etc.

En contextos crecientemente complejos y cambiantes, 
estas relaciones se vuelven cada vez más interdependien-
tes, por lo que la gestión de la interacción con el en-
torno en el que opera resulta clave para la prosperidad 
de una empresa a largo plazo. Ya con anterioridad a la 
pandemia, se venía debatiendo sobre esa dualidad entre 
el enfoque shareholder (o centrado exclusivamente en la 
creación de valor para el accionista) y el enfoque stake-
holder (en el que se apuesta por la creación de valor en un 
entorno de relaciones sostenibles a largo plazo con todos 
los grupos de interés con los que interactúa la empresa).

La creciente preferencia hacia este enfoque stakeholder 
en detrimento del enfoque shareholder, ha sido consta-
tada, por ejemplo, con la famosa declaración el verano 
de 2019 de la organización Business Roundtable, que 
reúne a 183 de las empresas más grandes de Estados 
Unidos y que firmó un manifiesto en el que recogía su 
compromiso a futuro con todos los grupos de interés 
que interactúan con la organización (accionistas por 
supuesto, pero también clientes, proveedores, emplea-
dos, sociedad, etc.).

Así pues, se produce un cambio de paradigma en la 
definición del beneficio empresarial, y aparece el be-
neficio intangible del impacto de una empresa en su 
entorno. La creación de valor para los grupos de inte-
rés es la brújula que guía el proceso empresarial, pero 
para conseguir que el proceso de creación de valor sea 
verdaderamente sostenible en el tiempo, este ha de 
ser compatible con el cuidado de las relaciones con el 
resto de stakeholders y con el ambiente en el que opera 
la empresa (Izquierdo y Vicente, 2020).

Lo que las recientes turbulencias económicas nos es-
tán enseñando es que las empresas –si quieren supe-

rar la prueba del tiempo– tienen que utilizar mode-
los organizativos en que se atiendan adecuadamente 
las relaciones con los diferentes grupos de interés y se 
tenga en cuenta la dimensión humana. La llegada de 
la pandemia ha sido el mejor ejemplo, puesto que se 
ha observado que las empresas capaces de adoptar este 
enfoque, bien integrado en la estrategia de la empresa 
y en su modelo de negocio, son las que han mostrado 
una mayor capacidad de resistencia a la crisis.

El éxito de estas empresas se debe a que establecen 
relaciones de confianza y fidelización con sus grupos 
de interés (trabajadores, proveedores, acreedores, ac-
cionistas, clientes…), y, por tanto, obtienen a cambio 
un mayor compromiso y apoyo de estos en tiempos 
difíciles, lo que hace a la organización más resistente 
a eventuales shocks. Por tanto, y dado que los shocks y 
perturbaciones son cada vez más frecuentes en el en-
torno complejo en el que vivimos, si se quieren lograr 
aumentos de la productividad y de rentabilidad que 
sean sostenibles y perdurables en el tiempo, no se pue-
de obviar la palanca de la sostenibilidad y la responsa-
bilidad social empresarial.

5. � La responsabilidad y la sostenibilidad  
como fuente de valor añadido y  
ventaja competitiva

La sostenibilidad, entendida en sentido amplio como 
los criterios llamados ESG en inglés (aspectos medioam-
bientales, aspectos sociales y aspectos de gobernanza) 
cobra una vital importancia. Con la sostenibilidad ocu-
rre algo similar a lo que estamos viviendo en el ámbito 
de la digitalización. La sostenibilidad ya venía teniendo 
una importancia creciente con anterioridad a la pande-
mia, pero tras desencadenarse la misma se ha demostra-
do todo su potencial.

Así pues, la sostenibilidad adquiere una relevancia to-
davía mayor de la que ya tenía hasta la fecha, y no solo 
por la legitimidad social que otorga o por reputarse 
como fuente elemental de resiliencia y adaptación al 
entorno de una organización, tal y como anteriormen-
te se ha descrito, sino también por las oportunidades 
de creación de valor que alberga en el contexto actual 
y futuro. No obstante, para explotar estas oportunida-
des, el enfoque de la sostenibilidad debe ser adecuado.
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En ocasiones, se plantean estas actuaciones de sosteni-
bilidad como si fueran una actividad marginal dentro 
de la empresa, una respuesta, en muchos casos reactiva, 
a distintas exigencias del resto de grupos de interés. Las 
empresas emprenden acciones aisladas o cosméticas en 
el ámbito de la sostenibilidad, desconectadas o incluso 
inconexas con su actividad principal, con una voca-
ción cortoplacista y sin coherencia con su estrategia de 
valor a largo plazo. Son acciones que pueden tener un 
elevado coste para la empresa y esta, sin embargo, es 
incapaz de conseguir un impacto económico financie-
ro visiblemente favorable de dicho esfuerzo, por lo que 
termina suponiendo una oportunidad perdida.

Para que el enfoque sostenible devenga exitoso, la 
empresa debe pensar apostar por una aproximación 
holística, incorporando e integrando plenamente esta 
función en su estrategia a largo plazo. Cuando las ac-
ciones de sostenibilidad y responsabilidad social se en-
cuentran alineadas y son coherentes con la estrategia y 
la actividad de la empresa, contribuyen a generar nue-
vas propuestas de valor o a mejorar las ya existentes, 
gracias a implementaciones innovadoras tanto en los 
procesos como en los productos finales, de manera que 
suponga un impacto favorable ya sea en términos de 
menores costes como de mayores ingresos. En definiti-
va, la sostenibilidad y la responsabilidad social empre-
sarial, abordadas de manera adecuada, se constituyen 
como una fuente muy relevante de ventajas competiti-
vas para la empresa.

Entre otras cuestiones, la sostenibilidad puede favo-
recer una mejora de la eficiencia para la empresa que 
redunde en una reducción de costes. De igual modo, 
una aplicación adecuada de la RSE contribuirá a crear 
una imagen de marca y una reputación, lo que, a su 
vez, tiende a generar lealtad y fidelidad en los consu-
midores. Ello le puede permitir a la empresa ganar o 
mantener cuota de mercado y facilitar la atracción y 
retención de talento, y también de capital. Esta posibi-
lidad de contar con más y mejores factores de produc-
ción supone una mejora de la productividad, fomenta 
la innovación y propicia unas condiciones favorables 
de financiación y un mejor acceso a la misma.

Como recogen Izquierdo y Vicente (2020), la cla-
ve reside en analizar correctamente la relación de la 

empresa con el entorno en el que opera para detectar 
aquellos aspectos que, merced a la experiencia y el sa-
ber hacer de la empresa, supongan la creación del lla-
mado valor compartido, es decir, que beneficien tanto 
a la empresa como a la sociedad (Porter y Kramer, 
2006), una estrategia que se ha llamado en la literatu-
ra como responsabilidad social empresarial recíproca 
(Galbreath, 2006).

Por último, cabe destacar que el coste de oportunidad 
de no abordar estas transformaciones puede suponer 
para la empresa quedarse rezagada en términos com-
petitivos y, en última instancia, ver comprometida su 
supervivencia. En ocasiones, los momentos de crisis 
pueden distraer a las organizaciones, ya que en cierta 
medida les obliga a desplazar el foco de lo importante 
a lo urgente. La tentación de no atender lo suficiente 
las cuestiones relacionadas con la sostenibilidad y la 
responsabilidad empresarial existen, pero la empresa 
debe ser consciente del elevado potencial, en términos 
de creación de valor, de incorporar este enfoque en su 
estrategia a largo plazo, y de las posibles consecuencias 
de no hacerlo.

6.  Conclusiones

En definitiva, la empresa es la principal y probable-
mente la única institución que está en condiciones de 
gestionar adecuadamente la complejidad, la incerti-
dumbre y el constante cambio que acaecen, de manera 
creciente, en nuestro entorno. Sin embargo, la empre-
sa, como el resto de la sociedad, también se enfrenta a 
un cambio de paradigma que le obliga a reinventarse. 
Ello no quiere decir renunciar a su esencia, sino más 
bien ponerla en valor, pues la cooperación con el en-
torno en el que opera y la relevancia de la dimensión 
humana son, en realidad, algo inherente a la propia 
actividad empresarial.

Por ello, incorporar el enfoque de sostenibilidad 
(ESG) de manera integral en la estrategia de largo 
plazo de la empresa, y no canalizado a través de cam-
bios cosméticos o aislados, dota a la empresa de una 
mayor resistencia ante shocks, y permite mejorar su 
propuesta de valor, convirtiéndose en una fuente de 
ventaja competitiva.
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El enfoque que enfrenta a la empresa con su contex-
to social y económico es erróneo desde un punto de 
vista conceptual, pues lo que en realidad tiene lugar 
entre ambos es una relación de interdependencia que, 
cuando se analiza correctamente, brinda importantes 
oportunidades de creación de valor para todas las par-
tes interesadas.
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RESUMEN

El objetivo de este artículo es el de ofrecer un breve análisis de la evolución seguida por la economía española desde el shock externo 
producido en 2020, mediante el estudio de los sectores institucionales de la economía española que propone la contabilidad nacional.  
El trabajo se centra en el papel de las empresas, SNF, en el impulso de la recuperación.
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1.  Introducción

La crisis económica causada por la covid 19 y el esce-
nario de recuperación posterior de la economía espa-
ñola, requiere de un estudio detallado del impacto y 
comportamiento de los tres protagonistas principales 
de la actividad económica: las familias, las empresas 
y el sector público. Este análisis que debería recono-
cer los diferentes impactos de la situación económi-
ca sobre los distintos agentes económicos, permitirá 
ofrecer una mejor comprensión de las debilidades y 
obstáculos que existen para la recuperación, así como 
presentar un panorama de las distintas trayectorias 
que esta puede seguir.

Las variables macroeconómicas tradicionales de PIB, 
empleo e inversión, muestran en su evolución tempo-
ral una gran heterogeneidad interna resultado de su 
nivel de agregación que dificulta una comprensión de-
tallada de la situación. Por eso, la desagregación de las 
variables macroeconómicas por sectores institucionales 
de la economía (familias y autónomos, empresas so-
ciedades no financieras, financieras y administración 
pública) permite avanzar hacia un conocimiento más 
preciso de la realidad microeconómica y empresarial y 
ayuda a reconocer la heterogeneidad de los efectos pro-
ducidos por la recesión económica. Nuestra propuesta 
en este trabajo es la de analizar la evolución seguida 

por la economía española desde el shock externo pro-
ducido en 2020, mediante el estudio de los sectores 
institucionales de la economía con especial énfasis en 
el papel de las empresas mercantiles no financieras, en 
la recuperación.

La información de base para este análisis proviene de la 
Contabilidad Nacional (CN). Esta distingue entre cua-
tro sectores institucionales que aportan a la producción 
nacional: sociedades no financieras (SNF), sociedades 
financieras (SF), familias e instituciones sin ánimo de 
lucro y administración pública. Para cada uno de estos 
sectores la CN publica información trimestral sobre los 
flujos de sus principales cuentas contables que corres-
ponden a ingresos, costes, inversión y beneficios. El 
seguimiento de la actividad es trimestral y cubre el pe-
ríodo temporal comprendido entre el cuarto trimestre 
de 2019 y el segundo trimestre de 2021.

2. � La evolución de los principales agregados  
de la economía

Como punto de partida, resulta relevante recordar la 
contribución de los cuatro sectores al PIB de la econo-
mía y la desigual aportación entre ellos. El VAB total 
de los sectores institucionales representa aproximada-
mente el 90% del PIB de la economía española. La 
aportación al VAB total se reparte entre los sectores de 
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la siguiente forma: el 56% procede de las sociedades 
no financieras, el 24% lo aportan las familias e insti-
tuciones sin ánimo de lucro, el 16% representa la con-
tribución de las administraciones públicas y el 4% de 
las sociedades financieras. El mayor peso relativo de 
las empresas mercantiles no financieras en el conjun-
to de la actividad económica es todavía más marcado 
cuando se analiza la formación bruta de capital: 64% 
procedente de las sociedades no financieras, 21% de 
las familias, 13% de la administración pública y 2% 
de las sociedades no financieras. Por tanto la contri-
bución de las sociedades mercantiles no financieras, 
empresas, a la producción de los bienes y servicios de 
la economía española es muy relevante para explicar la 
presente situación y las dificultades que presentan, así 
como el camino que puede seguir la economía en los 
próximos trimestres y años.

Los datos de la CN (véase Huerta y Salas, 2021, y Salas, 
2021 para un análisis detallado) informan de que du-
rante los cuatro trimestres de 2019, las variables VAB, 
excedente neto de explotación, salarios y FBC mues-
tran tendencias expansivas. En el primer trimestre de 
2020 se aprecia la primera contracción de la evolución 
del VAB, a la que se suman, aunque en menor media, 
los salarios y la FBC. La reducción de la actividad se 
prolonga a distintos ritmos hasta el IT 2021, cuando 
alcanza el valor mínimo. En el IT 2021, el VAB está  
7 puntos porcentuales por debajo de su valor en el  
IVT 2018 y 11 puntos por debajo del máximo en  
el IVT 2019. La FBC, por su parte, se encuentra en su 
nivel más bajo en el IT 2021, está 10 puntos porcen-
tuales por debajo del máximo del IVT 2019. La recu-
peración se manifiesta en el IIT 2021 y es más intensa 
en las variables que habían sufrido un mayor retroceso, 
de manera que, con respecto a su valor más bajo del  
IT 2021, la FNC recupera 21 puntos porcentuales, el 
excedente neto 6 puntos, el VAB 4 puntos, el salario 3 
puntos y la FBC 5 puntos porcentuales.

3. � Distintos comportamientos y  
efectos por sectores institucionales

Se presenta ahora información sobre la evolución de 
la actividad durante la pandemia, y recuperación, 
desagregada para cada uno de los cuatro sectores ins-

titucionales. Este nivel de desagregación permite ob-
servar la variedad de comportamientos y trayectorias 
seguidas por los distintos protagonistas (familias y 
autónomos, empresas y sector público) de la activi-
dad económica.

La heterogeneidad en la evolución de la actividad por 
sectores es muy sobresaliente: el sector de administra-
ciones públicas no cambia la tendencia en su evolución 
creciente desde antes de la pandemia y, en todo caso, 
acelera su crecimiento durante la misma. Así, su VAB 
en el IIT 2021 es un 11,2% superior al del IVT 2018. 
El VAB del sector de sociedades financieras no muestra 
tendencia alguna a lo largo del período y el rasgo que 
lo caracteriza es el de una actividad estable, antes y du-
rante la pandemia.

Por el contrario, los sectores institucionales donde 
retrocede la actividad durante la pandemia de forma 
muy notable son el de familias y sobre todo el de so-
ciedades no financieras que, como se ha señalado en la 
introducción, representan el 80% del VAB total. Con-
cretamente, el VAB del sector de SNF inicia a partir del  
IT 2020 una senda descendente hasta el IT 2021 cuan-
do se sitúa en el 85% del valor máximo del IVT 2019. 
El VAB del sector de familias y autónomos crece de 
forma más moderada que el de las SNF en los años 
previos a la pandemia, y no desciende tanto durante la 
misma (en el mínimo del IT 2021 alcanza un valor del 
92,5% del valor máximo en el IVT 2019).

Por tanto la caída de la actividad económica se concen-
tra en el sector de empresas mercantiles no financieras, 
en familias y autónomos.

4. � Evolución de la productividad,  
¿cambio de comportamiento empresarial  
o efecto de las ayudas públicas?

El cuadro 1 muestra la evolución de los agregados: sa-
larios y excedente neto, para el conjunto de los sectores 
institucionales en relación con la actividad generada en 
la economía.

En el IVT 2018 los salarios representan el 50% del 
VAB del conjunto de los sectores institucionales de la 
economía española, proporción que se incrementa li-
geramente durante el año 2019. Durante la pandemia, 
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hasta el IT 2021, la ratio de salarios sobre VAB aumenta 
en 3 puntos porcentuales; en el IIT 2021, con la vuelta 
a crecimiento positivo, la ratio de salarios sobre VAB 
vuelve a descender ligeramente. Una ratio de salarios 
sobre VAB estable a lo largo de la pandemia significaría 
que los costes de personal se ajustan perfectamente a la 
evolución de la actividad; además, si el coste laboral real 
por trabajador permanece constante en el período, la 
estabilidad de la ratio indicaría que el VAB por trabaja-
dor permanece constante; es decir la productividad del 
trabajo se estabiliza durante la pandemia. Por otra par-
te, que la proporción de salarios sobre el VAB aumente 
significa que la productividad del trabajo disminuye.

Históricamente, en la economía española la productivi-
dad del trabajo ha evolucionado de forma contracíclica, 
es decir, aumenta en las recesiones y disminuye en los 
años expansivos. Por el contrario, en otros países del 
entorno europeo, como Alemania, la productividad del 
trabajo tiende a disminuir en los años de contracción 
de la actividad y aumenta en los expansivos. Podríamos 
decir, por tanto, que durante la pandemia el comporta-
miento de la productividad del trabajo en la economía 
española se acerca al patrón observado en la evolución 
de esa productividad en países como Alemania.

La explicación del comportamiento en Alemania es 
que el ajuste del empleo a la actividad en las empre-
sas se realiza a través de medidas de flexibilidad inter-
na. Se mantiene el empleo y se compensa con ayudas 
públicas la pérdida de ingresos de las empresas por la 
menor actividad. Las empresas alemanas entienden 
que la aportación del capital humano, su experiencia y 
formación, es un activo valioso para desarrollar las ven-

tajas competitivas de la organización, y hacen un es-
fuerzo notable por mantenerlo con la ayuda de incen-
tivos públicos cuando las condiciones económicas son 
desfavorables. En España, por el contrario, el recurso 
habitual para el ajuste ha sido la flexibilidad externa. 
Cuando cae la demanda, la producción disminuye y 
se reducen las plantillas, primero con los temporales 
y si no es suficiente con fijos. Durante la pandemia, 
las ayudas públicas a través de los ERTE y los créditos 
ICO, han tratado de mantener la vinculación laboral 
de los trabajadores con las empresas donde trabajan. 
Se ha retenido en las empresas en ERTE, el stock de 
conocimientos y experiencia asociado al factor trabajo 
de las organizaciones.

En suma, la productividad del trabajo muestra en esta 
crisis un comportamiento opuesto al que se observa en 
la crisis financiera, y más parecido al comportamien-
to procíclico que manifiesta la productividad en otras 
economías como Alemania. Es todavía pronto para 
realizar una interpretación definitiva y reconocer si 
nos encontramos ante una situación que refleja nuevos 
comportamientos de los agentes sociales. La evidencia 
disponible sugiere que los programas de ayuda públi-
ca puestos en marcha, ERTE y créditos ICO, pueden 
haber contribuido a desarrollar un aprendizaje sobre 
cómo transitar por las crisis con más flexibilidad inter-
na en las empresas y menos ajustes en el empleo.

5. � Mirando al futuro

Para completar la información obtenida de la CN,  
se comenta la información proporcionada por la en-
cuesta realizada recientemente por el Banco de España 

Cuadro 1
Salarios y excedente neto de explotación en proporción del VAB 
para el agregado de los sectores institucionales

2018 2019 2020 2021 2021

TIV TIV TIV TI TII

Salarios 0,500 0,505 0,526 0,530 0,526

ENE 0,342 0,337 0,298 0,271 0,290

Fuente: Huerta y Salas, 2021.
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(Izquierdo, 2021) a una muestra de sociedades no fi-
nancieras españolas. En la encuesta, a la que respon-
dieron 5.231 empresas, se solicitaba información sobre 
las expectativas a corto plazo de sus ventas, empleo, 
precios y costes. La respuesta que las empresas ofrecen, 
indica que en el cuarto trimestre del 2021 se mantie-
ne la recuperación de las ventas y empleo. Además, la 
mayoría de las empresas consideran que este proceso 
va a continuar en el inicio de 2022 aunque con menor 
intensidad. Las empresas encuestadas prevén también 
que en los próximos trimestres continuará la traslación 
de los aumentos de costes a precios. Por último, más de 
un tercio de las empresas encuestadas responden que 
han alcanzado ya sus niveles de ventas anteriores a la 
pandemia y otro tercio adicional espera alcanzarlo a lo 
largo de este año.

Las expectativas empresariales sobre el futuro inmedia-
to son por tanto favorables a una recuperación sosteni-
da, aunque el ritmo parece limitado. La velocidad de 
la recuperación de las empresas parece más modesta de 
lo que inicialmente se pensaba.

6. � Las empresas SNF, claves  
para la recuperación

Como hemos indicado, durante la crisis de la co-
vid-19, el sector empresarial no financiero ha expe-
rimentado una severa contracción de la actividad 
económica, mayor que la sufrida por familias donde 
se incluyen los autónomos y mucho mayor que las 
sociedades financieras (bancos, seguros y sociedades 
de inversión). Por otro lado, el sector de sociedades 
financieras ha mantenido su nivel de actividad estable 
y el sector de las administraciones públicas muestra 
un comportamiento aceleradamente expansivo por el 
papel contracíclico que está jugando el sector público 
para mantener, en la medida de lo posible, el consumo 
y la demanda agregada.

Por otra parte, antes y durante la pandemia, los sec-
tores de sociedades financieras y administraciones 
públicas invierten en formación bruta de capital por 
debajo del capital existente consumido en cada pe-
ríodo. Por ello, la inversión de la economía española 
descansa sobre todo en la actividad de las familias, 
autónomos y empresas no financieras, y principal-

mente en estas últimas, con un descenso muy impor-
tante durante la crisis.

El sector de las empresas mercantiles no financieras es 
a la vez el más importante, cuantitativa y cualitativa-
mente, de los sectores institucionales, y también el que 
experimenta una mayor contracción en su actividad e 
inversión. Por todo ello es también el que tiene por 
delante la mayor brecha entre su nivel de actividad ac-
tual y el nivel para el que se considera completada la 
recuperación. Esta contracción muy significativa de la 
inversión junto con los problemas en el funcionamien-
to de las cadenas globales de suministro y producción, 
están, sin duda, retrasando la reacción de la oferta a los 
incrementos de una demanda que se recupera.

Parece por otro lado muy difícil que el empuje del 
crecimiento provenga de las sociedades financieras 
y la administración pública. Las primeras por el es-
tancamiento de su VAB, en plena transformación de 
su modelo de negocio, y la segunda por la necesaria 
consolidación fiscal de las administraciones públicas, 
obligadas a reducir el endeudamiento acumulado en 
la crisis. Por tanto, la palanca para un crecimiento sos-
tenido e intenso debe venir de la recuperación de la 
inversión empresarial que no solo debe ayudar a corre-
gir los cuellos de botella de la producción a corto pla-
zo, ampliación de la oferta, sino que se presenta como 
fundamental para afianzar el estímulo de demanda 
para el crecimiento de la producción. En suma, no se 
podrá hablar de una recuperación robusta mientras las 
SNF no manifiesten signos claros de recuperación. Las 
empresas SNF de la economía española por su impor-
tancia en el VAB y la inversión serán la palanca funda-
mental para consolidar el crecimiento económico. De 
su fortaleza dependerá la consolidación e intensidad 
del crecimiento económico que se espera alcanzar.
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RESUMEN

La crisis sanitaria ha vuelto a poner el foco en la necesidad de renovar la estructura del tejido empresarial en España. Una aspiración reconocida 
públicamente ya desde hace años que la superación de la crisis, impulsada por una cantidad muy importante de fondos europeos, obliga a 
acelerar para poder aprovecharlos de la forma más adecuada. Los flujos de capital han empezado a llegar con condiciones que, entre otras cosas, 
pasan por la caracterización que debe acompañar a los negocios a los que van destinados. Se trata de sectores y actividades que deben de tener 
una amplia base tecnológica (digitalización) y perdurar en el tiempo, con respeto hacia el medio ambiente y criterios de cohesión, igualdad y 
equidad (sostenibilidad). La recepción de los fondos solo es la chispa que debe dinamizar un amplio conjunto de inversiones innovadoras que el 
sector privado tiene que liderar. Financiar ese proceso también debe de ser, en sí mismo, un camino que apoye la diversificación y la resiliencia. 
En este sentido, nuevamente los mercados de valores son reclamados por gobiernos e instituciones públicas (como la Comisión Europea) para 
jugar un papel esencial, tal como lo vienen haciendo de facto desde hace ya más de doscientos años. Pero los datos suministrados por los movi-
mientos empresariales en el mundo y, especialmente, el incremento de salidas a Bolsa en los últimos dos años tras un par de lustros de atonía, 
parecen indicar que las Bolsas ya han iniciado el camino de la transformación de la economía nacional e internacional mucho antes de que las 
autoridades apunten a su intervención y lo están haciendo con la mejor orientación sectorial adaptada a las exigencias de futuro planteadas.
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El pasado 21 de noviembre de 2021 en una entre- 
 vista concedida al diario El País, el presidente de la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
declaró que si no logramos que más empresas salgan a 
Bolsa estaremos poniendo en riesgo la recuperación eco-
nómica y la transformación de la economía española. En 
esta cita, Rodrigo Buenaventura señala tres hechos re-
levantes que las cifras constatan y sobre las que muchos 
documentos e informes expertos se hacen eco desde 
hace ya casi una década. El primer hecho es que el nú-
mero de empresas que se incorporan a los mercados 
de valores en España es insuficiente; el segundo que 
la cotización de más empresas en Bolsa fortalece las 
opciones de cambio y crecimiento sostenible de la eco-
nomía española; y el tercero es que hay un proceso de 
transformación de la economía ya en marcha.

Todas las cuestiones son relevantes pero de forma más 
concreta hay numerosos documentos e iniciativas pú-
blicas y privadas a escala nacional y europea, que su-
brayan la necesidad de impulsar el acceso de más em-
presas a los mercados de valores. Sin embargo y a tenor 
de los datos, esta necesidad, evidenciada en numerosas 
iniciativas desde hace ya años, está costando más de 
la cuenta que encuentre un reflejo contundente en las 
dinámicas de transformación económica que parece 
que se imponen hoy más que antes. De esta forma, ha 
tenido que ser la crisis desatada por el virus de la co-
vid-19 la que ha desencadenado un conjunto de medi-
das, ayudas económicas e iniciativas de largo plazo que 
ponen encima de la mesa la importancia de contar con 
un tejido empresarial sólido, transparente y moderno, 
para poder aprovechar con eficiencia el ingente caudal 
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de fondos que desde Europa se van a distribuir con 
el objetivo de transformar el modelo económico del 
futuro. En esta constatación, amparada en los objeti-
vos de digitalización y sostenibilidad, se ha evidencia-
do con más firmeza que las Bolsas son infraestructuras 
centrales para fortalecer el tejido empresarial y alcanzar 
los objetivos de crecimiento económico planteados de 
una forma más amplia, más rápida, con más transpa-
rencia y más garantía de éxito.

Los datos señalan que las Bolsas ya están desde hace 
años facilitando este proceso de transformación eco-
nómica desde la base y lo que ahora es más necesario 
es que, además, se sumen medidas efectivas desde los 
gobiernos para que el proceso crezca y se generalice.

1. � El papel decisivo de los mercados de valores 
en la estructura empresarial de España

La capacidad de las Bolsas como mercados públicos de 
capitales, para facilitar procesos de transformación, fi-
nanciación y crecimiento de la economía y las empresas 
está sobradamente demostrada. La influencia y el papel 
del mercado de valores en la actual conformación tron-
cal de la apertura al exterior y la estructura sectorial de 
la economía española es indudable, en especial en el ca-
mino recorrido desde la llegada del euro. Las empresas 
cotizadas han sido el motor de la internacionalización 
de los negocios y el capital en España. Más del 50% de 
su capital está en manos de inversores extranjeros y más 
del 65% de su facturación se produce fuera de España, 
cuando hace escasamente veinte años en ambos casos 
estos porcentajes rondaban el 35%. De la mano de este 
impulso, en todo este tiempo las cotizadas han conse-
guido financiación con acciones en los mercados por 
un importe agregado cercano a los 650.000 millones 
de euros, una cifra importante que, para hacerse una 
idea, representa el valor actual de todas las empresas co-
tizadas o un 60% del PIB. Más de una veintena de em-
presas españolas cotizadas ocupan posiciones punteras 
en el concierto internacional en sectores tan relevantes 
como la banca, telecomunicaciones, utilities, construc-
ción, ingeniería, transportes… y sus acciones forman 
parte de los fondos diseñados por las gestoras más re-
levantes del mundo como Blackrock, Vanguard, State 
Street o fondos soberanos relevantes como el noruego 

Norges. Con la internacionalización del accionariado 
de las empresas cotizadas, lo que ha hecho la Bolsa es-
pañola ha sido facilitar la homologación de su mercado 
y sus empresas con los principales países desarrollados 
del mundo, toda vez que ocurría lo mismo con la eco-
nomía y la estructura legal y social.

Incluso en los años posteriores a la gran crisis financie-
ra de deuda que siguió en 2011-12 a la crisis subprime 
y la inmobiliaria de 2007, la Bolsa sirvió muy adecua-
damente para encauzar procesos de recapitalización y 
reestructuración sectorial que permiten hoy disfrutar 
de una mayor fortaleza en la estructura que soporta el 
crecimiento del país. En el saneamiento de la banca y 
la reorganización del sector inmobiliario se han utili-
zado instrumentos y operaciones corporativas que han 
permitido procesos de racionalización y concentración 
empresarial de una manera más eficaz y transparente. 
Paralelamente, la cotización de las empresas implicadas 
ha posibilitado que los inversores interesados en parti-
cipar de estos reajustes pudieran hacerlo con garantías.

Lo mismo está ocurriendo en la superación de la crisis 
mundial generada por la covid-19. Muchos gobiernos 
han situado a los mercados como infraestructuras esen-
ciales al establecer las medidas de apoyo a la recupera-
ción, transformación y crecimiento de sus economías. 
En Europa el programa de ayudas Next Generation EU 
contempla los mercados en partes de su condicionado y 
el Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia 
(PRTR) presentado por España a la Comisión Europea 
contempla un detallado conjunto de inversiones y refor-
mas estructurales necesarias para canalizarlas de manera 
productiva, lo cual obliga a contar con la potencia de los 
mercados como el mejor cauce para que más empresas y 
las más adecuadas puedan sumarse al ambicioso proceso 
de modernizar nuestra economía y alcanzar en la próxi-
ma década una nueva generación de empresas líderes 
en sectores de proyección cumpliendo con las premisas 
de digitalización, sostenibilidad, innovación y cohesión 
que son guías básicas de acción. Por ejemplo, solo en el 
área de sostenibilidad, las compañías españolas tendrán 
que invertir alrededor de 30.000 millones adicionales 
al año en esta década. Casi la única forma equilibrada 
de financiar ese importe pasa por salir o acudir a Bolsa 
para conseguir una adecuada diversificación entre capi-
tal, deuda corporativa y deuda bancaria.
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2. � Renovación y transformación del tejido 
productivo: un camino largo, global  
y continuo

El proceso de renovación empresarial que urge en Espa-
ña no es nuevo (1). Y las apelaciones a los mercados de 
valores como uno de los ejes vertebradores del cambio 
en la fisonomía y la fortaleza de las empresas, tampoco. 
En España nos acompaña oficialmente de una u otra 
manera desde finales de la primera década del siglo 
XXI, y en el mundo es una realidad efectiva impulsada 
especialmente por el nacimiento de megaempresas (2) 
y unicornios (3), sobre todo en el último lustro y con 
sede principal en Estados Unidos y Asia (China prefe-
rentemente). Amparadas en el desarrollo de tecnologías 
de última generación (internet, IA, Big Data, machine 
learning, automatización de procesos…) y abundante 
liquidez, estas empresas se han adueñado de importan-
tes sectores de actividad tradicionales y emergentes. Las 
corporaciones mastodónticas con valores de mercado 
de varios billones de dólares han crecido ya dentro de 
las Bolsas con procesos orgánicos e inorgánicos (com-
pras y fusiones) y los unicornios lo han hecho fuera de 

los mercados mediante el impulso de operaciones de 
capital riesgo, private equity y M&A selectivas, pero en 
este último caso con mucha más fuerza en los tres o cua-
tro últimos años. Europa, de momento, prácticamente 
se ha quedado al margen de este proceso que requiere 
ingentes dosis de agilidad corporativa y administrativa 
que el crisol de fronteras regulatorias europeas dificulta 
a pesar de los grandes esfuerzos de integración que se 
suceden desde hace veinte años (4).

Según un reciente análisis de PwC entre enero de 2016 
y junio de 2021 hubo 869 empresas en el mundo que 
alcanzaron la calificación de unicornios, es decir, un 
valor de mil millones de dólares fuera de las Bolsas (en-
tre 2005 y 2010 solo hubo 14). Entre todas estas em-
presas se han recaudado en el período 565.000 millo-
nes de dólares en capital y el 37% de esa suma total fue 
a parar a 52 decacornios (empresas que han alcanzado 
una valoración superior a 10.000 millones de dólares 
fuera de las Bolsas). En la década de los noventa, casi 
todo el capital de riesgo se invertía en empresas de alta 
tecnología, internet y telecomunicaciones, mientras 
que en la actualidad, los fondos, que han alcanzado un 

Gráfico 1
Captación de financiación con acciones en la Bolsa española
Millones de euros

Fuente: BME.
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nivel récord se invierten en tecnología aplicada a los 
servicios financieros, tecnología industrial, tecnología 
de movilidad, tecnología de salud, comercio electróni-
co y entretenimiento y medios de comunicación.

Con su limitada esfera de influencia, las compañías 
unicornio están transformando sectores tan distintos 
como el financiero, el de la salud o el de los vehículos 
eléctricos. Y no se trata de tecnologías que necesiten 
veinte años para ser una realidad. Gran parte de sus 
innovaciones se materializará en un plazo de tres a cin-
co años. La historia nos enseña que muchas fracasarán 
pero otras ya están dando el salto a las Bolsas o lo ha-
rán en los próximos años, aumentando su capacidad 
de influir seriamente en procesos de transformación 
económica de calado, porque traen consigo cambios 
en los comportamientos de los consumidores respecto 
a productos y servicios que constituyen el soporte del 
crecimiento económico de muchas áreas desarrolladas.

Las empresas unicornio se concentran en EE.UU. y 
China, las dos economías más grandes del mundo, 
donde tienen su sede aproximadamente el 80%. India, 
líder en tecnología, ocupa el tercer lugar. El resto se 
encuentra en otros 39 países.

3. � La superación de la crisis sanitaria  
reactiva las salidas a Bolsa en el mundo

Al margen de los movimientos protagonizados por 
los gigantes tecnológicos mencionados, solo en los 
últimos dos años se atisba una reacción en la que 
las Bolsas recuperan un protagonismo como polo de 
atracción de nuevas empresas, ya que como centros 
de financiación empresarial a gran escala nunca han 
dejado de tenerlo. En Estados Unidos de la mano de 
las SPAC (5), donde alrededor del 75% de las IPO re-
gistradas en los últimos dos años lo han hecho apro-
vechando estas figuras. Y en Europa (donde cada país 
intenta con éxito dispar adaptar su estructura legal y 
fiscal para encajar las SPAC) mediante procesos más 
tradicionales de salida a Bolsa pero con empresas de 
tamaño medio y pequeño y, en todo caso, general-
mente menores que las norteamericanas.

En 2021, los miembros de Federación Europea de Bol-
sas (FESE) registraron un total de 534 ofertas públicas 

iniciales de acciones (OPI). Esto representa un aumen-
to de más del 180% en comparación con el año ante-
rior y un máximo general desde que la base de datos 
de IPO de FESE comenzó a recopilar cifras hace poco 
más de un lustro. Dentro de este contexto, el núme-
ro total de empresas que cotizan en los mercados de 
pymes (6) ha ido en aumento durante varios años, al 
igual que su capitalización de mercado. En 2021, las 
nuevas cotizaciones de pymes se duplicaron con creces 
en comparación con 2020.

En la Bolsa española también 2021 ha traído buenos 
resultados en términos de salidas a Bolsa y operaciones 
de financiación ejecutadas por las empresas grandes 
y pequeñas. La financiación lleva siendo uno de los 
puntos fuertes del mercado de valores español desde 
hace años, pero en este ejercicio lo ha sido más por la 
recuperación progresiva de la actividad que se ha he-
cho mucho más visible frente a ocasiones preceden-
tes por la excepcionalidad de la crisis que provocó la 
fuerte depresión económica en 2020. La recuperación 
del pulso de actividad ha sido una constante en 2021 
aunque titubeante por la continua presencia de nuevas 
variantes del virus. También es cierto que, con las cir-
cunstancias impuestas por la crisis, se están abriendo 
muchas oportunidades para viejos y nuevos actores en 
la vida de las empresas. Hay actividades en las que la 
pandemia ha servido para depurar y discriminar parti-
cipantes, dejando un campo abierto para que aquellos 
con más músculo financiero y/o mejores proyectos de 
negocio intenten ganar el éxito de una manera más rá-
pida y mejor enfocada a nuevos usos y costumbres de 
los clientes actuales y los potenciales.

Toda esta realidad cambiante se ha abierto paso en las 
Bolsas de manera clara mediante la canalización de nue-
vos flujos de financiación e inversión hacia numerosas 
empresas de todos los tamaños a través de salidas a Bolsa 
y ampliaciones de capital. Estas operaciones han conse-
guido captar recursos que se han destinado con mayor 
frecuencia hacia proyectos de expansión o compras de 
empresas, más que hacia la reestructuración de balances 
como ha ocurrido muchas veces en años anteriores.

A lo largo del año se han incorporado a la Bolsa espa-
ñola 19 nuevas compañías (7), de las cuales tres lo han 
hecho en Bolsa y 16 en la plataforma BME Growth 
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(cinco de ellas SOCIMI). En conjunto, y en el mo-
mento de la salida a Bolsa, estas empresas han captado 
2.933 millones de euros, que es un nivel importante 
y que deja atrás tres años en los que, mediante esta 
operativa, las nuevas empresas cotizadas habían capta-
do recursos bastante inferiores (255 millones en 2020, 
con diez operaciones; 278 millones en 2019, con 22 
operaciones; y 855 millones en 2018, con 28 salidas 
a Bolsa). Es decir, que el crecimiento en número de 
empresas y valor respecto a 2020 es reseñable, pero 
dadas las excepcionales y negativas circunstancias que 
nos acompañaron el año pasado, lo relevante es que la 
actividad mediante OPV y OPS en la Bolsa española 
vuelve a registros similares a 2017, cuando se anotaron 
treinta salidas a Bolsa por un valor que se acercó a los 
4.300 millones de euros.

De las tres incorporaciones a Bolsa en 2021 cabe des-
tacar que dos de ellas, Acciona Energía y Ecoener, per-
tenecen al sector de las energías renovables, que, si-
guiendo la tendencia de los últimos años, se mantiene 
como el de más aumento de masa crítica en la Bolsa 
española. En este sentido, el sector de las energías re-

novables ha visto crecer su peso en el mercado durante 
el año y su capitalización representa ya un 2,50% de la 
total del mercado doméstico cuando hace once meses 
ese valor era de 1,26%.

4. � Las empresas más pequeñas y tecnológicas 
crecen desde la base en los mercados:  
BME Growth y MARF

Un año más desde hace ya casi doce, el mercado de 
valores para PYMEs, BME Growth, ha permitido a las 
empresas de menor tamaño ejecutar operaciones de fi-
nanciación interesantes. En 2021 se han incorporado 
16 nuevas empresas frente a 9 en todo 2020. El mayor 
crecimiento en términos relativos lo ha experimen-
tado el segmento de BME Growth para empresas en 
expansión, que durante el año ha visto aumentar sus 
compañías de 42 a 50 tras recibir a once nuevas com-
pañías. De ellas dos pertenecen al sector de energías 
renovables, otras dos a electrónica y software, dos más 
al sector de medios y otras dos al de fabricación y mon-
tajes de equipos. La capitalización de este segmento ha 
pasado de 3.146 millones de euros en diciembre de 

Gráfico 2
Financiación captada por las empresas de BME Growth
Millones de euros

Fuente: BME Growth.
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2020 a 5.092 un año después (+61,5%). Desde marzo 
de 2020, la capitalización de este grupo de empresas es 
un 155% superior.

Como germen de la transformación de la economía 
española es importante poner el acento en la capaci-
dad del mercado para ser un eficaz proveedor de finan-
ciación para compañías cuyo tamaño, normalmente, 
las impide acceder fácilmente a fuentes de recursos 
diversificadas. En 2021 se han llevado a cabo por las 
empresas en expansión admitidas 48 operaciones de fi-
nanciación (fundamentalmente ampliaciones) por un 
valor de 441 millones de euros, un 232% más que en 
todo 2020 y un 20% superior a la financiación otor-
gada por el mercado a las empresas admitidas en los 
últimos tres años. Desde su creación, hace ahora doce  
años, 69 compañías encuadradas en este segmento de 
BME Growth han aprovechado los mecanismos de fi-
nanciación a su alcance para obtener 1.559 millones 
de euros mediante 250 operaciones corporativas.

En conjunto, las empresas en expansión y las SOCIMI, 
llegan a cierre de 2021 representadas por 127 compa-
ñías (ocho más que hace un año) y un valor de mer-
cado de 19.060 millones de euros, que es un 19,1% 
anual más y el doble de hace solo cuatro años. Desde 

el punto de vista de la financiación los 960 millones 
de euros conseguidos son un 124% más que hace un 
año y el tercer mejor registro anual de una serie que 
alcanza los 5.662 millones de euros acumulados. Una 
parte importante de este dinero se ha usado para llevar 
a cabo compras selectivas que han permitido a nu-
merosas empresas adquirir una importante escala de 
tamaño en muy pocos años, consiguiendo así que a 
BME Growth pueda adjudicársele una amplia cuota 
de responsabilidad en una de las misiones para las que 
fue concebido: la de acelerar el crecimiento de las em-
presas y contribuir a elevar el tamaño medio de las 
empresas españolas.

Los hechos y datos aportados son consistentes con 
una declaración que hace poco hacía en los medios el 
presidente de la CNMV: la transformación de nuestro 
tejido productivo y su conexión troncal con la partici-
pación de los mercados de valores en el cambio es una 
opción de carácter estratégico para España. En tal caso, 
además de las medidas de apoyo o incentivo directo a 
las empresas para lograr que acudan a los mercados, se 
financien, se internacionalicen y ganen tamaño, es im-
portante saber si el relevo de empresas se dirige hacia 
los sectores que más garantías de futuro aportan hoy. A 
tenor de los datos que pueden extraerse de la composi-

Gráfico 3
Evolución del número de compañías BME Growth

Fuente: BME Growth.
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ción sectorial de las empresas admitidas a negociación 
en BME Growth la respuesta debe de ser positiva.

De las cincuenta empresas que actualmente cotizan en 
el apartado de BME Growth que podemos denominar 
segmento de expansión (excluidas SOCIMI, SIL, ECR y 
SICAV), el 90% de la capitalización y el 80% de las em-
presas operan en los sectores que se consideran los más 
adecuados para afrontar los retos de aumento de pro-
ductividad, mejora tecnológica, digitalización y sosteni-
bilidad, entre otros. En todo caso, aquellos en los que 
España acredita cierto déficit de presencia en términos 
de aportación al VAB (valor añadido bruto) de nuestra 
economía frente a los países centrales de la eurozona y 
que son, precisamente, gran parte de los sectores que 
el PRTR define como claves y prioritarios para recibir 
ayudas derivadas del programa Next Generation EU (8).

A la hora de promover el cambio de fisonomía secto-
rial de la economía española está colaborando también 
en gran medida la creciente presencia de empresas no 
financieras españolas en los mercados de renta fija, fi-
gura esta que promueve una saludable diversificación 
de la financiación ajena y amplía, por tanto, las opcio-
nes y la velocidad de crecimiento de las compañías. En 

2021 se batió de nuevo el récord histórico de empresas 
no financieras españolas que han realizado emisiones 
en los mercados españoles de renta fija. En los doce 
meses del año se alcanzaban las 111 compañías, veinte 
más que en todo el año precedente. El crecimiento del 
número de compañías no financieras capaces de finan-
ciarse en mercados de renta fija ha sido espectacular en 
la última década, impulso potenciado por la aparición 
de mercados como el Mercado Alternativo de Renta 
Fija de BME (MARF) (9) que ha facilitado la incor-
poración de empresas de todos los tamaños y sectores.

El volumen de emisiones y admisiones incorporadas al 
MARF en 2021 alcanzó los 13.850 millones de euros, 
cifra que supone un aumento del 44% sobre el año 
anterior. Desde su puesta en marcha hasta 2021 ya 
son 117 las empresas que han acudido a financiarse al 
MARF, sobre todo españolas pero también diez extran-
jeras. Entre todas ellas alcanzan una cifra de negocio 
de 78.000 millones de euros con cifras homogéneas de 
2019, mantienen 380.000 puestos de trabajo y generan 
unos beneficios de 21.000 millones de euros. El 65% 
de los emisores del MARF son empresas no cotizadas, el 
4% cotizan en BME Growth y el 31% restante lo hace 
en el mercado principal de la Bolsa española.

Gráfico 4
Número de empresas no financieras españolas que han emitido renta fija en cada año
Incluye emisiones a corto y a largo plazo

Fuente: Banco de España.
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5. � Las empresas mejor y peor posicionadas  
para hacer frente a los retos de futuro

Un estudio reciente publicado por el Banco de España 
(BdE) señala, precisamente, que la estructura de aporta-
ción al VAB de las empresas españolas está desbalanceada 
a favor de sectores que son menos productivos y están 
peor posicionados para afrontar los retos que exige la 
transformación económica que se persigue. Según este 
trabajo, los sectores con mejor posición para afrontar los 
retos de futuro comentados exhiben un peso relativa-
mente reducido en la estructura productiva de la econo-
mía española, inferior al observado en otras economías 
avanzadas. Se observa que la fabricación de productos 
informáticos y electrónicos, las actividades profesionales, 
científicas y técnicas, las de I+D, las de información y co-
municaciones, y las financieras y de seguros, entre otras, 
se encuentran bien posicionadas en términos tanto de 
productividad como de resiliencia. Sin embargo, el peso 
de estos sectores top sobre el VAB total era del 12,6% 
en España, frente al 15,1, 17,4 y 22,5% de Alemania, 
Francia y Estados Unidos, respectivamente.

El informe del BdE subraya que las ramas de servicios 
son, en general, las mejor posicionadas ante el reto de 

la transformación tecnológica y digital, destacando, en 
particular, los servicios de información y comunica-
ción –al tratarse de las ramas más íntimamente rela-
cionadas con las tecnologías de la información–, las 
actividades financieras y de seguros, y las actividades 
profesionales, científicas y técnicas –que comprenden 
desde servicios especializados a empresas hasta activi-
dades veterinarias y de I+D–. En cambio, las ramas de 
servicios con una situación relativa desfavorable son la 
hostelería y restauración, las actividades inmobiliarias 
y las de almacenamiento y anexas al transporte. En 
cuanto a las ramas industriales que exhiben unos ele-
vados niveles de digitalización, cabe resaltar la fabrica-
ción de productos informáticos, electrónicos y ópticos, 
de vehículos de motor y de otro material de transporte.

También hay trabajos de investigación recientes que 
apoyan el optimismo respecto a cambios de cierto ca-
lado en nuestra demografía bursátil tras la crisis de la 
covid-19. En estos análisis, basados en amplias bases 
de datos y realizados por expertos académicos en la 
materia, se sugiere que en estos últimos 18 meses se 
puede estar produciendo un proceso de reforzamien-
to de aquellas empresas industriales más competitivas 
mientras que el grueso de la desaparición de sociedades 

Gráfico 5
Volumen emitido e incorporado a cotización en el año
Millones de euros

Fuente: MARF.
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se está concentrando en aquellas empresas de menor 
tamaño y/o baja productividad. De esta forma, por 
ejemplo, en los casos de la industria manufacturera 
y la construcción hay cierta dinámica de destrucción 
sostenida del número de sociedades, mientras que en 
las actividades de telecomunicación y gestión de la in-
formación, la dinámica que se mantiene es de un in-
cremento en creación neta de sociedades.

6. � Empresas tech creciendo deprisa dentro  
del mercado

BME Growth es precisamente una herramienta conce-
bida para que las empresas en expansión accedan a los 
mercados de capitales, aporta financiación para crecer 
y, adicionalmente, aporta liquidez a los accionistas y 
transparencia, notoriedad y prestigio a las compañías.

La fuerte presencia de empresas tecnológicas en BME 
Growth es una de las mejores noticias para evaluar 
el crecimiento y las perspectivas de este mercado en 
España. Basándonos en el caso de empresas que po-
demos considerar tech podemos ver un ejemplo pa-
radigmático de como la Bolsa facilita financiarse y 
crecer con inversiones y compras selectivas. Empre-
sas que, en alguna medida, pueden aspirar a coger 
la estela que dejó Másmóvil, un verdadero unicornio 
generado dentro del ecosistema bursátil. Másmóvil 
comenzó a cotizar en BME Growth en 2012 con un 
valor de alrededor de 15 millones de euros y dejó de 
cotizar ya en Bolsa (a la que pasó en 2017 incorpo-
rándose al IBEX) el 16 de noviembre de 2020 con un 
valor de mercado de 2.963 millones de euros tras ser 
comprada por tres fondos internacionales de capital 
riesgo. En el camino, y tras la primera fusión inversa 
que llevó a cabo con la empresa vasca cotizada Iber-

Cuadro 1
Estructura empresarial de BME Growth para empresas en expansión

Sectores Capitalización 
Millones de euros Porcentaje Número empresas

Electrónica y software 1.287,3 25,28% 13 

Otros servicios 944,8 18,56% 3 

Energías renovables 1.066,2 20,94% 4 

Productos farmacéuticos y biotecnología 705,1 13,85% 6 

Telecomunicaciones y otros 364,5 7,16% 3 

Fabricación y montaje bienes de equipo 268,5 5,27% 4 

Ingeniería y otros 238,5 4,68% 6 

Medios de comunicación y publicidad 110,6 2,17% 3 

Comercio 43,2 0,85% 3 

Transporte y distribución 28,1 0,55% 1 

Inmobiliarias y otros 20,6 0,40% 1 

Cartera y holding 10,3 0,20% 1 

Ocio, turismo y hostelería 4,2 0,08% 1 

Mineral, metales y transformación   1 

Total 5.091,94 100,00% 50 

Fuente: BME.
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com en 2014, utilizó con destreza las armas que otor-
gan los mercados bursátiles y fue ampliando capital 
y financiándose con el objetivo de consolidarse en 
el mercado con casi veinte fusiones y adquisiciones. 
Una exitosa estrategia de buy and build.

Hoy hay alrededor de quince empresas de las cincuen-
ta cotizadas en BME Growth que pueden calificarse 
como tech y que acumulan una ganancia media supe-
rior al 230% desde su salida a Bolsa. Altia Consultores, 
Commcenter y Facephi Biometría, que se incorporaron 

Cuadro 2
Peso del VAB sectorial sobre el total nacional de los diez sectores (mejor/peor)
posicionados en productividad y resiliencia

Sectores mejor posicionados

Sector CNAE España Francia Alemania EE.UU.

Fabricación de productos informáticos, electrónicos y ópticos 0,2 0,6 1,4 1,5

Edición 0,2 0,7 0,5 1,4

Actividades audiovisuales y de emisión de radio y TV 0,5 0,6 0,5 1

Telecomunicaciones 1,4 1,2 0,9 1,6

Actividades informáticas y de información 1,7 2,8 2,9 3

Actividades financieras y de seguros 4,1 4,1 3,8 7,7

Actividades jurídicas, de contabilidad, de sedes centrales y otros 2,2 3,9 3,2 4,9

Servicios técnicos de arquitectura e ingeniería 1,1 1,7 1,4 1,1

Investigación y desarrollo 0,5 1,7 0,8 0,6

Otras actividades profesionales científicas, técnicas y veterinarias 0,5 0,4 0,5 0,8

Sectores peor posicionados

Sector CNAE España Francia Alemania EE.UU.

Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca 3,1 1,9 0,7 0,9

Industrias extractivas 0,2 0,1 0,1 1,7

Fabricación de textiles, ropa, cuero y otros 0,8 0,2 0,3 0,1

Industria de la madera y del corcho, excepto muebles 0,2 0,2 0,2 0,2

Recogida de residuos y descontaminación 0,7 0,6 0,9 0,3

Comercio 12,9 10,3 10 10

Transporte terrestre y por tubería 2,2 2,2 1,7 1,5

Transporte marítimo y por vías navegables 0,1 0,1 0,2 0,1

Almacenamiento y actividades anexas al transporte 1,8 1,5 1,7 0,7

Hostelería 6,3 2,9 1,6 2,8

VAB: Valor Añadido Bruto; CNAE: Clasificación Nacional de Actividades Económicas.
Fuente: BdE, Un análisis sectorial de los retos de la economía española.
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en el lustro de arranque de BME Growth, acumulan una 
revalorización bursátil media que se acerca al 400%. En 
concreto Altia ha multiplicado por diez su valor desde 
su incorporación al mercado hace diez años.

En este descriptivo de empresas Growth tech hay un 
segundo grupo que lo componen cinco compañías que 
llegaron al mercado entre 2015 y 2018. Estas llevan 
una apreciación media del valor cercana al 210% desde 
su primera cotización. En este grupo Agile Content, 
Gigas y Lleidanet, incorporadas en 2015, y también 
Netex (2017) y Tier 1 Technology (2018), en 2017 y 
2018. Agile y Gigas llevan una estrategia agresiva de 
adquisiciones que parece inspirarse en la que tantos 
éxitos han reportado a la teleco. Agile, después de ha-
cerse con tres compañías brasileñas, ha lanzado exito-
samente una OPA sobre la cotizada sueca Edgeware, ha 
adquirido FON y el negocio de televisión de Euskal-
tel. Gigas, con la reciente compra de Onmovil, va por 
su octava adquisición. Y Lleidanet, la compañía que 
más se ha apreciado del grupo de los cinco, ha crecido 
siempre de forma orgánica hasta su reciente operación 
con Indenova por siete millones de euros.

También incluimos en este grupo siete compañías que 
han cotizado más recientemente. Izertis, cuya acción se 
ha revalorizado un 360% desde su estreno hace poco 
menos de dos años. Making Science (+713%) y So-
luciones CuatroOchenta (+19%) procedente del En-
torno Pre Mercado (EpM) (10), llegadas en 2020. Y, 
por último, las cuatro empresas que han comenzado 
su trayecto en BME Growth en 2021: Parlem, Mio-
Group, Llorente y Cuenca y Aeternal Mentis. Izertis 
ha adquirido once compañías desde que empezó a 
cotizar. Making Science ha adquirido siete compañías 
en varios países desde julio de 2020, con una media 
de una adquisición cada dos meses. Soluciones Cua-
troOchenta ha completado ya seis adquisiciones. La 
teleco Parlem ha realizado cuatro operaciones de M&A 
en este 2021. MioGroup, que adquirió la empresa de 
data ArtyCo unos meses antes de salir a Bolsa, aca-
ba de anunciar la compra del especialista en Amazon 
Marketplace Dentary. Llorente y Cuenca es, en parte, 
la suma de catorce adquisiciones realizadas antes de su 
salida a Bolsa y en verano ha anunciado su primera 
adquisición como compañía cotizada, comprando el 
70% de la agencia creativa China.

A la vista de los datos presentados no es arriesgado afir-
mar que el vivero bursátil de empresas que representa 
BME Growth parece bien estructurado para acelerar 
nuestro cambio de modelo productivo en la dirección 
adecuada. Sería deseable que más empresas de estos 
tipos acudieran a los mercados. La enorme liquidez 
disponible, el aumento del número de empresas en 
manos del capital riesgo buscando la desinversión más 
interesante, el impulso proveniente desde Europa con 
el plan de acción para acelerar una efectiva unión de 
los mercados de capitales, las nuevas leyes de creación 
y crecimiento de empresas y la capacidad demostra-
da históricamente por las Bolsas para gestionar estos 
procesos con seguridad para inversores y emisores, son 
factores que a día de hoy deben de sumar confianza a 
que más compañías coticen en Bolsa en los próximos 
meses y años. Sin duda, será una buena noticia para el 
cambio estructural que precisa la economía española.

NOTAS

(1) � En 2010, en el fragor inicial de la gran crisis financiera, el presi-
dente Zapatero declaró: La transformación del modelo productivo 
es la clave para retomar una senda de prosperidad sostenible. Lo 
hizo justo antes de anunciar un Fondo para la Economía Sos-
tenible, con control parlamentario y dotado inicialmente con 
5.000 millones de euros. El Gobierno posterior de Mariano Ra-
joy en coherencia con el interés europeo por la industria como 
clave de la recuperación plasmado en la estrategia Europa 2020, 
aprobó el Programa Nacional de Reformas de España. Primero 
aprobó en febrero de 2014 el Plan Estratégico de Internaciona-
lización de la Economía Española como una estrategia de medio 
y largo plazo que permitiera la adecuada articulación y moderni-
zación de los mecanismos impulsores de la internacionalización de 
la economía española. En este plan ya se contemplaban los merca-
dos como ejes esenciales para facilitar la financiación de las em-
presas en ese proceso. Poco después, en junio de 2014, se aprobó 
el Plan de Medidas para el Crecimiento, la Competitividad y 
la Eficiencia, donde se encajó la Agenda para el fortalecimiento 
del sector industrial en España que ya recoge directamente que 
los mercados de valores deben jugar un papel relevante en el 
diseño del nuevo modelo productivo español y se apuesta por 
continuar impulsando el desarrollo de los mercados de valores 
alternativos como BME Growth o el MARF (puestos en marcha 
por BME en los dos años previos). A estas iniciativas les siguió 
la Ley de Fomento de la Financiación Empresarial para regular 
y abrir a muchas compañías la posibilidad de obtener recursos 
por medio de aportaciones colectivas a través del crowdfunding 
de equity o lending, en su caso. Con ello, por fin, se facilitaba a 
las empresas una opción de acercamiento natural a los merca-
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dos desde estadios iniciales de sus trayectorias. Y de ahí llega-
mos ya a 2021 con el Plan de Recuperación, Transformación 
y Resiliencia de la economía española y la Ley de Creación y 
Crecimiento de empresas, donde se contemplan inversiones y 
reformas para mejorar la demografía empresarial y el clima de 
negocios, promover el emprendimiento y aumentar el capital 
tecnológico, el tamaño y eficiencia de las empresas.

(2) � Se trata principalmente de las corporaciones norteamerica-
nas Google, Amazon, Facebook (Meta), Apple y Microsoft 
(GAFAM), a las que se les puede incorporar Netflix, la china 
Tencent, Nvidia, Tesla, la saudí Aramco y unas pocas más. 
Todas ellas han alcanzado capitalizaciones de mercado im-
pensables hace solo una década (Apple, por ejemplo, se ha 
acercado a los tres billones de dólares que equivale a casi 
tres veces el PIB español). De esta lista exceptuando Aram-
co (petrolera), Tesla y Nvidia se trata de compañías Big Tech 
que operan con tecnologías de la información en ámbitos 
como el comercio electrónico, la computación en la nube, 
la publicidad digital, las redes sociales, mensajería online, 
videos compartidos… En los últimos años, estas Big Tech 
han sustituido como líderes de negocio y valor de merca-
do a las antiguas petroleras Exxon, BP, Gazprom, Petrochina 
o Royal Dutch Shell o las Big Media como Disney, AT&To 
Comcast. Y el punto de partida de su crecimiento realmente 
exponencial y acelerado lo podemos situar en 2015 cuando 
Alibaba, empresa china competidora de Amazon, llevó a cabo 
la que era hasta ese momento la mayor OPV de la historia 
bursátil por 25.000 millones de dólares. En poco tiempo, 
Alibaba llegó a valer en Bolsa casi medio billón de dólares. 
�Todas ellas han gestado su crecimiento hiperbólico dentro de 
las Bolsas, demostrando el liderazgo de los mercados de valo-
res en los procesos de transformación económica profundos 
y con amplio arraigo, financiero y social.

(3) � Con este término se denomina en la jerga empresarial espe-
cializada a aquellas empresas emergentes que han conseguido 
alcanzar una valoración de mil millones de dólares. Los uni-
cornios son startups típicamente innovadoras y tecnológicas. 
El mundo de los unicornios se concentra en algunos sectores 
específicos, todos vinculados a las nuevas tecnologías. Aunque 
no compartan sector ni mercado, las empresas unicornio sí tie-
nen unas características comunes: son innovadoras, disruptivas, 
tecnológicas, jóvenes, con negocios exponenciales, escalables 
y frecuentemente relacionados con la economía colaborativa. 
Además, para ser consideradas unicornios tienen que perma-
necer fuera de los mercados de valores, una característica que 
precisamente introduce algunas dudas sobre la valoración real 
de la compañía al no existir una cotización pública continua 
de sus acciones o participaciones.

(4) � Los mercados de capitales de la UE siguen estando subdesarro-
llados en tamaño, especialmente en comparación con los merca-
dos de capitales de otras jurisdicciones importantes. En particu-
lar, las empresas de la UE hacen menos uso de los mercados de 
capital para la financiación mediante deuda y acciones que sus 
pares en otras jurisdicciones importantes del mundo, lo que tie-

ne un impacto negativo en el crecimiento económico y la resi- 
liencia macroeconómica. Por esta razón, los esfuerzos regulato-
rios en Europa, aspiran a intervenir con más éxito en entornos 
regulados, donde participan las empresas que en esferas donde 
los capitales se mueven más en entornos de negociaciones bila-
terales. En reconocimiento de estos problemas, el nuevo Plan 
de Acción de la Unión de los Mercados de Capitales (UMC) de 
la Comisión Europea, de septiembre de 2020, tiene como uno 
de sus principales objetivos garantizar que las empresas, y en 
particular las pymes, tengan acceso sin obstáculos a la forma 
de financiación más adecuada. Dado el subdesarrollo de la fi-
nanciación basada en el mercado en la UE, la Comisión destacó 
la necesidad de apoyar el acceso de las empresas, en particular, 
a los mercados públicos. En octubre de 2020, la Comisión 
creó un Grupo de expertos técnicos (TESG) para supervisar y 
analizar el funcionamiento y el éxito de los mercados de pymes 
en crecimiento. En mayo de 2021, el TESG publicó su informe 
final sobre el empoderamiento de los mercados de capitales de 
la UE para las PYMEs con doce recomendaciones concretas a  
la Comisión y a los Estados miembros para ayudar a fomentar 
el acceso de las PYMEs , a los mercados públicos. Se basan en el 
trabajo ya realizado por el Foro de Alto Nivel de CMU (HLF) y 
en el informe de revisión MiFID II publicado recientemente por 
ESMA sobre el funcionamiento del régimen para los mercados 
de pymes en crecimiento.

(5) � Special Purpose Adquisition Companies (SPAC). Vehículos so-
cietarios diseñados para incorporar empresas a los mercados de 
valores regulados ahorrándose trámites, tiempo y costes de las 
salidas a Bolsa tradicionales.

(6) � La Recomendación 2003/361 de la Comisión Europea clasi-
fica como pymes a las empresas que emplean a menos de 250 
personas y tienen un volumen de negocios que no supera los 
50 millones de euros y/o un balance que no supera los 43 
millones. MiFID II clasifica a las pymes como empresas que 
tengan una capitalización bursátil media inferior a 200 mi-
llones de euros sobre la base de las cotizaciones de fin de año 
de los tres años naturales anteriores. El concepto de mercados 
de pymes en crecimiento fue introducido por MiFID II como 
una nueva categoría de servicios multilaterales de negociación 
(MTF) para facilitar el acceso de las pymes de alto crecimiento 
a los mercados públicos y aumentar sus oportunidades de 
financiación.

(7) � Sin contar Sociedades de Inversión de Capital Variable (SI-
CAV), Sociedades de Inversión Libre (SIL) y Entidades de Ca-
pital Riesgo (ECR) que tienen su espacio en la plataforma de 
negociación de BME Growth.

(8) � Según el PRTR, gracias a la financiación de los fondos Next 
Generation EU se logrará recuperar el nivel de inversión previo 
a la crisis, cercano al 4% del PIB, movilizándose inversiones 
públicas que servirán de palanca para inversiones privadas 
adicionales por 500.000 millones en los próximos seis años.  
El Plan de Recuperación se centra en la primera fase de ejecu-
ción, detallando la inversión de alrededor de 70.000 millones de
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       � euros en el período 2021-2023, con una concentración im-
portante en los ámbitos de la transformación verde (39,12%) 
y digital (29%), y una apuesta clara por la educación y for-
mación (10,5%), la I+D+i (7%) y el refuerzo de la inclusión 
social y la cohesión en todo el territorio, en claro alineamiento 
con los objetivos de desarrollo sostenible de la Agenda 2030 
de las Naciones Unidas y con las recomendaciones específicas 
de las instituciones comunitarias.

  (9) � Se diseñó a raíz de la crisis financiera y de deuda soberana y 
se puso en marcha a finales de 2013 como un Sistema Mul-
tilateral de Negociación para facilitar las emisiones de renta 
fija de empresas de diversos tamaños, muchas de las cuales no 
tenían presencia en los mercados de capitales antes de emitir 
en MARF.

(10) � El entorno Pre Mercado (EpM) es un ecosistema de apoyo a 
la financiación y acercamiento al mercado creado por BME 
especialmente para pequeñas y medianas empresas (conocidas 
popularmente en el sector financiero por sus siglas inglesas SME 
o Small and Medium Entrerprises). El objetivo de BME con el 
EpM es que las empresas se familiaricen con el funcionamiento 
de los mercados financieros y puedan acceder a inversores pri-
vados e institucionales que les ayuden en este objetivo. Para ello, 
las empresas que forman parte de él, de todo tipo de sectores, 
cuentan con el apoyo de partners especializados en diferentes 
áreas estratégicas que les imparten la formación necesaria para 
alcanzar el nivel de competencia que les permita dar el salto a 
los mercados financieros. En 2021 se han incorporado al EpM 
nueve nuevas empresas y cinco nuevos partners que intervie-
nen en la cartera de servicios que se les ofrecen a las empresas. 
De esta forma ya son veinte partners los que actualmente son 
miembros del ecosistema emprendedor. Desde su creación en 
2017 son ya cerca de una treintena de empresas las que se han 
unido a este ecosistema de acercamiento a los mercados de va-
lores y tres las que han dado el salto a BME Growth proceden-
tes de este programa. Actualmente son veinte empresas las que 
están vinculadas al EpM.
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RESUMEN

Desde el inicio de la pandemia hasta el verano de 2020 una parte considerable del comercio internacional se paralizó, los flujos de inversión 
directa cayeron y se produjeron caídas insólitas del PIB en todos los países; todo ello acompañado de importantes distorsiones en las cadenas 
internacionales de suministros. Al desplome de la actividad en 2020 le ha sucedido 2021 con la reapertura de fronteras y de negocios, 
recuperación de actividad y crecimiento del PIB mundial. En este proceso se han producido desacoplamientos entre la inversión directa 
(ligada a la competitividad internacional de las empresas) y factores de localización de las filiales y de las cadenas de valor. En la búsqueda 
del necesario equilibrio internacional de estas variables se adoptaran estrategias de las empresas multinacionales y exportadoras que previ-
siblemente generarán reestructuraciones en la economía global (reorganizaciones, relocalizaciones, desinversiones). El progreso tecnológico 
y los cambios institucionales emprendidos, en un contexto geopolítico incierto, conformarán la geografía de la economía internacional.

PALABRAS CLAVE

Inversión directa, Empresas multinacionales, Pandemia e internacionalización, Cadenas de suministro, Desacoplamiento internacional.

Desacoplamiento entre la inversión  
directa en el exterior y las economías  
(de localización) de los países de destino
Juan José Durán Herrera
Catedrático Emérito, Universidad Autónoma de Madrid

1.  Introducción

En una economía global, con fuerte interdependencia 
económica, comercial y financiera, una caída genera-
lizada (y significativa) de la actividad se transmite de 
forma transversal, horizontal y verticalmente, a nivel 
internacional y con resultados distintos, dadas las di-
ferencias estructurales e institucionales entre países y 
regiones. La economía globalizada es la economía de 
las empresas multinacionales, del comercio exterior y 
de las finanzas internacionales. Una empresa multina-
cional (EM) está conformada por una red de filiales 
internacionales que a su vez interaccionan con redes de 
empresas externas (locales e internacionales). El grado 
de interdependencia y encadenamiento de las filiales 
entre sí y con cadenas externas a la EM condiciona el 
desempeño de los actores empresariales y el nivel de 
riesgo, también su gestión. Las empresas multinacio-
nales explican y dinamizan una gran parte de la eco-
nomía mundial en términos de producción, empleo, 
comercio exterior, generación y transferencia de tecno-
logía, flujos internacionales de recursos financieros e 
incidencia en el crecimiento económico.

La empresa multinacional a través de la inversión di-
recta en el exterior (IDE) transfiere recursos financieros 
y no financieros (activos específicos en propiedad) a 
sus filiales en el exterior que se combinan con factores 
específicos (economías de localización) de los países  
de destino. Si este proceso es eficiente se generarán 
beneficios para las partes; para la EM y para el país 
de destino o huésped. Un desacoplamiento entre estas 
dos variables puede tener implicaciones negativas para 
las partes que fuercen a tomar decisiones para restable-
cer su articulación o acoplamiento eficiente o dar por 
finalizada la relación. Estos desacoplamientos pueden 
fundamentar reestructuraciones, deslocalizaciones y 
cambios de estrategias, así como cambios instituciona-
les y de políticas públicas.

La crisis de la covid-19 se ha manifestado con restric-
ciones a la movilidad, cierre de fronteras y caída signi-
ficativa de actividad productiva que han creado cuellos 
de botella en las cadenas de producción. Se podrá sor-
tear o aminorar el riesgo de falta de aprovisionamiento 
desde una filial o proveedor determinado si se dispone 
de opciones de flexibilidad que permitan aprovisionar-
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se desde otra procedencia o generar alternativas de pro-
ducción de esos bienes intermedios necesarios. Ante la 
incertidumbre sobre la pandemia son necesarias estra-
tegias de resiliencia y diversificación eficiente.

2. � Competitividad e internacionalización. 
La inversión directa en el exterior

En 2020 los flujos globales de IDE cayeron un 42% 
(58% en los países desarrollados y 8% en los menos 
avanzados; en este año estos países recibieron en torno 
a dos tercios de la IDE global). El descenso en los flujos 
de IDE en los países desarrollados (UNCTAD, 2021), 
ha sido el más importante de los últimos veinticinco 
años, explicando cerca del 80% de la reducción mun-
dial. En 2020 China ha sido el principal receptor de 
inversión directa extranjera en el mundo, adelantando 
a Estados Unidos.

En 2021 la IDE global alcanzó en términos de flu-
jos un incremento del 77% sobre el valor alcanzado 
en 2020 (pasando de 929.000 millones de dólares a 
1,65 billones de dólares y superando su nivel ante-
rior a la covid-19) (UNCTAD, 2022a). Gran parte de 
este crecimiento se debió a inversiones financieras y 
fusiones y adquisiciones transfronterizas. La IDE en 
2021 se concentró básicamente en los países avanza-
dos, tres veces más que en 2020 que fue excepcional-
mente baja. Los países intermedios crecieron un 30%, 
y los menos desarrollados un 19%. Las expectativas 
para 2022 son positivas, aunque crecerán a una menor 
tasa, en un contexto de crisis sanitaria, de cuellos de 
botella laborales y de cadenas de suministro sin so-
lucionar, y ante elevados precios de la energía y con 
presiones inflacionistas. Según UNCTAD la confianza 
de los inversores en sectores de infraestructuras es ele-
vada y baja en industria y cadenas globales de sumi-
nistro. Los proyectos greenfield serán un 30% inferior 
a la situación prepandemia. La economía digital se ha 
recuperado totalmente.

En términos de stock de IDE, los países avanzados au-
mentaron su posición neta positiva (stock de salida me-
nos stock de entrada) en 1.475.000 millones de dóla-
res, mientras que los menos avanzados incrementaron 
su posición negativa en 3.130.000 millones de dólares, 
casi cien mil más que en el período precedente. Es-

paña registró en 2020 una posición neta negativa de 
229.000 millones de dólares (25.000 millones de po-
sición positiva en 2010) mientras que en 2019 la posi-
ción fue positiva en 250 millones de dólares, es decir, 
situación prácticamente de equilibro (stock de salida y 
entrada de IDE equivalentes), mostrando un rasgo de 
país avanzado según la denominada senda de desarro-
llo de la inversión directa (Dunning, 1988; Dunning 
y Narula, 1996; Durán y Úbeda, 2001). En 2021 (con 
datos a septiembre) las inversiones directas extranje-
ras en España descendieron respecto al año anterior en 
torno a un 23% en términos brutos y un descenso del 
37% en términos netos, incluyendo un aumento de las 
desinversiones del 8%.

Durante la pandemia ha seguido aumentando el nivel 
de internacionalización de las empresas, según mues-
tran los datos agregados de stock de IDE. Sin embargo, 
cabe esperar una mayor regionalización de la economía 
mundial y de la IDE en particular y un mayor control 
institucional de este tipo de inversión.

Cuando los procesos productivos se pueden descom-
poner o desintegrar en fases, la racionalidad aconseja 
realizar cada fase en la mejor localización, creándose 
consecuentemente un mercado interno (en el seno de 
la EM) de bienes y servicios consecuencia de la integra-
ción internacional creada de tipo vertical. Estas decisio-
nes dan lugar al comercio transfronterizo intraempresa; 
que en las últimas décadas se ha venido estimando en 
más de un tercio del comercio mundial. A esta realidad 
se suma la evidencia de que las filiales de multinaciona-
les crean comercio en los países en los que operan. Exis-
te correlación positiva entre IDE y exportaciones a nivel 
global, tal y como muestra UNCTAD en sus informes 
anuales. Una mayor inserción en las cadenas globales de 
valor está correlacionada con una mayor exportación e 
importación de inputs intermedios de los países partici-
pantes en dichas cadenas. Las cadenas globales han sido 
fuente de ganancias de eficiencia, han incrementado la 
competitividad entre países y de empresas y países, es-
pecialmente los menos avanzados.

La fragmentación internacional de la producción ha 
determinado la creación y expansión de las cadenas 
globales de valor, conformando, en gran medida, la 
geografía del comercio mundial, en las últimas déca-
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das se estima que el 50% del comercio mundial está 
vinculado a cadenas globales de valor. Estas cadenas 
de suministro son determinantes de los costes de pro-
ducción, permiten obtener ganancias de eficiencia 
productiva y favorecen la competitividad de los países 
emergentes con la correspondiente incorporación a los 
mercados internacionales, registrando elevadas tasas de 
crecimiento económico.

El aumento del precio de la energía, las dificultades en 
abastecimiento, problemas de transporte marítimo y 
los cuellos de botella creados afectan negativamente a 
los precios y a la actividad. Las empresas productoras 
de bienes intermedios (por ejemplo microchips, semi-
conductores) no han tenido capacidad para reaccionar 
ante incrementos de demanda y satisfacer sus compro-
misos de abastecimiento. Adicionalmente al impacto de 
la pandemia en los negocios internacionales derivado de 
las restricciones a la movilidad transfronteriza, hay que 
señalar la reducción de actividad laboral en el interior 
de los países y su efecto sobre las economías domésticas.

La pandemia se inició en Wuhan (provincia de Hubei), 
donde se desarrolla el 25% de la producción mundial de 
fibra óptica. En esta región se localizan numerosas em-
presas de alta tecnología suministradoras de componen-
tes a la industria mundial de electrónica, telecomunica-
ciones y automoción. El confinamiento y la paralización 
de la producción de bienes intermedios en China provo-
caron una interrupción de suministros de estos bienes al 
resto del mundo. Asimismo, el cierre de fábricas en Asia 
por los contagios implicó una reducción de oferta a lo 
que se añadió el encarecimiento de sus productos inter-
medios y la falta de aprovisionamientos. Las EM no han 
podido sustituir en tiempo y forma a sus proveedores 
enfrentándose a problemas de abastecimiento. Esta falta 
de suministros recuerda al producido con el terremoto 
de Japón, en 2011, que obligó, por ejemplo, a cerrar 
fábricas de automóviles en EE.UU.

Según estimaciones de UNCTAD (2022a) el comer-
cio mundial en 2021 ha mostrado una fuerte recu-
peración, aunque de forma desigual entre países y 
sectores, en sintonía con la fuerte recuperación de la 
demanda a lo que han contribuido los subsidios y 
ayudas por la pandemia, los paquetes de medidas de 
estímulo económico y el incremento de los precios 

de las materias primas. El pronóstico para 2022 es 
incierto continuando las disrupciones derivadas de la 
pandemia. Las cadenas de valor seguirán sufriendo 
presiones en su actividad, lo que influirá negativa-
mente en el comercio y en su configuración geográ-
fica y sectorial. Los factores geopolíticos pueden ser 
determinantes en los cambios de tendencias o sen-
das del comercio. El informe de UNCTAD (2022a)  
subraya la continuación de escasez de semiconducto-
res que seguirá afectando negativamente al sector de 
automoción y a la producción y comercio de activi-
dades manufactureras. UNCTAD (2021) ha señalado 
el registro de un importante aumento del 22,4% en el 
valor del comercio global de mercancías respecto del 
año precedente. Asimismo, el comercio de servicios 
seguirá estando por detrás del alcanzado antes de la 
pandemia, a pesar del crecimiento de más de un 13% 
en 2021, después de la fuerte contracción mostrada 
en 2020. El crecimiento de las exportaciones españo-
las durante los diez primeros meses de 2021 superó 
en más del 21% al alcanzado en el año previo, situa-
ción superior a la del conjunto de la UE (crecimiento 
del 16,5%). El destino principal ha sido la UE (62% 
del total) y en más del 23% que el contabilizado en 
el año anterior. Asimismo, también aumentó el nú-
mero de empresas exportadoras regulares (que vienen 
exportando en los tres años previos).

El comercio digital, que comprende el comercio elec-
trónico transfronterizo y los servicios enviados (inter-
cambiados) internacionalmente a través de internet 
y otras redes, viene aumentando progresivamente 
como también lo hace la digitalización de las cadenas 
globales de valor. La pandemia ha evidenciado la im-
portancia de las tecnologías digitales como fuerza del 
comercio internacional. Efectivamente, en 2020 las 
exportaciones globales de servicios cayeron un 20% en 
comparación con 2019 pero las exportaciones realiza-
das digitalmente, efectuadas remotamente, con base 
a redes tecnológicas de información y comunicación, 
como internet, han mostrado ser más resistentes ya 
que su reducción ha sido del 1,8%. Los servicios tran-
saccionados digitalmente alcanzaron un 64% del total 
de exportaciones de servicios (UNCTAD, 2022a).

Con el final de la pandemia se datará el inicio de un 
nuevo marco económico internacional con fuerte cre-
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cimiento de la inversión y del comercio en paralelo con 
procesos de cambio tecnológico e institucional y en un 
entorno con ciertas tensiones geopolíticas y comercia-
les. Estos procesos no serán especialmente inclusivos, 
previsiblemente aumentando la desigualdad. En este 
contexto se aprecia que las tensiones de comercio y el 
aumento de las desigualdades afectan negativamente a 
la economía global y a la estabilidad política (Klein y 
Pettis, 2021).

3. � Inversión y desinversión directa española 
en el exterior

La empresa multinacional española tiene un marcado 
carácter birregional. Un 95% del stock de inversión di-
recta en el exterior, durante el período 1993-2018, se 
encuentra situado en América (28% en América Lati-
na; 13% en Estados Unidos) y en Europa (56%; 50%, 
en Unión Europea-15 preferentemente). La estructura 
geográfica y sectorial de dicha inversión ha ido cam-
biando a lo largo del tiempo hasta situarse, en térmi-
nos relativos, con una composición no muy divergente 
entre las dos grandes áreas, salvo en algunos sectores 
muy concretos (industrias extractivas, por ejemplo).

Las desinversiones respecto del stock de IDE españo-
la se han situado, en el período 2003-2018 según los 
años, entre un 2,5 y un 6%. Sin embargo, en térmi-
nos de flujos las desinversiones sobre las inversiones 
directas brutas en el exterior representaron en torno al 
49% durante el período 2008-2018 y de un 30%, para 
el período 1993-2018. En servicios, las desinversiones 
fueron aproximadamente el 58% y en manufacturas, 
el 20% (Dávila y Durán, 2019).

En 2020, la inversión directa española en el exterior 
en términos brutos se sitúo en 31.433 millones de eu-
ros y en 2019 se alcanzaron los 21.582 millones de 
euros. En términos netos (descontadas las desinversio-
nes) en 2019 la cifra fue de 6.193 millones de euros, 
y unas desinversiones de 17.268 millones de euros. La 
inversión directa española en el exterior en términos 
netos en 2020 ascendió a 23.466 millones de euros y 
unas desinversiones próximas a los 10.000 millones de 
euros. En 2021 (datos al tercer trimestre) la inversión 
neta alcanzó próximo a los 3.000 millones y las desin-
versiones a más de 11.000 millones de euros.

La práctica totalidad de las desinversiones correspon-
dieron a las llevadas a cabo en sociedades no cotizadas, 
si bien esta cayó un 81,5% respecto al 2019. La des-
inversión en sociedades cotizadas fue muy baja, en la 
línea de lo mostrado en los últimos años.

Por áreas geográficas, Latinoamérica concentra las de- 
sinversiones españolas que se realizaron durante 2020, 
que representan el 69% del total después de haberse 
incrementado en un 35,4% respecto al 2019. Las em-
presas españolas han reducido su exposición en Latino-
américa, en algunos sectores, para recuperar recursos 
y poder fortalecer sus balances. Europa es la segunda 
área geográfica donde se han realizado más desinver-
siones: un 19%, cifra muy inferior a la de 2019 y de la 
media del quinquenio 2016-2020.

Cuando se producen desacoplamientos fundamentales 
entre las ventajas específicas de empresa y las ventajas 
(economías) específicas de localización cabe plantearse 
la desinversión directa en el exterior, que se justificará 
si el valor de desinvertir es superior al valor de la per-
manencia, manteniendo la IDE. Este desacoplamiento 
puede conducir a continuar haciendo negocios en el 
país en cuestión mediante otros modos de internacio-
nalización, combinados (o no) con menor exposición 
de IDE, o también optar por la salida total del país. 
Si se produce la desinversión directa ha de ser debido 
a la desaparición de las ventajas de internalización en 
esa localización y en el contexto de la red de filiales in-
ternacionales de la empresa multinacional. En el caso 
español, las desinversiones no han implicado en gene-
ral desinternacionalización; las empresas españolas han 
continuado aumentando su grado de expansión exte-
rior, mostrando una importante resiliencia.

4. � Consideraciones finales

Desde el inicio de la pandemia el turismo (como in-
dicador de movilidad internacional) y una parte re-
levante del comercio internacional se paralizaron; las 
caídas del PIB fueron insólitas en todos los países. 
Las restricciones a la movilidad han afectado de una 
manera directa a las compañías aéreas y al turismo. El 
turismo en España contabilizó una cifra de ventas de 
un 43% inferior a la de 2019 (un 70% menos a las de 
2020). A finales de 2021 todavía la pandemia no ha 
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finalizado y no parece estar claro cuándo lo hará. Se 
espera una cierta disminución de viajes, lo que cabe 
esperar que la empresa turística oriente sus estrategias 
hacia más calidad de la prestación de servicios y me-
nos cantidad de turistas.

Al desplome de la actividad y precios en 2020 le ha 
sucedido 2021 con la reapertura de fronteras y de ne-
gocios, recuperación de actividad y crecimiento del 
PIB: global, 5,9% (-6,3% en 2020); eurozona, 5,2% 
(-6,3% en 2020); EE.UU., 5,6% (-3,4% en 2020); 
América Latina y el Caribe, 3,0% (-7,0% en 2020); 
España, 5,0% (-10,8% en 2020); China, 8,1%. Y 
unas previsiones para 2022: global 4,4%; eurozona 
3,9%; EE.UU., 4,0%; España, 5,8%; China, 4,8%, 
mercados emergentes, 4,8% (6,5% en 2021). El FMI 
indica que la pandemia sigue siendo el principal ries-
go para la economía global, que solo podrá ser con-
trolado si se eleva la tasa de vacunación en los países 
menos desarrollados. También indica que la elevada 
inflación durará más de lo previsto en un principio 
(3,9% en las economías avanzadas y 5,9% en los paí-
ses menos desarrollados, con descensos en 2023).

Los sectores que más han contribuido de forma prima-
ria a paliar y resolver situaciones críticas y difíciles se 
puede decir que han sido compensados por ello: em-
presas farmacéuticas y de salud en general, transporte 
y logística, telecomunicaciones, economía digital, ali-
mentación. Otros en cambio se enfrentan a procesos 
complejos y costosos en la superación y adaptación a 
los nuevos entornos que se van generando: hostelería, 
turismo, ocio, etc. La configuración de la geografía de 
la actual economía internacional derivada de las rees-
tructuraciones de las cadenas de valor, adaptaciones 
sectoriales, cambios institucionales y tecnológicos, se 
está gestando en un contexto geopolítico que introdu-
ce incertidumbre a añadir a la generada por la pande-
mia y sus variantes.

La covid-19 y sus variantes no solo han tenido, y tie-
nen, efectos sobre la actividad económica, sino que 
han contribuido a resaltar los riesgos a los que ya se 
está enfrentando la economía: déficit fiscal, inflación, 
elevado nivel de deuda (pública y privada) y riesgo 
político a nivel de países concretos y geoestratégicos 
a nivel global.

Desde una perspectiva internacional hay que mencio-
nar factores clave como el retraso en la vacunación de 
los países menos desarrollados y la necesidad de termi-
nar con los cuellos de botella en las cadenas interna-
cionales de suministros que, previsiblemente sufrirán 
una cierta regionalización y un cierto acortamiento, 
otorgando un mayor peso a la seguridad en los abas-
tecimientos a costa de competitividad aparente o de 
eficiencia per se y un menor peso de las ventajas en 
costes en las decisiones de localización.

En este período ha sido llamativo el aumento del co-
mercio digital y de las ventas por internet, así como la 
utilización de nuevas tecnologías, en especial la inte-
ligencia artificial, para gestionar la economía en red. 
Asimismo la dinámica del proceso de implantación y 
extensión de la automatización y robotización, la digi-
talización e inteligencia artificial, en un proceso diná-
mico que demanda estrategias facilitadoras de la sos-
tenibilidad, irán conformando nuevos entornos para 
la internacionalización de las empresas. Todas estas 
variables en su evolución transversal conformarán gra-
dualmente la configuración geográfica y sectorial de las 
empresas multinacionales y del comercio exterior. Las 
exportaciones de la UE tienen un elevado componente 
de importaciones intraeuropeas.

La reindustrialización de la economía española era una 
tarea pendiente antes de la pandemia, y ha de llevarse 
a cabo en el contexto de las denominadas transiciones 
ecológica y digital y ello en un marco de fuerte com-
petencia internacional. El empleo de fondos europeos 
asociados al denominado Next Generation puede ser 
determinante en la realización de inversiones especí-
ficas asociadas a la transición ecológica y puede ser un 
pilar para la reactivación económica así como para fa-
cilitar la implantación de la política industrial. Y debe 
ir acompañada de una mejora de la gobernanza de las 
empresas en la adopción e implementación de estrate-
gias en entornos internacionales diferenciados. La re-
activación del comercio y de la inversión directa debe-
rían ser factores dinamizadores de la recuperación. El 
éxito de las empresas en la internacionalización depen-
derá en alguna medida de su capacidad de incorporar 
la digitalización en el modelo de negocio, buscando 
una mayor resiliencia y diversificación. La incertidum-
bre que genera el entorno geopolítico, comercial, eco-
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nómico y sanitario puede condicionar las decisiones 
de nuevos proyectos de inversión directa exterior para 
determinadas localizaciones, por su carácter de largo 
plazo, posponiéndolas (opción de esperar).

La coevolución de los sindicatos, organizaciones em-
presariales y Gobierno en convergencia hacia la re-
cuperación económica podrá ofrecer confianza a las 
instituciones europeas y a los inversores extranjeros. 
En este sentido cabe esperar que una buena regula-
ción laboral proporcione un marco adecuado para 
generar ganancias de eficiencia y aumentar el capital 
humano de las empresas. El ejercicio de 2021 se ha 
cerrado con el mayor nivel de empleo desde la crisis 
de 2008, a lo que han contribuido los ERTE y las 
ayudas públicas. Aunque las cifras indican también 
una alta temporalidad.

Un mercado laboral estable, con mejores niveles de 
remuneración, puede reducir el tamaño de la eco-
nomía sumergida, aumentar el nivel de satisfacción 
(compromiso) de los trabajadores (activo inmaterial 
valioso para las empresas) y contribuir a la recupera-
ción y crecimiento económico si se elimina el entor-
no que facilita la devaluación salarial en general y de 
aquellas en particular minimizadoras de costes labo-
rales. Es necesario abandonar el esquema de trabajo 
barato, precario y de baja calificación y centrarse en 
el valor que añade su modelo de negocio. La refor-
ma laboral puede mejorar el mercado de trabajo y la 
competitividad empresarial, lo que junto a mayores 
esfuerzos en innovación, favorecerá la internacionali-
zación de la empresa española.
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RESUMEN

2021 ha sido el segundo año en el que la pandemia covid-19 ha golpeado a la mayoría de países en una triple vertiente: sanitaria, social y 
económica. Afortunadamente, el desarrollo de vacunas, si bien no evitan el contagio, si atenúan los efectos y permiten salvar muchas vidas. 
Sanitariamente, hemos podido comprobar que los sistemas de todos los países resultan insuficientes para hacer frente a una pandemia como esta. 
Socialmente, los confinamientos y el aislamiento de los contagiados han reducido la movilidad y limitado los desplazamientos, dificultando los 
traslados de mercancías y materias primas, con el consiguiente impacto en el comercio internacional. Económicamente, la recuperación en 2021 
ha sido menos intensa de lo que se esperaba y, en todo caso, insuficiente para recuperar los niveles previos a la pandemia, que no se alcanzarán 
hasta 2023. Los efectos sobre la producción se han dejado sentir tan pronto como hemos vuelto a una cierta normalización de la actividad, con 
una oferta insuficiente para cubrir la demanda, que impulsa los precios al alza, generando unas tasas de inflación que no se habían visto desde 
hace decenas de años. Aunque en un primer momento se pensaba que la inflación sería temporal y de corta duración, hoy mayoritariamente se 
decantan los organismos internacionales porque será prolongada en el tiempo, y ya se han comenzado a tomar medidas de retirada de estímulos 
y anuncios de subidas de los tipos de interés en 2022. Europa ha reaccionado como no lo hizo en la crisis anterior, aprobando un paquete de 
ayudas por 750.000 millones de euros. Los fondos Next Generation EU aportarán 140.000 millones de euros para España, de los que una parte 
muy significativa, 6.820 millones, irán destinados a la rehabilitación de edificios, que deben impulsar la recuperación económica y el empleo.

PALABRAS CLAVE

Actividad empresarial, Inversión, Sostenibilidad, Descarbonización, Eficiencia energética, Energías renovables, Envejecimiento del parque 
de viviendas, Habitabilidad y confort de las viviendas, Vivienda social, Vivienda protegida, Vivienda en alquiler, Rehabilitación de 
viviendas, Regeneración urbana, Plan de Rehabilitación y Regeneración Urbana, Agente rehabilitador, Next Generation EU, Plan de 
Recuperación, Transformación y Resiliencia.

El impacto de los fondos europeos  
en la rehabilitación de viviendas
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1. � La vivienda en España al cierre de 2021: 
situación de partida

El parque residencial español está formado por un to-
tal de 25,2 millones de viviendas, para dar acogida a 
18,1 millones de hogares. El 71,5% de las viviendas 
tienen la categoría de principales, mientras que un 
14,8% son secundarias y el 13,7% restante se encuen-
tran desocupadas y/o en otras situaciones. Su clasifica-
ción según tipología es un 68,6% plurifamiliares y el 
31,4% unifamiliares, si bien aquí debemos diferenciar 
según su uso: en las viviendas principales es mayor el 
peso de las plurifamiliares (el 71,8%) que el de las uni-
familiares (28,2%), situación que se invierte en las vi-
viendas secundarias, donde el 46,9% son unifamiliares 
y el 53,1% plurifamiliares.

Esta distribución determina la estampa característica 
de las ciudades españolas, especialmente las de mayor 
tamaño, donde proliferan los bloques de edificios con 
varias plantas, mientras que es necesario desplazarse 
hacia las afueras y la periferia para que cambie la fi-
sionomía y aparezcan las viviendas unifamiliares y/o 
edificaciones de poca altura, lo que nos diferencia de la 
mayoría de nuestros vecinos europeos, donde tan solo 
el 40% de ellos vive en pisos y el restante 60% lo hace 
en casas de tipo unifamiliar.

Según Eurostat, España sería el país de Europa don-
de el mayor porcentaje de población vive en pisos, el 
66,5%, seguida por Letonia, Lituania y Grecia, mien-
tras que en países como Países Bajos o Bélgica, más del 
77% de su población vive en casas unifamiliares. En 
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Francia más de dos terceras partes de su población vive 
en casas y en Alemania más del 50%. Entre las razones 
que justifican esta diferencia no se encuentra precisa-
mente la densidad de población, muy baja en España, 
92,89 hab/km2, cuando en Francia es 114,36 y Alema-
nia 229,35, luego la explicación hay que buscarla en 
otros factores: el milagro económico español, que tuvo 
lugar entre 1959 y 1974, que supuso un éxodo masivo 
del campo a las ciudades, para allegar trabajadores a la 
industria, requiriendo un excesivo e incontrolado au-
mento de la construcción de viviendas en la periferia 
de las ciudades, viviendas que, como veremos, se ca-
racterizaban por su reducido tamaño y baja calidad. A 
día de hoy, una tercera parte de las viviendas existentes 
fueron construidas antes de 1970.

A esa razón histórica, hay que añadir una más recien-
te, que explica por qué mayoritariamente se levantan 
pisos en lugar de casas: el elevado precio del suelo 
finalista, los largos plazos para su urbanización y el 
excesivo coste que supone llevar las infraestructuras 
hasta los nuevos desarrollos, por los que apostó Espa-
ña, optando por expandir las ciudades hacia la perife-
ria mediante actuaciones urbanísticas como los PAU, 
en lugar de decantarse por colmatar las ciudades, 
ocupando los espacios disponibles y, por supuesto, 
fomentar la rehabilitación, renovación y regeneración 
urbana de las ciudades, donde los cambios demográ-
ficos y hábitos de la población, las han transformado. 
A ello hay que sumar la defensa de las administracio-
nes públicas por un modelo urbanístico de edificacio-
nes de poca altura, anchas calzadas y amplios espacios 
libres, modelo que consume mucho suelo pero gene-
ra muy poca edificabilidad.

El parque de viviendas español está envejecido y ob-
soleto, pese a que la construcción de nuevas viviendas 
durante el período 2003 a 2019 ascendió a 3.999.894, 
cifra que supone el 15,86% del parque total. Si anali-
zamos la antigüedad del parque de viviendas español 
obtenemos los siguientes datos:

–  Viviendas con más de 100 años, construidas hasta 
1920: 1.632.581, el 6,48% del total.

–  Viviendas con más de 50 años de antigüedad, cons-
truidas entre 1921 y 1970: 6.992.960, el 27,74%.

–  Viviendas con más de 40 años de antigüedad, cons-
truidas hasta 1980: 11.868.582, el 47,08%.

–  Viviendas con más de 30 años de antigüedad, cons-
truidas entre 1971 y 1990: 7.123.639, el 28,25%.

–  Viviendas con menos de 30 años de antigüedad, 
construidas a partir de 1990: 10.401.946, el 41,28%.

–  Viviendas con 10 años de antigüedad o menos, 
construidas a partir de 2011: 2.254.286, el 8,94%.

Como puede verse, prácticamente la mitad de las 
viviendas españolas cuentan con más de 40 años de 
antigüedad, una tercera parte con más de 50 años y 
escasamente el 9% con menos de 10 años. Si ponemos 
en relación las cifras anteriores con la introducción en 
la construcción de cambios técnicos o normativos sig-
nificativos (NBE en 1977, completadas con las NTE, 
LOE en 1999 y CTE en 2006), nos daremos cuenta 
de la afirmación de que nuestro parque de viviendas 
no solo es viejo y está obsoleto, sino que no reúne las 
condiciones adecuadas para las exigencias actuales, ni 
en eficiencia energética ni en sostenibilidad, ni están 
dotadas de materiales constructivos que garanticen 
adecuadamente el aislamiento térmico y acústico, la 
impermeabilización y la estanqueidad, ni por supuesto 
unas condiciones estándar de habitabilidad y confort 
mínimas: accesibilidad, ascensor, calefacción, ilumina-
ción natural y ventilación.

La exposición de motivos de la LOE precisa que la de-
manda de calidad por parte de la sociedad es creciente, 
y que los requisitos abarcan tanto los aspectos de fun-
cionalidad y de seguridad en los edificios como aquellos 
referentes a la habitabilidad, y es solo a partir de su en-
trada en vigor cuando la sociedad en su conjunto em-
pieza a tener conciencia de que la vivienda no es solo un 
bien básico de primera necesidad, sino que constituye 
la parte más importante del patrimonio del individuo y 
de la familia, la mayor (y probablemente única) inver-
sión que va a realizar en toda su vida, y se le exige que 
cuente con las mejores condiciones posibles en térmi-
nos de calidades constructivas, materiales empleados, 
acabados y terminaciones, distribución interior, exis-
tencia de zonas comunes, accesibilidad, en consonancia 
con los elevados precios que tienen en el mercado y las 
dificultades que representa el acceso a la vivienda.
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2. � La realidad actual de la vivienda en España

España es un país mayoritariamente de propietarios, 
y aunque a partir de la crisis financiera de 2008 se 
viene observando una cierta tendencia hacia el al-
quiler, consecuencia de las dificultades para adqui-
rir una vivienda en propiedad, debido a su elevado 
precio, todas las encuestas recientes ponen de mani-
fiesto que la preferencia de la mayoría de la pobla-
ción es hacia la vivienda en propiedad, aceptando 
coyunturalmente la opción del alquiler a la espera de 
una mejora de su situación económica y condiciones 
de estabilidad en el empleo y mejora de los salarios, 
que les permita la adquisición. Dos terceras partes 
de la riqueza de las familias españolas está materia-
lizada en inmuebles y solo una tercera parte lo está 
en activos financieros, lo que da una idea clara de sus 
preferencias. La vivienda en propiedad constituye, 
además de un objeto de deseo, la fuente de ahorro 
de las familias españolas, a diferencia de lo que ocu-
rre en otros países de nuestro entorno, que cuentan 
con su ahorro materializado en fondos de pensiones. 
La evolución en los últimos diez años ha pasado del 

79,8% de vivienda en propiedad en 2010 al 75,1% 
en 2020, esto es, una reducción de 4,7 puntos por-
centuales, a diferencia de nuestros vecinos, donde 
representan el 52,5% en Alemania, el 57,2% en Aus-
tria o el 65,1% en Francia.

Existen otros tres factores que nos diferencian de los 
países europeos: uno es el exiguo parque público de 
vivienda existente en España (vivienda social), otro el 
de la proporción de viviendas con algún tipo de pro-
tección pública y el tercero es la vivienda pública des-
tinada al alquiler:

1.  El porcentaje de vivienda social en España se estima 
que asciende al 2,5% del parque total, mientras que la 
media en la Unión Europea se sitúa en el 9,3%. Des-
tacan en este aspecto las cifras de Países Bajos, con el 
30%, y Austria con el 24%. Como puede verse, esta-
mos muy lejos de la media, necesitaríamos incremen-
tar la cifra en 1,8 millones de viviendas.

2.  Las viviendas protegidas en España representan un 
porcentaje muy pequeño respecto del total: 0,9 por 
cada 100 habitantes, frente a 4 de media en la UE. 

Cuadro 1
Edificios destinados a viviendas según año de construcción (agregado) por instalaciones del edificio
Datos en porcentaje

Accesible Con ascensor

Antes de 1900 21,58 1,05

De 1900 a 1920 22,85 1,86

De 1921 a 1940 23,25 2,26

De 1941 a 1950 23,46 2,23

De 1951 a 1960 22,92 2,87

De 1961 a 1970 22,27 6,32

De 1971 a 1980 23,34 8,24

De 1981 a 1990 21,97 5,73

De 1991 a 2001 20,88 7,79

De 2002 a 2011 27,41 11,65

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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En el período 1981-2019, sobre casi once millones 
de viviendas terminadas, solo 2,3 millones contaban 
con algún tipo de protección, lo que supone apenas 
el 21% del total, pero esta media está distorsionada 
por las viviendas protegidas que se construyeron has-
ta 1990. A partir de esa fecha, y especialmente duran-
te el boom de la construcción de viviendas iniciado 
en 2000, el porcentaje se situó en torno al 10% (en 
2002 el 7,2%, en 2019 el 8,5%).

3.  La mayor parte de las viviendas que cuentan con 
algún tipo de protección pública se desarrollaron en 
régimen de propiedad, destinadas a la venta, mientras 
que apenas se construyeron viviendas protegidas des-
tinadas al alquiler (en 2019 tan solo fueron 1.031 vi-
viendas, según datos del MITMA).

3. � La rehabilitación de viviendas en España:  
el futuro

Todas las circunstancias expuestas anteriormente son 
determinantes para que en España la rehabilitación de 
viviendas sea residual: un parque antiguo y obsoleto, que 
exige invertir cantidades importantes para adecuarlas 
convenientemente a criterios de eficiencia, sostenibili-
dad, accesibilidad, etc., una normativa urbanística exce-
sivamente rígida y burocratizada, demasiado lenta, que 
dificulta la aprobación y puesta en práctica de las actua-
ciones; la existencia mayoritaria de comunidades de pro-
pietarios que exigen mayorías reforzadas que impiden en 
muchos casos la adopción de acuerdos, y una triple crisis, 
sanitaria, social y económica, agravada por la pandemia, 
que desanima acometer este tipo de actuaciones.

Gráfico 1
Porcentaje de vivienda social en Europa sobre el total de vivienda principal/hogares
Datos en porcentaje

Fuente: Housing Europe.
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El Plan Estatal de Vivienda 2013-2016 (prorrogado 
en 2017) incentivó al sector privado para que pudiera 
reactivar el sector de la construcción a través de la re-
habilitación, la regeneración y la renovación urbanas 
(conocido como las 3R) y contribuir a la creación de 
un mercado de alquiler más amplio y profesional que 
el existente, tuvo continuidad en el PEV 2018-2021, 
que mantuvo la apuesta decidida por el fomento del 
alquiler y la rehabilitación, incorporando un progra-
ma de ayudas a las personas en situación especialmen-
te vulnerable, pero los ambiciosos objetivos no se han 
visto cumplidos.

La solución debe venir de la mano de los fondos euro-
peos Next Generation EU, de los que el Gobierno es-
pañol ha destinado 6.820 millones de euros, a través 
del Plan de Rehabilitación de Vivienda y Regeneración 
Urbana, para la renovación integral de barrios y la me-
jora de la eficiencia energética de los edificios, tanto 
de viviendas como de oficinas e instituciones públicas, 
para reducir el consumo y la incorporación de energías 
renovables, lo que resulta de especial relevancia ya que 
al sector de la construcción y la vivienda se le atribuye 

el 30% de las emisiones de CO2 procedentes de la acti-
vidad humana. Las ayudas se repartirán entre 2021 (a 
la fecha todavía no han llegado a su destino) y 2023, 
en forma de subvenciones a fondo perdido y créditos 
reembolsables, pudiendo optar a ellas grandes empre-
sas, pymes, propietarios de inmuebles y comunidades 
de propietarios.

El reparto de las ayudas contenidas en el Plan de Reha-
bilitación de Vivienda y Regeneración Urbana consta 
de seis programas de inversiones que se distribuyen de 
la siguiente forma:

–  3.420 MM€ - Rehabilitación para la Recuperación 
Económica y Social en Entornos Residenciales.

–  1.000 MM€ - Construcción de Viviendas en Alqui-
ler Social en Edificios Energéticamente Eficientes.

–  300 MM€ - Rehabilitación Energética de Edificios.

–  1.000 MM€ - Regeneración y Reto Demográfico.

–  1.080 MM€ - Impulso a la Rehabilitación de Edifi-
cios Públicos.

Gráfico 2
Viviendas protegida y regímenes de tenencia en el período 2014-2019.
Calificaciones

Fuente: MITMA.
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–  20 MM€ - Ayudas para la Elaboración de Proyectos 
Piloto de Planes de Acción Local de la AUE.

El MITMA cifra en 9,3 millones (el 36,9% del total 
del parque) las viviendas que necesitan rehabilitación 
en España. Actualmente se están rehabilitando 30.000 
viviendas/año, pero deberían ser 300.000 anuales las 
que se deberían rehabilitar para alcanzar el objetivo en 
2050. Este nos parece un objetivo imposible, al me-
nos a medio plazo, pues supone multiplicar por 10 el 
número de rehabilitaciones a llevar a cabo. Objetivo 
aún más difícil de alcanzar por la situación extrema 
que sufre el sector de la construcción debido a los efec-
tos derivados de la pandemia: desabastecimiento de 
materiales y subidas del coste de los mismos en torno 
al 25%, lo que conlleva cancelación de obras (40%), 
retrasos en la ejecución (50%) y sobrecostes (10.000 
millones de euros), que les aboca al incumplimiento de 
contratos y la imposibilidad de hacer frente a las pena-
lizaciones que se derivarían de ello; escasez de mano de 
obra (a la que hay que sumar el previsible impacto que 
tendrán las modificaciones de contratación en la re-
cientemente aprobada Reforma de la legislación labo-
ral); dificultades que están llevando a un gran número 
de ellas, sobre todo las más pequeñas, a situaciones de 
práctica insolvencia.

Para llevar a cabo el Plan de Rehabilitación, se ha 
aprobado el Real Decreto 853/2021, de 5 de octubre, 
por el que se regulan los programas de ayuda en ma-
teria de rehabilitación residencial y vivienda social del 
Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia. 
El plan contiene un primer eje destinado a reforzar 
la inversión pública y privada para reorientar el mo-
delo productivo, impulsando la transición verde, la 
descarbonización, la eficiencia energética, las energías 
renovables y la economía circular, con un segundo 
eje que tiene como principal objetivo generar empleo 
y actividad en el corto plazo, para impulsar el cre-
cimiento y la recuperación económica. En total son 
seis programas de ayuda que darán acceso a la sub-
vención de las actuaciones que se lleven a cabo cum-
pliendo los requisitos establecidos, correspondiendo 
a las comunidades autónomas la gestión, concesión 
y pago de las ayudas, pudiendo dotar de anticipos a 
los destinatarios/beneficiarios últimos que lo solici-
ten. Las cantidades destinadas anualmente por este 

concepto son: 1.151 MM€ en 2021 y 2.489 MM€ 
en 2022. Pese a lo abultado de estas cantidades, la 
cuantía que percibirían individualmente cada uno de 
los beneficiarios se demuestra insuficiente para llevar 
a cabo una verdadera actuación de rehabilitación en 
las viviendas y en los edificios.

Como novedad significativa hay que destacar la crea-
ción de la figura del Agente Rehabilitador, que será cla-
ve en la gestión y canalización de los fondos europeos 
hacia las comunidades de propietarios, cuyo papel 
abarcará desde la identificación de un proyecto de re-
habilitación, hasta la completa ejecución del mismo, 
para facilitar la actuación mediante un proceso llave 
en mano, con funciones de coordinación de todos los 
trámites necesarios, incluyendo el acceso a la financia-
ción necesaria, que podría ser obtenida a través de esta 
figura, adelantando el pago de los gastos necesarios que 
finalmente les serían reembolsados por los beneficia-
rios últimos. Ya se han puesto en marcha un gran nú-
mero de empresas para desempeñar el papel de Agente 
Rehabilitador, así como instituciones que han abierto 
ventanillas únicas para canalizar los proyectos, y un 
buen número han detectado la oportunidad de generar 
un sector nuevo, con vocación de permanencia. Tam-
bién han surgido voces críticas que consideran que el 
RD tiene importantes lagunas y que se ha perdido la 
oportunidad para delimitar de manera más precisa la 
función del Agente Rehabilitador.

Con todo, la principal crítica proviene de los propieta-
rios y también de los profesionales del sector, que con-
sideran insuficientes las ayudas, no solo desde su pers-
pectiva económica (las ayudas solo cubrirán una parte 
del coste de las actuaciones, pero el resto deberá ser 
soportado por el propietario), también la financiera (el 
retraso en el abono de las ayudas supondrá que se ten-
drán que adelantar los fondos necesarios y, finalmente, 
proceder a su devolución, con intereses incluidos), y 
desde luego la técnica: las ayudas se centran en eficien-
cia energética, reducción de consumos, sostenibilidad 
ambiental, muy importantes, pero obvian aspectos 
esenciales como la accesibilidad, movilidad (ascensor), 
interior de la vivienda (puertas, baños), calefacción, re-
novación de instalaciones eléctricas y de saneamiento, 
en fin, elementos que configuran la habitabilidad de 
las viviendas y el confort de sus usuarios. Sin la inclu-
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sión de estos elementos, el interés de los propietarios 
por la rehabilitación de sus edificios y viviendas será 
muy reducido, y en nada contribuiría a alcanzar los 
objetivos perseguidos.

Los fondos europeos Next Generation EU constituyen 
una oportunidad única para impulsar la rehabilitación 
de edificaciones, especialmente viviendas, en nuestro 
país, y deben ser la palanca que impulse la transfor-
mación de nuestras ciudades y generen actividad y 
crecimiento económico y empleo (el sector de la cons-
trucción tiene un efecto tractor sobre la economía y 
el empleo, no solo directo, sino también indirecto o 
inducido). No podemos dejar pasar esta oportunidad, 
es necesario emplear los fondos de manera eficiente y 
productiva. Y hacerlo sin dilación. Es el reto del sector 
para los próximos veinte años.

4. � Conclusiones

1.  El parque de viviendas español está envejecido y 
obsoleto.

2.  Cerca del 50% de las viviendas existentes fueron 
construidas hace más de 40 años.

3.  Su construcción no se llevó a cabo conforme las 
NBE (1977), NTE, LOE (1999) y CTE (2006).

4.  El porcentaje de vivienda social es insignificante: 
2,5% del total.

5.  Las viviendas con algún tipo de protección pública 
son minoría: 0,9 por cada 100 habitantes.

6.  Solo una cuarta parte del parque de viviendas están 
destinadas al alquiler: el 24,9%.

7.  En España se rehabilitan al año unas 30.000 vivien-
das. El objetivo es alcanzar 300.000 anuales.

8.  El Plan de Rehabilitación de Vivienda y Regenera-
ción Urbana asciende a 6.820 millones de euros.

9.  El Real Decreto 853/2021 ha aprobado como no-
vedad la figura del Agente Rehabilitador.

10.  Los fondos Next Generation EU constituyen una 
oportunidad única para impulsar la rehabilitación.
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RESUMEN

La economía circular (EC) tiene como objetivo transformar el modelo de producción y consumo tradicional por otro más sostenible 
que permita desvincular el crecimiento económico con el uso de recursos. Diferentes políticas y estrategias han sido desarrolladas que 
dan soporte a este cambio, aunque los logros son aún escasos, lo que requiere plantearse nuevas medidas y retos. En el caso de España, 
estos dos últimos años han sido claves para impulsar el cambio publicándose la Estrategia de Economía Circular y el I Plan de Acción.  
Se considera que el modelo es fundamental para una recuperación más resiliente y sostenible después de la pandemia y, así, queda recogido 
en el Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia que lo incluye como parte de su inversión clave.

PALABRAS CLAVE

Economía circular, Tasa de circularidad, Residuos, Reciclaje.

Políticas y estrategias en economía 
circular: avances y retos futuros
Gemma Durán Romero
Universidad Autónoma de Madrid 
Presidenta del Observatorio de Economía Circular y Sostenibilidad del Colegio de Economistas de Madrid

1.  Introducción

El crecimiento económico y demográfico ha ejercido 
una presión importante sobre el entorno natural con 
diferentes resultados: la tasa de extracción global de 
materiales (combustibles fósiles, minerales, metales y 
biomasa) se ha triplicado (OCDE, 2019); las tempera-
turas medias han ido en aumento como consecuencia 
de las emisiones de gases de efecto invernadero, sobre 
todo, de CO2 (WMO, 2021); el avance, desde el año 
1990, de la deforestación y la degradación ambiental 
ha llevado a una pérdida de 420 millones de hectáreas 
de bosques (FAO y PNUMA, 2020); el uso global del 
agua se ha multiplicado por seis en los últimos cien 
años y sigue en aumento a un ritmo constante de un 
1% anual (UNESCO, ONU-Agua, 2020) sin olvidar 
la pérdida de biodiversidad, lo que compromete los 
servicios que los ecosistemas proporcionan. En de-
finitiva, se ha ido generando una gran deuda ecoló-
gica ya que las necesidades humanas consumen una 
cantidad de recursos naturales superior a la capacidad 
de regeneración del planeta (WWF, 2020). Con este 
contexto hay que plantear la búsqueda de soluciones 
que permitan separar el crecimiento económico del 
daño ambiental irrumpiendo con fuerza el modelo de 

economía circular (EC) que ha cobrado un creciente 
interés no solo en el ámbito político sino académico, 
apuntando hacia la necesidad de implantar modelos 
de transición disruptivos en los que el aprovecha-
miento de los recursos y la reducción de los residuos 
sea máximo.

2. � Políticas y estrategias de economía circular

A nivel europeo se considera el año 2015 como el pun-
to de arranque de la EC con el Primer Plan de Acción 
de la Unión Europea para la Economía Circular (COM, 
2015) llevándose a cabo, desde entonces, un conjun-
to de acciones que conllevasen la transformación del 
modelo económico hacia la sostenibilidad. Entre estas 
destaca la Estrategia para Plástico en la Economía Cir-
cular (COM, 2018). Dos años más tarde, la Comisión 
Europea adoptó el Nuevo Plan de Acción de Economía 
Circular (COM, 2020), uno de los pilares para el de-
sarrollo del Green Deal europeo (2019) con el fin de 
hacer que la economía se ajuste a un futuro verde, for-
taleciendo la competitividad a la vez que se protege el 
medio ambiente y se otorgan nuevos derechos a los 
consumidores (cuadro 1).
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En diciembre de ese mismo año, se presentaron las 
conclusiones Hacer que la recuperación sea circular y 
ecológica, señalando la importancia de avanzar hacia 
una economía circular climáticamente neutra que sea 
resiliente, competitiva y segura y en la que el creci-
miento económico esté disociado del consumo de los 
recursos lo que es decisivo tanto para lograr los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030 
como para la neutralidad climática de la UE en el 
2050 (Consejo de la UE, 2020). Estas conclusiones 
destacaron, además, la importancia del instrumento 
Next Generation EU y el marco financiero plurianual 
para su consecución.

En el caso de España, las bases de un modelo de pro-
ducción y consumo circular se establecen en la Estrate-
gia de Economía Circular 2030, aprobada en junio de 
2020, en plena pandemia, lo que ha reforzado la idea 
de que la recuperación ha de hacerse sobre una eco-
nomía que sea más resiliente y sostenible. Es por ello, 
que el Plan para la Recuperación, Transformación y Resi- 
liencia (PRTR) presentado por España a la Comisión 
Europea en abril de 2021 incluye como componente 
12 este objetivo destinando 3.700 millones de euros de 
inversión junto a la Nueva Política Industrial España 
2030. Los objetivos de la Estrategia de EC son redu-
cir en un 30% el consumo de materiales en relación 
con el PIB tomando como año de referencia el 2010; 
reducir la generación de residuos un 15% respecto de 
lo generado en 2010; reducir la generación de residuos 

de alimentos un 50% de reducción per cápita en los 
hogares y consumo minorista y un 20% en las cadenas 
de producción y suministro a partir del año 2020; in-
crementar la reutilización y preparación para la reutili-
zación hasta llegar al 10% de los residuos municipales 
generados; mejorar un 10% la eficiencia en el uso del 
agua; reducir la emisión de gases de efecto invernadero 
por debajo de los diez millones de toneladas de CO2 
equivalente.

La materialización de la estrategia se inicia con la 
aprobación en mayo de 2021, del I Plan de Acción de 
Economía Circular (PAEC) para los años 2021-2023, 
que cuenta con un presupuesto de 1.529 millones de 
euros e incluye 116 medidas articuladas en ocho ejes 
de actuación: producción, consumo, gestión de resi-
duos, materias primas secundarias y reutilización del 
agua, sensibilización y participación, investigación, 
innovación y competitividad, y empleo y formación. 
Se identifican para su aplicación seis sectores clave: 
agroalimentario, pesquero y forestal, industrial, bie-
nes de consumo, turismo, textil y confección y cons-
trucción. Junto al primer plan, otro pilar importante 
del paquete de economía circular español, lo consti-
tuye, la futura Ley de Residuos y Suelos Contaminados 
para la economía circular, aún en tramitación parla-
mentaria, que incorpora la Directiva (UE) 2018/851 
sobre residuos y la Directiva (UE) 2019/904 sobre 
plásticos de un solo uso.

Cuadro 1
Nuevo plan de acción de economía circular (2020)

Política de  
productos sostenibles

– Diseño de productos 
sostenibles

– Empoderamiento  
de los consumidores y 
compradores públicos

– Circularidad de 
los procesos de 

producción

Cadenas 
de valor clave

– Electrónica y TIC
– Baterías y vehículos
– Envases y embalajes

– Plásticos
– Productos textiles
– Construcción y 

edificios
– Alimentos, agua y 

nutrientes

Residuos
– Prevención de 

residuos y circularidad
– Circularidad en un 
entorno sin sustancias 

tóxicas
– Creación de mercado 

de materias primas 
secundarias eficiente

– Atención a las 
exportaciones de 
residuos de la UE

Circularidad  
al servicio de los 

ciudadanos
– Las ciudades y  

las regiones

Iniciativas 
transversales

– Circularidad como 
requisito para la 

neutralidad climática
– Política económica 

adecuada
– Impulso a la 
investigación, 
innovación y 
digitalización

Fuente: Elaboración propia a partir de COM (2020).
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A nivel de comunidades autónomas, en los dos úl-
timos años, varias han sido también las iniciativas 
llevadas a cabo para implementar el modelo de circu-
laridad siendo pioneras, Cataluña que ya contaba en 
el año 2015 con una Estrategia de impulso a la Econo-
mía Verde y Circular; Extremadura, con Extremadura 
2030. Hacia un modelo extremeño de economía verde y 
circular, y Andalucía, en el año 2018 con otra sobre 
Bioeconomía circular reforzada, en el año 2021, con el 
Proyecto de Ley de Economía Circular de Andalucía 

(LECA), al igual que está planteándose en la Comu-
nidad de Madrid o como la aprobada, en 2019, por 
Castilla-La Mancha. En el caso de Baleares se está tra-
bajando en una estrategia de economía circular, pero, 
actualmente cuenta con un eje sobre este modelo en 
su pacto para la transformación económica y social 
de las islas. Este es también el caso de Cantabria, que 
cuenta, desde 2021, con un consejo asesor para la ela-
boración de una Estrategia de Economía Circular y 
Bioeconomía (véase el cuadro 2).

Cuadro 2
Estrategias de economía circular en el ámbito autonómico

Andalucía
2018 Estrategia andaluza de Bioeconomía Circular (EABC)

2021 Proyecto de Ley de Economía Circular de Andalucía (LECA)

Aragón 2020 Estrategia Aragón Circular

Islas Baleares 2020
Pacto para la reactivación y la transformación económica y social  
de las Islas Baleares - Eje Economía Circular

Canarias 2021 Estrategia Canaria de Economía Circular (2021-2030)

Cantabria 2021 Estrategia de Economía Circular y Bioeconomía (en elaboración)

Castilla-La Mancha
2019 Ley de Economía Circular

2021 Estrategia de Economía Circular Horizonte 2030

Castilla y León 2021 Estrategia de Economía Circular de Castilla y León (2021-2030)

Cataluña 2015 Estrategia de impulso a la Economía Verde y Circular

Comunidad  
de Madrid

2018 Iniciativa Madrid 7R sobre Economía Circular

2021 Anteproyecto de Ley de Economía Circular

Navarra 2019 Agenda para el desarrollo de la economía circular en Navarra 2030 (ECNA 2030)

Comunidad  
Valenciana

2018 Economía Circular incluida en la Agenda Industria 4.0 de la Comunitat Valenciana

2021 Proyecto de Ley de Fomento de la Economía Circular

Extremadura 2018 Extremadura 2030. Hacia un modelo extremeño de economía verde y circular

Galicia 2019 Estrategia gallega de Economía Circular (2019-2030)

País Vasco 2020 Estrategia de Economía Circular de Euskadi 2030

Principado de Asturias 2021
Estrategia industrial Asturias 2030 (EIA 2030). Incluye acciones para la EC y  
la descarbonización de la industria.

Región de Murcia 2019 Estrategia Regional de Economía Circular 2030

La Rioja 2021 Estrategia de Economía Circular de La Rioja 2030 (en trámite)

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 3
Tasa de circularidad, 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EU 10,8 10,3 11,1 11,3 11,2 11,3 11,5 11,5 11,7 12,0 12,8

Alemania 11,4 10,8 11,2 11,3 11,3 12,0 12,2 11,8 12,4 12,9 13,4

Austria 6,6 6,8 7,5 8,7 9,6 10,7 11,2 11,4 11,1 11,5 12,0

Bélgica 13,0 14,0 16,9 16,8 17,6 17,7 17,6 18,5 19,9 23,5 23,0

Bulgaria 2,1 1,8 1,9 2,5 2,7 3,1 4,4 3,5 2,5 2,3 2,6

Chipre 2,0 1,9 2,0 2,4 2,2 2,4 2,4 2,4 2,8 2,9 3,4

Croacia 1,6 2,4 3,6 3,9 4,8 4,6 4,6 5,2 5,0 5,2 5,1

Dinamarca 8,0 7,0 6,4 7,7 9,0 8,3 8,0 7,9 8,1 7,6 7,7

Eslovenia 5,9 7,6 9,3 9,3 8,5 8,6 8,7 9,8 10,0 11,4 12,3

Eslovaquia 5,1 4,8 4,1 4,6 4,8 5,1 5,3 5,0 4,9 6,4 6,4

España 10,4 9,8 9,8 8,9 7,7 7,5 8,2 8,8 9,0 9,6 11,2

Estonia 8,8 14,2 19,1 14,6 10,9 11,3 11,6 12,4 13,5 15,6 17,3

Finlandia 13,5 14,0 15,3 10,1 7,3 6,4 5,3 5,6 5,9 6,3 6,2

Francia 17,5 16,8 16,9 17,3 17,8 18,7 19,4 18,8 19,7 20,0 22,2

Grecia 2,7 2,2 1,9 1,8 1,4 1,9 2,3 2,8 3,3 4,1 5,4

Irlanda 1,7 2,1 1,8 1,7 2,0 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8

Italia 11,5 11,6 13,9 16,0 16,1 17,2 17,8 18,4 18,8 19,5 21,6

Letonia 1,2 2,9 1,3 3,8 5,3 5,3 6,5 5,4 4,7 4,3 4,2

Lituania 3,9 3,6 3,8 3,1 3,7 4,1 4,6 4,5 4,3 3,9 4,4

Luxemburgo 24,1 20,7 18,5 15,4 11,3 9,7 7,1 10,6 10,8 10,5 13,6

Hungría 5,3 5,4 6,1 6,2 5,4 5,8 6,5 6,9 7,0 7,3 8,7

Malta 5,3 4,5 3,9 6,3 6,4 4,6 4,2 6,5 8,3 7,7 7,9

Países Bajos 25,3 25,0 26,5 27,1 26,6 25,8 28,5 29,7 28,9 30,0 30,9

Polonia 10,8 9,2 10,6 11,8 12,6 11,6 10,2 9,9 9,8 10,3 9,9

Portugal 1,8 1,7 2,0 2,5 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,3 2,2

República Checa 5,3 5,4 6,3 6,7 6,8 6,9 7,5 9,1 10,5 11,3 13,4

Rumanía 3,5 2,5 2,6 2,5 2,1 1,7 1,7 1,7 1,5 1,3 1,3

Suecia 7,2 7,6 8,2 7,2 6,4 6,7 6,8 6,7 6,6 6,5 7,1

Fuente: Eurostat (consultado el 25/1/2022).
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3. � Balance del progreso

Desde hace unos años, los informes Circularity Gap 
calculan la brecha de circularidad mundial. En el año 
2021 se indicaba que de los 95.000 millones de ma-
teriales que ingresan en la economía mundial, solo el 
8,6% provenían del reciclaje o la reutilización, por-
centaje que se ha estancado según el informe del año 
2022. El informe señala también que el consumo de 
materiales vírgenes creció en 2021 hasta los 101.400 
millones de toneladas, pero no las tasas de reutiliza-
ción y reciclaje (Circle Economy, 2021, 2022), lo 
que podría generar, en el futuro, un problema grave 
de residuos.

En el ámbito europeo y nacional, a pesar de las diferen-
tes políticas y estrategias, los avances hacia el modelo 
de economía circular no han sido significativos. Según 
los datos ofrecidos por Eurostat, en el año 2020, la tasa 
de circularidad del material utilizado (1) fue en la UE-
27 de un 12,8%, apenas 4,5 puntos porcentuales de la 
que se tenía en el año 2004 (8,3%) y por debajo de la 
tasa de Países Bajos (30,9%), Bélgica (23%) o Francia 
(22%) y superior a la de España (11,2%). Las cifras 
más bajas se encuentran en Rumanía (1,3%), Irlanda 
(1,8%) y Portugal (2,2%) (véase el cuadro 3).

Con respecto a los residuos, en el año 2020 la UE ge-
neró 505 kg. per cápita, 8,2 puntos porcentuales más 
que en el año 1995 (467 kg. per cápita). A nivel de 
países, se dan grandes variaciones entre ellos debido 
a los diferentes patrones de consumo, riqueza econó-
mica o la manera que se recolectan y manejan los de-
sechos municipales. En el caso de España, su media 
está por debajo de la UE con 455 kg. per cápita con 
una variación de 10% desde el año 1995. Respecto al 
reciclado, la Comisión Europea marcó como objetivo, 
para el año 2020, una tasa del 50% situándose la me-
dia europea en el 47,8% y España en el 36,4%, incluso 
inferior a la del año 2019, que fue de 39,3%.

4.  Conclusiones y retos futuros

Estos resultados indican que aún queda margen para 
la mejora y que, tanto España como la UE, están lejos 
de reducir el objetivo de disminuir la generación de re-
siduos, tal y como se indica en la Directiva marco de 

residuos o de su recuperación. No obstante, se espera, 
para este año 2022, un gran impulso hacia la implan-
tación del modelo de circularidad con la aprobación de 
varias iniciativas legislativas promovidas en el seno de 
la Unión Europea. Por un lado, se encuentra la futura 
directiva sobre Política de los Consumidores, que busca re-
forzar el papel de los mismos en la transición ecológica, 
lo que requiere que estos tengan información fiable y 
útil sobre los productos, evitar el blanqueo ecológico y 
la venta de productos con una vida útil corta, así como 
establecer requisitos mínimos para logotipos y etiquetas 
ecológicas. De manera paralela se espera la publicación 
del reglamento sobre Rendimiento Medioambiental de 
productos y empresas que pretende evitar que las empresas 
den una impresión equivocada de su impacto ambiental 
exigiéndolas que fundamenten sus alegaciones sobre la 
huella ambiental de sus productos o servicios utilizando 
métodos estándar para su cuantificación.

En este bloque de iniciativas, se publicará también la 
Estrategia de la UE para los productos textiles sostenibles 
con la que se pretende aplicar los principios de la EC a 
la producción, los productos, el consumo, la gestión de 
los residuos y las materias primas secundarias, buscando 
con ello una recuperación sostenible del sector tras la 
crisis de la covid-19. Además, para reforzar el papel que 
el diseño tiene en la EC, se revisará la Directiva sobre 
diseño ecológico que busca la comercialización en la UE 
de productos más sostenibles, ocupándose de aquellas 
categorías de productos con presencia de sustancias quí-
micas nocivas como son los equipos electrónicos y de 
TIC, textiles, muebles, acero, cemento y productos quí-
micos. Con respecto a los residuos, habrá una Directiva 
para la reducción de los residuos de envases que pretende 
revisar los requisitos relativos a los envases y residuos de 
envases con el fin de mejorar el diseño de los mismos 
para fomentar su reutilización y el reciclaje, aumentar el 
contenido de material reciclado, hacer frente al envasa-
do excesivo y reducir los residuos de envases.

NOTA

(1) � Se define la tasa de circularidad como el porcentaje de material 
reciclado que vuelve a la economía. Para más detalle puede con-
sultarse el diagrama Sankey del flujo de materiales de la UE dis-
ponible en: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/
index.php?title=Environment.
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RESUMEN

La información no financiera o en materia de sostenibilidad es ya una realidad en el ámbito empresarial español. Los últimos años la 
evolución de las prácticas empresariales relacionadas con las materias que engloban el concepto de sostenibilidad han experimentado un 
rápido crecimiento. Fruto de ello, a nivel nacional podemos decir que estamos a la vanguardia de este nuevo paradigma global, y nuestra 
Ley 11/2018 es una ley completa que recoge ya muchos de los contenidos que actualmente están en fase de inclusión a nivel europeo. 
2021 es un año clave, el hecho de rebajarse los límites para que las empresas elaboren los Estados de Información no Financiera (EINF) o 
en materia de sostenibilidad supondrá un aliciente más para que sin ningún género de dudas estos nuevos reportings, y lo que los mismos 
contienen y muestran, se conviertan en fuentes de ventajas competitivas, atracción de nuevos socios, desarrollos de negocios, financiación 
y otros aspectos de interés para el desarrollo corporativo y, a su vez, de nuestra economía. Como así se detalla en este trabajo, podemos 
concluir que tras estos años previos 2021 ha sido en nuestra opinión el final del principio en cuanto a la elaboración, verificación y pu-
blicación de los nuevos EINF o en materia de sostenibilidad. El inevitable, y deseado, efecto Trickle Down desde los más grandes a los de 
menor tamaño, al igual que ocurrió con la información no financiera, ya está aquí. Entre 5.000-6.000 empresas, según nuestros primeros 
cálculos, están en esta primera línea de trabajo y divulgación.

PALABRAS CLAVE

Información no financiera, Sostenibilidad, Reporting corporativos, EINF.

Evolución de la información no financiera 
o en materia de sostenibilidad en España
Salvador Marín Hernández
Presidente European Federation of Accountants and Auditors for SMEs (EFAA for SMEs) 
Director Servicio de Estudios Consejo General Economistas de España (CGE)

1.  Introducción

Sin ningún género de dudas 2021 ha sido un año pro-
lijo para todo el desarrollo y puesta en valor de la de-
nominada por la profesión Información no financiera 
o en materia de sostenibilidad. Recientemente, en uno 
de los monográficos de esta revista (Marín, 2021) afir-
maba que el período 2018-2021 ha sido clave para el 
desarrollo, medición e informes corporativos en mate-
ria de sostenibilidad. Y continuaba diciendo que des-
de hace bastantes años de ejercicio de la profesión, y 
desarrollo también en el ámbito académico, no había 
sido testigo de una actividad tan veloz como esta, el 
reconocimiento generalizado, al menos en Europa, de 
que todo lo que tiene que ver con la sostenibilidad, así 
como su información no financiera o en materia de 
sostenibilidad representa el futuro de la información 
corporativa y que existe la necesidad de una regula-
ción y normas sólidas, al igual que hemos tenido con 
la información financiera durante muchos años.

Europa ha llegado a este reconocimiento antes que el 
resto del mundo. Señalando el cambio inicial de las fuer-
zas del mercado a la regulación. Hace siete años la UE 
introdujo la Directiva sobre información no financiera 
y la divulgación obligatoria de un conjunto limitado de 
información de sostenibilidad por parte de cierto tipo 
de empresas y entidades. A continuación, el 21 de abril 
de 2021, la Comisión adoptó su propuesta de Directiva 
sobre información sobre sostenibilidad de las empresas 
(CSRD) para revisar la anterior directiva. La CSRD alla-
na el camino para una presentación de informes de sos-
tenibilidad generalizada y sólida en la UE.

Los informes no financieros o en materia de sostenibi-
lidad han emergido rápidamente de las sombras de los 
informes financieros, pero en los próximos años surgi-
rán rápidamente. Esta situación ha tardado en llegar, 
pero ha ocurrido a la velocidad del rayo. Lógicamente 
dentro de ese intervalo citado, 2021, año objeto de 
este número especial de Economistas, ha sido clave.
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2. � Estado de la cuestión

Europa ha fijado como uno de los objetivos para la 
consecución de su estrategia verde (Green Deal) la re-
forma de la normativa al respecto de la revelación de 
información no financiera o en materia de sostenibili-
dad empresarial. Este es uno de los pasos fundamenta-
les para la transición ecológica, pues según el concepto 
de doble materialidad, las empresas deben informar 
del impacto de sus actuaciones en el exterior y de cómo 
este está afectando también a la propia empresa. Así, 
se pretende que informando sobre sostenibilidad em-
presarial se lleven a cabo las acciones necesarias para la 
transición ecológica europea.

La reforma de la Directiva europea de 2014 sobre re-
velación de información no financiera ya se ha con-
cretado, como hemos indicado en la introducción, en 
la publicación en abril de 2021 de una propuesta de 
directiva sobre la información corporativa en materia 
de sostenibilidad por parte de la Comisión Europea.

Además, el organismo asesor oficial de la Comisión 
Europea en materia de información financiera (el Euro-
pean Financial Reporting Advisory Group, EFRAG) va 
a ser también el emisor de esas futuras normas europeas 
en la materia, para lo que ya ha emprendido su corres-
pondiente reforma. Mientras tanto, un grupo técnico 
ad-hoc en el seno del mismo EFRAG, está desarrollando 
las primeras normas europeas de información corporati-
va en materia de sostenibilidad, que en el momento de 
la redacción final de este trabajo (enero 2022) han sido 
publicadas en su primer borrador.

Visto lo anterior, y para el objetivo que nos ocupa en 
este trabajo que se enmarca en España: un balance, de-
bemos tener en cuenta que España comenzó su adap-
tación a ello desde enero de 2018. Así, la transposición 
de esta Directiva se llevó a cabo con la Ley 11/2018 de 
información no financiera, a través de la cual se obliga 
a una serie de empresas (las de un cierto tamaño) a 
elaborar y verificar su información no financiera desde 
el 1 de enero de 2018, y para el año 2021 los límites se 
han bajado, por lo que han entrado un mayor núme-
ro de empresas a esta obligación. Concretamente, para 
los informes de 2021, a aprobar y presentar en 2022, 
se han rebajado las condiciones para estar dentro del 
ámbito de aplicación de la Ley 11/2018, ya que esta 

establece en su disposición transitoria de aplicación, 
punto 3, que: Transcurridos tres años de la entrada en 
vigor de esta ley, la obligación de presentar el estado de 
información no financiera… será de aplicación a todas 
aquellas sociedades con más de 250 trabajadores que 
o bien tengan la consideración de entidades de interés 
público de conformidad con la legislación de auditoría 
de cuentas… o bien, durante dos ejercicios consecutivos 
reúnan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos 
una de las circunstancias siguientes:

1)  Que el total de las partidas del activo sea superior a 
20.000.000 de euros.

2)  Que el importe neto de la cifra anual de negocios su-
pere los 40.000.000 de euros.

Por lo tanto, a partir del 1 de enero 2021, en los es-
tados financieros que se publicarán en 2022, se am-
plía en España el número de sociedades obligadas a 
elaborar el EINF, ya que se ha bajado de 500 a 250 el 
número de trabajadores que se exigía de partida. En 
la misma Disposición transitoria de aplicación, pun-
to 3, la Ley 11/2018 dice expresamente que excep-
tuando las entidades que tienen la calificación de em-
presas pequeñas y medianas de acuerdo con la Directiva 
34/2013, con lo que se excluye expresamente de la 
obligatoriedad a las pymes. La Ley 11/2018 también 
excluye del ámbito de su aplicación a las empresas 
dependientes pertenecientes a un grupo si ellas y sus 
dependientes están incluidas en el informe de gestión 
consolidado de otra empresa.

No obstante lo anterior, y dado que además de forma 
voluntaria cualquier empresa puede elaborar infor-
mación no financiera, el Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas (ICAC) ha publicado reciente-
mente una guía con aclaraciones sobre determinadas 
cuestiones acerca de la aplicación de la Ley 11/2018, 
refiriéndose una de ellas a si las obligaciones impues-
tas por esta ley son exigibles a otras entidades distin-
tas a las entidades mercantiles. Pudiéndose concluir 
que las obligaciones de la Ley 11/2018, de 28 de di-
ciembre, son exigibles a todas las sociedades mercan-
tiles que cumplan con los parámetros previstos en el 
TRLSC, así como a todas las sociedades que cumplan 
con los parámetros previstos en el Código de Co-
mercio y sean sociedades dominantes de un grupo  
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que estén obligadas a consolidar, pudiendo en este 
último caso revestir una forma jurídica distinta a las 
sociedades mercantiles.

Tanto la directiva, como la ley española, no son ex-
haustivas al respecto de los estándares a utilizar para la 
elaboración de la información no financiera. Las pro-
pias empresas han utilizado una normativa de refe-
rencia en la elaboración voluntaria de información no 
financiera: las normas emitidas por la Global Repor-
ting Initiative (GRI), combinándolas con las del Pacto 
Mundial, lo contenido en los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS) u otras específicas sectoriales. Las 
propias normas GRI justifican la gran importancia 
que tiene este tipo de información, y por lo tanto su 
revelación y verificación, dado el gran impacto que 
tiene la actividad empresarial en el empleo, la econo-
mía, el medio ambiente o la sociedad. Impactos que 
no solo tienen por qué ser negativos, sobre los que 
se puede influir, sino que también se dan y es muy 
necesario comunicar/informar sobre los impactos 
positivos, principalmente desde el punto de vista so-
cioeconómico en términos de bienestar, prosperidad, 
creación de empleo, generando infraestructuras para 
la educación, comunicaciones, relaciones sociales y 
para la comunidad, entre otros.

Si bien, es importante resaltar que ya existían, antes 
de la Ley 11/2018, muchas empresas españolas que 
estaban publicando de forma voluntaria este tipo de 
información, porque sus grupos de interés ya la solici-
taban con independencia de que fuera o no exigida. En 
el caso del resto de tipología empresarial que aún no 
queda obligada por esta ley, las especificidades propias 
del sector, como pueden ser la utilización de determi-
nados materiales, la generación de determinados tipos 
de residuos, el interés o requisitos para integrarse en 
determinadas cadenas de valor, el operar en mercados 
específicos o con una clientela determinada, por poner 
algunos ejemplos, pueden hacer que a medio y largo 
plazo –de forma voluntaria– va a ser muy conveniente 
–por no decir indispensable– revelar este tipo de infor-
mación para dar respuesta a las cada vez mayores nece-
sidades informativas que tiene el mercado y sus grupos 
de interés, generándose un efecto imitación, o trickle 
down (acepción utilizada en el ámbito anglosajón) con 
respecto a las obligaciones que ya tienen las grandes 

empresas, como así ha ocurrido ya y se ha demostrado 
para el caso de las NIIF y la información financiera 
(Lang y Martin, 2017).

Existen múltiples trabajos que abordan el estudio de 
la influencia de ciertas características empresariales en 
la revelación de información no financiera y elabora-
ción de informes integrados (una recopilación de estos 
trabajos que puede ser útil es la realizada por Erkens, 
Paugam y Stolowy, 2015), para su análisis y detalle ver 
el trabajo citado anteriormente (Marin, 2021) donde 
se afirma que para aquellos interesados que deseen 
profundizar en la gran influencia del sector se pueden 
consultar, entre otros, los trabajos de Ortiz y Marín 
(2014), Ortiz-Martínez y Marín-Hernández (2016), 
Stacchezzini, Melloni y Lai (2016), Ortiz-Martínez y 
Marín-Hernández (2017), Marín-Hernández y Ortiz-
Martínez (2019), Ortiz-Martínez, Marín-Hernández y 
Sánchez-Aznar (2020), Ortiz y Marín (2020) u Ortiz 
y Marín (2021), en los que también se distingue entre 
empresas dependiendo de su tamaño, ya sean grandes 
empresas cotizadas internacionalizadas o pymes, lo 
que claramente genera conclusiones distintas. El sector 
empresarial es otra de las variables que tradicionalmen-
te determinan la revelación de información en mate-
ria de sostenibilidad (Atiase, 1987; Albers y Günther, 
2011 o Hahn y Kühnen, 2013, entre otros). A su vez, 
para definir la dimensión de la empresa también cuen-
ta su grado de internacionalización (Fathi, 2013; Kaur 
y Arora, 2013) y por lo tanto influye sobre el grado 
de voluntariedad en la revelación de esta información 
(Kung, 2002; Shi, Magnan y Kim, 2012).

3. � Balance

A la hora de ver los estados de información no finan-
ciera o en materia de sostenibilidad publicados en 
2021, no existe aún una base de datos única que nos 
resuma los mismos a nivel nacional. Ya que, por un 
lado, puede ser publicado como estado independien-
te –mencionándolo en el informe de gestión a incluir 
en las cuentas anuales– o dentro del propio informe 
de gestión y, por otro, puede hacerse también de for-
ma voluntaria. No obstante lo anterior, para hacernos 
una idea de la importante evolución que ha supuesto 
la elaboración de estados de información no financiera 
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o en materia de sostenibilidad podríamos atender a las 
empresas que en 2020 estaban obligadas a valorar su 
presentación en función del número de trabajadores 
–cuentas que se aprueban y publican en 2021– y las 
que se publicarán en 2022 referentes al año 2021, que 
se hará a lo largo de los próximos meses.

Por tanto si acudimos a las estadísticas oficiales de  
número de empresas por trabajadores que deben haber 
publicado en 2021 sus cuentas anuales, y por tanto 
los estados de información no financiera de 2020 si 
se cumplen el resto de los requisitos, y las que lo pu-
blicarán en 2022, referentes a 2021, nos darían los si-
guientes datos de forma aproximada y eso teniendo en 
cuenta, como ya se ha indicado, que en estos no esta-
rían computados los que lo hacen de forma voluntaria.

Es decir que, en función de estos datos, aproximada-
mente en 2021 se habrá presumiblemente doblado 
el número de empresas obligadas a presentar el EINF 
o en materia de sostenibilidad con respecto a 2020. 
Hacemos notar que estas cifras no son concluyentes 
pues habría que ver una vez identificado el número de 
trabajadores, cuáles serían su volumen de negocio y/o 
total de activo; pero no obstante no creemos que las 
cifras varíen mucho de los datos aquí señalados.

Si al análisis anterior, le añadimos el tanto por ciento 
que suelen hacerlo de forma voluntaria –más adelante 
veremos unas cifras obtenidas vía encuesta– podría-
mos aventurar que en 2021 los EINF o en materia de 
sostenibilidad que se han debido publicar siguiendo 
los requisitos de la Ley 11/18 estarían en torno, cifra 
arriba o cifra abajo, del intervalo 5.000 – 6.000. Lo 
que sin duda corroboraría nuestra tesis de que estamos 

ante el final del principio en cuanto a la elaboración, 
verificación y publicación de Estados de Información 
no Financiera o en materia de sostenibilidad en Espa-
ña. Estas cifras, en nuestra opinión, solo podrán ir año 
a año incrementándose.

Un análisis adicional que nos aportará evidencias sobre 
las cifras anteriormente indicadas lo vamos a centrar 
en dos aspectos:

a)  Las empresas del IBEX.

b)  Las pymes y la sostenibilidad.

Para el primero de los casos, es evidente que todas las 
empresas del IBEX han elaborado, verificado y publi-
cado sus EINF. En un estudio reciente (Ortiz y Di-
dychuck, 2021) comparando las empresas del IBEX 
antes de la Ley 2018, o sea año 2017 con año 2018, 
concluían que claramente la opción mayoritaria de 
ubicación de la información no financiera o en materia 
de sostenibilidad es incluirla en el informe de gestión, 
como primeramente establece la Ley 11/2018, sien-
do la opción más escogida de manera voluntaria antes 
de su promulgación, así como por lo que también se 
decanta el PTF-NFRS del EFRAG en su reciente pro-
puesta acerca de la ubicación de esta información no 
financiera (EFRAG, 2021).

Asimismo, y lógicamente, indicaban que mientras en 
2017 solo el 42% de las 35 empresas del IBEX no ve-
rificó externamente, en el año 2018 solo una empresa 
no presentó esta verificación. Además, el marco nor-
mativo que aplican, el 94,5% en ambos años, es el de 
la normativa GRI (Global Reporting Initiative), bien en 
su formato estándar, más del 70%, o con la aplicación 

Cuadro 1
Empresas en España por número de empleados

Año 2020 Año 2021

Empresas de + 500 empleados Empresas de + 250 empleados

2.093 empresas 4.782 empresas

– A analizar: Total de activo y cifra anual de negocios
– Añadir en el análisis: entidades de interés público, grupos de empresas y empresas elaboración voluntaria

Fuente: Elaboración propia a partir de Statista y DGPyme.
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más exhaustiva el resto. Parámetros que se entiende 
han sido la tónica para años sucesivos, 2019-2021, y 
para estas empresas.

Por otra parte, recientemente García (2021), en el mo-
nográfico de esta revista referente a la información no 
financiera o en materia de sostenibilidad, nos aportaba 
otro patrón interesante de resaltar en este artículo re-
ferente a las frecuencias observadas para las diferentes 
políticas, sistemas y acciones del ámbito de la informa-
ción no financiera o en materia de sostenibilidad sobre 
las que informan las multinacionales durante el perío-
do que es abordado en esa muestra. Para ello usa la 
base de datos de Thomson Reuters EIKON, llegando a 
una muestra final de 15.588 observaciones, correspon-
dientes a un panel de datos no balanceado de 4.962 
multinacionales para el período 2014-2019. Lo inte-
resante a destacar en este trabajo, es que los resultados 
que obtiene García (2021) son que la información más 
habitual en las memorias referentes a la información 
no financiera o en materia de sostenibilidad, por áreas, 
es la siguiente:

–  En el caso de medio ambiente, las más habituales 
son las referidas a iniciativas para reciclar, reducir, 
reutilizar, sustituir, tratar o eliminar los desechos to-
tales, los desechos peligrosos o las aguas residuales; 
políticas sobre eficiencia energética y emisiones. Por 
el contrario, las de menores porcentajes son la in-
formación facilitada respecto a actuaciones concre-

tas para determinadas emisiones y compuestos, así 
como sobre la inversión en tecnologías limpias, pro-
yectos de ecodiseño, etc.

–  En el ámbito de recursos humanos, es la informa-
ción relativa a diversidad de género; salud y seguridad; 
junto con la de formación y desarrollo la de mayores 
frecuencias, junto con la de información relevante res-
pecto a los derechos de consejeros y directivos.

–  Para el ámbito de información de derechos humanos, 
la información divulgada está principalmente enfocada 
a informar sobre las políticas de libertad de asociación 
y exclusión del trabajo infantil, forzoso u obligatorio.

–  En el apartado referente a buen gobierno, la más 
utilizada es la relacionada con información sobre la po-
lítica para garantizar la igualdad de trato de los accio-
nistas minoritarios, facilitar su participación y temas 
relativos a adquisiciones.

–  En el caso de relaciones con la sociedad y otros 
grupos de interés los ítems más informados son In-
formación sobre el compromiso de ser un buen ciuda-
dano o respaldo a los Principios Globales de Sullivan; 
seguido del de Información sobre el uso de criterios 
ambientales (ISO 14000, consumo de energía, etc.) en 
el proceso de selección de sus proveedores o socios de 
abastecimiento.

Si esto es así, y aunque hace referencia a multinaciona-
les, también entendemos que las empresas del IBEX 35 

Cuadro 2
Ubicación de la información no financiera o en materia de sostenibilidad
Datos en porcentaje

2017 2018  
(1ª vez Ley 11/2018)

Separado CCAA 20,0 20,0

Integrado en IG 74,3 65,7

Anexo CCAA 0,0 5,7

Anexo IG 5,7 8,6

Total 100,0 100,0

Fuente: Adaptado a partir de Ortiz y Didychuck (2021).
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no deben estar alejadas de este patrón e incluso otras 
de fuera de este índice a nivel nacional. Siendo por 
tanto unos datos a seguir analizando de cara a posicio-
namientos futuros en esta materia.

Por el ámbito de las pymes, destacaremos para cerrar 
este balance que en un reciente estudio, octubre 2021, 
que se ha desarrollado por el CGE y el Consejo Ge-
neral de Colegios de Ingenieros Técnicos Industriales 
(COGITI), bajo la dirección del servicio de estudios 
del CGE y titulado Desarrollo sostenible de la pyme en 
España, se abordaba un análisis empírico a partir de 
la información proveniente de una encuesta realizada 
a directivos de 685 empresas españolas –fundamen-
talmente pymes– de diferentes sectores y de todas las 
comunidades autónomas, lo que le aporta un nivel de 
confianza del 95%. El objeto principal del mismo ra-
dicaba en analizar el grado de desarrollo sostenible de 
las pymes en España y las prácticas realizadas por las 
mismas en este sentido. Pues bien, entre los múltiples 
datos que arrojaba, parece oportuno indicar que en el 

bloque de respuestas relacionado con el ítem específico 
de la elaboración del EINF se recoge que el 60% de 
las pymes afirman que aún no revelan información no 
financiera o de sostenibilidad, pero por el contrario el 
40% indicaba que ya lo hacen pese a no ser obligatorio 
según la Ley 11/2018, dato este último que puesto en 
contexto con no hace muchos años es un dato para 
nada despreciable y a destacar desde el ángulo positivo 
de su análisis. Junto a ello, los apartados de mayor im-
portancia son los recogidos en el cuadro 3.

4.  Conclusiones

Los últimos años han sido clave para los nuevos in-
formes corporativos. La publicación de información 
no financiera, ahora llamada en materia de sostenibi-
lidad, ha ido adquiriendo cada vez más protagonismo 
en el reporting empresarial. Junto con la tradicional 
información financiera, ha demostrado ser de gran 
utilidad en la toma de decisiones económicas, si bien 

Cuadro 3
¿Suministra información no financiera en 2020 o no? 
En caso afirmativo, señale el grado de importancia de la información revelada

Información no financiera % Grado de importancia
de la información revelada

% muy
importante

Visión, estrategia y gestión 38,1 3,46 22,9

Objetivos y programas 36,0 3,51 24,4

Intereses de los empleados 33,9 3,21 16,7

Aspectos medioambientales de la producción 37,6 3,17 19,1

Acciones a favor del medio ambiente 37,6 3,13 19,1

Responsabilidad de producto y de la cadena de suministro 33,1 3,12 14,6

Acciones de RSC 36,0 3,24 17,8

Acciones de lucha contra la corrupción 38,4 3,60 35,4

Acciones protectoras de los derechos humanos 32,8 3,51 29,3

Cuestiones sociales 34,4 3,67 30,2

Cuestiones relativas al personal 42,3 3,42 23,1

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en España (CGE y COGITI, 2021).

5
muy importante

1
Poco importante

2 3 4
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es cierto que inicialmente se limitaba al ámbito de las 
grandes empresas en los últimos años se ha produci-
do un incremento en esta divulgación para satisfa-
cer todas las necesidades informativas de los grupos 
de interés que requieren información en materia de 
sostenibilidad y el aumento de la transparencia. Así 
ha comenzado un camino normalizador en la Unión 
Europea que se encuentra en plena ebullición con la 
propuesta de Directiva de información en materia 
de sostenibilidad y la elaboración de unas normas 
propias europeas también en esta materia. En el mo-
mento de la edición de este número especial ya se ha 
publicado el primer borrador de estas.

Es por tanto claro el reconocimiento generalizado, al 
menos en Europa, de que la información no financiera 
o en materia de sostenibilidad representa el futuro de 
la información corporativa y que exige la necesidad de 
una regulación y normas sólidas, al igual que hemos 
tenido con la información financiera durante muchos 
años. Todas las evidencias, la revisión bibliográfica 
realizada y consultas adicionales, nos confirman estas 
tesis y muestran que desde los reguladores a la acade-
mia y los representantes más relevantes de la profesión 
se han puesto a ello, y lo que es más importante, de 
forma rápida y global.

En España, al igual que en otros países de nuestro 
ámbito, en 2021 podríamos decir que estamos ante el 
final del principio con relación a la elaboración, verifi-
cación y publicación del EINF o en materia de soste-
nibilidad. Más empresas se han incorporado al ámbito 
obligatorio en este año 2021 derivado de los límites 
recogidos en la Ley 11/2018, en principio las de más 
de 250 trabajadores junto al análisis de límites de su 
activo total o volumen de negocio, lo que hace que 
junto a las que ya lo venían haciendo y las que lo hacen 
de forma voluntaria se vaya creando ya toda una base 
de datos que ira arrojando datos comparativos y muy 
interesantes de analizar en el futuro inmediato. Sin 
duda España se ha puesto a la vanguardia de estas nue-
vas exigencias, por lo que los cambios que apunta la 
nueva revisión de la directiva no tendrán impactos sig-
nificativos en nuestras empresas al estar prácticamente 
ya incorporados a nuestra legislación los que apuntan 
los borradores publicados.
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RESUMEN

El modelo de gestión basado en criterios de sostenibilidad ASG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) ha despertado un gran 
interés en el ámbito empresarial, aunado al fortalecimiento de la responsabilidad social corporativa con la crisis sanitaria. A su vez, con 
la Agenda 2030 se han abierto nuevas oportunidades de negocio para las pymes, y se ha creado en 2021 un marco regulatorio específico.

Los fondos de inversión internacionales apuestan por las start up españolas en sectores como fintech, sanidad y educación. Por otro lado, 
la conexión de España con Latinoamérica ayuda al emprendimiento tecnológico y a la descarbonización de la economía a través de las 
energías renovables.

Las pymes deben acceder a los fondos Next Generation EU para su crecimiento y la reindustrialización de la economía española. Y las enti-
dades financieras son un referente en la emisión de productos financieros sostenibles para financiar los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

PALABRAS CLAVE

Sostenibilidad, Digitalización, Inversión sostenible, Pymes, Fondos europeos, Emprendimiento, Gobernanza.

La inversión sostenible como palanca  
de recuperación de las pymes
Enrique Castelló Muñoz
Catedrático de Economía de la Empresa, UCM  
Presidente del Foro Empresa y Emprendimiento del Colegio de Economistas de Madrid

1. � La sostenibilidad en la gestión  
estratégica corporativa

La transformación de los sistemas económicos hacia sis-
temas de desarrollo económico más sostenibles nos lleva 
a la consideración del papel de la empresa en la reactiva-
ción económica. La concepción sistémica de la empresa 
(Bertalanffy, 1976) nos diseñaba el modelo de interac-
ción con el entorno definido como VUCA (por sus siglas 
en inglés): volátil, incierto, complejo y ambiguo; con 
una enorme influencia en las relaciones que se producen 
entre factores y procesos, que condicionan el buen hacer 
de la gestión empresarial (1). Como nos recuerda el Pro-
tocolo de Kioto (2), piensa globalmente, actúa localmen-
te y coopera internacionalmente. Esta máxima nos indica 
cómo las empresas grandes y pymes pueden contribuir a 
la consecución de los Objetivos de Desarrollo Sostenible 
(ODS) de Naciones Unidas, así como a la cohesión social 
y territorial en el marco del Plan Nacional de Reestructu-
ración, Transformación y Resiliencia.

Tanto la transformación digital como la transición 
ecológica se han convertido en objetivos prioritarios de 

la Unión Europea a través de un nuevo marco norma-
tivo comunitario y un histórico programa de ayudas 
Next Generation EU para la recuperación de los Esta-
dos miembros de la crisis pandémica de la covid-19 y 
el relanzamiento de la economía.

La Red Pacto Mundial (The Global Compact) es la 
mayor iniciativa voluntaria de responsabilidad social 
corporativa (RSC) (3). Los principios básicos que se 
plantean como mínimos y que deben ser cumplidos 
por cualquier organización giran en torno a cuatro ejes: 
respeto a los derechos humanos, respeto a las normas la-
borales, principios medioambientales y anticorrupción.

Es conveniente entender la sostenibilidad como prio-
ritaria (pervivencia del modelo económico) y holística 
(todo está interconectado) (Agustín y Derqui, 2014). El 
término desarrollo sostenible (sostenibilidad) se utilizó 
por primera vez en el informe Brundtland, 1987. Se de-
finió como aquel que satisface las necesidades del presente 
sin comprometer las necesidades de las futuras generaciones. 
Con la sostenibilidad se ha abierto el camino hacia una 
nueva economía transparente, próspera y solidaria.
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Las dimensiones de la sostenibilidad son ambientales 
(consumo de recursos y generación de residuos), socia-
les (basadas en el mantenimiento de la cohesión social) 
y económicas (implica la búsqueda de la eficiencia em-
presarial en la gestión de los recursos, lo que supone 
rechazar lo que no es rentable). En este contexto, el 
objetivo de la empresa es que todas las dimensiones 
resulten lo suficientemente equilibradas para lograr un 
desarrollo sostenible (AECA, 2018). Las guías para la 
elaboración de Memoria de Sostenibilidad de Global 
Reporting Iniciative (GRI) promueven modelos de in-
formación, bajo la denominación de Triple Cuenta de 
Resultados, para medir la sostenibilidad de las empre-
sas incorporando nuevos elementos a la visión econó-
mica tradicional (Rivero, Sánchez y Banegas, 2021).

Alcanzar un desarrollo sostenible requiere la pro-
moción de pymes y de microempresas, que adopten 
modalidades de consumo y producción sostenibles, 
generen empleo, y una industrialización inclusiva 
que fortalezca la cohesión social y territorial. Supera-
da cierta tendencia al reduccionismo medioambien-
tal, el concepto de sostenibilidad, hoy significa tan-
to un modelo de entender la gestión de un sistema 
económico y social, como una estrategia corporativa. 
Concretamente, se trata de un modelo de creación de 
valor más complejo, equilibrado e integral que busca 
beneficiar a los stakeholders o grupos de interés perte-
necientes a la empresa (Castello, 2019). En el mundo 
de la empresa uno de los retos es el de la mejora de go-
bierno corporativo y el de conocer, valorar y entender 
el entorno complejo en el que desarrolla su actividad 
(López Moreno y cols., 2011) asumiendo la misión y 
los valores dentro de la organización con un liderazgo 
responsable (Ballvé y Debeljuh, 2006). La mejor es-
trategia de política social es la que se basa en impulsar 
la recuperación económica.

La Agenda 2030 en la que se definen los 17 Objetivos 
de Desarrollo Sostenible, es una llamada a las empresas 
de todo el mundo para que promuevan el desarrollo 
sostenible a través de sus inversiones, las soluciones 
que desarrollan y las prácticas corporativas que adop-
tan (4). Esta nueva visión de la sostenibilidad se centra 
en la calidad, el ahorro de costes y la consideración de 
las variables ambientales y sociales en la gestión estra-
tégica de los negocios (Marín y cols., 2021).

Los ámbitos de la Agenda 2030 para el desarrollo sos-
tenible son: personas, planeta, progreso, paz y partner 
(5Ps). Esta división permite una ordenación de los 
ODS cuya directiva clave es la transformación de la 
economía y la sociedad actuales, sobre todo en tres 
áreas fundamentales: acceso a las tecnologías digitales, 
desarrollo de la economía circular y descarbonización 
de la economía (Pes y Castiñeira, 2020).

Los principios de responsabilidad, transparencia, efi-
ciencia y eficacia resumen las mejores prácticas en el 
marco de gobierno corporativo de las empresas. La me-
jora de la gobernanza requiere una evaluación en base 
a distintos criterios tanto en la dimensión financiera 
como extrafinanciera (una de las principales formas 
de hacerlo es a través del informe integrado) (Garri-
gues, 2019) lo que se ha traducido en una mayor res-
ponsabilidad de los Consejos de Administración. Las 
compañías del Ibex 35 han creado órganos específicos 
de supervisión de la sostenibilidad (PwC, 2021). En 
suma, es creciente la importancia de la sostenibilidad 
en las organizaciones.

2. � Las pymes, en el foco de la  
inversión sostenible

El objetivo de la inversión sostenible consiste en que 
las personas que lideran los modelos de gestión de las 
empresas incorporan cada vez más criterios ambien-
tales, sociales y de gobierno corporativo (ASG), junto 
con criterios financieros, en la toma de decisión. La 
denominada Inversión Sostenible y Responsable (ISR) 
es la expresión más extendida del apoyo en los merca-
dos financieros a las prácticas de responsabilidad so-
cial corporativa (RSC), potenciando su estrategia de 
sostenibilidad. Los principios responsables de inver-
sión (PRI) creados en 2006 se basan en la integración 
de los aspectos ASG en la gestión de las finanzas sos-
tenibles (Fernández, 2010). Este modelo de negocio 
amplía los objetivos de rentabilidad-riesgo de la teoría 
financiera clásica y constituye una de las principales 
contribuciones al desarrollo sostenible y las iniciativas 
se multiplican con rapidez.

Para facilitar la inversión sostenible se han elaborado 
tres iniciativas clave (Comisión Europea, 2018): una 
taxonomía de actividades económicas verdes, un están-
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dar de bonos verdes y los índices de referencia de bajo 
carbono. Los requisitos más exigentes de divulgación 
de finanzas sostenibles (5) ayudarán a los inversores a 
la hora de decidir qué tipo de proyectos quieren apo-
yar. La inclusión de los riesgos climáticos en los test 
de estrés o pruebas de resistencia se convierte en una 
exigencia de la Autoridad Bancaria Europea. La propia 
Comisión Europea necesita estudiar formas para dar 
apoyo a las inversiones ecológicas.

Las pymes son un actor imprescindible para la imple-
mentación de la Agenda 2030. En España, las pymes 
representan más del 95% del tejido empresarial. A pe-
sar de ello, solo el 22% conoce los ODS en profun-
didad. Según Naciones Unidas (Pacto Global), la tra-
zabilidad en la cadena de valor es una actividad clave 
para alcanzar los ODS. En la figura adjunta se indican 
aquellos en los que la actividad de las pymes tiene un 
mayor impacto positivo.

La demanda de alineación de las empresas con los 
ODS por parte de los clientes, ya sean otras empresas 
o consumidores, destaca como una de las razones por 
las que las empresas realizan acciones relacionadas con 
el desarrollo sostenible. Las grandes empresas como 
líderes tradicionales en estas iniciativas tienen la opor-
tunidad y la responsabilidad de apoyar a las pymes en 
su implantación de los ODS.

3. � Programa de inversión del plan  
de recuperación

Existen distintas metas orientadas a potenciar el te-
jido de pymes como vía indirecta para alcanzar los 
ODS, tales como el facilitar el acceso a la financia-

ción, la potenciación de la innovación a través del 
emprendimiento, la estrategia de internacionaliza-
ción, la creación de un marco específico regulato-
rio. En este contexto, las administraciones públicas 
deben incentivar que las pymes se involucren en la 
Agenda 2030.

Para la reactivación de la economía española y la salida 
de la crisis de la covid-19 el Plan Nacional de Recu-
peración, Transformación y Resiliencia contempla un 
conjunto de reformas e inversiones para los próximos 
años, según se detalla en el cuadro 1.

Para acometer los programas de inversiones se cuenta 
con los fondos europeos Next Generation EU cuyo 
montante de recursos correspondiente a España as-
ciende a 140.000 millones de euros, distribuidos en 
transferencias no reembolsables y ayudas en créditos. 
El problema de las ayudas europeas no está en la can-
tidad sino en lo que haces con ellas, es decir, en la 
eficiencia en la gestión. La falta de transparencia y la 
poca concreción son algunas dudas sobre el impac-
to de los fondos europeos, según alerta el Banco de 
España. Además de la aportación de dinero público, 
se cuenta con la movilización de recursos de inver-
siones privadas.

Las turbulencias en el sector de la energía han sacu-
dido la economía global. El mercado, los gobiernos y 
los bancos centrales están alerta ante un frenazo de la 
recuperación tras la pandemia. Y los consumidores, 
por su impacto en la economía doméstica. Asimis-
mo, las imprevistas catástrofes naturales (Nordhaus, 
2019) están produciendo cuantiosos daños en un 
escenario de emergencia climática (6). La transición 
energética y el cambio climático (AECA, 2021) son 

Gráfico 1
Alineación de las empresas con los ODS

Fuente: Elaboración a partir de la Red Española del Pacto Mundial (2018).
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uno de los grandes retos que debe afrontar una ges-
tión empresarial basada en la sostenibilidad. Concre-
tamente, la economía circular se ha convertido en un 
nuevo paradigma como modelo de crecimiento.

La Unión Europea está impulsando una serie de po-
líticas tendentes a la reducción de emisiones de CO2 
a través del fomento del uso de energías renovables, 
la mejora de la eficiencia energética, una hoja de ruta 
del hidrógeno verde, mejora de la gobernanza, etc. 
Con el objetivo de alcanzar la neutralidad climáti-
ca en 2050 en el continente europeo, el Pacto Verde 
Europeo (European Green Deal), acompañado por un 
plan de inversión masivo, tanto de fuentes públicas 
como privadas, coloca la transición energética y eco-
lógica a la vanguardia de la estrategia de crecimiento 

en Europa para la próxima década, como así se re-
conoce en el Pacto Europeo por el Clima de 2020. 
Otra nueva estrategia es la de convertir el Banco Eu-
ropeo de Inversiones (BEI) en el Banco del Clima de 
la Unión Europea.

La Comisión Europea ha diseñado una brújula digi-
tal para fijar el rumbo de la Unión Europea en este 
campo con la mirada puesta en 2030. El Fondo de 
Recuperación Next Generation EU invertirá el 20% de 
sus recursos en la transformación digital al objeto de 
duplicar la presencia de unicornios europeos (7). Una 
ofensiva normativa comunitaria está en marcha para el 
sector digital. La finalidad es reconstruir una Europa 
más digital, más ecológica y más resiliente.

Cuadro 1
Claves del plan de recuperación

Inversiones Reformas

1
Estrategia de Movilidad Sostenible, Segura y 
Conectada, con unos recursos de más de 13.200 
millones de euros.

1 La modernización y el refuerzo del Sistema 
Nacional de Salud.

2
Programa de Rehabilitación de Vivienda y 
Regeneración Urbana, con unos recursos de 
6.820 millones de euros.

2
Un nuevo sistema energético y despliegue de 
renovables, con una hoja de ruta del hidrógeno 
verde.

3 Modernización de las Administraciones públicas, 
con 4.315 millones de euros. 3 La modernización de la justicia.

4 Plan de Digitalización de Pymes, más de 4.060 
millones de euros. 4 La nueva economía de los cuidados.

5 Hoja de Ruta del 5G, con casi 4.000 millones 
de euros. 5 La Ley de Aguas y plan de depuración, 

saneamiento, eficiencia, ahorro y reutilización.

6
Nueva Política Industrial España 2030 y 
Estrategia de Economía Circular, con más de 
3.780 millones de euros.

6 La modernización y digitalización de las 
administraciones públicas.

7 Plan Nacional de Competencias Digitales, más 
de 3.590 millones de euros. 7 La política de residuos e impulso de economía 

circular.

8 Modernización y competitividad del sector turístico, 
con un importe de 3.400 millones de euros. 8 La estrategia de movilidad sostenible  

y conectada.

9 Desarrollo del Sistema Nacional de Ciencia  
e Innovación, con 3.380 millones de euros. 9 La reforma del sistema nacional de ciencia y 

apoyo a la innovación.

10 Y el despliegue e integración de energías renovables, 
con una inversión de 3.165 millones de euros. 10 Una nueva política de vivienda.

Fuente: Presidencia del Gobierno.
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En el ámbito nacional, incentivar y acelerar el desa-
rrollo sostenible es el propósito de la Ley de Tran-
sición Energética y Cambio Climático, el Plan Na-
cional Integrado de Energía y Clima 2021-2030 y la 
Estrategia de Transición Justa, siendo también im-
prescindible para reforzar la legitimidad social de las 
empresas (Folgado, 2019). Para afrontar el reto de la 
transformación digital España ha incluido en el plan 
de recuperación un programa de inversiones desti-
nado a la digitalización de pymes por más de 4.000 
millones de euros financiados con fondos europeos. 
La digitalización impulsa una industria cada vez más 
sostenible. Los avances de la industria en el plano de 
la digitalización le han permitido dar un salto en tér-
minos de productividad y generación de empleo en el 
marco de la Agenda España digital 2025.

4. � Fortalecimiento del ecosistema  
de emprendimiento

El cambio digital y sostenible va a exigir más agilidad 
y flexibilidad en los procesos productivos, así como en 
los métodos de trabajo de las organizaciones, con un 
modelo de liderazgo participativo y responsable con 
el apoyo de equipos cualificados. Es la hora de actuar, 
emprender y aprender con realismo.

Los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Re-
cuperación, Transformación y Resiliencia en materia 
digital no se pueden alcanzar sin la adecuada forma-
ción, capacidades y actualización de la fuerza laboral 
actual y futura. El informe Tech Trends destaca que 
big data, machine learning y cloud se han posicionado 
como las habilidades profesionales con mayor creci-
miento durante 2020. De otra parte, para competir 
en la carrera de la descarbonización, el tejido empre-
sarial necesita capacitar a sus empleados. Precisamen-
te, el aprendizaje organizacional facilita el proceso de 
transición ecológica y abre nuevas oportunidades de 
empleo a los profesionales de la sostenibilidad. Hoy en 
día existen sectores y profesiones (nuevas y tradiciona-
les) que se benefician del auge de la economía digital 
y sostenible. Es un caldo de cultivo para nueva start 
up. Por lo tanto, los profesionales deben contar con 
los conocimientos y las habilidades necesarias para las 
profesiones con tendencia al alza.

De otra parte, la consecución de los objetivos digitales 
y climáticos exige una nueva regulación que oriente las 
bases para encauzar la actividad económica. En este 
contexto, la Comisión Europea ha lanzado un paquete 
de medidas que marcan el rumbo estratégico de los 
proyectos empresariales. En el caso de España, se ha 
creado un marco específico regulatorio (8) para el fo-
mento de empresas innovadoras y competitivas cen-
trado en el emprendimiento. Con anterioridad, se ha 
puesto en práctica el sandbox como una iniciativa de 
consideración.

Los criterios clave de la taxonomía de la Unión Euro-
pea para negocios sostenibles se ilustran en el gráfico 
adjunto. Cada día son más las normas que exigen a las 
empresas aplicar criterios de sostenibilidad (9).

Durante las últimas décadas han surgido una serie de 
tendencias relacionadas con la inversión sostenible y 
responsable, adaptándose a las actuales necesidades 
económicas y sociales, y donde se podrían incluir las 
inversiones de impacto. Las iniciativas de capital riesgo 
(emprendimiento) y engagement (carteras de gestión) 
son un buen referente. A título de ejemplo mencio-
namos la Bolsa Social, primera plataforma de equity 
crowdfunding autorizada por la Comisión Nacional del 

Gráfico 2
Claves para un negocio sostenible

(*) Mitigación del cambio climático, adaptación al cambio climático, uso 
sostenible y protección del agua y los recursos marinos, transición a la 
economía circular, prevención y control de la contaminación, protección y 
restauración de la biodiversidad y los ecosistemas.
Fuente: MSCI/Comisión Europea (2018).
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Mercado de Valores (CNMV), y la incubadora online 
para emprendedores sociales bridge for billions.

El venture capital se está revelando como importante 
canalizador de recursos en el área de innovación tecno-
lógica financiera fintech e insurtech o start up de seguros 
que aplican tecnología a la distribución de pólizas o 
a la gestión de siniestros. La crisis de la covid-19 ha 
impulsado la inversión de impacto que une la rentabi-
lidad financiera con efectos positivos sobre la sociedad 
o el medio ambiente.

Una importante función de la banca sostenible es la 
inclusión financiera mediante el apoyo de iniciativas 
públicas y privadas que persigan el desarrollo humano 
y la calidad de vida colectiva. Los microcréditos y la 
educación financiera (10) son instrumentos relevantes 
para el logro de los objetivos sociales y ayudar a las 
pymes que se encuentran en dificultades de financia-
ción. La economía digital supone una puerta abierta a 
la inclusión financiera, a través de la banca online, las 
oficinas móviles o la instalación de cajeros automáticos 
en las zonas rurales. Es una solución para mitigar los 
problemas de la España vacía o despoblada.

La financiación del desarrollo sostenible se canaliza a 
través de las inversiones de mercado y la financiación 

proviene del sector público (en esta modalidad el Ins-
tituto de Crédito Oficial ha lanzado el fondo ICO 
pymes orientado al ecosistema emprendedor con im-
pacto social). Estos tipos diferentes de financiación 
son complementarios. Una vía de financiación alter-
nativa para empresas crowdfunding está regulada en 
España desde 2015, y parece fuera de toda duda la 
necesidad de una mayor potenciación del canal bur-
sátil como mecanismo de financiación de las pymes 
(BME Grotwh) (Colmenar, Marín y Ortiz, 2020).

El ecosistema de emprendimiento innovador pue-
de ayudar a salir de la actual crisis económica (11). 
En este sentido, las ayudas a pymes en la búsqueda 
de mercados exteriores (estrategia de internacionali-
zación), en la innovación tecnológica y el desarrollo 
sostenible son factores clave para romper las barreras 
que frenan el crecimiento. Precisamente, la Agenda 
2030 ofrece una serie de oportunidades de negocio a 
las pymes que deberán aprovechar para no quedarse 
atrás, de acuerdo con la descripción del gráfico 3 que 
se acompaña al texto.

Dada la dificultad que puede tener para las pequeñas 
y medianas empresas integrar los criterios de inver-
sión sostenible (ASG) y adaptarse tanto a las futuras 

Gráfico 3
Oportunidades de negocio para pymes

Fuente: Red Española Pacto Mundial y cols. (2019).
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normativas sobre cambio climático y finanzas sos-
tenibles, distintas asociaciones e instituciones están 
realizando esfuerzos para ayudar a las pymes en su 
proceso de adaptación a las circunstancias cambiantes 
del entorno global.

5.  Consideraciones finales

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para la 
Agenda 2030 de Naciones Unidas son, hoy en día, la 
hoja de ruta para el progreso de las empresas y un re-
ferente importante para su estrategia corporativa. El 
compromiso de la empresa con la sostenibilidad es el 
propósito para obtener nuevas oportunidades de ne-
gocio, mejorar su reputación y fortalecer las relaciones 
con los stakeholders (Castiñeira y cols., 2021).

En el segmento de las pymes y en relación con el de-
sarrollo sostenible, se pone de manifiesto la necesidad 
de desarrollar actividades de sensibilización, concien-
ciación, formación y puesta en común de buenas 
prácticas (Ceim y cols., 2021). Una cultura abierta 
al emprendimiento es una oportunidad para afrontar 
los retos estratégicos y generar nuevos empleos en una 
economía verde y digital. La sostenibilidad es la res-
puesta y la innovación es la norma.

En este sentido, la Estrategia España Nación Empren-
dedora contempla un conjunto de instrumentos para 
apoyar el emprendimiento innovador, tales como una 
ley de start up, un fondo público-privado Next-Tech y 
una red de redes. Otras medidas orientadas a potenciar 
el ecosistema emprendedor, se incorporan en el Marco 
Estratégico en Políticas de Pymes 2030 y la Agenda de 
España Digital 2025.

La inversión sostenible se ha consolidado como una 
de las principales tendencias en los mercados y la 
transición energética ha dado un nuevo impulso a 
la movilización de recursos para promover proyec-
tos medioambientales. La recuperación sería verde y 
con visión social y el sector financiero se reivindica-
ría como uno de los protagonistas de este paradig-
ma. En concreto, los activos nacionales gestionados 
con estrategias ambientales, sociales y de gobernanza 
(ASG) representan en 2020, el 54% del total de ac-
tivos gestionados por las entidades (Spainsif, 2021). 

La industria de la inversión colectiva en España ha 
puesto el foco en los fondos de inversión sostenibles y 
en los bonos verdes. Cada vez más empresas deciden 
complementar la financiación bancaria tradicional 
con financiación alternativa.

Caminamos hacia la era del desarrollo sostenible (Sa-
chs, 2015) y la buena gobernanza desempeña un pa-
pel crucial en la consecución de los ODS como prue-
ba de una exitosa gestión empresarial. La creación de 
valor sostenible para la sociedad marca el futuro de 
la empresa.

NOTAS

  (1) � La sociedad en la que vivimos actualmente tiene que afrontar 
tres emergencias: sanitaria, económica y climática.

  (2) � Refleja el compromiso de luchar contra el cambio climático 
(1997).

  (3) � El Libro Verde de la Comisión Europea Fomentar un marco 
europeo para la responsabilidad de las empresas (2001), fijó las di-
rectrices básicas de la responsabilidad social y medioambiental.

  (4) � La industria se reinventa con la mirada puesta en la Agen-
da 2030. Está compuesta por los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible y el Acuerdo de París contra el cambio climático 
de 2015.

  (5) � El Reglamento europeo de Divulgación de Finanzas Sosteni-
bles (SFDR, por sus siglas en inglés) entró en vigor el 10 de 
marzo de 2021 y establece lo que puede considerarse un fondo 
de inversión sostenible.

  (6) � Naciones Unidas alerta de que se acelera el cambio climático 
y la destrucción de ecosistemas. El no tomar medidas conlleva 
riesgo y genera incertidumbre. Según el Banco Europeo, el 
cambio climático supone más costes que la transición verde.

  (7) � Son start up que han alcanzado una valoración superior 
a los 1.000 millones de euros. En España, la creación del 
fondo Next Tech trata de impulsar empresas en la fase de 
escalamiento.

  (8) � La ley de start up en tramitación parlamentaria es una palanca 
de la recuperación. Estimula la financiación a los emprende-
dores y se mejoran los incentivos fiscales.

  (9) � Necesitamos un lenguaje y un marco común y global para 
establecer la hoja de ruta.

(10) � Nos referimos al vector de la sostenibilidad social del sector 
bancario. El reto de futuro, consiste en generar valor para 
la banca y la sociedad inspirándose en una gestión social 
estratégica.

(11) � El Mapa de Emprendimiento 2021 muestra datos prome-
tedores. Se ha presentado en el South Summit celebrado en 
octubre de 2021.
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RESUMEN

El avance en la transformación digital y en la digitalización de la economía se presenta como un factor decisivo de mejora de la competitivi-
dad y resiliencia en un mundo globalizado. Además, su efectividad se ha puesto en valor durante la pandemia. Si bien es cierto que lo digital 
llega a casi todos los ámbitos, personales, profesionales y de la administración pública, aún persisten algunas lagunas sobre su alcance. En una 
conceptualización amplia, la economía digital se identifica como el resultado de la incorporación efectiva de las tecnologías digitales en el 
desarrollo de la actividad económica. Sin duda, las herramientas tecnológicas protagonizan esta transformación no solo porque potencian la 
conectividad y las operaciones electrónicas de forma cada vez más extensiva en los diferentes sectores productivos, también por el cambio que 
impacta en los modelos de producción y negocios. En el contexto actual, y en este camino hacia la digitalización y la transformación digital, 
siempre es interesante valorar la situación de la economía digital en España y, como es lógico, analizar su posición en el ámbito europeo. Y 
también es clave insistir en los principales retos que aún debe afrontar la economía digital en España, asociados a la formación de talento digital, 
con las nuevas habilidades y competencias que se requieren para garantizar un avance inclusivo y no una ampliación de la brecha ya existente.

PALABRAS CLAVE

Economía digital, Transformación digital, Digitalización, Economía del dato, TIC, Nueva economía, Internet, Tecnologías digitales, 
Brecha digital.

Alcance e implicaciones  
de la economía digital en España
Ana M. López
Instituto L.R. Klein-Universidad Autónoma de Madrid 
Vicedecana 1ª del Colegio de Economistas de Madrid 
Presidenta del Observatorio de Economía Digital (CEMAD)

1.  Introducción

Este monográfico de España en el contexto del balan-
ce del año 2021 precisa contar con la reflexión sobre la 
economía digital, máxime en el contexto actual donde 
lo digital envuelve todo y se ha convertido en uno 
de los ejes prioritarios de la recuperación de la cri-
sis actual. De hecho, en la estructura establecida por 
el Gobierno de España, la propia denominación del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital da cuenta del interés y alcance por el desarrollo 
de todo lo concerniente a lo digital y su imbricación 
en la economía. Su importancia también queda cons-
tatada al señalarse como una prioridad las inversiones 
en los procesos asociados a la transformación digital 
y a la digitalización en el marco de la propuesta Next 
Generation EU de la Comisión Europea.

Aunque ambos conceptos, digitalización y transforma-
ción digital, suelen utilizarse de forma indistinta con-
viene aclarar que presentan una dimensión diferente. 

Realmente, la digitalización se refiere a la incorpora-
ción de tecnologías digitales para conseguir soluciones 
más rápidas, ágiles y eficientes a procesos ya existen-
tes, mientras que la transformación digital abarca una 
conceptualización más amplia, que se identifica con la 
creación de nuevos procesos de marcado carácter es-
tratégico para la organización donde las tecnologías 
digitales actúan como catalizadores.

Como bien señalan Llorens y Fernández (2018), aun-
que aplicado al caso particular de la universidad: Di-
gitalizar es usar las tecnologías de la información para 
ofrecer soluciones más eficientes a necesidades ya existen-
tes. Sin embargo, la transformación digital consiste tanto 
en digitalizar como en detectar cuál es el potencial de una 
tecnología para transformar los procesos –universitarios– o 
crear nuevos servicios o procesos estratégicos basados en di-
cha tecnología. En la misma línea insiste Pulido(2019) 
al afirmar que: Digitalizar, transformar digitalmente e 
innovar integralmente cualquier institución –universi-
dad, empresa u organismo público– son tareas todas ellas 
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necesarias, pero no equivalentes. Es un error confundir 
un esfuerzo en la implantación de tecnologías digitales 
de primera ola –como acceso por internet a material do-
cente–, con una reforma digital integral de todo tipo de 
procesos y servicios.

Desde sus orígenes es frecuente utilizar de forma indis-
tinta los términos economía digital (digital economy), 
economía de internet (internet economy), nueva eco-
nomía (new economy) o economía del conocimiento 
(knowledge economy). Actualmente, el concepto de 
economía digital se encuentra perfectamente integra-
do en la sociedad y en el sistema productivo. Se centra 
en el efecto del despliegue de internet y de su apro-
vechamiento por las nuevas tecnologías, así como su 
incidencia en el modo en que pueden realizarse los ne-
gocios y las actividades que competen a la economía de 
cualquier país. En la obra pionera de Tapscott (1995), 
donde se refiere por primera vez al concepto de eco-
nomía digital como una nueva economía basada en el 
conocimiento y desarrollo de tecnologías innovadoras 
asociadas, se identifican tres componentes esenciales: 
las infraestructuras de negocio –hardware y software–; 
el negocio electrónico –e-business– y el comercio elec-
trónico –e-commerce–. Se pronosticaban así muchas de 
las transformaciones que ha propiciado la digitaliza-
ción de la información.

De hecho, la revolución tecnológica a la que se refería 
Tapscott supone el paso de la economía tradicional a 
una nueva economía que es la economía digital, que 
tiene como soporte la utilización de las tecnologías de 
la información y comunicaciones (TIC) en su inicio 
para abrirse a la innovación e incorporación de nuevas 
tecnologías digitales. Desde entonces se ha avanzado a 
una velocidad vertiginosa en el desarrollo de las TIC y 
en su potencial para cambiar radicalmente el modo en 
que se hacen los negocios, con diferencias sustanciales 
en apenas un cuarto de siglo. Este ritmo de avance se 
ha acentuado gracias a la mejora en la capacidad para 
recopilar, utilizar y analizar un volumen masivo de 
información (datos digitales) junto con el factor im-
pulsor de las plataformas digitales de transacción y de 
innovación. Actualmente, los fundamentos que tam-
bién señalaba Mesenbourg (2001) son los mismos: in-
fraestructura de apoyo –hardware y software–, procesos 
electrónicos –operaciones online– y comercio electró-

nico, aunque con avances sustanciales desde la aporta-
ción de las nuevas tecnologías digitales avanzadas.

El término digital es ya un concepto familiar para la 
mayoría de la ciudadanía y se asocia, principalmente, 
con el uso de internet y las posibilidades que brinda 
de acceso a contenidos, información, comunicación 
e intercambios. En este contexto, sin duda alguna,  
desempeña un papel relevante el desarrollo de inter-
net y la potencialidad que ha propiciado la mejora 
de las infraestructuras y tecnologías de acceso (ADSL 
–Asymmetric Digital Subscriber Line–, fibra…) que ha 
supuesto un avance importante no solo en la mejo-
ra de la conectividad y, por tanto, de las comunica-
ciones, también en la utilización de herramientas en 
línea para las actividades comerciales, de negocios, 
salud, formación y entretenimiento.

En el cuadro 1 se recogen algunas definiciones en torno 
al concepto de economía digital y su marco de alcance. 
Diferentes definiciones de la economía digital o inclu-
so conceptos similares ya son utilizadas por los gobier-
nos, organizaciones, empresas y sociedad en general. 
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico, OCDE (2020), considera que existen dos 
enfoques amplios utilizados convencionalmente para 
definir la economía digital. Uno, basado en un enfo-
que ascendente, bottom-up, que caracteriza a las indus-
trias y las empresas que han de considerase dentro de la 
economía digital. Otro, un enfoque descendente, top-
down, o basado en tendencias clave que impulsan la 
transformación digital y hasta qué punto se reflejan en 
la economía real. En definitiva, una acepción genera-
lizada sobre economía digital se centra en el resultado 
de la incorporación efectiva de las tecnologías digitales 
en el desarrollo de la actividad económica sobre la base 
y posibilidades que ofrece internet.

En este proceso de la digitalización y el uso de internet 
cobra una especial relevancia el desarrollo en la cone-
xión de objetos entre sí, que se denomina Internet de 
las cosas (1) (internet of things, IoT) y que se refiere a 
los grupos de dispositivos digitales que recogen y trans-
miten datos a través de internet en tiempo real. Con el 
IoT, los dispositivos cotidianos se conectan digitalmente 
e interactúan y comparten información, de forma que se 
disipa esa frontera temporal o incluso espacial, generan-



197

ECONOMÍA DIGITAL

do una fuente masiva de información y enriqueciendo 
el conocimiento, mejorando el rendimiento y eficacia e 
incluso creando mejores experiencias para los usuarios. 
El IoT emplea, además, múltiples tecnologías como 
la 5G o quinta generación de tecnologías de telefonía 
móvil, que incorpora mejoras sustanciales en la veloci-
dad de transmisión y descarga gracias a que soporta un 
mayor ancho de banda, o aprendizaje automático –ma-
chine learning– e inteligencia artificial (IA). Según IDC 
(2021) para el año 2025 se alcanzarán en torno a 41.600 
millones de dispositivos conectados, incluyendo video-
vigilancia, terminales industriales, domésticos, médicos 
e industriales: los datos de dispositivos y sensores de IoT son 
un ingrediente importante para ofrecer información con-
textual en tiempo real a las empresas, organizaciones y al 
típico consumidor conectado.

Tras esta introducción que contextualiza el tema a 
tratar, se aborda en el siguiente apartado la impor-
tancia y oportunidad de contar con una estrategia 
digital. A continuación, se presenta la situación de 
la economía digital en España, partiendo de la infor-
mación estadística disponible que posibilita cuantifi-
car el grado de avance de la economía digital a par-
tir de una selección de indicadores, principalmente, 
de equipamiento y uso de las TIC. Seguidamente, 
se afronta la situación comparada con Europa, en 
términos relativos o benchmarking. En este proceso 
de aceleración de la digitalización en la pandemia, 
se plantean las necesidades en términos de las prin-
cipales competencias digitales que se requieren para 
afrontar con éxito el proceso, para concluir con los 
principales riesgos y retos.

Cuadro 1
Definiciones de economía digital

Concepto Autores

Se refiere a toda la actividad económica que depende de la utilización de insumos 
digitales, o que se ve considerablemente mejorada por el uso de estos, incluidas  
las tecnologías digitales, la infraestructura digital, los servicios digitales y los datos.  
Se refiere a todos los productores y consumidores, incluido el Gobierno, que 
utilizan esos insumos digitales en sus actividades económicas.

OCDE (2019)

Utiliza modelos de negocio basados en los datos y que han alterado a su paso las 
industrias tradicionales. Naciones Unidas (2019)

Impregna todos los aspectos de la sociedad, incluyendo la forma en que las personas 
interactúan, el panorama económico, las habilidades necesarias para conseguir un 
buen trabajo, e incluso la toma de decisiones políticas.

WEF (2016)

Es toda aquella actividad económica que está basada en bienes y servicios digitales,  
ya sean nuevos modelos de negocio o modelos de negocio transformados.

Asociación Española 
de la Economía Digital  

Adigital (2020)

Es una parte de la economía total basada en los diversos componentes digitales, entre 
los que figuran el talento, las tecnologías digitales (hardware, software y sistemas de 
comunicación) y los bienes intermedios digitales que se utilizan en la producción.

Accenture (2016)

Es creadora de nuevos modelos de negocio con la tecnología como pilar 
fundamental. Deloitte

Incluye todas las partes de la economía que aprovechan el cambio tecnológico  
que conduce a la transformación de los mercados, los modelos de negocio y  
las operaciones cotidianas.

Economía digital, grupo 
de información www.

economiadigital.es

Fuente: Elaboración propia a partir de las fuentes señaladas.
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2.  Una estrategia digital

En un mundo globalizado, la economía digital se iden-
tifica como el motor de las economías más avanzadas 
donde internet nos permite acceder a un amplio abani-
co de información y recursos en tiempo real, algo que 
supone una revolución en muchos aspectos, además 
de las ventajas asociadas al conjunto de tecnologías y 
aplicaciones de última generación como la inteligencia 
artificial, la realidad aumentada y virtual, el aprendiza-
je automático –machine learning–, la computación en 
la nube, blockchain, la robótica y los vehículos autóno-
mos, que son algunas de las tecnologías que ya mar-
can nuestro presente y que determinarán con mayor 
incidencia nuestro futuro. De hecho, en este avance 
de la tecnología y su conexión con la innovación, hay 
autores que se refieren ya a la existencia de una sépti-
ma ola de innovación (Ferrás, 2022) caracterizada por 
la digitalización y la hipercompetición en tecnologías 
profundas (deep tech) (2).

Pero la tecnología no lo es todo. En el estudio realiza-
do por Kane y cols. (2015) se incide en que el motor 
de este profundo cambio hacia la digitalización es la 
estrategia y no la tecnología. El informe, basado en 
las respuestas de 4.800 ejecutivos de 27 industrias y 
129 países, concluye que un negocio no se puede rein-
ventar digitalmente a menos que tenga una estrategia 
digital clara que cuente con el apoyo y liderazgo de 
la organización para fomentar una cultura empresarial 
que se adapte a los cambios del entorno.

A ello se suma también el papel relevante que desempe-
ña el apoyo institucional y gubernamental decisivo para 
definir una estrategia digital clara y eficaz. En el caso de 
España, en 2013 se contaba ya con la Agenda Digital 
(otras iniciativas previas fueron el Plan Info XXI, Pro-
grama España.es, Plan Avanza) como marco y estrategia 
para diseñar las correspondientes políticas relacionadas 
con la economía y sociedad digital, alineada con los 
objetivos de la Agenda Digital para Europa en 2015 y 
2020, enfocados a la consecución del Mercado Único 
Digital como estrategia impulsada por la Comisión Eu-
ropea en 2015. La importancia de la transformación di-
gital y de esa transición digital también se ha convertido 
en un objetivo claro de la estrategia política actual. La 
Secretaría de Estado de Digitalización e Inteligencia Ar-

tificial, dependiente del Ministerio de Asuntos Eco-
nómicos y Transformación Digital, impulsó el docu-
mento Plan España Digital 2025, como una agenda 
actualizada y focalizada en impulsar el crecimiento a 
través de una productividad apoyada en las tecnologías 
digitales, como son:

1)  Los estímulos a la modernización.

2)  Los incentivos a la cooperación interempresarial.

3)  La promoción del emprendimiento, de forma que 
se libere el potencial de innovación tecnológica y or-
ganizativa.

Esta iniciativa se enmarca, además, en el contexto de 
la propuesta Next Generation EU de la Comisión Eu-
ropea, como Fondo de Reconstrucción y Resiliencia, 
que considera entre sus prioridades la financiación de 
inversiones relacionadas con la transformación digital.  
Y, además, se conecta con la iniciativa de la Brúju-
la Digital o Digital Compass de la Comisión Europea 
(2021). Por ello, el Plan España Digital 2025 reco-
ge un conjunto de medidas articuladas en diez ejes 
estratégicos que priorizan el alcance de unos objeti-
vos alineados a las políticas digitales marcadas por 
la Comisión Europea (cuadro 2) y, como tal, es una 
oportunidad y soporte económico para el avance de la 
digitalización en España.

La inversión pública prevista en el Plan de Recupera-
ción, Transformación y Resiliencia para la transforma-
ción digital para el período 2021-2023 es de 20.000 mi-
llones de euros. El seguimiento de España Digital 2025 
y su grado de cumplimiento se realiza por el Observa-
torio Nacional de Tecnología y Sociedad (ONTSI) de 
la entidad pública empresarial Red.Es que tiene la en-
comienda de desarrollar los correspondientes informes 
de evaluación y actualización de las medidas digitales 
desarrolladas. Además, se ha puesto en marcha el pro-
grama Kit Digital con la finalidad de subvencionar par-
cialmente la implantación de soluciones digitales para 
que el tejido empresarial español mayoritario –pequeñas 
empresas, microempresas y trabajadores autónomos– 
pueda conseguir un avance significativo en el nivel de 
madurez digital. Como señalan desde la Asociación Es-
pañola de la Economía Digital Adigital, integrada por 
más de 500 empresas que promueven la digitalización 
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de la economía española, la digitalización de las pequeñas 
empresas es una oportunidad para mejorar su productivi-
dad y sienta las bases de su crecimiento. Se refieren tanto 
a la transformación digital de los procesos productivos 
en aras de mejorar la precisión y la eficiencia, así como 
a la digitalización para promover la entrada en el canal 
digital y redes sociales de forma que se amplíe el público 
objetivo y se facilite la internacionalización.

La OCDE (2020) reconoce que la transformación digi-
tal afecta a las economías y sociedades de forma compleja 
e interrelacionada, lo que exige enfoques más estratégicos. 
Más de treinta y cuatro países de la OCDE cuentan 
con una estrategia digital nacional para mejorar la 
coordinación de las políticas en los niveles más altos 
del gobierno, o bien cuentan con un ministerio u or-
ganismo especializado. La dependencia global de la 
tecnología digital ha afectado a todos los aspectos de 

la sociedad, como nunca, en intensidad y tiempo de 
reacción y las tecnologías de uso intensivo de datos 
como, por ejemplo, la IA y el IoT, ofrecen mayores 
posibilidades de elección y personalización que deben 
ser bien aprovechadas.

También es importante considerar el enfoque de Na-
ciones Unidas (2020) referido a que los recursos fi-
nancieros no son el único factor crítico para el avance 
digital. Es esencial contar con un impulso institucional 
decisivo donde la voluntad política de un país, su li-
derazgo estratégico y su compromiso con el avance de 
los servicios digitales pueden mejorar su clasificación 
comparativa.

En definitiva, para alcanzar los resultados deseados, es 
necesaria una alineación de los objetivos empresariales 
y gubernamentales en la definición de una estrategia 
digital que permita el avance de la digitalización y de 

Cuadro 2
Ejes estratégicos de la Agenda Plan España Digital 2025

Ejes estratégicos Objetivo a alcanzar en 2025

  1. � Brecha digital: Supresión de la brecha digital  
entre zonas rurales y urbanas. 100% de la población con cobertura 100 Mbps

  2.  Tecnología: Despliegue de la tecnología 5G. 100% del espectro radioeléctrico preparado para 5G

  3. � Competencias: Población con competencias  
digitales básicas. 80% de personas con competencias digitales básicas

  4.  Seguridad: Profesionales en ciberseguridad. 20.000 nuevos especialistas en ciberseguridad, 
inteligencia artificial y datos

  5.  Digitalización de las administraciones públicas. 50% de los servicios públicos disponibles en 
aplicaciones para móvil (apps)

  6.  Digitalización de las empresas. 25% de contribución del comercio electrónico  
al volumen de negocio pyme

  7.  Digitalización del modelo productivo. 10% reducción de emisiones CO2 por efecto  
de la digitalización

  8. � Hub: Plataforma europea de negocio en el  
ámbito audiovisual.

30% de aumento de la producción audiovisual  
en España

  9. � Conocimiento: Transición hacia la economía del 
dato.

25% de empresas que usan inteligencia artificial  
y BigData

10. � Protección: Derechos de la ciudadanía en el nuevo 
entorno digital. Carta Nacional sobre derechos digitales

Fuente: Elaboración propia a partir de Plan España Digital 2025, Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital (2020).
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la transformación digital para el completo desarrollo de 
la economía digital. Una estrategia clave en un entorno 
que cambia a una velocidad vertiginosa cada día, en un 
mundo donde, como se ha señalado, la innovación es la 
clave para afrontar el futuro con capacidad, competiti-
vidad y resiliencia, máxime para superar la crisis actual.

3.  De las TIC a la economía digital

Aunque se han formulado diferentes aproximaciones 
al concepto de economía digital, como las recogidas en 
el cuadro 1, lo cierto es que aún resulta complicado y 
ciertamente difícil encontrar una medición concisa de 
su dimensión cuantitativa. Como se ha señalado en ar-
tículos previos de este balance, el informe de Naciones 
Unidas (2019) expone la dificultad de medir a escala 
internacional la economía digital debido a que no exis-
te una definición generalmente aceptada y universal 
acerca del contenido preciso de la economía digital y, 
por tanto, de su dimensionalidad. La dificultad reside 
en qué ramas productivas deberían considerarse, qué 
tipos de empresa o sociedades y qué actividades desa-
rrolladas en las organizaciones deberían considerarse 
digitales. De hecho, como se recoge en una publica-
ción del ONTSI (2021): La velocidad con la que evolu-
ciona el fenómeno digital hace especialmente complicado 
delimitar qué parte de la economía se ve afectada por él 
y, por tanto, debe ser incorporada como parte del propio 
concepto de economía digital.

Asimismo, en OCDE (2020) identifican diversas fuen-
tes y mediciones como las proporcionadas en el Índice 
de Economía y Sociedad Digital (DESI) de la Comi-
sión Europea, al que se hará referencia posteriormente 
en este artículo, Measuring digital development: Facts 
and figures de la International Telecommunication 
Union (ITU), Going Digital Toolkit de la OCDE, Indi-
cadores de Economía Digital de la UNCTAD y Digital 
Economy Country Assessment del Banco Mundial, entre 
otras, y coinciden en apuntar como factor clave el in-
cremento de población conectada a internet y señalan 
el avance en los indicadores de disponibilidad y uso de 
internet. Obviamente, pese a las dificultades, el esfuer-
zo de medición es importante y mejora con el paso del 
tiempo. El G20 (2018) ya señalaba en su informe refe-
rido a la medición de la economía digital que había un 

amplio margen de mejora a partir de los indicadores 
y herramientas disponibles. Indicaban como puntos 
débiles: datos de partida no exhaustivos, limitada co-
bertura por países, diferencias entre países en cuanto a 
métodos y enfoques de recopilación de datos. Algunos 
problemas que aún persisten en la actualidad.

Precisamente, el G20 avanza en la definición de un 
marco de medición de la economía digital que parte 
de los aspectos más generales en un camino escalona-
do (gráfico 1). Considera un núcleo central y básico 
(core measure), de la economía digital donde se in-
cluye la actividad económica relacionada, principal-
mente, con las TIC. En segundo lugar, una medición 
limitada (narrow measure), referida a la consideración 
de la actividad económica de empresas que dependen 
de insumos digitales. Un tercer nivel, con una medi-
ción amplia (broad measure), que engloba los dos ni-
veles anteriores además de la actividad económica de 
empresas donde los insumos digitales han supuesto 
una mejora significativa en sus procesos productivos 
o de negocios. Finalmente, considera la sociedad di-
gital (digital society), como máximo exponente de la 
economía digital e incorpora actividades digitalizadas 
que no se incluyen directamente en el cómputo del 
PIB pero se consideran de gran relevancia en el avance 
digital, como son las actividades y servicios que faci-
litan la digitalización de las relaciones sociales, pro-
fesionales y económicas (por ejemplo, plataformas 
digitales de mensajería, colaborativas, redes sociales, 
servicios públicos digitales…).

Tradicionalmente se ha considerado, en términos de 
contabilidad nacional, que el sector digital está vin-
culado exclusivamente a las actividades de informá-
tica y telecomunicaciones. Una definición del sector 
que parte de la establecida por la OCDE a partir de la 
Standard Industrial Classifications o códigos SIC de las 
Naciones Unidas, que posibilita no solo la obtención 
de información a partir de los sistemas de clasificación 
internacionales sino también la adecuada comparabili-
dad a nivel internacional.

En el caso de España, y en función de las estadísticas 
disponibles, una primera aproximación se obtiene 
al considerar la aceptación de los conceptos simila-
res de nueva economía o implementación de las TIC 
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para acercarnos a la economía digital. Desde 2009, 
la OCDE propone la visión del sector TIC como un 
sector productivo, con características tanto de sector 
industrial como de servicios, dividido en dos grandes 
áreas de actividad: 1) Fabricación: productos orienta-
dos a procesar, presentar y comunicar la información y  
2) Servicios: proceso y comunicación de la información 
por medios electrónicos. En este sentido, para medir la 
actividad del sector TIC en España es preciso computar 
la actividad que concierne a la fabricación de productos 
TIC (componentes electrónicos, circuitos impresos en-
samblados, ordenadores y equipos periféricos, equipos 
de telecomunicaciones, productos electrónicos de con-
sumos y soportes magnéticos y ópticos) y a los servicios 
TIC (comercio –ordenadores, equipos, programas in-
formáticos–; actividades informáticas –programación, 
consultoría, reparación, edición, gestión–; telecomuni-
caciones –inalámbricas, cable, satélite–).

En términos agregados, las principales magnitudes del 
sector de las TIC en España se pueden encontrar en 
las publicaciones que elabora el ONTSI, a partir de la 

información recogida en una encuesta a empresas con 
sede en España, dedicadas a la fabricación TIC, co-
mercio al por mayor TIC, actividades informáticas y 
telecomunicaciones con magnitudes referidas a la cifra 
de negocio, valor añadido bruto (VAB), personal em-
pleado, número de empresas, inversión, exportaciones 
e importaciones.

Según los últimos datos disponibles en ONTSI (2021) 
son 25.905 el número de empresas que en el año 2019 
conformaban el mercado de las TIC en España. La 
mayoría de ellas dedicadas a la prestación de servicios 
TIC y, en particular, a las actividades informáticas (el 
70,5%). La población ocupada en el sector de las TIC 
en España es de 446.881 personas, un 2,3% de la po-
blación ocupada total, donde el 74,7% corresponde 
a ocupados en empresas de actividades informáticas. 
Respecto a la participación del VAB del sector TIC so-
bre el total del PIB de España se sitúa en un 3,41% en 
el último año disponible (2019), aún por debajo del 
promedio de UE28, donde el VAB TIC representa un 
4,60% del PIB total.

Gráfico 1
Marco de definición de la economía digital

Fuente: Elaboración propia a partir de ONTSI (2021) y OCDE (2020).
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Ciertamente, el desarrollo e implementación efec-
tiva de las tecnologías digitales de información y co-
municación constituye un elemento transformador y 
disruptivo para el desempeño diario. A este respecto 
y atendiendo a la óptica de los agentes económicos 
implicados (hogares, empresas y administración pú-
blica) existen diferentes indicadores ya tipificados 
que, además, de disponer de una evolución temporal 
posibilitan también la comparativa entre las distintas 
comunidades autónomas. En particular, concierne a: 
usuarios de internet, acceso a internet, disponibilidad 
de banda ancha, ordenadores personales, telefonía mó-
vil, comercio electrónico, entre otros.

En el ámbito de los hogares, la digitalización o el 
uso de tecnologías digitales por la ciudadanía supone 
explorar nuevas formas en la adquisición de bienes 
y servicios mediante el comercio electrónico o en 
línea, de trabajar: teletrabajo o trabajo en remoto, 
búsqueda de información en línea a través de nave-
gadores, conexión remota a paquetes informáticos, 
dispositivos tecnológicos, uso de aplicaciones, de 
adquirir un nivel formativo o de aprendizaje con-
tinuo y permanente mediante la enseñanza telemá-
tica e incluso se abren otras posibilidades referidas 
al modo de relacionarse entre personas con el uso 
de las redes sociales además del correo electrónico, 
mensajería instantánea y telefonía móvil. Los datos 
más recientes se presentan en el cuadro 3, junto con 

la evolución previa desde antes de la pandemia, y se 
obtienen de la Encuesta sobre Equipamiento y Uso de 
las Tecnologías de Información y Comunicación en los 
Hogares del Instituto Nacional de Estadística INE, 
que se realiza siguiendo las recomendaciones meto-
dológicas de Eurostat.

Las cifras presentadas son un reflejo claro del avance 
en la digitalización debido a la pandemia. Actual-
mente, el 93,9% de la población mayor de 16 años, 
33,1 millones de personas, ha utilizado internet en 
los últimos tres meses (93,2% en 2020) y un 85,8% 
lo hace diariamente. Cerca de 16 millones de hogares 
con al menos un miembro de 16 a 74 años (el 95,9% 
del total, frente al 95,3% de 2020) disponen de ac-
ceso a internet por banda ancha fija y/o móvil. La 
infraestructura básica de acceso a internet por banda 
ancha está disponible en casi la totalidad de los ho-
gares ya sea por modalidad fija (fibra óptica o red de 
cable, ADSL) o por telefonía móvil 3G o 4G (en espe-
ra del despliegue masivo del nuevo 5G). El principal 
tipo de conexión de banda ancha es a través de mo-
dalidades fijas (fibra óptica o red de cable, ADSL…), 
que está presente en el 82,9% de los hogares. Por su 
parte, el 13% solo accede a internet mediante cone-
xión móvil (3G, 4G, 5G…). Los hogares utilizan más 
la banda ancha fija y menos la conexión solo a través 
de banda ancha móvil cuanto mayor es la población 
de su municipio y más ingresos tienen.

Cuadro 3
Indicadores de equipamiento y uso de las TIC en los hogares
Datos en porcentaje

Presencia en hogares 2021 2020 2019

Teléfono móvil 99,9% 99,5% 98,5%

Ordenador 83,7% 81,4% 80,9%

Tablet 57,5% 58,4% 56,8%

Uso de internet (tres últimos meses/a diario) 93,9% / 85,8% 93,2% / 83,1% 90,7% / 77,6%

Uso de administración electrónica 72,7% 67,3% 63,3%

Compra por internet 55,2% 53,8% 46,9%

Acceso a internet 95,9% 95,3% 91,4%
Fuente: Elaboración propia a partir de INE (2021a), noviembre 2021 y años anteriores. Datos referidos a hogares con al menos un miembro de 16 a 74 años.
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Se consolida la tendencia al alza del comercio electró-
nico, al que recurre el 55,2% de la población. Cerca de 
19,5 millones de personas han comprado por internet 
en los últimos tres meses productos relacionados ma-
yoritariamente con textil y calzado, entregas de restau-
ración, y artículos deportivos. Además, se observa un 
aumento en la descarga (38,2% de las personas de 16 
a 74 años frente al 35,7% de 2020) a través de inter-
net de productos o suscripciones de software, películas 
o series, entradas a eventos culturales y de ocio. Es im-
portante destacar que el 39,3% de los internautas en 
los tres últimos meses confía poco o nada en internet, 
que el 56,1% confía bastante y un 4,6% mucho. Se 
detecta que los hombres declaran una mayor confianza 
en internet que las mujeres. Y, en líneas generales, la 
población más joven confía más que la de mayor edad. 
El 72,7% de los internautas (67,3% en 2020) utiliza la 
administración electrónica para contactar o interactuar 
con los servicios públicos, un signo de avance de las 
sociedades modernas para la eficacia en la gestión pú-
blica. Las operaciones más frecuentes son las relaciona-
das con la obtención de información de páginas web o 
aplicaciones móviles apps de la administración pública, 
descarga de formularios oficiales y envío de formularios 
cumplimentados relacionados con el pago de impues-
tos o con la petición de citas médicas. Además, respecto 
al trabajo a distancia, considerado como el realizado 
mediante el uso exclusivo o prevalente de medios y sis-
temas informáticos, telemáticos y de telecomunicación, 
el 17,6% de los ocupados de 16 a 74 años, 3,3 millones 
de personas, afirma haber teletrabajado.

Finalmente, la información proporcionada por el 
INE confirma lo que supone una brecha de acceso: 
cuanto mayor es la población del municipio de resi-
dencia y mayores son los ingresos, más equipamiento 
de TIC tienen los hogares referido a ordenadores, te-
léfono fijo o móvil. Efectivamente, las viviendas que 
participan en la encuesta y que aún no disponen de 
internet (un 4,1%) apuntan como causas principa-
les: no necesitan internet o no les resulta útil, falta 
de conocimientos para utilizarlo y altos costes del 
equipo. Como se ha señalado en informes previos, se 
constatan diferencias importantes en las circunstan-
cias de acceso a las TIC y en los factores que influyen 
de forma decisiva relacionados con la edad, las com-
petencias digitales y la renta u ocupación laboral así 

como en ubicaciones geográficas –núcleos urbanos vs.  
rurales–, mientras que no se aprecian grandes desi- 
gualdades por sexo en el uso de las TIC.

El uso básico de las TIC, como es la utilización de orde-
nadores con fines empresariales y la conexión a internet, 
está perfectamente extendido en las empresas españolas 
de más de diez empleados (cuadro 4). Para analizar los 
indicadores de presencia, acceso y utilización de las 
TIC en las empresas españolas, los datos más recientes 
proceden del INE y de la Encuesta sobre el uso de las 
TIC y del comercio electrónico en las empresas, integrada 
en los planes de estadística de la Unión Europea en el 
marco de comparativa de la Agenda Digital. Las acti-
vidades TIC habituales en las actividades empresariales 
son: intercambio de correos, introducción de datos en 
bases de datos, creación y/o edición de documentos 
electrónicos, uso de software específico o aplicaciones 
informáticas para el trabajo, uso de redes sociales para 
el trabajo, desarrollo o mantenimiento de sistemas. Las 
empresas que presentan mayores intensidades en el uso 
de las TIC están ubicadas en la Comunidad de Madrid, 
Cataluña y País Vasco. El 50,6% de las empresas de 
diez o más empleados permitieron el teletrabajo en el 
primer trimestre de 2021, última información disponi-
ble, incluso el 44,4% de las empresas señala que debido 
a la pandemia de la covid-19 se ha incrementado el nú-
mero de empleados en teletrabajo.

Respecto a las nuevas tecnologías digitales (gráfico 2), 
los datos reflejan una mayor penetración del uso de he-
rramientas para gestionar la información dentro de la 
empresa o ERP, Enterprise Resource Planning (el 51,7% 
de las empresas lo utilizan), y referida a la información 
de clientes o CRM, Customer Relationship Management 
(41,8%). También se constata un avance en las tecno-
logías del ámbito de Internet de las cosas IoT que es 
utilizado por el 27,7% de las empresas.

Por otro lado, el 5º Estudio Índice de Madurez Digital de 
las Empresas 2021-2022 elaborado por la consultora IN-
CIPY, basado en la realización de 330 encuestas a CEO, 
directivos y mandos intermedios, recoge que el impac-
to de la covid-19 ha continuado acelerando el apoyo y 
compromiso empresarial con la transformación digital 
en un 85% de las organizaciones, considerando 14 in-
dicadores clave de la transformación digital. El 73% de 
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las empresas han desplegado una hoja de ruta digital. 
En general, la nota medida de valoración del índice es 
de un 5,3 sobre 10 en 2021 (5,7 en 2020, 4,6 en 2019). 
Aunque un 31% de las empresas son estratégicas, solo 

el 11% de las empresas consideradas pueden calificarse 
como innovadoras-disruptivas en digitalización. El in-
forme señala que se detecta cierta dificultad en el proce-
so de implementación de estrategias de transformación 

Cuadro 4
Indicadores de uso de las TIC en las empresas españolas
Datos en porcentaje

Presencia en empresas 2021.I 2020.I 2019.I

Uso de ordenadores con fines empresariales 65,7% 64,7% 60,4%

Conexión a internet 99,0% 98,2% 98,4%

Empresas que emplean especialistas en TIC 16,4% 18,4% 17,4%

Tienen sitio o página web 78,3% 78,1% 78,2%

Usan medios sociales 66,6% 63,0% 52,9%

Compran servicios en la nube 32,4% 28,2% –

Presencia en empresas 2021 2020 2019

Realizan análisis Big Data 11,1% 8,5% 8,3%

Realizan ventas por comercio electrónico 26,9% 25,5% 20,4%

Realizan compras por comercio electrónico 32,3% 34,9% 33,9%
Fuente: Elaboración propia a partir de INE (2021b), noviembre 2021 y años anteriores. Datos referidos a empresas con más de diez empleados.

Gráfico 2
Uso de nuevas tecnologías digitales en las empresas españolas
Datos en porcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de INE (2021b).
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digital, aunque se aprecia un avance en la capacidad 
para adaptar el modelo de negocio a las nuevas formas 
de consumo digital como palanca clave de la transfor-
mación de las empresas en el contexto digital (gráfico 3).

La panorámica que presentan los indicadores dispo-
nibles evidencia que aún queda camino por recorrer y 
que, por ello, todas las iniciativas de apoyo son funda-
mentales. Además, según la Asociación Española para 
la Digitalización (cuadro 5), se presentan ciertos retos 
derivados del uso de las herramientas tecnológicas para 
la transformación digital de las pymes en España, que 
representan el 99,9% del tejido empresarial español (y 
las microempresas de 0 a 9 asalariados el 95,5%).

La visión que proporcionan los indicadores disponi-
bles aporta información sobre el grado de avance de 
la digitalización, pero no tanto sobre el concepto más 
amplio de economía digital. Es preciso incorporar 
también información directamente referida al desarro-
llo e implementación efectiva de las tecnologías digita-
les más relevantes en la actualidad, como son: 1) Inte-
ligencia artificial y Computación Cognitiva/Machine 
Learning, 2) Internet de las cosas IoT, 3) Robótica, 

4) Trazabilidad digital, 5) AR/VR realidad virtual/au-
mentada, 6) Blockchain o cadenas datos, 7) Vehículos 
autónomos/drones, 8) Impresión 3D. En todas estas 
tecnologías digitales cobran un papel especial los datos 
y su conversión en inteligencia digital. Esta economía 
del dato que motiva el desarrollo de nuevos modelos 
de negocio en este ámbito y genera nuevas necesidades 
de defensa y protección de los datos (López, 2021).

A este respecto se encuentra una dificultad añadida que 
reside en la no consideración del sector de economía di-
gital como un sector productivo más en la clasificación 
de actividades económicas, de modo que se dificulta la 
producción centralizada de las estadísticas concernien-
tes. Pero también es cierto que no es una tarea sencilla e 
inmediata dado que la digitalización está presente en los 
procesos productivos de diversos sectores (salud, educa-
ción, automoción, turismo, banca, comercio…).

Evidentemente, y como ya se ha comentado, en 
una conceptualización más amplia de la economía 
digital se incluirían los efectos que genera en todos 
los sectores en los que repercute su actividad y que 
supondrían un espectro más amplio de valoración.  

Gráfico 3
Grado de madurez del negocio digital
Porcentaje del uso de tecnologías digitales en las empresas

Fuente: Elaboración propia a partir de INCIPY (2021).
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Cuadro 5
Principales retos para la transformación digital de las pymes

Retos Objetivos/Finalidad

  1.  Reducción de costes Optimizar inversiones y gastos asociados.

  2.  Mejora operativa Aumentar la productividad y la competitividad.

  3.  Penetración de mercado Aumentar presencia en el mercado y generar nuevas oportunidades de negocio.

  4.  Innovación Afrontar mejor las necesidades de clientes y fortalecer la imagen de líder en el 
mercado.

  5.  Análisis de datos Integrar la información y los datos asociados a los procesos productivos, relaciones 
con clientes y proveedores en la operativa de la empresa.

  6.  Ciberseguridad Protección de los datos de negocio y cliente. Cumplimiento de la regulación vigente.

  7.  Equipamiento tecnológico Identificar la tecnología clave para cada negocio y optimizar el proceso de 
implantación de tecnología.

  8.  Cultura y aptitudes Mejora de las capacidades y aptitudes de directivos y equipos de producción.

  9.  Cambios de la demanda Respuesta ágil y flexible a los cambios de hábitos y preferencias de los clientes.

10. � Economía baja en 
carbono

Empresa y negocio responsable con el medio ambiente y eficiente en el consumo 
de energía.

Fuente: Asociación Española para la Digitalización (2021), www.digitales.es/publicaciones/.

Gráfico 4
Contribución directa de la economía digital al PIB de España 2015-2020
Datos en porcentaje

Fuente: Adigital y Boston Consulting Group (2022).
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Adigital y Boston Consulting Group (2022) conside-
ran que la economía digital alcanza una participación 
del 22% del PIB español en el año 2020 frente al 19% 
en el año 2019, previo a la pandemia. Este cálculo 
procede de la agregación de la actividad de diferentes 
sectores: servicios TI, telecomunicaciones, alojamien-
to y restauración, administración pública, servicios 
financieros, comercio, transporte terrestre, energía, 
actividades inmobiliarias, consultoría, construcción, 
metalurgia, automoción, alimentación, que han im-
plementado la digitalización en sus procesos produc-
tivos, y de la consideración de su efecto conjunto (im-
pacto directo, indirecto e inducido) en otros sectores. 
De modo que estiman que cerca de uno de cada cuatro 
euros del PIB generado en España está directa o indi-
rectamente relacionado con la economía digital. Por 
tanto, podría considerarse que supone un reconoci-
miento cuantitativo a la aceleración de la implantación 
de la digitalización debido a la actual pandemia. En 
términos estrictos de la contribución directa cifran en 
un 10,9% del PIB la presencia de la economía digital 
en España (gráfico 4).

3.  La España digital comparada con Europa

Una clara consecuencia de la potencialidad que ofrece 
internet junto con el desarrollo y uso de las tecnolo-
gías digitales es la transformación global en diferentes 
aspectos, que se manifiesta en un mundo más inter-
conectado con acceso a la información, productos y 
servicios originados en cualquier lugar geográfico y en 
cualquier momento. Este impulso de las TIC propicia 
el desarrollo de la economía digital y se manifiesta a 
escala mundial. Por tanto, siempre es necesario realizar 
una comparativa de la situación con otros países para 
valorar en términos relativos el desempeño de la eco-
nomía digital en España.

La Comisión Europea supervisa desde el año 2014 la 
competitividad y desempeño digital de sus Estados 
miembros mediante la elaboración de un indicador 
compuesto denominado Índice de la Economía y la 
Sociedad Digitales (DESI, Digital Economy and So-
ciety Index). La ventaja de disponer de una evolución 
temporal del indicador europeo DESI posibilita valo-
rar el avance en el grado de digitalización de cada país 

atendiendo al rendimiento digital. Tradicionalmente, 
este indicador compuesto contemplaba aspectos rela-
cionados con cinco dimensiones: 1) Conectividad (ban-
da ancha, velocidades y precios), 2) Capital humano  
(habilidades y competencias digitales); 3) Uso de inter-
net (contenidos, comunicaciones, transacciones); 4) In- 
tegración de tecnología (digitalización de negocios);  
5) Servicios públicos digitales (administración electróni-
ca), integradas por más de 30 indicadores simples.

La actualización del indicador europeo DESI para el año 
2021, aparte de mejorar la metodología e incluir avan-
ces tecnológicos, incorpora cambios relacionados con la 
adaptación a los cuatro puntos cardinales considerados 
prioritarios y a los objetivos establecidos en la Brújula 
Digital en marzo de 2021 como visión y vías para la 
transformación digital de Europa de aquí a 2030. Por 
tanto, el nuevo DESI se estructura en torno a cuatro 
categorías: 1) Capacidades (skills); 2) Transformación 
digital de las empresas (business); 3) Infraestructuras di-
gitales (infraestructures); 4) Digitalización de los servi-
cios públicos (Government). Además, se conforma como 
el instrumento de seguimiento para la evaluación de los 
avances de los países europeos en la consecución de las 
metas fijadas en el horizonte 2030.

Al realizar esta comparativa se aprecia una amplia brecha 
de desigualdad en la implementación y desarrollo digi-
tal entre los tres países europeos de mejor rendimiento 
en digitalización, como son Dinamarca, Finlandia y 
Suecia, que suelen ocupar estas primeras posiciones año 
tras año, y los de peor desempeño: Rumanía, Bulgaria y 
Grecia, pues 37 puntos separan al primer y último país 
en el ranking del indicador DESI 2021. En el gráfico 
5 se muestra el progreso de los Estados miembros en 
lo que respecta al nivel global de digitalización de la 
economía y de la sociedad en los últimos cinco años a 
partir de la puntuación obtenida en el indicador DESI. 
El cuadrante superior derecho sitúa a Irlanda (IE), Di-
namarca (DK), Países Bajos (NL), España (ES), Suecia 
(SE) y Finlandia (FI) como los países que presentan un 
desempeño global muy por encima de la media europea 
y, además, han ido progresando en los últimos años. 
Por el contrario, y como se ha señalado, países como 
Bulgaria y Rumanía no solo se posicionan por debajo 
de la media de la digitalización de la UE27, resulta que, 
además, no han mejorado en los últimos años.
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En la puntuación global del DESI 2021, España se si-
túa en el puesto número 9 de los 27 países miembros 
de la UE, con un valor del indicador de 57,4 sobre un 
máximo posible de 100, seis posiciones por delante 
de la UE27 (50,7 puntos, puesto 15) y cerca de 13 
puntos por debajo de la economía danesa que lidera 
el desempeño digital en Europa. Se pone de mani-
fiesto que queda tarea por realizar en el ámbito del 
mercado único digital para evitar una Europa digital 
de dos velocidades.

España mejora su posición en el DESI respecto a la 
edición previa de 2020 (puesto 11) y siempre por de-
lante de la UE27. Igual que en versiones previas del 
DESI, España consigue buenos resultados en materia 
de servicios públicos digitales pues ocupa en 2021 
el puesto 7 de 27 países europeos, gracias a la im-
plementación de las tecnologías digitales aplicada 
en toda la administración central, cuyos indicadores 
aportan una mejor situación comparada con otros 
países europeos. Este nivel mayor de interacción en 
línea entre la administración pública y los ciudadanos 
representa una circunstancia especialmente relevante 
en un país como España donde la estructura descen-

tralizada, que cuenta con entidades administrativas 
centrales, regionales y locales, dificulta e incluso ge-
nera ciertos obstáculos al establecimiento de servicios 
de administración electrónica de alcance nacional, 
aparte de la diferente velocidad regional –CC.AA.– 
en la implementación de planes de transformación 
digital. Esta posición de ventaja también se constata 
en el informe de Naciones Unidas (2020) que señala 
a España como uno de los países de alto rendimiento 
en el índice de desarrollo de la administración públi-
ca E-Government Development Index –EGDI–. En el 
EGDI 2020, integrado por tres componentes: infraes-
tructuras de telecomunicaciones, capital humano y 
servicios online, España se ubica dentro del grupo de 
países con valor alto del indicador y ocupa el puesto 
17 de los 193 países considerados.

En el ámbito de la conectividad (redes de banda an-
cha), consigue aún mejores resultados, pues ocupa el 
puesto 3, pese a que todavía persistan diferencias entre 
las zonas urbanas y rurales (común denominador con 
otros países europeos). Sin embargo, en la integración 
de las tecnologías digitales obtiene una puntuación si-
milar a la media de la UE27, por lo que se ubica en la 

Gráfico 5
Comparativa del avance y desempeño por países en el índice europeo de la economía y 
la sociedad digitales DESI 2021

Fuente: Comisión Europea (2021), Digital Economy and Society Index DESI.

22

20

18

16

14

10
30 35 40 45 50 55

BE

DE AT

ES

MT

EESI

EU FR

CZ

HR
IT

CY
PT LT

LV

HU

PL

SK

BG

EL

RO

LU

SE

NL
DK

FI

IE

60 7065 75

12

DESI 2021 score

D
ES

I g
ro

w
th

 2
01

6-
20

21



209

ECONOMÍA DIGITAL

posición 16. Finalmente, en capital humano y en lo 
concerniente a las competencias digitales España ocu-
pa el puesto número 12, con una puntuación similar al 
promedio europeo, por lo que se evidencia una necesi-
dad de mejora. En el gráfico 6 se muestra la compara-
tiva del desempeño por categorías del indicador DESI 
2021 referido a España y la UE27.

4.  Conclusiones: riesgos y retos

Realmente, aunque este artículo se centre en el avance 
de la digitalización en 2021, es inevitable referirse a 
este periodo de pandemia que en breve cumplirá dos 
largos años. En diversos artículos y opiniones (3) se ha 
puesto de manifiesto el avance de la digitalización for-
zado por la pandemia y, especialmente, por las medidas 
adoptadas al comienzo de la declaración cuando poco 

se conocía sobre los efectos finales del nuevo corona-
virus (López, 2020). En esta línea, UNCTAD (2021) 
enfatiza que la pandemia de la covid-19 ha acelerado el 
proceso de transformación digital y ha hecho más urgente 
la respuesta de los gobiernos. En efecto, la urgencia de 
la situación a nivel mundial promovió la búsqueda de 
soluciones y, entre ellas, se decretó el aislamiento so-
cial (cierre de instituciones educativas, de centros de 
trabajo relacionados con actividades productivas no 
esenciales, protección de las personas mayores…) que 
forzó un gran confinamiento para evitar un colapso 
mayor del sistema sanitario. Esta circunstancia con-
dujo de forma rápida a la adopción de modalidades 
telemáticas o a distancia para poder continuar con de-
terminadas actividades que hasta la fecha se realizaban 
exclusivamente de forma presencial. Así, determinadas 
empresas activaron el teletrabajo, que incluso continúa 

Gráfico 6
Comparativa de categorías del Índice europeo de la economía y 
la sociedad digitales DESI 2021: España y UE27

Fuente: Elaboración propia a partir de Comisión Europea (2021), Digital Economy and Society Index DESI.

90

80

70

60

50

40

30

20

0

10

Integración tecnológica

Capital humanoServicios públicos digitales

Conectividad

España UE-27

62

48

39

81



210

ECONOMÍA DIGITAL

activo en algunos casos y que se ha revelado como un 
incentivo para el avance de la conciliación, además de 
otros efectos positivos en los niveles de contaminación 
al reducirse el número de desplazamientos, propician-
do el uso de las tecnologías digitales, del mismo modo 
que se produjo esta adaptación en todos los niveles de 
enseñanza mediante el uso de plataformas virtuales 
para continuar en modo de videoconferencias.

En este adelanto obligatorio de la digitalización, que 
dejó atrás la posible resistencia previa al cambio, las 
diferentes organizaciones y empresas tuvieron que res-
ponder de manera inmediata y sin posibilidades de 
demora, desarrollando e implementando soluciones 
digitales para poder hacer efectivo el trabajo en remo-
to, además de automatizar procesos y apoyarse en la 
computación en la nube con la finalidad de garantizar 
la actividad laboral pese a las condiciones adversas. 
Ookla (2020) ya señalaba los cambios que se produ-
jeron para resolver los temas de aprovisionamiento de 
bienes, teletrabajo, educación a distancia, conectivi-
dad social y acceso a información desde los hogares, 
y supuso un mayor uso y presión sobre las infraes-
tructuras de telecomunicaciones. Efectivamente, una 
encuesta global realizada por McKinsey & Company 
(2020) a 900 ejecutivos representativos de todas las 
regiones, industrias y especialidades funcionales, va-
loraba en un salto de entre tres y cuatro años de ade-
lanto toda la digitalización de las interacciones con 
clientes, la gestión de las cadenas de abastecimiento 
y las operaciones internas. Se puede afirmar que las 
tecnologías digitales son ahora imprescindibles para el 
desempeño profesional y personal.

El aspecto positivo de esta aceleración de la digitaliza-
ción tiene algunas sombras, como son las relacionadas 
con la desigualdad y la amenaza de no ser un proceso 
inclusivo. Precisamente, la pandemia ha puesto de ma-
nifiesto la vulnerabilidad del espacio digital y la de-
pendencia de las tecnologías. En esta línea ya alertaba 
el World Economic Forum (2021), donde consideraba 
ciertos riesgos o amenazas críticas a corto plazo de-
rivados de la desigualdad o brecha digital que puede 
agravar las fracturas sociales en el proceso de recupe-
ración inclusiva de esta crisis actual. Además, el pro-
greso hacia la inclusión digital se ve amenazado por la 
creciente dependencia digital, la aceleración de la au-

tomatización, la supresión y manipulación de la infor-
mación, las lagunas en la regulación tecnológica y en 
las habilidades y capacidades tecnológicas. La OCDE 
(2020) señala también los riesgos derivados de la ciber-
delincuencia, privacidad y protección y, por tanto, de 
la necesidad de establecer planes de seguridad digital 
nacional. Como es lógico, también incide en la brecha 
digital y en la necesidad de un enfoque más inclusivo 
de la transformación digital para evitar la discrimina-
ción de grupos desfavorecidos, ya sea por niveles de 
renta o educativos (que suelen estar correlacionados) o 
incluso por cuestiones de edad y menor costumbre o 
cercanía a las cuestiones del ámbito digital.

En el caso particular de España, se ha constatado un 
avance en la digitalización y su mejor desempeño glo-
bal comparado con otros países europeos, aunque tam-
bién se ha señalado lo que supone una brecha de acce-
so. Hay diferencias importantes en las circunstancias 
de acceso a las TIC y en los factores que influyen de 
forma decisiva relacionados con la edad, las competen-
cias digitales y la renta u ocupación laboral, así como 
en ubicaciones geográficas –núcleos urbanos vs. rura-
les–, mientras que no se aprecian grandes desigualda-
des por sexo en el uso de las TIC, según la información 
recogida por el INE (2021).

En el camino hacia una digitalización y transforma-
ción digital inclusiva cobran un papel relevante las 
competencias digitales. La estrategia digital España 
Digital 2025 reconoce que la falta de competencias 
digitales dificulta la transformación digital del país, 
por lo que ha puesto en marcha el Plan Nacional 
de Competencias Digitales. De hecho, los usuarios 
de internet tienen un conocimiento aceptable de 
las competencias digitales básicas relacionadas con 
aspectos informáticos como son copiar, mover o 
transferir ficheros entre carpetas, dispositivos o en la 
nube, descargar o instalar software o apps. Pero es un 
aspecto a mejorar cuando se compara con los resulta-
dos del DESI 2021, donde en el apartado de Capital 
humano España obtiene una puntuación global de 
48,3 puntos sobre 100 (UE27, 47,1) y se estima que 
un 57% de la población española tiene competencias 
digitales de nivel básico, justo por encima del pro-
medio UE27, pero aún lejos del objetivo fijado para 
2030 de alcanzar un 80% de la población.
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CES (2021) señala que la transformación digital ofrece 
a España un instrumento para sentar las bases de una 
recuperación que siga un patrón de crecimiento distinto, 
mejore la resiliencia de la economía y permita alcanzar 
un desarrollo estable, sostenible e inclusivo a medio y lar-
go plazo. Enfatiza, además, la oportunidad de focalizar 
como objetivo que España sea una de las economías 
líderes en el ámbito digital.

Finalmente, es importante insistir en que la digitaliza-
ción es un paso previo a la transformación digital que 
es la verdadera catalizadora de la economía digital. Por 
tanto, no debe analizarse en términos exclusivos de la 
implantación de aplicaciones y soluciones tecnológi-
cas digitales. Sería deseable que focalizase en el desa-
rrollo y disponibilidad de nuevos servicios y procesos 
que mejoren los actuales, proporcionando mejores 
experiencias a los usuarios finales. Una vez más, se re-
conoce la idea de visualizar la transformación digital 
como una pirámide en cuya base se encuentran las 
distintas tecnologías, en el centro se ubica la organi-
zación y ejecución de procesos y en la cúspide la es-
trategia empresarial que define los objetivos y metas 
a alcanzar, al estilo de la pirámide de Turchi (2018). 
En definitiva, se trata de considerar la importancia de 
la estrategia digital, del liderazgo y de la apuesta clara 
por un nuevo modelo de gestión a partir de la trans-
formación digital, que propicie un nuevo marco de 
desarrollo de la actividad económica.

NOTAS

(1) � El término Internet de las cosas fue acuñado en 1999 por Kevin 
Ashton, emprendedor y cofundador del Auto-ID Center del 
MIT, donde descubrieron cómo conectar objetos a internet 
mediante una etiqueta RFID (Radio Frequency Identification), 
aunque el concepto general de dispositivos conectados, espe-
cialmente máquinas en red, ya hacía tiempo que se conocía. 
https://autoid.mit.edu.

(2) � El término deep tech, o tecnología profunda en español, fue acu-
ñado en 2014 por Swati Chaturvedi, cofundadora y CEO de la 
firma de inversión Propel(x). Inicialmente referido a proyectos 
o compañías (startup tecnológica o startup deep tech) fundadas 
sobre un descubrimiento científico o una genuina innovación 
tecnológica que proporcionan soluciones en ámbitos de todo 
tipo, apoyándose en el big data, la inteligencia artificial o el 
deep learning, con una visión orientada a un mundo más sos-
tenible, https://startpoint.cise.es/deep-tech-ciencia-ingenieria-
revolucion/.

(3) � Por ejemplo, según Satya Nadella, CEO de Microsoft, en mayo 
de 2020, hemos visto la transformación digital de dos años en dos 
meses. Desde el trabajo en equipo y el aprendizaje a distancia, 
hasta las ventas y el servicio al cliente, pasando por la infraestruc-
tura crítica en la nube y la seguridad https://www.microsoft.
com/en-us/microsoft-365/blog/2020/04/30/2-years-digital-
transformation-2-months/.
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RESUMEN

La digitalización impuesta por la covid y los fondos Next Generation representan una oportunidad única para la economía española. No 
obstante hay que tener muy presentes las razones que explican el gap digital de Europa con respecto a EE.UU. y China. Al respecto hay un 
problema derivado de las deficiencias en la medición europea del desarrollo digital que esconde un déficit importante con respecto a sus 
principales competidores. También un desfase temporal al no poner foco y apostar de forma ambiciosa por las tecnologías de propósito 
general, especialmente por la inteligencia artificial. La vía de la regulación, más que una solución, se ve erigiendo como un proteccionismo 
encubierto de las debilidades europeas. En el caso de España hay que sumarle un problema adicional derivado de la mencionada debi-
lidad: desempleo juvenil con una creciente precariedad del mercado laboral de los jóvenes, problemas de empleabilidad de los titulados 
universitarios y baja tasa de emprendimiento en términos relativos.

PALABRAS CLAVE

Inteligencia artificial, Transformación digital, Desarrollo economía digital.

España y Europa ante la digitalización: 
regulación y desarrollo de tecnologías  
de utilidad general
Andrés Pedreño Muñoz
Catedrático de Economía Aplicada, Universidad de Alicante

1.  Introducción

Como conocemos, la covid ha supuesto durante los 
dos últimos años un duro impacto para economías 
como la española, afectando especialmente a activida-
des como el turismo, destruyendo empresas zombies, 
agravando aún más nuestra tasa de desempleo juvenil 
y alterando los mercados de algunas materias primas y 
su abastecimiento.

También ha traído beneficios notables que nuestro país 
puede y debe aprovechar. La pandemia ha impuesto, 
digamos, una escuela de digitalización de la sociedad 
incrementando un enorme avance en gran número de 
vertientes fundamentales de la digitalización: educación 
online, teletrabajo, servicios digitales, ciudadanos mejor 
formados digitalmente, empresas e instituciones mucho 
más concienciadas de nuestras carencias y debilidades, 
incremento del valor de las empresas digitales…

Adicionalmente, los fondos europeos Next Generation 
abren una vía excepcional para que España incremente 
su digitalización. Al respecto quizás convenga ser exi-

gentes para no desperdiciar esta oportunidad. En este 
sentido una idea que los economistas podemos aportar 
es distinguir con claridad los términos de digitaliza-
ción, transformación digital y desarrollo de la econo-
mía digital. Y también la variable tiempo referida a es-
tos tres conceptos: cuándo, qué y cómo son relevantes 
en materia de inversiones digitales.

El problema generalmente se crea porque solemos en-
tender por digitalización un cajón de sastre en el que 
cabe de todo. También se confunde frecuentemente 
transformación digital con desarrollo de la economía 
digital. Estos conceptos ya los hemos definido y de-
limitado con claridad anteriormente (1). Vale la pena 
recordar aquí que una transformación digital sin más 
puede llevar consigo una digitalización débil, esto se 
produce cuando la economía tradicional introdu-
ce herramientas digitales que apenas incrementan su 
competitividad y el peso y desarrollo de las empresas 
tecnológicas es escasamente relevante.

Mientras China y Estados Unidos se centran actual-
mente en el desarrollo de la economía digital pro-
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piamente a través de tecnologías de propósito gene-
ral o utilidad general como la inteligencia artificial,  
Blockchain, internet de la cosas o la futura computa-
ción cuántica, en el caso de Europa y España ponemos 
mucho más foco en una transformación digital más 
tradicional que en muchos casos puede ser insuficiente 
e incluso obsoleta.

El retardo de Europa respecto a EE.UU. y China (2)
viene sucediendo en décadas anteriores y se puede 
acentuar más en la actualidad. En parte porque no se 
percibe con suficiente claridad por una medición erró-
nea del desarrollo de la economía digital en Europa, 
como aclararemos más adelante (3).

La digitalización o transformación digital puede tener 
un nulo impacto o incluso ser negativa. Si, por ejem-
plo, en estos momentos entendiéramos como digita-
lización la inversión en cobol de la industria bancaria 
(sin alterar sus estructuras y modelos de servicios tra-
dicionales) tendremos un problema en pocos años, ya 
que estamos profundizando en un modelo rígido y con 
escasa capacidad de respuesta ante las amenazas poten-
ciales del sector. El incremento de código sin alterar 
estructuras es algo que quizás hace décadas se traducía 
en mayor productividad y competitividad de los servi-
cios financieros. Actualmente constituiría un ejemplo 
de una deficiente transformación digital y quizás de un 
presagio de que este sector será en un futuro próximo 
objeto de disrupción por parte de algunas fintech que 
actualmente ya utilizan intensivamente tecnologías 
como blockchain, tokenizan activos o personalizan sus 
servicios a gran escala con machine o deep learning y se 
preparan para abrir oficinas en el metaverso.

Algunas convocatorias actuales de los fondos Next  
Generation dirigidas a pymes, como el Kit digital, ado-
lecen del problema del que hablamos. Sin empresas 
tecnológicas europeas y españolas de entidad estamos 
introduciendo tecnologías y servicios maduros (pági-
nas web, módulos de comercio electrónico, gestión 
de clientes, oficina virtual, ciberseguridad…) que en 
su mayor parte están desarrollados fuera de España y 
de Europa (4). Nuestra transformación digital para las 
pymes quizás hubiera sido rompedora hace diez años, 
ahora queda insuficiente. Solo tenemos que pensar que 
en Estados Unidos una parte significativa de las em-

presas explotan ya la inteligencia artificial avanzada o 
se disponen a introducirse y explotar el metaverso.

La asignatura pendiente de Europa y España es el desa-
rrollo de la economía digital, midiéndose como la pro-
ducción de empresas tecnológicas vinculadas a este sec-
tor. En apenas 260.000 m2 en Cupertino (California) 
un gigante tecnológico como Apple comanda una acti-
vidad que se traduce en un valor bursátil que equivale 
a tres veces el PIB de España. Europa no tiene ningún 
gigante tecnológico mundial que tenga efectos tractores 
tan potentes y, además, lidere la innovación en tecno-
logías de utilidad general llamadas a tener un impacto 
muy relevante en todos nuestros sectores económicos. 
Igualmente China, según Kai-Fu Lee (5), está en plena 
era de implantación de la inteligencia artificial, con mi-
les de startups digitales capaces de explotar el potencial 
de esta tecnología en procesos de automatización, per-
sonalización de productos y servicios, etc.

China y Estados Unidos están desarrollando una gran 
industria a partir de las tecnologías de propósito gene-
ral. Con gigantes tecnológicos capaces de liderar mun-
dialmente el mercado tecnológico en todas sus vertien-
tes (nube, IA, redes 5G) y convirtiendo actividades 
tradicionales en empresas digitales: taxis, hoteles, co-
mercio, seguros, automóvil… son ahora plataformas 
tecnológicas que provocan disrupción y ponen patas 
arriba a sectores tradicionales a nivel mundial.

Europa no posee gigantes tecnológicos, casi no tiene 
unicornios (6) y sus startups tienen dificultades para 
crecer o escalar. España y los países del sur de Europa 
son además campeones de la OCDE en desempleo ju-
venil. A esto hay que sumar una preocupante debilidad 
del emprendimiento en nuestro país en términos rela-
tivos (7) que, aunque ha debido mejorar en los últimos 
años, estamos lejos de remontar: partíamos de la des-
ventaja considerable debida a nuestro modelo y cultu-
ra nada incentivadora de los primeros años del milenio 
que culminaron con la crisis financiera e inmobiliaria.

El objetivo de desarrollar la economía digital pasa por 
favorecer el desarrollo tecnológico, especialmente las 
tecnologías de propósito o utilidad general, los eco-
sistemas digitales, los emprendedores, la atracción de 
talento, el desarrollo de startups y scaleups y las políticas 
e instrumentos que favorecen su desarrollo.
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2. � Regulación, estrategia europea  
de inteligencia artificial y fondos  
Next Generation

En los últimos años la Unión Europea ha caído en una 
espiral regulacionista cuyos efectos la alejan cada vez 
más de Estados Unidos y China. Primero hay un cierto 
autoengaño europeo a la hora de medir el desarrollo de 
la economía digital. El índice europeo (8) integra cuatro 
componentes: conectividad (banda ancha, precios…), 
capital humano (habilidades internet y avanzadas), uso 
de internet (servicios y transacciones en línea de los ciu-
dadanos), integración de la tecnología digital (digitali-
zación empresarial y comercio electrónico) y servicios 
públicos digitales (gobierno electrónico).

En principio este índice europeo parecería incluso más 
completo a la hora de medir el desarrollo digital, pero 
lo cierto es que camufla una triste realidad: Europa no 
tiene ningún Silicon Valley o gigantes tecnológicos 
que marquen una nueva dimensión empresarial a ni-
vel mundial en su sistema económico como Amazon, 
Apple, Alphabet, Microsoft, Meta (Facebook)… estas 
empresas protagonizan la innovación (disrupción) mo-
derna y acelerada y toman posiciones en las tecnolo-
gías de propósito general como la IA o la computación 
cuántica, absorben los mejores modelos de negocio (la 
nube) o incluso los geolocalizados localmente (comer-
cio online) y reinventan su modelo negocio proponien-
do a miles de millones de usuarios nuevas plataformas 
como el metaverso. Esta primera generación de gigan-
tes está dando lugar a otra que convierte industrias y 
servicios tradicionales en empresas globales de tecno-
logía: Tesla, NetFlix, Uber, Airbnb…

Europa mide analógicamente su desarrollo digital. 
Contabiliza las zanjas de la fibra óptica donde sus em-
presas tradicionales todavía tienen relevancia e ignora 
la producción de IA si esta no se integra en procesos de 
digitalización empresarial.

En este contexto y bajo esta óptica el destino de los 
fondos Next Generation dista bastante de optimizar 
su rentabilidad en términos de disminuir el gap de los 
países europeos con respecto a EE.UU. y China.

¿Cuál es la estrategia digital de la UE? Este año 2021 ha 
vuelto a revalidar su política con la inteligencia artifi-

cial: más regulación. Si, frente a una China en la que se 
despliega una implantación masiva de la IA o las gran-
des inversiones de los gigantes tecnológicos de EE.UU. 
en IA, Europa responde con más regulación, lo que 
quizás se corresponda más con un proteccionismo en-
cubierto que con una estrategia efectiva de desarrollo.

Aunque en teoría el propósito de los reguladores eu-
ropeos sea favorecer la excelencia, la confianza, la segu-
ridad y los derechos fundamentales de las personas y con 
esto facilitar el desarrollo de la propia IA, lo cierto es 
que en la práctica este tipo de políticas esconden de-
bilidad o al menos sesgos que se vuelven en contra del 
propio desarrollo digital europeo.

La regulación europea en torno a la privacidad ya arras-
traba restricciones diferenciales para el desarrollo de la 
IA. Sin datos no hay IA y el acceso y explotación de los 
datos sitúan a las empresas tecnológicas europeas que 
apuestan por la IA en franca desventaja. Pretender que 
la IA se desarrollara en Europa a través de la confianza 
generada por una declaración de principios, apoyada 
a su vez en una normativa punitiva, es cuanto menos 
utópico. Bienvenida sea la ética y los principios de la 
IA, pero necesitamos mucho más.

Una apuesta europea que potencie la IA debe poner 
foco en desarrollar políticas mucho más ambiciosas. 
Tiene que centrarse en torno a los centros de inves-
tigación de las universidades, redes de investigación 
(9), atracción y retención de talento, programas de 
grandes empresas e incentivar el desarrollo de un gran 
número de startups y scaleups, así como favorecer su 
correcta financiación y la demanda de tecnología, 
productos y servicios.

Las políticas europeas no van por este camino. En la 
denominada Brújula Digital Europea (10) presentada 
en septiembre de 2021, Europa fija una serie de objeti-
vos concretos de aquí a 2030 estructurados en los cua-
tro puntos en los que basa su medición del desarrollo 
digital: capacidades digitales, infraestructuras digitales, 
transformación digital de las empresas y digitalización 
de los servicios públicos. No se toma a los ecosistemas 
y sus componentes como centro de instrumentación 
de políticas, sino en una medición en la que la UE no 
afronta, sino oculta, su gap tecnológico con Estados 
Unidos y otros países del mundo.
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Adicionalmente es reconocido con frecuencia que la 
construcción de un mercado digital único europeo se 
ve frecuentemente entorpecido por la sobrerregulación 
de los Estados miembros. Al respecto, la menciona-
da Brújula Digital Europea define una nueva forma de 
gobernanza, junto con los Estados miembros, a través 
de un mecanismo de cooperación anual entre estos y 
las instituciones de la UE con el objetivo de que todos 
alcancen conjuntamente las ambiciones fijadas. Sue-
na bien, pero nada que garantice un mercado digital 
único sin barreras legales artificiales; tampoco en esto, 
donde la regulación sí podría ser clave, se avanza de 
forma significativa.

Esta es la perspectiva con la que se afronta el Mecanis-
mo de Recuperación y Resiliencia (MRR). Los Estados 
miembros de la UE se han comprometido a destinar 
al ámbito digital como mínimo el 20% de sus dota-
ciones nacionales. También suena bien. Aunque, por 
la razones apuntadas, es previsible que la ambiciosa 
inversión digital europea incremente el concepto de 
digitalización que miden los DESI, pero estará lejos de 
disminuir el retraso tecnológico creciente con Estados 
Unidos y China en el desarrollo de la economía digital.

Habrá transformación digital pero la economía eu-
ropea y la española quizás no están apostando en la 
dirección de convertirse en economías disruptoras. 
Tendremos más pymes con facturas electrónicas, he-
rramientas para la gestión de clientes, del marketing 
digital… con más de una década de retraso. Mientras 
nuestros competidores usan intensivamente el data y 
personalizan productos y servicios. Europa se prepara 
para protegerse una vez más: regular que las empresas 
deben pagar por los datos, empoderando al usuario. 
También suena muy bien. El problema es que esto per-
judicará más a las empresas europeas que a las estadou-
nidenses o a las chinas… Al fin y al cabo estas últimas 
tienen sus propios mercados para expandirse.

3. � España entre el paro juvenil y  
fondos Next Generation

El Índice europeo de la Economía y la Sociedad Di-
gitales (DESI) publicado en 2021 también ofrece una 
imagen tranquilizadora para nuestro país, ninguna 
alerta que nos saque de nuestra zona de confort. España 

ocupa el noveno puesto entre los países de la Unión 
Europea en el DESI de 2021. En las cuatro competen-
cias que se miden, el país obtiene una puntuación de 
57,4, casi siete puntos por encima de la media de la 
UE, que es 50,4 (11).

La posición destacada de España en la UE se obtiene 
gracias a los servicios públicos digitales y la estrategia 
digital aplicada en toda su administración central (12). 
Nuestro país también destaca en el ámbito de la conec-
tividad. En cuanto al capital humano, España ocupa 
el puesto número doce de la UE y aunque durante los 
últimos años ha subido posiciones, estamos lejos de 
sobresalir en el indicador de especialistas en tecnolo-
gías de la información y de las comunicaciones (TIC).

Por último España ocupa el decimosexto lugar en la 
integración de las tecnologías digitales; su puntua-
ción coincide con la media de la UE y ha aumentado 
considerablemente el número de pequeñas y media-
nas empresas (pymes) españolas que venden a través 
de internet. Sin embargo, el informe al menos señala 
que las empresas aún no están aprovechando lo suficien-
te las nuevas tecnologías como la inteligencia artificial 
(IA), los macrodatos y la nube, que podrían contribuir 
a un mayor desarrollo de la productividad y el comercio 
electrónico (13).

El Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia 
español, cuyo presupuesto total asciende a 69.500 mi-
llones de euros, destina el 28,2% del total de los fon-
dos invertidos al ámbito digital (superando el objetivo 
del 20%), lo que representa una inversión de 19.600 
millones de euros.

Cabe preguntarse una vez más si esta inversión cum-
plirá con los objetivos de desarrollo de la economía 
digital entendiendo como tal una masa relevante de 
empresas tecnológicas, la generación de empleos de 
futuro cualificados y un incremento real de la produc-
tividad y la competitividad de nuestras empresas más 
tradicionales.

Quizás tengamos que ser optimistas pero en modo 
alguno conformistas. Hay razones para creer que este 
gasto aun siendo obviamente positivo no resolverá los 
problemas de fondo y verdades incómodas que la eco-
nomía española tiene planteadas en el terreno digital:
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a)  España lidera en desempleo juvenil en Europa, en 
una situación enquistada desde el impacto de la crisis 
de 2008 que la covid ha agravado. A esto se une la 
precariedad laboral con empleos temporales y a tiempo 
parcial. Un estudio del Banco de España (14) reciente-
mente destacaba problemas de empleabilidad en las ti-
tulaciones universitarias, donde paradójicamente se da 
un enorme déficit de STEM y unas tasas de emprendi-
miento todavía muy débiles. Sin una economía digital 
fuerte y sin una transformación digital de los sectores 
tradicionales, tendremos una problema estructural en 
el mercado de trabajo: perpetuación en la insuficiencia 
de empleos de futuro y de la precariedad laboral.

b)  Nuestras startups tienen problemas para escalar. 
Aunque efectivamente hay un auge de potenciales uni-
cornios y se ha incrementado sustancialmente el acceso 
a la financiación, incluso a través de fondos interna-
cionales, el marco europeo y español es restrictivo con 
respecto a EE.UU., incluso China.

c)  Hasta el momento, nuestra apuesta por las tecno-
logías de propósito general es débil, en especial por 
la IA. Las propuestas europeas y españolas no se han 
traducido con planes homologables a China y Estados 
Unidos.

Aunque los fondos Next Generation por su entidad ten-
drán con seguridad efectos positivos, sino abordamos 
los problemas conceptuales y de fondo su impacto no 
será suficiente para disminuir las carencias y debilida-
des que debemos afrontar: una digitalización eficiente 
que permita disminuir el gap tecnológico y potenciar la  
competitividad de nuestros sectores tradicionales, solo 
de esta forma crearemos empleos sólidos y podremos 
afrontar, en un país como España con una muy elevada 
tasa de envejecimiento, el futuro de nuestros jóvenes.

NOTAS

(1) � Moreno, L. y Pedreño, A. (2020), Europa frente a EE.UU. y 
China. Prevenir el declive en la era de la inteligencia artificial.

(2) � Moreno, L. y Pedreño, A. (2020), op cit.
(3) � Este tema lo abordamos en profundidad en el libro que con 

Luis Moreno verá la luz próximamente. España en la nube: 
¿Nación emprendedora o país del desempleo juvenil? La medición 
de la digitalización en Europa, https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail/es/qanda_20_1022, viene a poner de 

relieve un problema conceptual. Se mezclan infraestructuras, el 
concepto de sociedad y la actividad económica relacionada. Es 
como si para medir la actividad turística contabilizáramos las 
carreteras, la formación de los turistas, los edificios y todos los 
viajes, independientemente de su motivación turística o no, y 
finalmente agregamos solo parte de la actividad turística, por-
que una parte no la identificamos como tal.

(4) � Políticas como las del Kit Digital potencian la demanda de 
tecnología de otros países y si acaso desarrolla algunos servicios 
nacionales.

(5) � Lee, K. (2020), Superpotencias de la inteligencia artificial.
(6) � En justicia conviene matizar esta afirmación. Precisamente en 

los dos últimos años, 2020 y 2021, la revalorización de las 
empresas digitales en general ha incrementado el número de 
unicornios, en Europa y España. Ver por ejemplo: https://www.
expansion.com/empresas/2022/01/07/61d77d09e5fdead65c8
b45a6.html.

(7) � La toma de datos más sólida en el conjunto de la OCDE sobre em-
prendimiento está referida entre 2012 y 2016. La foto de España es 
pésima. Ocupa el penúltimo lugar del ranking de emprendedores 
de la OCDE, superando sólo a Bulgaria /Gráfico XX). Dejando al 
margen realidades como las de Chile o México, cuyo concepto de 
microempresa podría distorsionar cualquier comparación, Estados 
Unidos multiplica casi por cuatro nuestra tasa de emprendedores 
y Portugal la duplica

(8) � Índice de la Economía y la Sociedad Digitales (DESI).
(9) � La red europea Ellis, https://ellis.eu/, es una buena práctica 

que parte en su declaración programática el hecho de que: 
Europa no está a la altura: muchos de los mejores laboratorios, 
así como muchos de los mejores lugares para hacer un doctorado, 
están ubicados en América del Norte; además, las inversiones en 
IA en China y América del Norte son significativamente mayores 
que en Europa.

(10) � Brújula Digital 2030: el enfoque de Europa para el Decenio Di-
gital: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/
europe-fit-digital-age/europes-digital-decade-digital-tar-
gets-2030_es.

(11) � https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi. El efecto 
de la covid-19 en el uso y la prestación de servicios digitales 
y los resultados de las políticas aplicadas desde entonces no 
se reflejan en los datos y serán más visibles en la edición de 
los DESI de 2022.

(12) � Este tema lo traté más extensamente en Pedreño, A. (2021), 
«Retos de la Administración Digital y tecnologías disrupti-
vas» en el libro: Digitalización y Protección Social: 30 desafíos 
para 2030, publicado por la Gerencia de Informática de la 
Seguridad Social.

(13) � https://www.cde.ual.es/espana-y-su-indice-de-la-economia-y-
la-sociedad-digitales-2021/.

(14) � Anghel, B.; Puente Díaz, S. y Regil Amorena, A. V. (2020), 
Recuadro 6. La situación laboral de los licenciados universitarios 
en España: comparación con el área del euro. Boletín económico/
Banco de España [Artículos], núm. 4, 2020, págs. 31-35.
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RESUMEN

Nunca antes se habían registrado tasas tan altas de penetración digital como en estos dos últimos años. La conmoción de la pandemia 
resaltó la necesidad de transformación digital, un reto que España ha conseguido abordar con éxito. Tocaba apostar por una economía 
más digitalizada, inclusiva y sostenible, y el país ha sabido adaptar sus verticales a la digitalización, produciéndose un notable avance 
en todos los aspectos.

El Gobierno de España, en línea con Europa, con metas y ambiciones claras en este ámbito, ha comenzado a desplegar su Agenda 
Digital 2025, que guía la actuación del Plan de Recuperación en materia digital. Es necesario aprovechar la oportunidad para fo-
mentar una mayor igualdad en el mercado laboral y, en paralelo, impulsar el crecimiento económico y construir un mundo digital 
más inclusivo.

PALABRAS CLAVE

Digitalización, Competencias digitales, Teletrabajo, Automatización, Mujer en tecnología, Empleo tecnológico, Economía, 
Transformación digital.

El año en el que nos creímos  
la digitalización
Lucía Velasco (*)
Economista

1.  Avanzando hacia una España más digital

El Plan de Recuperación, Resiliencia y Transformación 
(en adelante, Plan de Recuperación) orienta los fon-
dos del programa Next Generation European Union 
(NGEU) hacia una transformación estructural de la 
economía española. La conmoción provocada por la 
pandemia ha puesto de manifiesto que, ahora más que 
nunca, la transformación digital es necesaria. La apues-
ta de España es clara: una economía más digitalizada, 
inclusiva y sostenible. En 2021 se ha dado el pistoleta-
zo de salida a un proceso histórico de modernización, 
con procesos de digitalización que deben ponerse en 
marcha por parte de todos los agentes y que comienza 
a dar sus primeros resultados.

La pandemia ha afectado profundamente al mercado 
laboral. Las políticas económicas de protección de tra-
bajadores y trabajadoras puestas por el Gobierno de Es-
paña han permitido amortiguar la dramática situación; 
se puede afirmar que la recuperación está en marcha. 

Sin embargo, la crisis recordaba la importancia de ata-
jar los retos preexistentes con firmeza. Urgía abordar el 
elevado desempleo, como la temporalidad y la precarie-
dad, y, al mismo tiempo, la actualización tecnológica de 
la sociedad en materia de competencias digitales.

La emergencia sanitaria se ha cebado con los traba-
jadores más expuestos, con los jóvenes, con los me-
nos cualificados, con los temporales, para los que no 
era una opción el teletrabajo, la gran herramienta de 
nuestro tiempo.

En estos dos años ha habido tasas de penetración di-
gital inéditas. Y lejos de pararse tras el acelerón que se 
produjo en los meses de confinamientos masivos –que 
llevaron a un cambio radical de hábitos– estamos ante 
la consolidación de un país mucho más digital. Es una 
revolución digital imparable que debe ser fuente de 
crecimiento y de igualdad.

Las cifras son optimistas: España ha sabido adaptar sus 
verticales a la digitalización, produciéndose un avan-
ce considerable en todos los aspectos. Más allá: casi 
800.000 personas han salido del paro en el último año. (*) � Autora de ¿Te va a sustituir un algoritmo? (2021, editorial Turner).
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2021 ha cerrado como uno de los mejores años en ese 
sentido, con máximos de personas afiliadas y más cerca 
del objetivo de los 20.000.000 de personas trabajando.

La digitalización es un eje vertebral básico, una palan-
ca para relanzar la economía. Al mismo tiempo, abre 
un abanico de oportunidades y de retos, entre ellos la 
desigualdad y la falta de productividad (Observatorio 
Nacional de Tecnología y Sociedad, 2021). La Agen-
da Digital 2025, alineada con los objetivos de Europa 
en este ámbito, guía la actuación del Plan de Recu-
peración del Gobierno de España en materia digital. 
Se trata de una estrategia que llama a la colaboración 
público-privada para transformar el país.

Se trata de un reto mayúsculo que pretende movilizar 
70.000 millones de euros: abordar, al mismo tiempo, 
el aumento de la productividad, la competitividad em-
presarial y el crecimiento de las pequeñas empresas, y 
además pilotar los cambios sustanciales que se están 
produciendo en el mercado laboral.

En una crisis que podría haber sido definitiva para 
España, el empleo tecnológico juega un papel clave; 

toca aprovechar la cantidad de oportunidades que 
se generan en el entorno digital en estos días. En el 
cuadro 1 (Olías y Sánchez, 2022) se ve que entre los 
sectores que más empleo han creado están los relacio-
nados con la digitalización. De hecho, la quinta rama 
de actividad donde más aumentaron los afiliados en 
2021 fue programación y otras actividades informáticas 
(con un +12,4%, solo tras los sectores ligados a la 
hostelería, el deporte y el ocio, que en diciembre de 
2020 estaban casi cerrados). Respecto a diciembre de 
2019, programación es la rama con más crecimiento 
de afiliados (un +16%).

2. � La población con competencias digitales 
básicas sigue aumentando

Se necesitan competencias digitales suficientes para 
aprovechar las ventajas de la tecnología y, en resu-
men, para que se dé la necesaria transformación digi-
tal de la economía y la sociedad. Es algo que plantea 
la Agenda Digital 2025, para la que la capacitación 
digital es un objetivo prioritario para reforzar las 
competencias digitales de las personas trabajadoras y del 

Gráfico 1
Evolución de la afiliación
Promedio mensual. Serie desestacionalizada

Fuente: Microsoft PowerPoint - 20211116_Avance Enero (lamoncloa.gob.es).
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conjunto de la ciudadanía (Observatorio Nacional de 
Tecnología y Sociedad, 2021).

Disponer de equipamiento tecnológico en el hogar 
(ordenador o tableta, por ejemplo) incrementa en más 
de 20 puntos la probabilidad de tener competencias 
digitales avanzadas (los efectos son mayores para las 
competencias de resolución de problemas y software). 
El nivel de ingresos del hogar también contribuye a 
explicar la heterogeneidad de competencias digitales, 
sobre todo en las dimensiones que requieren de una 
mayor inversión en formación, como resolución de 
problemas y software (BBVA Research, 2021).

Los datos de las ofertas de empleo en línea sugieren que 
durante la crisis han caído en picado las contrataciones 

en aquellas ocupaciones que implican habilidades ruti-
narias y físicas; que, por cierto, perdían terreno antes de 
la crisis. En este contexto, las ocupaciones que implican 
habilidades cognitivas y digitales, resistieron mejor. Toca 
reflexionar en este punto sobre el envejecimiento de la 
población activa, porque si bien en fases de recuperación 
suele haber más creación de empleo en empresas y sec-
tores en crecimiento, esto solo puede darse si adquieren, 
de forma ágil, las competencias digitales necesarias para 
cambiar de posición o de trabajo, y se pueden permitir 
la movilidad geográfica, algo que resulta más complica-
do a medida que se va teniendo más edad.

Lo cierto es que el 60,2% de la población (entre 16 y 
74 años) cuenta con competencias digitales al menos 
básicas, lo que nos sitúa por encima del conjunto de 

Cuadro 1
¿Qué sectores han creado más empleo en 2021?
Comparación del número de afiliados medios en cada sector económico (régimen general y autónomos) 
entre diciembre de 2021, diciembre de 2020 (año anterior) y diciembre de 2019

Sector Afiliados Sobre dic. 
2020

Sobre dic. 
2019

Servicios de alojamiento 251.236 +17,5% −5,4%

Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento 225.590 +16,7% +0,2%

Creación, artísticas y espectáculos 66.258 +15,0% +0,8%

Servicios de comidas y bebidas 1.265.839 +13,1% −3,8%

Programación, consultoría y otras actividades informáticas 393.959 +12,4% +16,0%

Industria del cuero y del calzado 40.277 +11,4% −7,3%

Actividades relacionadas con el empleo 242.883 +11,3% +10,0%

Actividades cinematográficas, de vídeo y programación televisión 50.180 +11,0% +8,9%

Bibliotecas, archivos, museos 17.462 +9,9% −0,5%

Otras actividades profesionales, científicas y técnicas 149.703 +9,6% +6,8%

Actividades de las sedes centrales; activ. consul. gest. empr. 134.248 +8,8% +11,5%

Investigación y desarrollo 102.340 +8,4% +10,7%

Servicios sociales sin alojamiento 352.680 +7,4% +9,5%

Almacenamiento y actividades anexas al transporte 218.419 +7,2% +7,3%

Publicidad y estudios de mercado 120.178 +6,9% +3,6%

Fuente: Ministerio de Seguridad Social, creado con Datawrapper.
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Gráfico 2
Porcentaje de personas con competencias digitales al menos básicas, global y por tipo

Fuente: Key indicators. European Commission.
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Gráfico 3
Porcentaje de personas por actividad realizada

Fuente: Eurostat.
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la Unión Europea (27), en 2019 (1), y marcaba un 
incremento en los últimos cinco años de 6,9 puntos 
porcentuales. Las competencias digitales relacionadas 
con la utilización de software son las que gozan con 
menor nivel de popularidad entre la población, mos-
trando solo el 61,8% un nivel al menos básico, lejos 
del 88,8% correspondiente a comunicación.

Tener competencias digitales avanzadas está condicio-
nado por diferentes elementos, como muestra el cua-
dro 2 elaborado por el servicio de estudios de BBVA.

Si nos fijamos en la fecha entre el mundo rural y el 
urbano, podemos concluir que vivir en zonas rurales 
está asociado con competencias digitales bajas (excepto 

para comunicación) en comparación con las ciudades. 
Para un mayor aprovechamiento de la digitalización, 
la ciudadanía necesita tener acceso a la banda ancha 
y también a redes y servicios de comunicación de alta 
calidad a precios competitivos.

Es necesario, por tanto, facilitar el uso de estos me-
dios en los centros de capacitación digital. Se trata de 
una medida contemplada en el Plan de Recuperación. 
Asimismo, se prevé una mejora en este ámbito con el 
despliegue del Plan Nacional de Competencias Digita-
les, dotado, por cierto, con casi de 4.000 millones de 
euros, y que está orientado a balancear los desequili-
brios existentes en la obtención de estas competencias 
clave para el futuro.

Cuadro 2
Determinantes de la probabilidad condicionada de tener competencias digitales avanzadas
Diferencia entre la categoría con mayor probabilidad y las restantes en pp

Variable

Total Dimensiones
Categoría con mayor probabilidad (*)

Categoría 
con mayor 

probabilidad (*)

Impacto  
diferencial  

(mínimo, máximo)
Información Comunicación

Resolución 
de  

problemas
Software

Sustentador 
principal

Género Hombre 6,1 (No significativa) Mujer Hombre Hombre

Nacionalidad Española 6,6 ; 7,2 Española Extranjera (UE) Española Española

Edad 16-24 7,4 ; 34,4 16-34 16-24 16-24 16-24

Nivel de estudios Superiores 13,4 ; 27,0 Superiores Superiores Superiores Superiores

Situación laboral Estudiante 16,4 ; 31,5 Estudiante Estudiante Estudiante Estudiante

Frecuencia de uso de internet Diaria 17,4 ; 29,2 Diaria Diaria Diaria Diaria

Hogar

Ingresos netos mensuales ≥3000 € 4,2 ; 16,3 ≥3000 € ≥3000 € ≥3000 € ≥3000 €

# adultos 1 3,4 ; 5,6 1 1 1 1

# menores de 16 años (No significativa) – 1 0 (No significativa) 2 o más

Ordenador o tableta Sí 22,5 Sí Sí Sí Sí

Teléfono móvil Sí 15,7 (No significativa) Sí (No significativa) (No significativa)

Lugar de 
residencia

Comunidad autónoma Cataluña 2,6 ; 9,0 Madrid Cataluña Cataluña Cataluña

Grado de urbanización Ciudad 1,1 ; 2,9 Ciudad (No significativa) Ciudad Ciudad

Ciclo 2020 2,1 2020 2020 (creciente) 2020 (creciente) 2015 (decreciente)

(*) Categorías de referencia para cada variable: mujer; nacionalidad extranjera (UE y resto); 25-34 años y 65-74 años; estudios primarios y secundarios; asalariado 
no manual y asalariado manual; frecuencia de uso de internet semanal y menor que semanal; ingresos netos del hogar de 2500 a 3000€ y de menos de 900€;  
2 adultos en el hogar y 4 o más; sin ordenador en el hogar; sin teléfono móvil en el hogar; Madrid y País Vasco; periferia urbana y zona rural; año 2015.
Fuente: BBVA Research.
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3. � Trabajar en el sector tecnológico,  
una apuesta con futuro

La evolución del empleo en el sector ha sido muy positi-
va en 2021, muy probablemente debido al impulso del 
proceso de digitalización que está experimentando la eco-
nomía española. Las afiliaciones a la Seguridad Social en 
el sector, experimentaron un fuerte crecimiento en 2021, 
muy por encima de la media. En diciembre de 2021 el 
número de afiliaciones del sector superó las 633.000, un 
8,6% más que en diciembre de 2020, y se coloca por en-
cima de los valores anteriores a la pandemia; en diciem-
bre de 2019 este valor fue de 571.000 afiliados.

Del conjunto del sector tecnológico destacan las em-
presas de programación, consultoría y otras activida-
des informáticas. Son las que más empleo aportan: el 
62,2% del total del sector, lo que equivale a más de 
393.000 personas. Su crecimiento es notable también 
si lo comparamos con el período prepandemia: en dos 
años se han creado 54.380 empleos en estas empresas, 

lo que supone un incremento de 16% de diciembre de 
2019 a diciembre de 2021.

El ámbito digital mantiene su tendencia de crecimiento 
y muy favorables cifras de personas ocupadas en él. Los 
datos de ocupación de la EPA (tercer trimestre) señalan 
que en 2021 las ramas de actividad del ámbito digital 
ocuparon a 873.500 personas, siendo programación, 
consultoría y otras actividades relacionadas con la infor-
mática la que más aportó al conjunto, un 46% del total.

Este crecimiento sigue la línea de las estimaciones del 
European Centre for the Development of Vocational 
(CEDEFOP) para el período 2020-2030, que señalan 
para España un incremento del empleo en ocupacio-
nes altamente tecnológicas del 19,5% (el conjunto de 
la Unión Europea está en un 9,3%). Sin embargo, la 
digitalización no afectará a todos por igual. Y se vis-
lumbran riesgos como la posibilidad de destrucción de 
empleo que puede acompañar al surgimiento de nue-
vos sectores productivos, ocupaciones y tareas.

Gráfico 4
Personas ocupadas por rama de actividad
Miles de personas

Fuente: Encuesta de Población Activa. EPA. (INE) (3T de cada año).
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4. � Empleos en auge en España

Ante la velocidad de los cambios y la transformación 
de la economía, es inevitable preguntarse cuál será el 
futuro del trabajo y cómo encajan los trabajadores en 
él. Se podría responder a esta cuestión a través de una 
clasificación que contempla las veinte profesiones 
que más crecen en España. Elaborada con los datos 
de los puestos con mayor crecimiento desde enero de 
2017 a julio de 2021, ha tenido en cuenta que hayan 
tenido crecimiento sostenido y un comportamiento 
notable en 2021.

En el top cinco encontramos profesiones cuyo com-
portamiento a futuro es difícil de adivinar. Por ejem-
plo, en primer lugar están los SRE (site reliability 
engineer, literalmente, Ingeniero/a de fiabilidad del 
sitio), que trabajan en el desarrollo y operaciones de 
software. En este ámbito, dos datos: las mujeres no 
son ni el 5% y el 60% de los puestos permiten el te-
letrabajo. En ese ranking le siguen otros puestos tec-
nológicos como Arquitecto/a de sistemas en la nube, 

Ingeniero/a de machine learning, Experto/a en ciber-
seguridad e Ingeniero/a de aplicaciones.

Sin duda, el trabajo con mayor potencial en España 
en este momento pasa por el mundo tecnológico, que 
además ofrece sueldos que multiplican por cinco el 
salario medio en nuestro país y que no padecen la 
precariedad.

5. � El teletrabajo ha supuesto una herramienta 
imprescindible

La aceleración de la digitalización como consecuencia 
de la pandemia también se ha puesto de manifiesto en 
la adaptación a nuevas modalidades de trabajo no pre-
sencial. Si antes de la pandemia el porcentaje de per-
sonas que trabajaron desde el domicilio no superaba el 
4,8%, la pandemia ha provocado que este porcentaje 
alcance el 16%, coincidiendo con el período de con-
finamiento. Esta modalidad de trabajo ha permitido a 
los trabajadores facilitar la conciliación del trabajo con 
la vida familiar en este período de tiempo caracteriza-

Gráfico 5
Porcentaje de personas ocupadas que trabajaron
desde el domicilio particular habitual u ocasionalmente

Fuente: Encuesta de Población Activa, EPA. (INE).
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do por las medidas de confinamiento y distanciamien-
to social. Esta cifra, sin embargo, se ha reducido a un 
8% con la vuelta progresiva a la presencialidad.

Desde el punto de vista empresarial, el teletrabajo ha 
sido una herramienta imprescindible para que las em-
presas continuaran desempeñando su actividad econó-
mica. En 2021, la mitad permitieron que sus emplea-
dos teletrabajasen. Para el 63% de ellas la medida se 
ha tomado solo a partir del inicio de la pandemia, y el 
44% incrementaron el porcentaje de empleados que 
teletrabajaban. Por desgracia, se observa un cierto re-
pliegue hacia la presencialidad. Siendo cierto que fun-
cionar en remoto no es para todos los empleos, ni para 
todo el tiempo de trabajo, es clave para la economía 
digital y por trabajos que mantienen un uso intensivo 
de la tecnología.

En este contexto, sería oportuno que las empresas re-
flexionasen sobre la idoneidad de los modelos híbridos. 
En momentos de cansancio pandémico y de dimisiones 
masivas en otros países, resulta conveniente fomentar 
estos formatos para mantener al talento, y evitar otro 
tipo de problemáticas. Entre ellas, las generadas por 
problemas de salud mental, que cada vez se cobra más 
víctimas y tiene repercusiones a todos los niveles, tam-
bién económicas. Cierto es que los nuevos formatos de 
trabajo, incluidos los puestos en remoto, requerirán de 
cambios culturales y organizativos para garantizar la 
productividad y evitar el abuso. Sin embargo, parece 
claro que una economía digitalizada debe aprovechar 
la flexibilidad que proporciona la tecnología para el 
bienestar de las personas trabajadoras.

6. � Automatización

Otro de los aceleradores del proceso de digitalización, 
y que afectan a un gran número de tareas laborales, son 
los desarrollos recientes en inteligencia artificial (IA) y la 
automatización, que la OCDE estima que afecte al 14% 
de los empleos de los Estados miembros. En el caso de 
España, los últimos cálculos disponibles reflejan que 
este porcentaje no supera el 12%. Ese porcentaje hace 
referencia al 56% de la población con nivel educativo 
de primaria y el 43% de la población con nivel de edu-
cación secundaria. Todos ellos tienen riesgo alto de que 
sus empleos se automaticen en un grado elevado.

No obstante, la evidencia empírica basada en la IA 
adoptada en los últimos diez años no respalda la idea 
de una disminución general del empleo y los salarios 
en las ocupaciones expuestas a ella. Según la OCDE, 
si bien la IA es capaz de realizar algunas tareas cog-
nitivas no rutinarias, aún quedan algunos cuellos de 
botella para su adopción completa; muchas tareas 
aún requieren que los humanos las lleven a cabo. Por 
lo tanto, es probable que gran parte del impacto de la 
IA en el entorno laboral derive en una reorganización 
de tareas dentro de un puesto de trabajo. Y, en este 
contexto, ciertos grupos de trabajadores pueden ser 
más capaces o estar mejor posicionados para apro-
vechar los beneficios que brinda la IA. Serán capaces 
de usar la IA de forma complementaria a su trabajo 
y así evitar sus impactos negativos. Es por ello que 
cobra especial relevancia disponer de competencias 
digitales.

7. � España ha reducido la brecha, pero sin 
igualdad no habrá progreso

La igualdad de género es fundamental para garantizar 
que la ciudadanía en su conjunto pueda contribuir al 
fortalecimiento de la democracia de forma plena. Se 
trata de una de las piezas clave de la economía moder-
na y la digitalización debe contribuir a este objetivo. Es 
necesario aprovechar esta oportunidad para fomentar 
una mayor igualdad en el mercado laboral, impulsar el 
crecimiento económico y construir un mundo digital 
más inclusivo. España es uno de los países que más ha 
reducido la brecha existente en el ámbito digital con 
las mujeres. Recordemos que el término brecha digi-
tal se utiliza para referirse a este tipo de diferencias de 
género en los recursos y capacidades para acceder a las 
tecnologías digitales y utilizarlas de manera eficaz entre 
países, regiones, sectores y grupos socioeconómicos.

En 2021, España se sitúa en el grupo de países con 
nivel medio alto de desarrollo digital de la mujer (ocu-
pa el puesto 8), con una puntuación por encima de la 
media de la UE al encabezar el grupo de países de nivel 
medio alto y al ocupar un nivel de desarrollo por en-
cima de grandes economías europeas como Alemania, 
Francia e Italia. Según el Women in Digital Scoreboard-
WID (Comisión Europea, 2021) –indicador que tiene 



227

ECONOMÍA DIGITAL

por objeto analizar el grado de desarrollo digital de la 
mujer en cada uno de los Estados miembros– la peor 
posición la ocupa en la dimensión de habilidades de 
uso de internet, situándose entre los países con un ni-
vel medio alto en el puesto 10. Por desgracia, los hom-
bres tienen mayores capacidades en el ámbito digital 
y de software que las mujeres en general, y persiste la 
diferencia de género en cuanto a las habilidades de es-
pecialistas y empleo tecnológico respecto de años an-
teriores.

Las competencias digitales no están presentes por igual 
en el conjunto de la población. Se pueden encontrar 
mayores niveles entre la población más joven, entre 
aquellos con altos estudios o entre los que cuentan con 
altos ingresos en el hogar. También se ven diferencias 
por género. Mientras que entre los hombres el 63% 
(2) en 2020 contaba con competencias al menos bási-
cas, entre las mujeres este valor se situaba en el 58%, 
2,3 puntos porcentuales más que el año anterior, pero 
siendo el crecimiento experimentando menor que en-

tre los hombres (3,9 p.p. más). Estas diferencias tam-
bién se encuentran en los estudios relacionados con las 
materias STEM (3) en los que, tanto respecto a ma-
triculación como a egresados, son muchas menos las 
mujeres que los hombres, aunque estas tengan mayor 
presencia en los estudios en general.

En 2018 la proporción de mujeres graduadas en estas 
disciplinas era baja en la UE, había 14 mujeres por cada 
1.000 habitantes de edades comprendidas en 20 y 29 
años. En el caso de España este valor era menor, solo 
12 de cada 1.000. Si ponemos el foco en los graduados 
en informática, ingeniería de computadores e ingenie-
ría de telecomunicaciones, menos del 1% de todas las 
mujeres que se graduaron en 2020 habían elegido estas 
especialidades, muy por debajo de los hombres, que 
casi son diez veces más.

En términos generales, la preparación de capital hu-
mano respecto a las nuevas tecnologías en España ha 
tenido una evolución muy positiva en los últimos 
años. Ha escalado posiciones respecto del resto de 

Gráfico 6
Indicador WiD 2021 por dimensiones

Fuente: Comisión Europea.
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países europeos, tal y como lo pone de manifiesto 
el indicador de economía y sociedad digital (DESI) 
(Comisión Europea, 2021). Existe, no obstante, mar-
gen de mejora respecto del número de especialistas en 
nuevas tecnologías y respecto a su paridad.

Las personas especialistas en tecnología son funda-
mentales para la expansión digital de nuestra econo-
mía, pero para avanzar en igualdad es necesario que la 
composición esté equilibrada en términos de género. 
En 2020 en España había alrededor de 144.000 mu-
jeres especialistas en tecnología, lo que supone el 20% 
del total.

Del mismo modo, se pueden observar diferencias en el 
mundo laboral: en 2021, según datos de la EPA (ter-
cer trimestre), la participación de la mujer en ramas 
de actividad relacionadas con las tecnologías (4) es la 
mitad que la de los hombres (67,3% de participación 
masculina, frente a 32,7% de participación femenina).

Sin embargo, y a modo de cierre, una invitación al 
optimismo. La evolución comparada con los dos 
últimos años ha sido positiva, lo que contribuye a 
pensar que seremos capaces de seguir mejorando a 
través de la concienciación, la educación, las muje-
res referentes y los programas que se van a poner en 
marcha en el marco de la Agenda Digital 2025 y del 
Plan de Recuperación.

8. � Conclusiones

La apuesta de España para su futuro postpandémico 
es clara: una economía más digitalizada, inclusiva y 
sostenible. En 2021 se ha dado el pistoletazo de salida 
a un proceso histórico de modernización, en el que 
será necesario acometer procesos de digitalización por 
parte de todos los agentes. Nuestro país está bien posi-
cionado para hacer una transformación de este calado 
gracias a la combinación de los fondos Next Genera-
tion, canalizados a través del Plan de Recuperación y 

Gráfico 7
Relación entre hombres y mujeres respecto a matriculados, egresados y ocupados 
en ámbitos ligados a las tecnologías (*)

(*) Los datos correspondientes a egresados corresponden al curso 2019- 2020.
En la misma línea, los datos proporcionados por el Women in Digital Scoreboard (2021) señalaban que en 2020 entre la población empleada el 1,6% de 
las mujeres era especialista en tecnología, incrementándose este valor hasta el 5,6% entre los hombres.
Fuentes: (1)  Sistema Integrado de Información Universitaria (SIIU). Secretaría General de Universidades (Curso 2020- 2021). (2) Encuesta de Población 
Activa. EPA (INE) (3T 2021).
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enfocados en el ámbito digital específicamente a través 
de la Agenda Digital 2025.

En efecto, el avance de la automatización y la pan-
demia han acelerado el uso avanzado de tecnologías 
digitales en todos los ámbitos de nuestra vida, pero es-
pecialmente en el trabajo y en la escuela, aumentando 
la demanda de competencias digitales básicas y más 
avanzadas, así como habilidades sociales y emociona-
les. En 2021 se ha producido un avance notable en 
competencias digitales de la población española. Y en 
paralelo, nuevos hábitos que han obligado a las em-
presas a reflexionar sobre su propia cultura digital. El 
teletrabajo, sin duda, ha supuesto un cambio para to-
dos y todo indica la idoneidad del establecimiento de 
modelos híbridos.

La evolución del empleo en general, y en especial el 
sector tecnológico, ha sido muy positiva en 2021, pro-
bablemente debido al impulso del proceso de digitali-
zación que está experimentando la economía española. 
Se mantiene, por tanto, la tendencia de crecimiento 
del número de personas ocupadas en las ramas de ac-
tividad relacionadas con el ámbito digital y se redobla 
la necesidad de hacer una apuesta de país por la forma-
ción digital de la población para poder extraer todo el 
valor de la transformación a la que asistimos.

Sin embargo, sin igualdad no hay progreso. Y a pesar 
de que España es uno de los países que más ha redu-
cido las brechas (siendo estas de género y entre zonas 
urbanas y digitales, entre otras) existentes en el ámbito 
digital, persisten diferencias significativas en número 
de especialistas en nuevas tecnologías, dimensión en 
la que permanecemos por debajo del resto de países 
europeos. Aprovechar esta oportunidad para fomentar 

una mayor igualdad en el mercado laboral, impulsar el 
crecimiento económico y construir un mundo digital 
más inclusivo, es fundamental.

NOTAS

(1)  Último dato disponible.
(2) � INE. Encuesta sobre equipamiento y uso TIC en los hogares, 

2020.
(3) � Se tienen en cuenta los siguientes ámbitos de estudio: Ciencias, 

Informática e Ingeniería, industria y construcción.
(4) � Se han tenido en cuenta las siguientes ramas de actividad: Tele-

comunicaciones; Programación, consultoría y otras actividades 
relacionadas con la informática; Servicios de información; Ser-
vicios técnicos de arquitectura e ingeniería; Ensayos y análisis 
técnicos; Investigación y desarrollo.
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RESUMEN

En este artículo se va a analizar la evolución de la economía española en el año 2021 en base a los principales indicadores disponibles. 
Este análisis se realizará con un método poco ortodoxo pero justificado, teniendo en cuenta que el impacto de la pandemia ha marcado 
la marcha de la economía desde el año 2020. El análisis se centrará en comprobar los niveles de recuperación de la economía española. 
Además, se llevará a cabo un análisis de la inflación y, debido a las circunstancias especiales en las que estamos inmersos, también se prestará 
atención a indicadores que dan información sobre el estado de confianza y las expectativas de los empresarios españoles.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento económico, Inflación, Producto interior bruto, Empleo, Indicadores económicos, Expectativas.

La economía española, análisis  
y expectativas
Pedro Cortiñas Vázquez
Dr. en Economía. Profesor de Economía Aplicada

Cristina Sánchez Figueroa
Dra. en Economía. Profesora de Economía Aplicada

1.  Contexto y enfoque

El año 2021 es un año marcado por la recuperación 
de la economía española, en base a dos factores princi-
pales: el comportamiento de la economía frente al im-
pacto de la covid-19, teniendo en cuenta las medidas 
implementadas para su control, y el incremento de los 
costes de producción y su repercusión en la demanda 
(inflación).

Sobre estos dos factores vamos a desarrollar el balance 
económico del 2021.

En primer lugar, el gráfico 1 muestra el cuadro de 
mando de la economía española. Los indicadores eco-
nómicos incluidos, en términos interanuales, nos dan 
una primera imagen de la evolución de la economía y 
del tono de la recuperación.

Como se puede observar en el cuadro de mandos, el 
año 2021 es, indiscutiblemente, un año de recupera-
ción económica. En los indicadores de evolución de 
la economía, observamos una pauta común a todos 
ellos, marcada por el shock del confinamiento del se-
gundo trimestre de 2020 y la recuperación asociada a 

la salida del mismo, con su punto máximo visible en 
el segundo semestre de 2021 debido al efecto inter- 
anual. El apartado de precios, nos permite ver cómo el 
año 2021 es un año marcado por el inicio de unas pe-
ligrosas tensiones inflacionistas, mientras que los in-
dicadores del mercado laboral muestran a su vez una 
clara recuperación del mismo, y, por último, podemos 
ver que los indicadores de confianza, pese a una recu-
peración clara, están dando síntomas de pérdida de 
confianza que se reflejarán en la evolución de la eco-
nomía durante el año 2022.

Como hemos comentado, el año 2021 es por lo tan-
to un año de recuperación económica, pero ¿qué ni-
vel de recuperación hemos alcanzado? Para evaluar la 
intensidad de dicha recuperación debemos matizar la 
información disponible y buscar un indicador que nos 
permita medir el nivel relativo de dicha recuperación. 
El indicador que se propone en el presente artículo 
es un indicador simple, basado en el nivel de 2019 y 
que permitirá, independientemente de la profundidad 
o magnitud de la caída de cada indicador en el año 
2020, observar el nivel de la recuperación con respecto 
a 2019 al que se ha llegado en el año 2021.
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Gráfico 1
Cuadro de mando de los principales indicadores de la economía española

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Para ello, se va a trabajar sobre el enfoque de analizar la 
recuperación usando un concepto de comparación con 
la situación de partida (en este caso el año 2019). Los 
datos de 2021 se mostrarán, por lo tanto, en compa-
ración con 2019 y no con 2020, evitando así el ruido 
que supondría trabajar en términos de crecimiento con 
un año atípico y evitando de dicha manera interpreta-
ciones sesgadas de difícil interpretación.

De esta manera, los cuadros que iremos mostrando en 
el análisis, en la columna denominada índice de re-
cuperación, el año 2019 se establece como año base 
con índice 100. La interpretación que hacemos, como 
en cualquier número índice, es la siguiente: cualquier 
valor por debajo de 100 indicaría que no se han recu-
perado los niveles del año 2019 y por encima de 100 
indicaría que sí se han recuperado.

2.  Actividad económica

En primer lugar, analizamos el comportamiento del 
PIB y sus componentes, lo que nos dará una orienta-
ción de la recuperación real de la economía.

Por el lado de la Oferta, cuadro 1, podemos ver que, 
pese a que el PIB ha registrado un crecimiento del 5% 
en el año 2021, el índice de recuperación nos marca un 
nivel inferior a 100, lo que nos indica que aún no ha 
recuperado los niveles previos a la covid-19. Por sectores, 
podemos ver que los más afectados han sido el comercio, 
transporte y hostelería y la construcción, mientras que el 
sector financiero ha tenido un crecimiento muy marcado 
en este período, tanto en el año 2020 como en el 2021.

Por el lado de la Demanda, cuadro 2, vemos cómo el 
gasto en consumo final de los hogares se mantiene en 

Cuadro 1
Comportamiento del PIB - Oferta

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Producto interior bruto a precios de mercado 5,0% 93,6

Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca -5,4% 98,6

Industria 5,3% 94,6

Industria manufacturera 6,0% 93,2

Construcción -4,1% 85,2

Servicios 6,0% 93,7

Comercio, transporte y hostelería 13,9% 84,6

Información y comunicaciones 4,7% 97,9

Actividades financieras y de seguros 7,1% 113,7

Actividades inmobiliarias 0,7% 102,3

Actividades profesionales, científicas y técnicas y otras 4,7% 87,6

Administración pública, educación y sanidad 3,5% 103,4

Actividades artísticas, recreativas y otros servicios -0,3% 75,0

Impuestos, menos subvenciones sobre los productos 6,4% 94,7

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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términos de recuperación por debajo el conjunto del 
PIB. Llama la atención cómo la inversión en vivienda 
y otros edificios se mantiene aún muy por debajo de 
los valores de 2019, y se puede observar como, tanto 
en exportaciones como en importaciones, los gastos 
de los hogares no residentes (turismo receptor) como 
el de los hogares residentes que realizan en el exterior 
(turismo emisor) están aún a un 40,5 y un 38,4 respec-
tivamente, respecto al gasto de 2019.

En cuanto al comportamiento empresarial, cuadro 3,  
el comportamiento del índice de cifra de negocios 
empresarial alcanza niveles del año 2019, pero de-
bemos recordar que el índice de cifra de negocios  

empresarial es un índice de valor, o lo que es lo mis-
mo, mide la evolución conjunta de las cantidades, 
de las calidades y de los precios. Teniendo en cuen-
ta lo anterior, no sería un buen indicador de recu-
peración ya que incorpora los precios como parte 
del mismo, hecho que se puede ver en el valor de 
crecimiento de 2021 para el suministro de energía 
eléctrica y agua.

Por comunidades autónomas (CC.AA.) tenemos com-
portamientos desiguales según los índices, vamos a mos-
trar el resultado con dos índices de cantidad, que son el 
índice de producción industrial y el índice de comercio 
minorista a precios constantes, cuadro 4 y 5.

Cuadro 2
Comportamiento del PIB - Demanda

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Producto interior bruto a precios de mercado 5,0% 93,6

Demanda nacional 4,6% 95,3

   Gasto en consumo final 4,2% 95,6

      Gasto en consumo final de los hogares 4,6% 91,9

      Gasto en consumo final de las ISFLSH 1,2% 99,7

      Gasto en consumo final de las AAPP 3,0% 106,4

   Formación bruta de capital 6,6% 94,4

      Formación bruta de capital fijo 4,1% 94,1

            Viviendas y otros edificios y construcciones -3,0% 87,7

            Maquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento 15,5% 100,6

   Exportaciones de bienes y servicios 13,5% 90,6

      Exportaciones de bienes 10,9% 100,8

      Exportaciones de servicios 21,9% 69,2

         Gasto de los hogares no residentes en el territorio económico 69,1% 40,5

   Importaciones de bienes y servicios 12,8% 95,7

      Importaciones de bienes 13,2% 100,2

      Importaciones de servicios 11,3% 77,0

         Gasto de los hogares residentes en el resto del mundo 15,4% 38,4

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Cuadro 3
Comportamiento de la cifra de negocios empresarial

Crecimiento 
2020/2019

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Índice general -14,9% 17,1% 99,69

Industrias extractivas y manufacturera -12,6% 16,0% 101,42

Suministro de energía eléctrica y agua, saneamiento y 
gestión de residuos -11,8% 43,2% 126,32

Comercio al por mayor y al por menor, reparación  
de vehículos de motor y motocicletas -12,6% 15,6% 101,07

Servicios no financieros de mercado -22,3% 14,3% 88,75

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.

Cuadro 4
Índice de producción industrial

Crecimiento 
2020/2019

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Total nacional -10,0% 9,2% 98,29

01 Andalucía -12,5% 5,6% 92,40

02 Aragón -9,2% 7,0% 97,17

03 Asturias, Principado de -14,8% 17,8% 100,41

04 Balears, Illes -21,7% 12,9% 88,38

05 Canarias -10,6% 3,5% 92,45

06 Cantabria -10,4% 13,0% 101,19

07 Castilla y León -10,7% 9,2% 97,45

08 Castilla-La Mancha -9,0% 6,5% 96,90

09 Cataluña -10,2% 10,8% 99,50

10 Comunitat Valenciana -6,9% 9,9% 102,38

11 Extremadura -2,3% 11,8% 109,22

12 Galicia -9,2% 13,2% 102,73

13 Madrid, Comunidad de -7,4% 6,5% 98,63

14 Murcia, Región de -2,5% 2,2% 99,63

15 Navarra, Com Foral -11,2% 13,7% 100,95

16 País Vasco -14,7% 12,3% 95,77

17 Rioja, La -13,5% 8,1% 93,59

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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El índice de producción industrial, cuadro 4, mues-
tra un impacto importante en 2020, con una gran 
recuperación en el año 2021, que aún así no ha sido 
suficiente para recuperar el nivel de 2019. Tal como 
muestra el cuadro, seis de las diecisiete comunidades  
autónomas están por encima del nivel previo a la pan-
demia, mientras que comunidades como Andalucía, 
Baleares, Canarias o La Rioja, se quedan aún bastante 
por debajo del nivel del año 2019.

El índice de comercio minorista, cuadro 5, ha tenido 
en 2021 una recuperación muy débil, con un creci-
miento para el conjunto de España de un 3,2%. Des-
taca la Comunidad de Madrid, con un crecimiento 

del 7,3%, siendo la única comunidad que supera los 
niveles previos a la pandemia, mientras Baleares y Ca-
narias son las comunidades con peor comportamiento, 
debido al impacto en el turismo.

3.  Mercado laboral

En el mercado laboral analizamos la evolución de los 
afiliados a la Seguridad Social con un enfoque de pro-
ducción o enfoque de oferta, a nivel de CC.AA. y a 
nivel nacional. El dato de afiliados a la Seguridad So-
cial totales incluye a los trabajadores con expediente 
de regulación temporal de empleo (ERTE) debido a la  
covid-19. Según los autores, este es un indicador que 

Cuadro 5
Índice de comercio minorista a precios constantes

Crecimiento 
2020/2019

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Total nacional -6,8% 3,2% 96,23

01 Andalucía -8,3% 3,1% 94,61

02 Aragón -6,2% 1,8% 95,47

03 Asturias, Principado de -4,1% 0,3% 96,20

04 Balears, Illes -14,6% 7,5% 91,75

05 Canarias -15,0% 1,6% 86,41

06 Cantabria -4,5% 3,3% 98,66

07 Castilla y León -6,6% 0,0% 93,38

08 Castilla-La Mancha -3,2% 0,8% 97,62

09 Cataluña -9,1% 3,3% 93,96

10 Comunitat Valenciana -5,1% 2,5% 97,25

11 Extremadura -6,4% -0,9% 92,76

12 Galicia -2,5% 1,7% 99,21

13 Madrid, Comunidad de -3,4% 7,3% 103,68

14 Murcia, Región de -7,3% 2,5% 94,98

15 Navarra, Com Foral -6,1% 0,0% 93,87

16 País Vasco -3,5% 0,8% 97,29

17 Rioja, La -4,4% 1,2% 96,75

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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da una visión sesgada del mercado laboral, ya que in-
cluye trabajadores que han estado percibiendo renta 
pero no trabajando. En el presente artículo únicamen-
te tenemos en cuenta a los afiliados a la Seguridad So-
cial sin ERTE por la covid-19, cuadro 6. Considera-
mos que este sí es un muy buen indicador de oferta, ya 
que recoge únicamente a los trabajadores que realmen-
te han estado trabajando, es decir, es un indicador de 
producción real o de nivel de actividad. Así, se puede 
ver claramente, que si usásemos el dato de los afiliados 
totales (ERTE incluidos) no estaríamos reflejando la 
actividad económica real, pero sí en términos de renta, 
pues los trabajadores en ERTE han estado recibiendo 
el 70% de la base reguladora con unos máximos en 

función de los hijos, por lo tanto, es una renta no pro-
ductiva que mantiene la demanda, pero en ningún caso 
se podría usar como indicador de actividad o de oferta.

Vemos cómo desde el año 2019, y sin tener en cuenta 
a los trabajadores en ERTE por la covid-19, a finales de 
2021 no se ha conseguido, para el conjunto de Espa-
ña y el conjunto del año, recuperar los niveles previos 
de 2019. Solo dos CC.AA. han conseguido mantener 
dichos niveles, siendo estas la Región de Murcia y Cas-
tilla-La Mancha.

Pero este análisis es para afiliados medios anuales, lo 
que nos da un indicador para el conjunto del año. 
Otro análisis interesante es ver cómo se ha cerrado el 

Cuadro 6
Afiliados medios anuales Seguridad Social sin ERTE

Crecimiento 
2020/2019

Crecimiento 
2021/2020

Índice de 
recuperación

Total nacional -10,0% 8,7% 97,8

01 Andalucía -9,0% 8,3% 98,6

02 Aragón -8,0% 6,5% 98,0

03 Asturias, Principado de -9,2% 6,9% 97,1

04 Balears, Illes -23,3% 15,2% 88,3

05 Canarias -20,0% 12,9% 90,3

06 Cantabria -8,1% 6,9% 98,2

07 Castilla y León -8,5% 6,2% 97,2

08 Castilla-La Mancha -6,3% 7,6% 100,9

09 Cataluña -11,8% 10,0% 97,0

10 Comunitat Valenciana -8,9% 8,9% 99,2

11 Extremadura -5,9% 4,8% 98,7

12 Galicia -8,3% 6,6% 97,8

13 Madrid, Comunidad de -9,9% 9,9% 99,0

14 Murcia, Región de -5,3% 7,7% 102,0

15 Navarra, Com Foral de -7,3% 7,2% 99,5

16 País Vasco -8,0% 5,8% 97,3

17 Rioja, La -8,2% 6,7% 98,0

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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año. En este caso, hemos comparado el dato de núme-
ro de afiliados a 30 de diciembre de 2021 frente al dato 
de diciembre de 2019, y obtenemos que si bien para 
el conjunto del año 2021 (en términos de trabajado-
res medios) no se ha conseguido recuperar la actividad 
laboral al completo, esta al finalizar el año ya está recu-
perada. Al ser una comparación a 31 de diciembre los 
datos hay que manejarlos con cuidado, pero se puede 
ver cómo los niveles de 2019 están alcanzados.

Es interesante también analizar el comportamiento de 
los costes laborales obtenidos de la encuesta trimestral 
de coste laboral del INE. El gráfico 2 muestra el impac-
to del confinamiento tanto en él como en los tres in-

dicadores: coste laboral por trabajador, coste por hora 
trabajada y en el número efectivo de horas trabajadas.

Otro indicador que tiene impacto en la actividad eco-
nómica son las horas efectivas trabajadas. Los datos del 
cuadro 8 muestran el parón que sufrió la economía 
española en el momento del confinamiento y su pos-
terior recuperación. Para analizar el nivel de recupera-
ción de las horas trabajadas efectivas hemos comparado 
el tercer trimestre de 2021 (1) con el tercer trimestre 
del año 2019. A nivel nacional, en el tercer trimestre 
de 2021 ya se habría alcanzado el nivel anterior a 2019 
en cuanto a horas trabajadas, siendo de nuevo las co-
munidades de Baleares y Canarias las más afectadas.

Cuadro 7
Afiliados a 30 de diciembre 2019 y 2021

Afiliados a 
30-dic-19

Afiliados a 
30-dic-21

Índice de 
recuperación

Total nacional 19.261.636 19.703.812 102,3

01 Andalucía 3.160.228 3.240.147 102,5

02 Aragón 573.703 580.291 101,1

03 Asturias, Principado de 366.020 369.680 101,0

04 Balears, Illes 431.023 437.556 101,5

05 Canarias 824.869 829.252 100,5

06 Cantabria 216.173 219.821 101,7

07 Castilla y León 914.150 924.827 101,2

08 Castilla-La Mancha 707.896 744.406 105,2

09 Cataluña 3.430.796 3.492.985 101,8

10 Comunitat Valenciana 1.933.989 2.004.182 103,6

11 Extremadura 388.731 399.821 102,9

12 Galicia 1.007.732 1.021.907 101,4

13 Madrid, Comunidad de 3.281.028 3.376.977 102,9

14 Murcia, Región de 588.485 616.579 104,8

15 Navarra, Com Foral de 285.971 292.235 102,2

16 País Vasco 974.154 975.229 100,1

17 Rioja, La 128.770 131.363 102,0

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Cuadro 8
Indicador de horas efectivas trabajadas

Índice de  
recuperación 2021 

T3/2019 T3

Índice de  
recuperación 2021 

T3/2019 T3

Total nacional 100,0 09 Cataluña 101,0

01 Andalucía 100,0 10 Comunitat Valenciana 99,6

02 Aragón 101,2 11 Extremadura 98,9

03 Asturias, Principado de 99,8 12 Galicia 101,9

04 Balears, Illes 95,2 13 Madrid, Comunidad de 99,4

05 Canarias 94,6 14 Murcia, Región de 102,0

06 Cantabria 99,0 15 Navarra, Com Foral de 102,8

07 Castilla y León 100,3 16 País Vasco 106,8

08 Castilla-La Mancha 100,1 17 Rioja, La 98,5

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.

Gráfico 2
Evolución de los costes laborales por trabajador y por hora trabajada
Datos en porcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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4.  Inflación

En 2021 se han empezado a detectar tensiones infla-
cionistas preocupantes, en parte debidas al incremento 
de la oferta monetaria y en parte a los cuellos de botella 
en las cadenas de suministros debido a los parones en 
la producción, al desajuste de la demanda y a las medi-
das regulatorias de los estados.

En el gráfico 3a se puede ver la evolución de la oferta 
monetaria (M2) de Estados Unidos y la eurozona des-
de los años ochenta, en el gráfico 3b mostramos el in-
cremento interanual mensual en la oferta monetaria en 
EE.UU. y en la eurozona. Estos incrementos de oferta 
monetaria han supuesto que desde marzo de 2020 se 
haya incrementado la oferta monetaria en un 39,9% 
en EE.UU. y en un 17,6% en la eurozona.

Para analizar cómo está afectando esta situación a la 
economía española, vamos a analizar el comporta-
miento del índice de precios al consumo (IPC) y de 
los índices de precios industriales y de precios de las 
exportaciones e importaciones.

En el cuadro 9, que refleja los crecimientos del IPC 
para los años 2020 y 2021 y para el mes de diciembre 
de 2021, podemos ver que en el conjunto del año 
el IPC se ha visto muy afectado por los precios de la 
energía, lo que se puede observar en los grupos 4 y 7 y 
más en concreto en los subgrupos 045 y 072. Al mis-
mo tiempo, podemos ver cómo la subida de precios 
debido a la energía en España se empieza a trasladar 
a sectores base como es el grupo 01 de alimentación, 
donde en el último mes se puede observar un incre-
mento de precios que alcanza el 4,9%.

Cuadro 9
Índice de precios al consumo

IPC medio  
2020

IPC medio  
2021

IPC diciembre 
2021

Índice general -0,3% 3,0% 6,6%

01 Alimentos y bebidas no alcohólicas 2,4% 1,8% 4,9%

02 Bebidas alcohólicas y tabaco 0,5% 0,3% 1,6%

03 Vestido y calzado 0,7% 1,0% 0,7%

04 Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles -3,4% 11,0% 22,9%

045 Electricidad, gas y otros combustibles -9,7% 26,4% 54,8%

05 Muebles, artículos del hogar y artículos para el 
mantenimiento corriente del hogar 0,4% 1,0% 2,1%

06 Sanidad 0,4% 0,7% 0,8%

07 Transporte -3,6% 7,2% 10,7%

072 Utilización de vehículos personales -5,9% 10,4% 14,6%

08 Comunicaciones -1,2% -3,0% -0,3%

09 Ocio y cultura -0,7% 0,2% 2,3%

10 Enseñanza 0,6% 0,2% 1,2%

11 Restaurantes y hoteles 0,8% 0,7% 4,0%

12 Otros bienes y servicios 1,6% 1,1% 1,6%

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Gráfico 3a
Oferta monetaria M2
Datos en billones

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Este efecto de traslación de precios se puede observar 
tanto en los índices de precios industriales, como en 
los del mercado exterior, ver el gráfico 4.

5.  Confianza y expectativas

Por último, analizamos la evolución de la economía 
española y sus expectativas a través de dos indicadores 
adelantados, por un lado, el índice de confianza em-
presarial que elabora el INE y por el otro, a través de 
los índices de gestores de compras (PMI).

En primer lugar, vemos el comportamiento del índice 
de confianza empresarial. El gráfico 5 muestra cómo 
impactó la covid-19 en la confianza empresarial, la 
paulatina recuperación de la misma y lo que nos inte-
resa en estos momentos, que es ver cómo se empieza 
a perder esta recuperación de confianza para el cuarto 
trimestre de 2021, confirmándose esta pérdida de con-
fianza en el primer trimestre de 2022.

En segundo lugar, analizamos el componente de ex-
pectativas del índice de confianza, que es el indicador 

de expectativas armonizado. Este indicador recoge la 
diferencia, o saldo, entre el porcentaje de respuestas 
favorables y desfavorables relativas al trimestre en-
trante. Así, valores negativos lo que nos indican es 
un mayor número de respuestas pesimistas sobre la 
evolución de su negocio para el trimestre entrante. 
Como podemos ver, el indicador también marca ten-
dencias y de nuevo vemos cómo en este momento 
no solo tenemos un valor negativo (-12,8) sino que 
además se ha perdido la senda de recuperación de 
confianza en base a expectativas, volviendo de nuevo 
a una tendencia negativa.

Por último, en el gráfico 7, presentamos los índices de 
gestores de compras (PMI). Estos índices se elaboran 
tanto para el sector manufacturero como para servi-
cios, y de la media ponderada de ambos se obtiene el 
PMI compuesto, considerándose un buen indicador 
adelantado de la actividad económica. Los índices de 
gestores de compras PMI se interpretan de tal forma 
que los valores por encima de 50 indican crecimien-
to de la economía, valores por debajo indican una 
eventual contracción de la economía y los inferiores 

Gráfico 4
Evolución de los índices de precios industriales, exportación e importación

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Gráfico 5
Índice de confianza empresarial

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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Evolución del indicador de expectativas armonizado

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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a 42, indican una posible recesión. En este caso los 
tres indicadores están alrededor de 56, con lo cual 
indicarían un crecimiento de la economía, pero si ob-
servamos la tendencia de los indicadores vemos una 
desaceleración desde el máximo de 62,4 que se marcó 
en julio de 2021.

6.  Conclusiones

Podemos ver, cómo pese a ser un año de recuperación 
esta recuperación aún no se ha completado. La econo-
mía se mantiene inestable, con dudas ya que el shock 
sigue presente y esto genera incertidumbre. Un dato 
interesante es, que para que en el año 2022 se pudiese 
recuperar el nivel de PIB del año 2019 en términos 
reales, sería necesario un crecimiento económico de un 
6,9%, cosa poco probable, lo que nos llevaría, si no 
se dan circunstancias contrarias, a tener que esperar 
hasta 2023 para poder alcanzar el volumen de PIB de 
2019. Por el contrario, hay que destacar el buen com-
portamiento del empleo en el año 2021, viendo cómo 

a final de año ya se había recuperado el empleo perdido 
durante la pandemia.

Estas circunstancias contrarias se han ido exponiendo 
en el artículo, así el riesgo de inflación puede llevar 
a tomar políticas monetarias y fiscales encaminadas a 
enfriar la economía de la zona euro, que en principio 
desde el BCE a fecha de la redacción del artículo, no se 
contemplan, pero la capacidad de arrastre de EE.UU. 
puede influir en dichas decisiones.

Las expectativas, como hemos visto, fueron muy po-
sitivas a principio de año, pero han ido empeorando 
según ha ido avanzando el mismo. Que no haya finali-
zado la pandemia, los datos de inflación, los problemas 
en las cadenas de suministros, los precios de combusti-
bles y de las importaciones y las recientes turbulencias 
geopolíticas no ayudan a dar estabilidad a la economía.

NOTA

(1)  Último dato disponible en el momento de redactar el artículo.

Gráfico 7
Evolución de los índices de gestores de compras

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del INE.
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RESUMEN

El transporte de viajeros ha sido uno de los sectores más afectados por la crisis de la covid-19, ya que las medidas tomadas para 
reducir la propagación del virus han ido encaminadas a limitar la movilidad de los ciudadanos. Esto supuso que en el año 2020 
descendiera significativamente el uso del transporte colectivo, llegando a ser nula la entrada en España de viajeros internacionales 
en abril y mayo.

Tras la finalización del último estado de alarma en mayo de 2021 y la progresiva vacunación de los ciudadanos, las cifras en el transporte 
de viajeros han mejorado. Con respecto a la tasa acumulada para octubre de 2021, el transporte urbano e interurbano ha aumentado un 
22,4% y el de viajeros internacionales un 39,3%.

PALABRAS CLAVE

Covid-19, Transporte, Viajeros, Turismo.

Recuperación del transporte de viajeros
Mario González Medrano
Universidad Francisco de Vitoria (UFV)

1. Introducción

El comienzo del año 2021 fue una continuación del 
2020, en el que se mantenían las medidas tomadas 
para frenar la propagación de la covid-19 tanto por el 
Gobierno de España como por las administraciones 
regionales, todas ellas encaminadas principalmente 
en tres aspectos: la restricción de movimiento, la li-
mitación de actividades y el cierre de servicios, gene-
rando un gran impacto negativo en todos los sectores 
económicos.

Durante 2021 se produjo un punto de inflexión en 
la gestión de la crisis sanitaria. El 9 de mayo de 2021 
finalizó el tercer estado de alarma, tras 295 días de 
vigencia, aumentado hasta los 310 días para los ciu-
dadanos de Madrid. La declaración del primer estado 
de alarma se produjo el 14 de marzo de 2020. En el 
cuadro 1 se detalla la cronología de los tres estados 
de alarma.

En el mes de junio de 2021 comenzó la vacunación 
frente a la covid-19 de aquellos grupos considerados 
no prioritarios. Por lo que esta consecución de hitos 
permitía encarar la segunda mitad de 2021, y espe-
cialmente los meses de verano, con unos niveles de ac-
tividad económica no vistos en los últimos 14 meses, 

a excepción del período estival de 2020, en el que no 
estaba vigente ningún estado de alarma.

Este artículo se centra en el análisis del transporte en 
España durante 2021, concretamente en el área de via-
jeros, por su gran relación con la evolución del sector 
turístico y su impacto en la economía nacional.

2. � Transporte urbano e interurbano de viajeros

El transporte colectivo de viajeros ha sido el modo 
de transporte que mayor afectación ha tenido como 
consecuencia de la crisis sanitaria de la covid-19. Las 
causas que generaron este impacto son debidas a las 
medidas llevadas a cabo por las administraciones pú-
blicas, limitando o impidiendo la movilidad indivi-
dual, la transición digital sufrida en las actividades 
empresariales y la percepción de riesgo de contagio 
por parte de los ciudadanos al desplazarse en trans-
porte colectivo.

Las cifras negativas en el transporte colectivo de via-
jeros durante el estado de alarma cambiaron la ten-
dencia tras la finalización de este. En el gráfico 1 se 
detalla el número de viajeros acumulados mensual-
mente para el período entre 2019 y 2021. Como se 
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observa en el gráfico, en el mes de junio de 2021 se 
supera el número de viajeros acumulados con respec-
to al año 2020, coincidiendo con el fin del estado de 
alarma. Estas buenas cifras aglutinan los servicios de 
viajeros ofrecidos por transporte en autobús, ferroca-

rril, aéreo y marítimo. A fecha de octubre de 2021, 
el número de viajeros ha aumentado un 22,4% con 
respecto al mismo período de 2020. A pesar de estas 
buenas cifras, el nivel de viajeros sigue siendo todavía 
un 35,47% inferior al volumen previo a la pandemia.

Cuadro 1
Cronología del estado de alarma

Estado de alarma Inicio Fin Días Ámbito

1º 14/03/2020 21/06/2020 99 Nacional

2º 09/10/2020 24/10/2020 15

Comunidad de Madrid 
(Alcobendas, Alcorcón, Fuenlabrada, 
Getafe, Leganés, Madrid, Móstoles, 

Parla y Torrejón de Ardoz)

3º 25/10/2020 09/05/2021 196 Nacional

Total
295 Nacional

310 Comunidad de Madrid

Fuente: Gobierno de España.

Gráfico 1
Número acumulado de viajeros en transporte colectivo 2019-2021
Datos en millones

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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A continuación, analizamos los datos en mayor pro-
fundidad, diferenciando por medio de transporte, 
como se refleja en el cuadro 2. En el transporte ur-
bano, el aumento es prácticamente igual tanto para 
metro como para bus, incrementándose de media 
un 20,4%. Con respecto al transporte interurbano, 
lidera la recuperación el transporte aéreo entre la 
península y las islas y las ciudades autónomas, con 
un aumento de un 48,2% en los desplazamientos. 
La otra cifra remarcable es la del incremento de 
casi un 38% en el servicio de AVE. Cabe destacar la 
gran recuperación de viajeros de AVE, ya que en oc-
tubre de 2020 la reducción en este transporte era de 
un 63,9%, por lo que, dentro del transporte inter-
urbano, ha sido el que mejor se ha sabido adaptar 
al nuevo entorno y el que más rápidamente se está 
recuperando.

3. � Transporte de viajeros internacionales

El transporte de turistas internacionales también se 
ha visto beneficiado por el fin del estado de alarma 
y el comienzo del proceso de vacunación, no solo en 
España, sino también, en el resto de los países. El grá-
fico 2 muestra la variación mensual en la llegada de 
turista internacionales, comparando los datos para el 
período entre 2019 y 2021. Desde el mes de abril de 
2021, coincidiendo con las primeras vacunaciones, los 
niveles mensuales de turistas internacionales han sido 
superiores a los de 2020. Este aumento se refleja en la 
tasa anual acumulada a octubre de 2021 que es de un 
39,3%. Durante los meses de verano, el mayor tránsi-
to de turistas se produjo en agosto con 5,19 millones. 
Además, la tendencia muestra una fuerte recuperación 
de este tipo de turistas, ya que el segundo mes con 

Cuadro 2
Variación acumulada a octubre de 2021 de viajeros en el transporte urbano e interurbano
Datos en porcentaje

Transporte Variación

Urbano
Metro 20,8

Bus 20,1

Interurbano

Autobús

Cercanías 19,7

Media distancia 22,4

Larga distancia 14,1

Ferrocarril

Cercanías 16,7

Media distancia 24,6

AVE 37,9

Resto larga distancia 36,7

Aéreo (interior)

Peninsular 31,7

Peninsular-Resto territorio 48,2

Interinsular 29,9

Marítimo (cabotaje) 28,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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mayor número de visitantes ha sido octubre, con 5,13 
millones. También, el mes de octubre es el que más se 
acerca a los niveles previos a la pandemia, rozando una 
recuperación de casi un 68%.

Esta recuperación de turistas internacionales se ha 
producido principalmente a través del tren, con un 
aumento de 52,7%, seguida de las entradas por aero- 
puerto, con un 49,4%. Estos datos se reflejan en el 
cuadro 3 que muestra la variación acumulada a octu-
bre de 2021 de viajeros internacionales según la vía de 
acceso. Un dato para recalcar es la disminución en un 
37,4% de turistas internacionales a través de los puer-
tos españoles. Tanto en el año 2020 como en 2021, 
no se produjo la Operación paso del Estrecho, ya que 
Marruecos no permitió la entrada de embarcaciones 
procedentes de España, por lo que las cifras negativas 
y preocupantes en la entrada a España por puertos se 
refiere, principalmente, a aquellos que lo han hecho 
a través de cruceros, siendo este tipo de servicio de 
transporte el único que no ha mejorado sus cifras con 

respecto a 2020. Por países, los mayores aumentos se 
han producido en ciudadanos de Suiza (123,4%), Paí-
ses Bajos (96,1%) y Alemania (93,2%). Sin embargo, 
existen otras nacionalidades todavía lejos de alcanzar 
niveles habituales como es el caso de Rusia (-30,2%) o 
América Latina (-13,8%).

Gráfico 2
Variación mensual en la llegada de turistas internacionales 2019-2021
Datos en miles

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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Cuadro 3
Variación acumulada a octubre de 2021 de 
viajeros internacionales según la vía de acceso
Datos en porcentaje

Vía de acceso Variación

Aeropuerto 49,4

Carretera 14,3

Tren 52,7

Puerto -37,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadística.
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4. Conclusión

El transporte de viajeros ha sabido adaptarse al nuevo 
entorno y transmitir a los ciudadanos la seguridad de 
viajar en él. La recuperación de los niveles de trans-
porte en 2021 todavía no se acerca a aquellos de antes 
de la pandemia de la covid-19. El transporte urbano 
e interurbano de viajeros está un 35% por debajo, y 
el que es más preocupante, por su impacto en la eco-
nomía nacional, es el de viajeros internacionales, que 
necesita todavía recuperarse en un 67%.
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RESUMEN

En este artículo se presenta una síntesis de las principales medidas tributarias aprobadas, tanto por el Gobierno central como por los 
distintos gobiernos autonómicos, para hacer frente a la crisis económica provocada por la pandemia de la covid-19. En opinión de los 
autores, la política tributaria ha estado condicionada por los objetivos recaudatorios del Gobierno, desatendiendo el objetivo de promover 
la recuperación de la economía española tras la pandemia de la covid.

PALABRAS CLAVE

Política tributaria, Crisis covid, Recuperación económica.

Una política tributaria para la 
recuperación económica: ¿es este el camino?
Juan José Rubio Guerrero
Universidad de Castilla-La Mancha

Santiago Álvarez García
Universidad de Oviedo

1.  Introducción

España fue del país de la OCDE en el que más aumentó 
la presión fiscal en el año 2020. Según las estadísticas 
elaboradas por esta organización, se situó en el 36,6% 
del producto interior bruto (PIB), con un crecimiento 
de 1,9 puntos en relación con el año anterior. En pro-
medio, la presión fiscal de los países miembros aumen-
tó ligeramente, 0,1 puntos porcentuales, situándose en 
el 33,5% del PIB. Este incremento se produjo a pesar 
de la caída experimentada en los ingresos fiscales no-
minales de la mayoría de los países, ya que la disminu-
ción de la producción como consecuencia de la crisis 
económica fue más pronunciada.

Para el año 2021 se prevé que los ingresos tributa-
rios crezcan el doble que la economía. El Informe de 
Recaudación Tributaria correspondiente al mes de 
noviembre de este año muestra un crecimiento de in-
gresos del 14,9%, con una recaudación acumulada de 
206.870 millones de euros, frente a los 179,996 millo-
nes de euros de 2020 y 197.853 millones de euros del 
ejercicio 2019, antes de la crisis (1).

Comparativamente, los ingresos fiscales son un 4,6% 
más elevados que antes de la crisis, aunque siga siendo 

un 5,8% más reducido. Estos datos ponen de mani-
fiesto que el Gobierno está consiguiendo sus objetivos 
en materia tributaria: un incremento sustantivo de la 
presión fiscal, que sitúe a España por encima de la me-
dia de los países de la Unión Europea.

Sin embargo, en lo que se refiere a la recuperación de la 
actividad económica, parece que los objetivos marca-
dos por el Gobierno resultan más difíciles de alcanzar. 
Después de una contracción histórica de la economía 
española en el año 2020, con una caída del PIB del 
10,8%, la mayor de los últimos 85 años, los datos pro-
visionales para 2021 estiman un crecimiento del 5%, 
lejos del 6,8 previsto en la Actualización del Programa 
de Estabilidad 2020.

El análisis de estos datos pone de manifiesto que la 
política tributaria está desempeñando en estos años 
un papel subordinado de financiación de unas polí-
ticas de gasto público fuertemente expansivas, pero 
que se ha renunciado a la implementación de me-
didas discrecionales que reduzcan la carga tributaria 
de los sectores más afectados por la crisis y que fa-
vorezcan el consumo y la inversión productiva para 
acelerar la recuperación económica. Resulta evidente 
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que el diseño de una fiscalidad que no tenga en cuen-
ta esta realidad puede condicionar la recaudación a 
medio y largo plazo ya que no se crecerá ni se creará 
empleo estable en consonancia con el potencial de la 
economía, lo que puede conducirnos a una espiral de 
subidas de impuestos adicionales. En estos momen-
tos se nos anuncia una miríada de impuestos especia-
les que, bajo el benéfico argumento medioambiental 
y la internalización de externalidades negativas, van 
a suponer mayores cargas al sector empresarial, ma-
yores distorsiones en la asignación de recursos en la 
economía nacional y pérdidas relativas de competiti-
vidad a nivel internacional. Estamos expectantes ante 
el próximo informe de la Comisión para la Reforma 
del Sistema Fiscal Español, anunciado para febrero de 
2022, con el deseo de que se ponga orden al marasmo 
de la fiscalidad empresarial y medio ambiental que 
penaliza y lastra gravemente a nuestras empresas.

En los epígrafes siguientes expondremos las principales 
medidas fiscales que se han aprobado en el año 2021, 
que en nuestra opinión corroboran esta conclusión.

2. � Principales medidas tributarias aprobadas 
por el Estado

En este año 2021 entraron en vigor dos nuevos im-
puestos cuya aprobación se había producido en no-
viembre de 2020. El impuesto sobre determinados 
servicios digitales, regulado en la Ley 4/2020, de 15 
de octubre, es un tributo de naturaleza indirecta, 
que grava las prestaciones de determinados servicios 
digitales, de publicidad e intermediación en línea y 
de transmisión de datos, en los que se produzca la 
intervención de usuarios situados en territorio espa-
ñol. Son contribuyentes de este impuesto las personas 
jurídicas y entidades a que se refiere el artículo 35.4 
de la Ley General Tributaria, ya estén establecidas en 
España, en otro Estado miembro de la UE o en cual-
quier otro Estado o jurisdicción no perteneciente a la 
UE que, al inicio del período de liquidación, superen 
los siguientes dos umbrales: i) que el importe neto de 
su cifra de negocios en el año natural anterior supere 
los 750 millones de euros; y ii) que el importe total 
de sus ingresos derivados de prestaciones de servicios 
digitales sujetas al impuesto que se corresponde con 

usuarios situados en territorio español, correspon-
dientes al año natural anterior, supere los tres millo-
nes de euros. Su base imponible estará constituida 
por el importe de los ingresos, excluidos, en su caso, 
el IVA u otros tributos equivalentes, obtenidos por 
el contribuyente por cada una de las prestaciones de 
servicios digitales sujetas al impuesto, realizadas en 
el territorio de aplicación del mismo. El impuesto se 
exigirá al tipo del 3% y el devengo se producirá por 
cada prestación de servicios gravada.

El impuesto sobre transacciones financieras, aproba-
do mediante la Ley 5/2020, que grava las adquisicio-
nes a título oneroso de acciones representativas del 
capital social de sociedades de nacionalidad española, 
con independencia de la residencia de las personas 
o entidades que intervengan en la operación. El im-
puesto se limita a las acciones de aquellas sociedades 
que tengan acciones admitidas a negociación en un 
mercado regulado, con independencia de que la tran-
sacción se ejecute o no en un centro de negociación, y 
que además tengan un valor de capitalización bursátil 
superior a 1.000 millones de euros. El contribuyente 
es el adquirente de los valores, si bien el sujeto pasivo, 
con carácter general, es el intermediario financiero 
que transmita o ejecute la orden de adquisición. La 
base imponible es el importe de la contraprestación, 
y el tipo impositivo es el 0,2%.

En segundo lugar, la Ley de Presupuestos Generales 
para el año 2021 aprobó varias medidas fiscales de gran 
relevancia.

En materia del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Físicas (IRPF), se modifica el tipo de gravamen 
de la tarifa general de impuesto, añadiendo un nuevo 
tramo para bases liquidables superiores a 300.000 eu-
ros, a las que se aplicará un tipo impositivo del 24,5%, 
lo que supone un incremento de dos puntos frente 
al tipo de gravamen anterior (22,5%, que continúa 
aplicándose a las bases liquidables comprendidas en-
tre 60.000 y 300.000 euros, vid. cuadro 1). También 
se modifican los tipos de gravamen aplicables a la 
base liquidable del ahorro, con un nuevo tramo para 
las que excedan de 200.000 euros a las que se apli-
cará un tipo del 26%. En el caso de los trabajadores 
impatriados, se incrementa del 45 al 47% el tipo de 
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gravamen aplicable a partir de 600.000 euros de base 
imponible general, resultando también de aplicación 
el tipo impositivo del 26% a la parte de la base liqui-
dable del ahorro que exceda de 200.000 euros.

Finalmente, se reducen los límites de reducción en la 
base liquidable de las aportaciones a planes de pensio-
nes individuales de 8.000 a 2.000 euros anuales y de 
2.500 a 1.000 euros anuales en el caso de contribucio-
nes a favor del cónyuge.

En el Impuesto sobre Sociedades (IS), se limita al 
95% la exención para eliminar la doble imposición 
económica internacional en el caso de los dividendos 
y rentas derivadas de la transmisión de valores repre-
sentativos en fondos propios de entidades residentes 
y no residentes.

En tercer lugar, se restablece de manera indefinida el 
Impuesto sobre el Patrimonio (IP) y se eleva al 3,5% 
el tipo de gravamen aplicable a la parte de la base 
liquidable que exceda de 10.695.996,06 euros en la 
tarifa estatal aplicable con carácter supletorio en las 
comunidades autónomas (en adelante CA) de régi-
men común que no hayan aprobado su propia tarifa 
de tipos impositivos.

En el Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA), pasan a 
tributar al tipo general del 20% las bebidas que con-
tengan edulcorantes añadidos, excepto las leches in-
fantiles y las bebidas que tengan la consideración de 
complementos alimenticios para necesidades dietéticas 
especiales.

En el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 
Actos Jurídicos Documentados, se incrementa al 1% 
los tipos de gravamen aplicables a las transmisiones y 
rehabilitaciones de títulos y grandezas nobiliarias.

Finalmente, se incrementa del 6 al 8% el tipo imposi-
tivo del Impuesto sobre las Primas de Seguros y tam-
bién algunos tipos de gravamen del Impuesto Especial 
sobre Hidrocarburos.

La Agencia Estatal de Administración Tributaria esti-
ma que todos estos cambios normativos proporciona-
ron, entre los meses de enero y diciembre de 2021, una 
recaudación adicional de 1.338 millones de euros, de 
los que 433 millones proceden del incremento del tipo 

impositivo del Impuesto sobre la Prima de Seguros. 
Los dos nuevos impuestos sobre servicios digitales y 
transacciones financieras recaudaron en conjunto 454 
millones de euros, cantidad sensiblemente inferior a la 
previsión del Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, las medidas aprobadas para rebajar 
el precio final de la electricidad (reducción del 21 al 
10% del IVA aplicable al consumo doméstico, 5,11 al 
0,5% del Impuesto Especial sobre la Electricidad y la 
suspensión temporal del Impuesto sobre el Valor de la 
Producción Eléctrica), tuvieron un coste recaudatorio 
de 1.336 millones de euros en el mismo período (2).

3. � Principales medidas tributarias aprobadas 
en las CA de régimen común

Las modificaciones más relevantes que han aprobado 
las CA de régimen común en el ejercicio de sus compe-
tencias en materia de tributos cedidos y propios, con 
efectos en el año 2021, han sido las siguientes:

3.1.  Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas

En el año 2021, tres CA modificaron la tarifa de tipos 
de gravamen autonómicos aplicables sobre la base li-
quidable general del impuesto en relación con la que 
aplicaban en el ejercicio 2020 (3):

–  Andalucía, Comunidad en la que prosigue la apli-
cación de la reforma aprobada en el mes de abril de 
2019, que supone una reducción gradual de los ti-
pos impositivos. En este ejercicio 2021 se han reba-
jado los tipos marginales aplicables en los seis tramos 
de la tarifa que inciden sobre las rentas superiores a 
28.000, que se sitúan en un intervalo entre el 15,60 
y el 23,70%. En el ejercicio 2020 el tipo marginal 
máximo, aplicable a las rentas superiores a 120.000 
euros, era del 24,30%.

–  La Región de Murcia, que también continuó im-
plementando la rebaja de tipos impositivos iniciada 
el año 2019, reduciendo los tipos aplicables en todos 
los tramos de la base liquidable, que se sitúan en una 
horquilla entre el 9,70 y el 22,90%, cuando en el año 
2020 variaban entre un tipo mínimo del 9,80 y un 
máximo del 23,10%.
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–  La Comunidad Valenciana, que ha añadido dos 
nuevos tramos a la escala de tipos impositivos, pasan-
do de ocho a diez. Así, las rentas comprendidas en-
tre 140.000 y 175.000 euros se gravarán al 27,50% y, 
a partir de esta cuantía, se aplicará un tipo marginal 
máximo del 29,50%. En el ejercicio 2020 el tipo máxi-
mo aplicable a bases liquidables superiores a 120.000 
euros era del 25,50%.

Como se aprecia en el cuadro 1, después de todas estas 
modificaciones ninguna CA de régimen común aplica, 
para determinar el gravamen autonómico, una tarifa 
idéntica a la estatal (4). El tipo mínimo varía entre el 
9%, aplicable en Madrid, La Rioja y Canarias –lo que 
implica un tipo de gravamen agregado del 18,50%–, y 
el 12% de Cataluña, que supone para los contribuyen-
tes residentes en esta comunidad un tipo de gravamen 
agregado del 21,50%.

El marginal máximo varía en un intervalo entre el 21% 
de Madrid, lo que supone para sus contribuyentes un 
tipo máximo agregado del 45,50%, y el 29,50% de la 
Comunidad Valenciana, que implica que los contri-
buyentes residentes en esta comunidad tengan un tipo 
marginal máximo del 54%.

En este ejercicio 2021, los contribuyentes residentes en 
seis CA de régimen común, Asturias, Canarias, Canta-
bria, Cataluña, La Rioja y la Comunidad Valenciana, 
soportan tipos marginales máximos iguales o superio-
res al 50%.

En lo que se refiere a la regulación de los mínimos 
personales y familiares, en este año no se ha produci-
do ningún cambio normativo, por lo que solamente 
en las comunidades, de Madrid, Islas Baleares, La 
Rioja y Cataluña se aplican unos importes superio-
res a los previstos en la normativa estatal, aunque en 
esta última comunidad el incremento en el mínimo 
personal del contribuyente solamente puede aplicar-
se por aquellos que tengan una suma de las bases 
liquidables general y autonómica que no exceda de 
12.450 euros.

En este ejercicio 2021 están en vigor en torno a 265 
deducciones autonómicas, de las que ocho han sido 
aprobadas este año. Las dos comunidades que aplican 
más deducciones son Canarias y la Comunidad Valen-

ciana, que tienen 33 y 25, y la que menos Cataluña, 
con diez deducciones vigentes (5).

3.2.  Impuesto sobre el Patrimonio

Para este ejercicio 2021, dos comunidades, Andalucía 
y la Comunidad Valenciana, han modificado la tarifa 
de tipos de gravamen. Los cambios aprobados en An-
dalucía han supuesto una reducción tanto de los tra-
mos de la tarifa como de los tipos aplicables, mientras 
que la Comunidad Valenciana ha aprobado un incre-
mento en los tipos marginales.

Como puede apreciarse en el cuadro 2, tras estas 
modificaciones y la aprobada en relación con la ta-
rifa estatal, nueve CA aplican sus propias tarifas de 
tipos impositivos y las restantes la tarifa estatal su-
pletoria. En el caso de Galicia, la tarifa autonómica 
coincide con la estatal, excepto en lo que se refiere al 
tipo aplicable al último tramo de la base liquidable, 
que es inferior. En el resto de CA que han ejercido 
sus competencias normativas en esta materia, se ha 
producido un alza en los tipos impositivos y se han 
introducido nuevos tramos.

La Comunidad Valenciana también ha reducido el 
mínimo exento de tributación, de 600.000 a 500.000 
euros. Después de esta modificación, el mínimo exen-
to se fija en 700.000 euros en todas las CA, excepto 
en Cataluña, Extremadura, la Comunidad Valenciana 
(500.000 euros) y Aragón (400.000 euros).

Varias comunidades han aprobado mínimos exentos 
incrementados para contribuyentes afectados por al-
guna discapacidad, y otras deducciones o bonificacio-
nes de la cuota para determinados bienes o derechos. 
Finalmente, Madrid mantiene la bonificación general 
del 100% de la cuota, por lo que los contribuyentes 
residentes en esta Comunidad no tienen que pagar este 
impuesto (6).

3.3.  Otros impuestos cedidos

Este año no se ha aprobado ninguna modificación sig-
nificativa que afecte al Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones (7).
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En lo que se refiere al Impuesto sobre Transmisiones Pa-
trimoniales y Actos Jurídicos Documentados, continúa 
la tendencia a aumentar los tipos de gravamen sobre las 
compraventas de inmuebles, operaciones en AJD.

3.4.  Impuestos propios

En este año 2021 entró en vigor el canon sobre el 
vertido e incineración de residuos de las Islas Balea-
res y el Impuesto sobre Viviendas Vacías aprobado 
por la Comunidad Valenciana. Por otra parte, varias 
comunidades autónomas introdujeron modificacio-
nes en tributos propios que habían creado en años 
anteriores (8).

4. � Medidas fiscales aprobadas en las  
CA de régimen foral

Después de los cambios aprobados en el ejercicio 
2020, en materia del IRPF, por la Diputación Foral 
de Álava, para igualar su tarifa de tipos impositi-
vos con la vigente en Vizcaya y Guipúzcoa desde el 
ejercicio 2019, en este ejercicio no se han aprobado 
modificaciones de especial relevancia por parte de 
las Haciendas forales.

5.  Conclusiones

El repaso de las modificaciones tributarias experi-
mentadas en el año 2021 nos lleva a exponer una 
inquietud especial sobre los derroteros que está to-
mando tanto la proliferación de impuestos especia-
les ad hoc –para 2022, se nos anuncian dos nuevos 
tributos: el impuesto sobre depósitos de residuos e 
incineración y el impuesto especial sobre envases de 
plástico– como la imposición patrimonial debido a 
sus consecuencias negativas sobre comportamientos 
estratégicos fundamentales de la economía española 
como son la penalización al ahorro, la inversión, la 
productividad, el coste del capital de las empresas 
en general, y de las medianas en particular, además 
de suponer un freno a la entrada de capitales fun-

damentales para financiar a medio plazo los dese- 
quilibrios estructurales y acumulados de la deuda 
externa y pública española. Sin olvidar los posibles 
cambios de residencia por motivos fiscales debido al 
mejor trato fiscal dado tanto a los patrimonios como 
a los expatriados en países de nuestro entorno eco-
nómico, que tienen una fiscalidad patrimonial mu-
cho más amigable para el desarrollo de actividades 
productivas. Conviene tener presente que ningún 
país de la UE aplica conjuntamente un Impuesto de 
Sucesiones y Donaciones y un Impuesto sobre el Pa-
trimonio, mientras que en España nos situamos a la 
cabeza de la tributación en ambos tributos. Preten-
der que esto no va a tener consecuencias económicas 
es pecar, cuando menos, de ingenuo.

NOTAS

(1)  AEAT, 2021.
(2)  AEAT, 2021, pág. 2.
(3) � REAF, 2021, págs. 14-16, y Ministerio de Hacienda, 2021, 

capítulo 1, págs. 4-9.
(4) � En el ejercicio 2020, la Comunidad de Castilla La Mancha 

tenía una tarifa de tipos impositivos idéntica a la del Estado. 
En Rubio Guerrero y Álvarez García (2021, págs. 285-286) se 
puede consultar la tarifa de tipos de gravamen aplicable en ese 
período impositivo.

(5)  Ministerio de Hacienda, 2020, capítulo 3, págs. 6.
(6)  REAF, 2021, págs. 19-20, y Ministerio de Hacienda, 2021, 
capítulo 1, págs. 9-11.
(7)  REAF, 2021, págs. 22.
(8) � Ministerio de Hacienda, 2021, capítulo 1, págs. 27-29.
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RESUMEN

Las comunidades autónomas prestan unos servicios derivados de las competencias transferidas, y para financiarlas reciben unos fondos 
calculados a través del Sistema de Financiación Autonómico, que formalmente está vencido desde el 31-12-2013 (o, en el mejor de los 
casos, dos años después para la liquidación de 2013), pero que sigue aplicándose al no haberse reformado. El Ministerio de Hacienda 
envió una propuesta inicial de reforma del sistema a las regiones, pero solo acerca del cálculo de la población ajustada. En el presente 
artículo se proponen unas líneas generales de reforma del sistema, orientado hacia la claridad y eficiencia del mismo.

PALABRAS CLAVE

Financiación, Solidaridad, Corresponsabilidad, Impuestos, Gasto, Autonomía, Eficiencia, Prosperidad, Recursos, Transparencia, 
Ordinalidad.

Las regiones ante la reforma  
de la financiación autonómica
José María Rotellar
Profesor de la Universidad Francisco de Vitoria

Expirado el plazo de vigencia del actual sistema de 
 financiación regional, dicho sistema, que nació 

aplaudido por unas regiones y criticado por otras, en 
su evolución ha aunado a todas ellas, por unos u otros 
motivos, en la crítica al mismo. De esta forma, coinci-
den en los siguientes puntos:

–  El sistema no es ni claro ni transparente.

–  Hay desequilibrio vertical en la distribución de los 
recursos entre AGE y CC.AA., a favor de AGE.

–  No se aplica bien la lealtad institucional, especial-
mente en el artículo 21.2 de la actual ley.

–  El régimen foral distorsiona al común y perjudica a 
la solidaridad.

–  El IVA y los IIEE se distribuyen sin claridad.

El Sistema de Financiación Autonómico actual está di-
señado de una manera enrevesada, con múltiples pon-
deraciones de distintos indicadores, que distorsionan 
el sistema, con la aplicación de una metodología en el 
reparto de determinados impuestos que impide con-
seguir unos resultados que sean los que más se ajustan 
a la realidad, y con unas limitaciones arbitrarias que 
distorsionan el objetivo final de compensar la finan-

ciación per cápita tras una mayor aportación por tener 
una superior capacidad fiscal.

Ahora, el Ministerio de Hacienda ha adelantado una 
propuesta de reforma que no es clara del todo, pues fal-
tan muchos detalles por perfilar, pero que, sobre todo, 
es incompleta, pues solo habla de población ajustada, 
que es uno de los grandes problemas del sistema pero 
no es, ni mucho menos, el único. La limitación a la 
capacidad fiscal, la poca claridad de los distintos fon-
dos, la incorrecta estimación de algunos indicadores y 
la penalización a las bajadas de impuestos, son grandes 
distorsiones que no son abordadas en el documento 
preliminar del ministerio.

Dicho sistema, tras ser reformado, debe ser lo más sen-
cillo, claro y transparente posible, que permita mante-
ner la solidaridad entre las distintas regiones, al tiempo 
que corrija los desequilibrios originados por el actual 
sistema de financiación, enrevesado en modo sumo 
al tratarse, realmente, de una aplicación generalizada 
desde lo que fue una negociación bilateral entre el en-
tonces Ministerio de Economía y Hacienda y una co-
munidad autónoma.

Por tanto, para corregir este problema de partida, que 
vicia todo el sistema de financiación actual y lo oscure-
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ce en su aplicación, la negociación debe ser multilate-
ral en el seno del Consejo de Política Fiscal y Financie-
ra, y debería abordar, al menos, los siguientes puntos.

1. � Corrección de la falta de relevancia de  
la capacidad fiscal en la financiación final

Debido al entramado desequilibrado de corrección 
que opera en el sistema actual, los incrementos de 
capacidad fiscal no se traducen, en la práctica, en in-
crementos en la financiación final, al diluirse a través 
de una mayor aportación al fondo de garantía de los 
servicios públicos fundamentales y a los fondos de 
convergencia. Es decir, un importante incremento de 
ingresos por varios cientos de millones de euros puede 
traducirse en una financiación final igual o inferior a 
la existente antes del incremento. Por ello, en el nue-
vo sistema, debería operar un límite a la corrección de 
dichos fondos que permitiese que no se produjese una 
pérdida de financiación per cápita tan elevada como la 
que se origina con el sistema actual.

2. � Corrección del parámetro de población 
ajustada como elemento distorsionante

La población real es corregida por la población ajusta-
da para acotar las diferencias en el coste de prestación 
de los servicios prioritarios, como sanidad, educación 
y servicios sociales. Esto provoca que la financiación se 
distribuya por una población que se aleja mucho, en 
algunos casos, de la población real que hay que aten-
der. Se encuentran divergencias especialmente impor-
tantes en el caso de la población protegida en materia 
sanitaria, que puede llegar a incrementar hasta el doble 
la pérdida de población a alguna comunidad autó-
noma. Ahora, el ministerio pone sobre la mesa unas 
nuevas ponderaciones donde puede que la población 
ajustada se aleje todavía más de la real, creando una 
mayor distorsión.

Por tanto, para solucionar este problema, las necesi-
dades de financiación de las comunidades autónomas 
deben calcularse con criterios justos y equitativos que 
midan el gasto necesario para prestar los servicios pú-

Gráfico 1
Variación de población real al ajustarla en 2019 en habitantes
Ultimo año liquidado definitivamente; positivo: ganancia; negativo; pérdida

Fuente: Elaboración propia a partir de datos oficiales del SFA y del INE.
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blicos. De esta forma, en su cálculo debe primar la 
población real, eliminándose los métodos introduci-
dos en el actual Sistema de Financiación que exclu-
yen de la financiación a un número importante de 
ciudadanos, y basarse en un criterio de eficiencia en 
el gasto, midiéndolo, para premiar a los eficientes.

3. � Corrección de los errores en los índices  
de reparto del Impuesto sobre el valor 
añadido (IVA) y de los impuestos especiales 
(IIEE) de Hidrocarburos y tabaco

Al repartir la recaudación obtenida en una comunidad 
autónoma por IVA y por Impuestos Especiales, hay 
que trazar una metodología que permita ajustar dicho 
reparto a la actividad económica generada en dicha re-
gión que esté gravada por dichos impuestos.

El problema es que no se cuenta con unos indicadores 
de reparto ajustados a la realidad, bien por la diferencia 
importante entre el período para el que dichos indi-
cadores están disponibles y el momento actual, bien 
porque la metodología aplicada no es la que mejor per-
mite medir dicha actividad económica.

Así, en el caso del IVA, a la hora de estimar el reparto 
del consumo de las administraciones públicas, no se 
tienen en cuenta las partidas precodificadas o regio-
nalizadas, al tiempo que en lugar de considerar como 
gasto en el territorio una interpretación del gasto me-
diante el enfoque de la renta, que daría un gasto en 
consumo regional, se considera desde el enfoque del 
gasto, que proporciona el gasto en consumo interior.

Algo similar sucede en la distribución de los impues-
tos especiales de hidrocarburos y de tabaco, cuyos in-
dicadores de reparto, basados en los parámetros que 
asignan las petroleras y el Comisionado Nacional del 
Tabaco, pueden generar distorsiones que hagan que no 
se correspondan con la evolución tipo del consumo ge-
neral en una región.

Así pues, hay que corregir el reparto de estos indica-
dores: en el IVA ir al enfoque renta, y en el caso de los 
impuestos sobre hidrocarburos y sobre tabaco, hay 
que realizar un análisis profundo de los datos sumi-
nistrados para eliminar las divergencias importantes 
entre lo asignado por el consumo de los bienes gra-

vados por estos impuestos y la evolución propia del 
consumo o del impuesto con mayor peso a la hora de 
gravar el consumo.

4. � Modificación de la aplicación actual  
del principio de lealtad institucional

El actual sistema de financiación establece que cuan-
do el Estado revisa los tipos de gravamen del IVA o 
de los Impuestos Especiales de fabricación, la recau-
dación corresponderá íntegramente al Estado, tal y 
como establece el artículo 21.2 de la Ley 22/2009, 
de 18 de diciembre, y lo hace a través del Fondo de 
Suficiencia.

Esta revisión, además de suponer un claro perjuicio 
para las comunidades autónomas, pues pueden sufrir 
una ralentización de la actividad económica fruto de 
la subida impositiva y consiguiente caída en la recau-
dación por los distintos tributos, asumen un mayor 
gasto por la subida de los impuestos, como consu-
midoras que son de bienes y servicios y no reciben 
nada de la potencial mayor recaudación, adolece de 
varios problemas, como el que la corrección vía Fon-
do de Suficiencia puede hacer variar de signo dicho 
fondo, de manera que como este fondo se actualiza 
por la evolución de los Ingresos Tributarios del Es-
tado (ITE), en caso de cambio de signo de positivo a 
negativo, la evolución del ITE puede hacerlo todavía 
mucho más negativo.

5. � Eliminación del tope que opera en el  
Fondo de Competitividad

El Fondo de Competitividad tiene por objeto reducir 
las diferencias en financiación homogénea per cápita 
entre comunidades autónomas. Así, mediante este me-
canismo, se pretende garantizar que aquellas regiones 
cuyos recursos por habitante ajustado sean inferiores a 
la media, teniendo en cuenta su capacidad fiscal vean 
incrementados dichos recursos.

De esta manera, una comunidad autónoma debe reci-
bir recursos del Fondo de Competitividad hasta que su 
financiación homogénea por habitante ajustado fuese 
igual al índice de capacidad fiscal respecto a la media 
de las comunidades autónomas.
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Sin embargo, el sistema actual limita, de forma dis-
crecional esta compensación, de manera que estable-
ce un tope en el 106% de la financiación homogé-
nea por habitante ajustado respecto a la financiación 
media; límite que genera múltiples distorsiones, 
problemas que se solucionarían eliminando dicha 
limitación.

6. � Introducción del principio de ordinalidad

El sistema actual de financiación está basado en las 
necesidades de financiación, de modo que la capaci-
dad fiscal se ve modificada por el fondo de suficien-
cia para alcanzar las necesidades de financiación. El 
cambio que se propone prescinde completamente de 
las necesidades de financiación y se basa en la capa-
cidad fiscal de las CC.AA., sin respetar el statu quo. 
Esto permitirá que las regiones ricas sigan aportando 
a las menos prósperas pero sin alterarse la ordinali-
dad, cosa que ahora sí sucede por los problemas del 
sistema.

7. � Posible contribución adicional  
de las regiones forales

Las comunidades forales no participan en los mecanis-
mos de solidaridad interterritorial, ya que no están in-
cluidas en el Sistema de régimen común y a un tiempo 
las aportaciones estatales a la nivelación interterritorial 
no se incluyen en la base de cálculo del cupo vasco ni 
de la aportación navarra, todo ello a pesar de la muy 
elevada capacidad fiscal de ambas regiones, con una 
riqueza desproporcionadamente superior a la media.

Por ello, sin que pierdan el régimen foral que la Consti-
tución de 1978 les reserva, podrían articularse distintas 
opciones para que ambas regiones contribuyesen a la so-
lidaridad en relación con las regiones de régimen común.

Una reforma en este sentido contribuiría a solucionar 
los problemas de financiación de las regiones, al estar 
basado en criterios claros y en la eficiencia del gasto, 
que lo limitaría, en línea con los objetivos de estabili-
dad presupuestaria.

Gráfico 2
Límite al Fondo de Competitividad

Fuente: Elaboración propia a partir de datos oficiales del Ministerio de Hacienda.
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RESUMEN

El año 2021 se presentaba como el gran ejercicio de recuperación tras la mayor contracción económica de nuestra historia reciente pro-
vocada por las medidas adoptadas para luchar contra la pandemia generada por la covid.

Sin embargo, a medida que fue transcurriendo el año se fueron desinflando las expectativas ante una persistencia de la pandemia y un 
proceso de normalización más lento del esperado, al que se sumó, a partir del segundo trimestre del año un cierto desajuste entre los 
ritmos de recuperación de la demanda y la oferta que provocó, por un lado, un aumento de los precios, especialmente en el componente 
energético y, por otro, algunos problemas de retraso e incluso cierta escasez de suministros.

Frente a esta situación, el año 2022 ha ido tomando protagonismo en este proceso de reactivación económica hasta el punto de 
considerarse, en el momento actual, como el período de mayor crecimiento económico desde los primeros años de la década de los 
setenta, aunque no está exento de riesgos, especialmente los derivados de una aceleración de los procesos inflacionistas iniciados 
en 2021.

En el presente artículo, y tras una introducción general, se realiza un breve repaso de los principales condicionantes económicos del año 
2021, para posteriormente presentar las líneas generales de previsión del año 2022; finalizando con una presentación de los principales 
factores de riesgo para la economía mundial y los intervalos de predicción para la economía española.

PALABRAS CLAVE

Predicción macroeconómica, Riesgos, Inflación.

Una recuperación más lenta y condicionada
Julián Pérez García
Profesor Titular. Dpto. de Economía Aplicada, UAM, Instituto L. R. Klein
Director General de CEPREDE

1.  Introducción

Tras la fuerte caída experimentada por la economía es-
pañola, y mundial, durante el año 2020, el pasado año 
2021 se presentaba como el gran ejercicio de recupe-
ración y donde, salvo en algunos casos, se conseguiría 
recuperar gran parte del terreno perdido.

Sin embargo, a medida que fue transcurriendo el pa-
sado año 2021, estas expectativas de recuperación se 
fueron moderando considerablemente ya que los fac-
tores subyacentes en este proceso de recuperación, fun-
damentalmente la lucha contra la pandemia y la in-
yección de fondos europeos, no evolucionaron con la 
intensidad que se preveía, y paulatinamente, las pers-
pectivas de recuperación de la actividad económica se 
fueron dilatando en el tiempo, reduciendo la intensi-
dad del crecimiento estimado durante dicho año 2021 
y aumentando las expectativas para 2022.

Así, mientras que a principios del pasado año la ma-
yoría de las instituciones nacionales e internacionales 
de predicción consideraban que el crecimiento del 
PIB sería más intenso durante el año 2021 y algo más 
moderado en 2022, a medida que fue transcurriendo 
el año y se fueron corrigiendo a la baja las expecta-
tivas de crecimiento, se fue consolidando la idea de 
que el presente año 2022 marcaría un máximo de 
crecimiento histórico alcanzando tasas que no se re-
gistraban en nuestro país desde la primera mitad de 
los años setenta.

En cualquier caso, estos elevados crecimientos, tan-
to en 2021 como en 2022, no conseguirían más que 
compensar las caídas de renta acumuladas durante la 
crisis de 2020, y los niveles previos a la misma no se 
recuperarían, en términos reales, hasta la segunda mi-
tad del presente año.
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Adicionalmente, en este entorno de dilación del pro-
ceso de recuperación de la actividad económica, ha re-
tornado uno de los viejos fantasmas del pasado y del 
que llevábamos despreocupados en los últimos años, 
la inflación.

En efecto, desde que se superó la crisis financiera y de  
deuda entre 2009 y 2011, las tasas de crecimiento  
de los precios habrían permanecido muy moderadas 
y, de hecho, en algunos momentos se llegó a alertar 
sobre los peligros de un proceso de deflación genera-
lizada en el continente europeo, similar al que experi-
mentó la economía japonesa.

Muy al contrario, desde el segundo trimestre del pasa-
do año se inició un proceso continuado de elevación de 
los precios de consumo, impulsado inicialmente por el 
componente energético, especialmente por la electri-
cidad, y que poco a poco ha ido filtrándose a otros 
componentes hasta elevar las tasas de crecimiento del 
IPC hasta el 6,5% en diciembre de 2021, cifras que no 
se registraban en nuestro país desde abril de 1992.

En sentido contrario, el mercado laboral, aunque sigue 
distorsionado por las suspensiones temporales de em-
pleo, y en diciembre de 2021 aún se mantenían más 
de 120.000 trabajadores afectados por los ERTE, ha 
mostrado una evolución especialmente favorable y, de 
hecho, ya en el mes de septiembre se superó el máximo 
histórico de trabajadores afiliados a la Seguridad Social 
registrado en noviembre de 2019, antes de que estalla-
ra la pandemia.

Si a estos ingredientes de elevadas expectativas de 
crecimiento económico condicionadas por la evolu-
ción de la pandemia y la elevación de los precios, le 
añadimos los habituales elementos de riesgo vincu-
lados al entorno geopolítico internacional, fenóme-
nos climáticos extremos, o una prolongación de las 
restricciones de abastecimiento que están experimen-
tando algunas actividades, nos encontraremos frente 
a un año 2022 que podría suponer, como decíamos, 
un máximo histórico de crecimiento y de niveles de 
empleo, pero que está sujeto a un elevado nivel de 
incertidumbre y que podría verse truncado por la  
reactivación de la inflación y por una oferta global 
que no consigue adaptarse a los aumentos esperados 
de la demanda agregada.

En los sucesivos apartados trataremos de concretar 
estas valoraciones, comenzando con un breve repaso 
de la evolución de la economía española a lo largo del 
pasado año 2021 para, a continuación, presentar las 
principales líneas de evolución estimadas para el año 
2022 y, posteriormente, concretar algunos de los ele-
mentos de riesgo que podrían alterar estas previsiones.

2.  ¿De dónde venimos?

Desde hace varios años, en CEPREDE se viene elabo-
rando de forma regular un Indicador de perspectivas 
económicas y empresariales (CIPE) que condensa la in-
formación estandarizada de un elevado número de va-
riables, agrupadas en cinco grandes dimensiones, dos 
relativas al entorno internacional y otras tres naciona-
les, y ofrece un valor medio de referencia de cien pun-
tos cuando el conjunto de la economía se encuentra en 
una situación normal o sostenible y que sirve de base 
para la valoración conjunta del desempeño económico 
de nuestra economía.

Tal como se recoge en el informe semestral de predic-
ción de noviembre de 2021, CEPREDE (2021), una 
vez superados los mínimos históricos de dicho indica-
dor, alcanzados en 2020, durante el pasado año 2021 
el indicador general de valoración de la situación eco-
nómica y empresarial ha retornado a valores, incluso 
superiores, a los observados antes de la pandemia, por 
efecto de los KPI que recogen la dinámica comparativa 
y que resultan especialmente favorables para este ejer-
cicio que habría registrado un avance general de más 
de cincuenta puntos, con una mejora generalizada en 
todas y cada una de las componentes a excepción de los 
precios y costes, afectados por el repunte inflacionario, 
y la innovación, que en el año 2020 habría mostrado 
una dinámica especialmente significativa.

Para el presente año 2022 la valoración global se redu-
ce ligeramente por efecto de la componente exterior, 
mientras que mejora ligeramente la interna, deterio-
rándose ligeramente todas las dimensiones, salvo la 
actividad y los equilibrios internos, que continuarán 
mostrando una mejora relativa respecto a 2021.

Por componentes, en la dimensión internacional, los 
diferentes ritmos de recuperación en las distintas eco-
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nomías se reflejan en sus respectivas valoraciones, si-
tuándose claramente por encima la valoración obteni-
da por las economías desarrolladas; mientras que en la 
dimensión interna se aprecia una tendencia de mejora 
en las valoraciones del sector exterior y el sector pú-
blico, tanto en 2021 como en 2022, mientras que se 
deteriorarán las valoraciones de la inflación y las con-
diciones monetarias. Finalmente, en la valoración del 
entorno de negocios, tras la mejora relativa en todas las 
componentes durante 2021 se adelanta un deterioro 
relativo para 2022 con especial incidencia en los costes 
y la disponibilidad de recursos financieros.

Tanto para 2021 como para 2022 las principales debi-
lidades (componentes con menor valoración relativa) 
se sitúan en el sector público, que acumula un fuerte 
déficit, y en las economías asiáticas, que no terminan 
de recuperar la dinámica previa a la crisis: mientras 
que en las amenazas (componentes con mayor deterio-
ro), a corto plazo domina la elevación de los precios, 
mientras que para los próximos meses preocuparía la 
capacidad de mantener el crecimiento en EE.UU. y los 
recursos financieros necesarios para consolidar la reac-
tivación, tal como se recoge en la gráfico 1.

En términos de los perfiles de crecimiento del PIB para 
las grandes economías mundiales durante el año 2021, 
una vez superado el efecto comparativo del segundo 
trimestre, los ritmos de crecimiento de las grandes 
economías han tendido a moderarse, si bien mientras 
que EE.UU., Brasil o Rusia ya habrían recuperado los 
niveles precrisis en el segundo trimestre del año; tanto 
Japón y la eurozona, no habrían conseguido aún amor-
tiguar por completo los efectos de la pandemia.

De forma similar, en nuestra propia economía, los in-
dicadores de actividad también se habían moderado 
tras el fuerte repunte del segundo trimestre, si bien 
después del verano esta tendencia de corrección se ha-
bría moderado, apuntándose una cierta aceleración, 
especialmente en los indicadores de importación y al-
gunos de consumo.

Por su parte, en el mercado laboral los indicadores de 
empleo presentan unos ritmos de reactivación sensi-
blemente superiores a los observados en los indica-
dores de actividad y, de hecho, aunque a finales de 
diciembre algo más de 120.000 trabajadores perma-

necían en ERTE, durante los últimos meses las cifras 
de afiliación, corregidas del efecto estacional, estarían 
mostrando tasas de crecimiento superiores al 6%, ha-
biéndose rebasado los máximos históricos de afiliación 
durante el pasado mes de septiembre.

De esta forma, los niveles totales de ocupación de 2019 
ya se habrían recuperado durante el tercer trimestre del 
año 2021, mientras que la población activa presentaría 
400.000 activos más en ese mismo trimestre de 2019, 
por lo que la tasa de paro aún se situaría por encima de 
los niveles prepandemia.

En la vertiente monetaria, las autoridades europeas no 
habrían dado síntomas de cambio a corto plazo en la 
política monetaria a pesar del repunte registrado en 
las tasas de inflación; mientras que, tras el repunte re-
gistrado durante los primeros meses de la pandemia, 
las primas de riesgo de las economías periféricas de la  
eurozona se habrían mantenido prácticamente inalte-
radas a lo largo del pasado año, y tan solo en los últi-
mos meses el rendimiento medio de la deuda habría 
dado leves síntomas de recuperación.

En este entorno de progresiva recuperación econó-
mica, el déficit público habría moderado su ritmo de 
evolución durante los meses de verano y podría haber 
cerrado el año 2021 ligeramente por debajo del objeti-
vo del -8,4%; mientras que la mayor dinámica relativa 
de los ingresos por cuenta corriente habría posibilitado 
una mejora progresiva del saldo desde el segundo tri-
mestre del año y donde el mantenimiento del déficit 
de mercancías se ha ido compensando progresivamen-
te con una mejora del superávit de servicios, que, en 
cualquier caso, sigue muy por debajo de los niveles 
prepandemia.

Claramente, la nota más negativa la encontramos en 
la evolución de la inflación, y donde la escalada de 
precios energéticos, originada tanto por los precios 
internacionales del gas como por los derechos de 
emisión de CO2, y que habría superado el 40% de 
crecimiento interanual en octubre, impulsó el índice 
general hasta valores no vistos en los últimos años, 
6,5% en diciembre, y se filtró al resto de componen-
tes aumentando la inflación subyacente hasta el 2,1% 
en diciembre frente al 0,4% registrado en el primer 
trimestre del año.
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3.  ¿Qué podemos esperar para el año 2022?

Comenzando por el entorno internacional, y de acuer-
do con las últimas estimaciones publicadas por el FMI 
a finales del pasado año, que probablemente sean li-
geramente revisadas a la baja como resultado del re-

punte de contagios originados por la nueva variante 
Ómicron, tal como ha hecho recientemente el Banco 
Mundial, el conjunto de la economía global reduciría 
en torno a un punto las tasas de crecimiento del PIB 
registradas en 2021, y donde Asia, el Este europeo y 
EE.UU. presentarían los mayores niveles relativos.

Gráfico 1
Indicador CEPREDE de perspectivas económicas y empresariales para 2022

Fuente: CEPREDE (2021).
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Focalizándonos en nuestra propia economía, la veloci-
dad de la recuperación económica continúa altamente 
condicionada por la evolución de la pandemia y las dife-
rentes medidas implementadas para frenar los contagios.

Así, en el informe semestral de predicción de CEPREDE,  
publicado en mayo de 2021, se presenta un análisis 
detallado de los impactos que generan las medidas de 
distanciamiento social sobre las tasas de crecimiento del 
PIB, utilizando para ello dos indicadores alternativos:

–  El primero es el Índice de Rigurosidad (Stringency 
Index) que elabora la Blavatnik School of Goverment 
de la Universidad de Oxford en base a nueve indicado-
res específicos (cierre de colegios, cierre de centros de 
trabajo, cancelación de eventos públicos, restricciones 
a las reuniones, cierre de transportes públicos, confina-
miento en domicilios, restricciones a los desplazamien-
tos internos y externos y las campañas de información 
pública) y que ofrece información diaria desde enero 
de 2020 hasta el momento actual.

–  El segundo se corresponde con los indicadores de 
movilidad local de Google (Google mobility trends) que 
recogen los cambios en la cantidad de visitantes en los 
lugares categorizados en comparación con unos días 
de referencia específicos que representan los valores 
normales en ese día concreto de la semana y que están 
calculados como el valor medio del período de cin-
co semanas comprendido entre el 3 de enero y el 6 
de febrero del 2020. Los lugares específicos recogidos 
por estos índices son: tiendas y ocio, supermercados 
y farmacias, parques, estaciones de transporte, lugares 
de trabajo, zonas residenciales, si bien, a efectos del 
cálculo sobre los ritmos de crecimiento se utilizaron 
los valores medios que en mayor medida reflejan las 
restricciones de movilidad (tiendas y ocio, estaciones 
de transporte y centros de trabajo).

A mediados del pasado año 2021 se consideraba que 
estas medidas de distanciamiento social se irían re-
lajando progresivamente y permitirían una normali-
zación progresiva de la movilidad. Sin embargo, este 
proceso de normalización fue más lento de lo espera-
do y las medidas de contención no se redujeron a la 
velocidad esperada, provocando, así, una moderación 
en las tasas de crecimiento del PIB estimadas en los 
primeros meses del año.

Las estimaciones actuales de evolución del PIB 
manejadas por CEPREDE, que consideran un cre-
cimiento medio del 5,2% para 2021 y del 6,7% 
para 2022, serían compatibles con una reducción 
progresiva de las restricciones en términos del in-
dicador de Oxford; si bien, este crecimiento podría 
reducirse hasta el entorno del 4,9% en 2021 y del 
3,7% en 2022 en un escenario de mantenimiento 
de los actuales niveles de restricción, o elevarse has-
ta el 8,2% para el próximo año si se produjera una 
situación de desaparición completa de estas restric-
ciones a corto plazo.

Sobre este perfil general de evolución del PIB, el es-
cenario central de CEPREDE contempla una reacti-
vación desigual para los diferentes componentes de 
la demanda agregada y, mientras algunos componen-
tes como las exportaciones e importaciones de bie-
nes, así como la inversión en productos metálicos o 
bienes inmateriales, ya habría recuperado los niveles 
precrisis a finales del pasado año 2021, esta recupe-
ración se presentaría bastante más lenta para otros 
componentes.

Así, por ejemplo, la inversión en vivienda podría cerrar 
el año 2022 casi siete puntos por debajo de los valores 
medios de 2019 y el consumo privado en torno a dos 
puntos menos que esos valores de referencia, mientras 
que la inversión en material de transporte estaría a 
punto de cerrar completamente la brecha.

Como parece lógico, dado el origen de la crisis, los 
menores niveles se seguirían registrando en los inter-
cambios turísticos con el resto del mundo, para los que 
se estima una importante reactivación durante el pre-
sente año 2022.

En términos del mercado laboral, que, tal como decía-
mos, se habría recuperado con mayor intensidad du-
rante el pasado año 2021, se estima que la dinámica de 
la oferta se irá moderando progresivamente mientras 
que la demanda seguiría mostrando buenos ritmos de 
expansión en la primera mitad del año, lo que permi-
tiría una contención sostenida de la tasa de paro a lo 
largo de todo el año 2022.

Los estabilizadores automáticos, junto con el apoyo de 
los fondos europeos, moderarán progresivamente el dé-
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ficit público. Así, mientras que para el año 2021 la con-
tención del déficit público habría venido generada, casi 
a partes iguales, por aumento de ingresos y contención 
de gastos, el avance estimado para el año 2022 estaría 
basado, fundamentalmente, en reducción de gastos, es-
pecialmente en prestaciones sociales y gasto final.

Respecto al déficit exterior, también se proyecta una 
progresiva recuperación del superávit, especialmen-

te por el saldo turístico, si finalmente se terminan 
normalizando los flujos de movilidad internacional 
de personas.

La reactivación de la inversión empresarial, en un 
entorno de escaso crecimiento de la renta, estaría re-
duciendo significativamente la capacidad de financia-
ción de las empresas, que se ven obligadas a aumentar 
sus demandas de crédito; mientras que las fuertes ta-

Gráfico 2
Proyecciones trimestrales de la demanda agregada
Datos en porcentaje

Fuente: CEPREDE, noviembre 2021.
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sas de ahorro mantienen a los hogares en una cómoda 
posición financiera.

En la vertiente monetaria, tarde o temprano, se ini-
ciará un cierto proceso de normalización de tipos de 
interés europeos, lo que permitirá mantener la coti-
zación del euro; aunque generará un cierto aumento 
de los costes financieros.

Finalmente, en la componente de inflación, el esce-
nario central de CEPREDE considera que el aumento 

de los precios de importación podría haber alcanzado 
un máximo durante el tercer trimestre 2021, proyec-
tándose una moderación progresiva a lo largo del año 
2022, que, junto con una contención de los CLU, 
posibilitaría la contención progresiva de la inflación y 
una cierta recuperación de márgenes.

A modo de resumen el cuadro 1 recoge las principales 
estimaciones recogidas en el escenario central elabora-
do por CEPREDE a finales del pasado año 2021.

Cuadro 1
Inversiones en redes eléctricas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Entorno internacional

PIB mundial (% cto.) 3,6 2,8 -3,3 6,0 4,4 3,5 3,4 3,3

Precio del brent (dólares/barril) 70,9 64,8 41,5 58,9 55,2 52,9 51,6 51,0

PIB eurozona (% cto.) 1,8 1,6 -6,5 5,1 4,4 1,9 1,6 1,3

Inflación eurozona 1,9 1,5 0,7 2,4 2,1 1,4 1,6 1,7

Rdto. deuda a 10 años (media eurozona) 1,3 0,6 0,2 0,2 0,8 0,8 0,8 0,8

Economía española

PIB (% cto.) 2,3 2,1 -10,8 5,2 6,7 3,5 3,2 2,4

Demanda interna (aport. cto.) 2,9 1,6 -8,6 4,6 5,1 4,8 3,7 3,2

Demanda externa (aport. cto.) -0,6 0,5 -2,2 0,7 1,6 -1,3 -0,5 -0,9

Puestos de trabajo (% cto.) 2,2 2,6 -7,6 6,8 4,7 2,7 2,1 1,6

Ocupados (var. en miles) 503 452 -577 561 521 426 498 398

Tasa de paro (% pob. activa) 15,3 14,1 15,5 15,0 14,0 12,8 11,3 10,4

Tipo de cambio dólares/euros 1,180 1,119 1,139 1,198 1,208 1,187 1,153 1,114

Tipo interés interbancario a 3 meses -0,32 -0,36 -0,42 -0,52 -0,04 0,12 0,32 0,44

Rendimiento deuda a 10 años 1,42 0,66 0,38 0,40 0,95 1,01 1,15 0,91

CLU (% cto.) 1,7 3,0 4,8 1,0 -0,8 1,3 1,3 2,1

Inflación 1,5 1,0 0,0 1,6 2,2 2,1 2,0 2,1

Costes salariales (% cto.) 1,8 2,5 1,3 -0,5 1,2 2,0 2,5 2,9

Déficit público (% PIB) -2,5 -2,8 -10,7 -7,5 -5,2 -4,3 -3,2 -2,9

Saldo por c.c. (% PIB) 1,9 2,1 0,8 1,2 1,5 2,9 1,2 -0,7

Fuente: CEPREDE, noviembre 2021.
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4. � ¿Cuáles son los factores de riesgo y los 
posibles escenarios alternativos?

Generalmente, cualquier ejercicio de previsión o 
prospectiva está siempre sujeto a un cierto nivel de 
incertidumbre provocado, tanto por las propias téc-
nicas estadístico-matemáticas de elaboración de las 
predicciones como por la evolución de los factores 
condicionantes del fenómeno analizado, o la apari-
ción de elementos distorsionadores de las dinámicas 
observadas, tal como hemos podido comprobar en 
los últimos ejercicios.

En este sentido, junto con la valoración de las situacio-
nes más probables, resulta de especial utilidad analizar 
y cuantificar, en la medida de lo posible, aquellos fac-
tores que pueden alterar estos escenarios centrales de 
predicción.

Los grandes organismos internacionales de análisis eco-
nómico recogen en sus informes periódicos estos ele-
mentos de riesgo, que en sus últimas ediciones se foca-
lizaban en los aspectos que se resumen en el cuadro 2.

Tal como puede apreciarse claramente en dicho cua-
dro, los elementos de riesgo de la predicción están, 
en el momento actual, claramente sesgados a la baja, 
apuntándose muchos más factores que podrían dete-
riorar el escenario básico de predicción que aquellos 
que podrían mejorarlo; situándonos, en cualquier 
caso, en una posición de elevada incertidumbre a corto 
plazo relacionada, tanto con la propia evolución de la 
pandemia como por la evolución del repunte inflacio-
nista y sus efectos sobre el resto del sistema económico.

Aunque escasos, los elementos favorables podrían estar 
vinculados con unos mayores efectos expansivos de las 
políticas fiscales de reactivación económica y las posibles 
transformaciones estructurales derivados de ellos y rela-
cionados con una economía más verde y digitalizada.

Por su parte, los elementos desfavorables, que podrían 
deteriorar las expectativas manejadas para los próxi-
mos ejercicios, estarían relacionados, además de con 
la evolución directa de la pandemia, con las presio-
nes inflacionistas generadas por el desajuste global 
entre oferta y demanda en los diferentes mercados 

Cuadro 2
Principales factores de riesgo sobre la predicción

FMI Comisión Europea

Elevada incertidumbre sobre la evolución de la pandemia, la inflación y los condicionantes financieros.
En general los riesgos están sesgados a la baja.

Aumentos globales de productividad derivados de la inversión verde y transformación digital.

Aceleración global de la vacunación. Mayor impacto de la expansión fiscal.
Moderación del ahorro acumulado.

Reactivación de la pandemia, retraso de vacunación y aparición de nuevas variantes más resistentes.

Agravamiento de los desajustes oferta-demanda en los mercados internacionales.

Aumento de las tensiones inflacionistas.

Normalización acelerada de las condiciones financieras.

Aumento de las catástrofes naturales y los fenómenos meteorológicos extremos.

Moderación de los paquetes fiscales expansivos.
Aumento del malestar social y los disturbios.

Ciberataques (privados y estatales).
Mayor tensión en los mercados tecnológicos.

Crisis en sector inmobiliario chino que se refleja en 
los mercados financieros.

Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre 2021, y Comisión Europea, European Economic Forecast, otoño 2021.
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internacionales y que podrían terminar provocando 
una normalización acelerada de las políticas mone-
tarias que dificultarían los procesos de inversión en 
las economías avanzadas y disminuirían el acceso a la 
financiación de las economías emergentes que verían 
aumentadas sus primas de riesgo.

Adicionalmente, se apunta hacia otros elementos de 
riesgo relacionados con el entorno socioeconómico, 
tales como el aumento del malestar social, los ciber- 
ataques, el aumento de los desastres naturales, o el 
recrudecimiento de las tensiones en los mercados tec-
nológicos, junto con otros factores más específicos, 
como la posible extensión de la crisis en el sector in-
mobiliario chino.

Tratando de evaluar el impacto de estos niveles de 
incertidumbre sobre el crecimiento estimado para la 
economía española, en el último informe semestral de 
predicción elaborado por CEPREDE se presenta un 
análisis de intervalos de probabilidad en la estimación 
del PIB que reproducimos a continuación.

Como puede comprobarse en el gráfico 3, frente a un 
escenario central donde se alcanzaría el nivel precrisis 
a mediados de 2022, este nivel podría haberse recupe-
rado en el cuarto trimestre de 2021 si se extiende el 
intervalo de predicción hasta el 50%.

En sentido contrario, con el 50% de confianza, a fi-
nales de 2022 aún nos situaríamos en el 98% de los 
niveles precrisis, mientras que si ampliamos hasta el 
90% este nivel de PIB a finales de 2022 permanecería 
aún casi un 8% por debajo de dichos niveles medios 
de 2019.

En términos de tasas de crecimiento para 2022, don-
de la tasa media se sitúa en el 6,8%, estos interva-
los recorren un entorno desde el 4,2 al 9,3%, con el 
50% de probabilidad y desde el 0,5 hasta el 14,4%, 
con el 90%.

Con estas bandas de confianza de la predicción las 
estimaciones oficiales de crecimiento del 6,5 y 7%, 
respectivamente, se encontrarían en una situación 

Gráfico 3
Intervalos de probabilidad en las estimaciones del PIB español

Fuente: CEPREDE, noviembre 2021.
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especialmente optimista para el año 2021 y algo más 
moderada, aunque en la banda alta, para el 2022.
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RESUMEN

Después del rebote de la economía mundial en 2021, las previsiones señalan que en 2022 se mantendrá la trayectoria de recuperación. 
No obstante, en el actual escenario de elevada incertidumbre existen diversos riesgos que amenazan el cumplimiento de tales pronósti-
cos. Entre estos destacan el surgimiento de una nueva variante más agresiva de la covid-19 ante la cual las vacunas no sean efectivas, la 
consolidación de la tendencia inflacionista observada en 2021 que obligue a subir los tipos de interés de forma precipitada, un aumento 
del proteccionismo comercial en el contexto de rivalidad geoestratégica entre grandes potencias, los efectos del cambio climático, el 
éxito de movimientos nacionalistas antiliberales y críticos con la globalización y que las tensiones en Taiwán y Ucrania desemboquen 
en conflictos abiertos.
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1.  Introducción

El 2020 fue un año de catástrofe económica global, 
el 2021 de fuerte rebote y 2022 debería ser un año de 
continuación de la recuperación, aunque todavía con 
fuertes incertidumbres y riesgos y asimétrico entre 
los distintos países. A pesar de que las vacunas han 
permitido navegar las nuevas olas de la pandemia 
sin acudir a restricciones que hagan caer de nuevo la 
producción y el empleo, lo cierto es que el mundo 
tiene que acostumbrarse a vivir con la covid-19. La 
quimera del post-covid, de que la inmunidad de gru-
po permitiría olvidar los contagios, tendrá que espe-
rar. De hecho, una de las pocas cosas que aglutinan 
consenso, es que el virus se convertirá en endémico 
y que los ciudadanos tendrán que seguir vacunán-
dose durante mucho tiempo. Y cuanto más rápido 
lo hagan, mejor. Especialmente en los países en vías 
de desarrollo, en los que se observa claramente que 
menos vacunación, además de mayor mortalidad, 
supone menor crecimiento económico.

En las próximas páginas se abordan las perspectivas 
económicas y geopolíticas para 2022. Tras revisar las 
cifras macro, que mantienen un tono optimista suje-
to a importantes incertidumbres, se analizan los prin-
cipales riesgos para el crecimiento. El principal sigue 
siendo la aparición de nuevas variantes de la covid-19 
que lleven a mayores restricciones, pero la elevada in-
flación, posibles subidas anticipadas de tipos de interés 
que planteen problemas de sostenibilidad de deuda, la 
erosión de la cooperación internacional y la creciente 
rivalidad económica, tecnológica y geopolítica entre 
China y Estados Unidos, el auge del proteccionismo 
y de los movimientos nacionalistas de extrema derecha 
o las tensiones en Ucrania y Taiwán podrían reducir 
significativamente el crecimiento económico.

2. � Perspectivas de continuidad en la 
recuperación de la economía mundial

Tras un 2021 en el que las vacunas contra la covid-19 
permitieron que la economía mundial en su conjunto 
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superase los niveles de actividad previos a la pande-
mia, el escenario base de las previsiones del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI, 2021) es que en 2022 se 
consolide esta trayectoria de recuperación mediante un 
incremento del PIB global del 4,9% (ver gráfico 1). No 
obstante, hasta el momento dicha recuperación está te-
niendo un notable carácter asimétrico en la medida en 
que el conjunto de los países emergentes experimentó 
en 2021 un crecimiento del 6,4% (del 7,2% por parte 
del subgrupo de los asiáticos por la rápida e intensa 
revitalización de China e India) que en el caso de los 
desarrollados se limitó al 5,2%; si bien los pronósticos 
auguran que algunas de las principales potencias, tales 
como Alemania, Francia, Reino Unido o Japón, cuyo 
PIB todavía no ha alcanzado las cifras registradas en 
2019, finalmente lo conseguirán este año siguiendo los 
pasos de Estados Unidos y Canadá.

En cuanto a España, después de un 2021 en el que el 
efecto rebote fue menor de lo esperado y se situó alre-
dedor del 5%, de cara a 2022 se espera una expansión 
mayor, apoyada en una normalización del turismo in-
ternacional, el ahorro embalsado durante el confina-

miento todavía no gastado (parte del cual se está diri-
giendo a un sector inmobiliario al alza) y la llegada de 
hasta 40.000 millones de fondos europeos; lo que en 
última instancia también debería impulsar el PIB por 
encima del registrado en 2019 (el empleo y la afilia-
ción ya han superado los niveles prepandemia).

En este contexto, cabe subrayar la importancia del 
arsenal de medidas fiscales y monetarias implemen-
tadas prácticamente desde el inicio de la pandemia 
por muchos de estos países, las cuales han evitado la 
aparición de profundas cicatrices en el sistema pro-
ductivo susceptibles de erosionar su potencial de 
crecimiento a costa, eso sí, de un incremento en sus 
ratios de deuda pública de entre 15 y 30 puntos sobre 
el PIB. En esta línea, a lo largo de los próximos años 
la Unión Europea (cuyos primeros ajustes fiscales no 
se producirán antes de 2023) y Estados Unidos darán 
continuidad a esta política expansiva a través respecti-
vamente del plan Next Generation (NGEU), cuantifi-
cado en más de 800.000 millones de euros destinados 
a la transición hacia un modelo productivo más sos-
tenible y digital, y del programa Build Back Better, 

Gráfico 1
Producto agregado de la economía mundial (2019=100)

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economía mundial, octubre 2021.
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cuyo montante de 1,2 billones de dólares servirá para 
modernizar las infraestructuras del país americano.

Así, en caso de cumplirse los pronósticos, la econo-
mía mundial en su conjunto y la mayoría de los países 
que la integran recuperarían a lo largo de 2022 la tra-
yectoria de su tendencia prepandémica. No obstante, 
si ya en condiciones normales las previsiones suelen 
verse condicionadas a posteriori por acontecimientos 
imprevistos de diversa naturaleza, en el actual escena-
rio de crisis sanitaria cualquier pronóstico está sujeto 
a un grado de incertidumbre mucho mayor que, en 
cuestión de semanas puede modificar profundamente 
(tanto al alza como a la baja) las perspectivas econó-
micas. Así pasó sucesivamente con el inicio de la pan-
demia en China, el posterior confinamiento global, la 
distribución de las primeras vacunas, la aparición de 
la variante delta y posteriormente de la ómicron, la 
cual obligó a endurecer las restricciones durante la úl-
tima campaña navideña. Esta circunstancia se reflejó 
en la volatilidad de las previsiones del FMI para 2022 

elaboradas a lo largo del pasado año (ver gráfico 2), 
pues para algunas de las principales economías mun-
diales como Estados Unidos, Alemania, India o la 
propia España los pronósticos llegaron a fluctuar más 
de un punto porcentual, cuando en un escenario nor-
mal la variabilidad observada a lo largo de un mismo 
año suele limitarse a unas pocas décimas. Es por ello 
que, tal y como viene ocurriendo desde comienzos de 
2020, cualquier ejercicio de prospectiva debe realizar-
se con especial cautela bajo la premisa de un contexto 
quizás no de incertidumbre radical, como al inicio de 
la pandemia, pero sí todavía muy incierto.

3. � La evolución de la covid-19 seguirá siendo  
el principal riesgo, pero no el único

Así pues, el riesgo con mayor potencial disruptivo 
(que no mayor probabilidad) sobre la normalización 
económica mundial seguirá siendo la covid-19, y más 
concretamente una reactivación de la pandemia (que 

Gráfico 2
Evolución de previsiones de crecimiento del FMI para 2022
Datos en porcentaje

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economía mundial, enero 2021, abril 2021 y octubre 2021.
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obligue a reducir la actividad económica y la movili-
dad) tras el período de contención propiciado por la 
difusión masiva, pero muy desigual, de vacunas. A fi-
nales de 2021, alrededor del 70% de la población de 
los países desarrollados ya se había inoculado al menos 
una dosis, pero en los emergentes y en los de bajos 
ingresos esta tasa se situaba en torno al 50 y 10% res-
pectivamente, lo que implica un grado de exposición 
al coronavirus susceptible de generar nuevas variantes 
(a la par que un menor crecimiento económico). De 
momento las vacunas se han mostrado efectivas contra 
todas estas, incluyendo las más transmisibles, delta y 
ómicron, pero mientras no se produzca una inmuniza-
ción a nivel global el riesgo de que surja una supercepa 
más contagiosa y letal capaz de esquivar estas defensas 
y paralizar nuevamente la actividad seguirá presente.

También vinculado al contexto pandémico, una se-
gunda amenaza que se cierne sobre la economía 
mundial es la consolidación de la actual tendencia 
inflacionista, iniciada a mediados de 2021 fruto de 
la combinación de un auge en la demanda de bienes 
con un lento reinicio de la actividad productiva, que 
ha mostrado importantes limitaciones de oferta, así 
como cuellos de botella en las cadenas de suministro 
globales (Steinberg y Tamames, 2021). De tal modo, 
aunque las perspectivas apuntan a que este desaco-
ple entre oferta y demanda mundial junto al resto de 
dificultades logísticas en las cadenas internacionales 
de suministro tendrían una naturaleza transitoria, y 
que por tanto la persistencia de fuerzas estructurales 
deflacionarias asociadas a la globalización reverterían 
esta coyuntura (ver gráfico 3), existen ciertos factores 
que sugieren que el alza de los precios se extenderá 
a lo largo de 2022. Entre estos cabrían destacar una 
infraestimación del colapso de los puertos marítimos, 
el déficit crónico de transportistas en la mayoría de 
países occidentales, la posibilidad de que el aumento 
en la compra de productos tecnológicos se deba a un 
cambio permanente en el patrón de consumo en bus-
ca de una mayor digitalización del hogar, así como 
una falta de inversión del sector petrolero con capaci-
dad para restringir la oferta e incrementar los precios 
energéticos, fenómeno que en Europa podría agravar-
se en caso de nuevos incidentes en el abastecimiento 
de gas procedente de Rusia y Argelia. Un escenario 
de esta naturaleza, retroalimentado a su vez por un 

apreciable aumento de los salarios y de las expecta-
tivas inflacionistas de hogares y empresas, abocaría a 
los bancos centrales a retirar los estímulos monetarios 
y a subir los tipos de interés con mayor prontitud 
e intensidad de lo previsto, con el consiguiente in-
cremento del malestar social y del tensionamiento en 
la sostenibilidad del endeudamiento, tanto público 
como privado, especialmente en los países emergen-
tes. A este respecto cabe incidir en los desequilibrios 
financieros del sector inmobiliario chino, tal y como 
se ha constatado en las dificultades atravesadas en los 
últimos meses por el gigante de la construcción Ever-
grande, cuyo desplome podría acarrear consecuencias 
de carácter sistémico en la economía del país y que, 
en todo caso, alerta sobre la acumulación de desequi-
librios en la economía china (García-Herrero, 2021).

Un tercer riesgo que empinaría la senda de la recu-
peración podría venir de la mano de un aumento del 
proteccionismo comercial. Por un lado, la pandemia 
evidenció que las cadenas globales de suministro pue-
den implicar un grado de dependencia excesivo con 
respecto a terceros países alejados geográfica y/o polí-
ticamente, lo que podría desembocar en una reconfi-
guración de estas cadenas a través de su acortamiento 
y relocalizaciones industriales. No obstante, mientras 
esta medida se limitase a productos actualmente con-
siderados de carácter estratégico tampoco causaría un 
grave perjuicio sobre el comercio global, pero sí que 
lo haría en el caso de que se distorsionara el concepto 
de estratégico. Y la institución que debe velar por un 
correcto funcionamiento del libre comercio, la OMC, 
continúa inmersa en una grave crisis que parece lejos 
de resolverse por las profundas diferencias en relación 
a su reforma entre China y EE.UU., cuyo cambio en la 
presidencia no se ha traducido en un claro regreso al 
multilateralismo comercial (Bown, 2021). De hecho, 
tampoco se puede descartar un resurgir de la guerra 
comercial entre China y EE.UU. a lo largo del año, 
habida cuenta de que los compromisos alcanzados en 
diciembre de 2019 no se están cumpliendo. A su vez, a 
este escenario se le suma una tendencia al alza entre los 
países desarrollados consistente en utilizar la política 
comercial como herramienta en favor de objetivos en 
otros ámbitos como la lucha contra el cambio climáti-
co, la defensa de los derechos humanos o las respuestas 
a amenazas económicas o políticas por parte de otros 
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países (Keynes, 2021), lo que llevará, como mínimo, 
al establecimiento de aranceles verdes (CBAM, por sus 
siglas en inglés) por parte de la Unión Europea y tal 
vez algunos otros países. Por el contrario, también se 
está haciendo evidente que no se producirá una desglo-
balización intensa como la que algunos aventuraban a 
principio de la pandemia (Baldwin y Freeman, 2021). 
De hecho, las tensiones proteccionistas conviven con 
el desarrollo de nuevos acuerdos preferenciales de libe-
ralización comercial, sobre todo en Asia.

Precisamente, otros riesgos que sobrevolarán la econo-
mía mundial son aquellos asociados a los efectos del 
cambio climático, tales como huracanes, inundacio-
nes e incendios, con sus correspondientes hambrunas, 
pérdida de infraestructuras y oleadas de refugiados. 
Así, a pesar de los significativos avances en regulación 
medioambiental de las últimas dos décadas, que junto 
al comportamiento más responsable del todavía mayor 
emisor de gases de efecto invernadero, China, arroja 
esperanzas acerca de la posibilidad de limitar a dos gra-
dos el incremento de la temperatura global para 2100 
(Lázaro Touza, 2021); la incidencia a corto plazo de 

estos fenómenos extremos se atisba irreversible a la vis-
ta de su tendencia al alza de los últimos años, tanto en 
términos de frecuencia como de capacidad destructiva.

Y junto al cambio climático, otra amenaza recurrente 
de los últimos años que volverá a estar presente es el 
auge de movimientos populistas de extrema derecha 
en las democracias liberales como consecuencia de la 
desafección política de la ciudadanía; más exacerbada 
si cabe desde el inicio de una pandemia que ha llevado 
aparejada multitud de restricciones sociales y, a pesar 
de la artillería de medidas extraordinarias adoptadas 
por los gobiernos, un aumento de la desigualdad y la 
pobreza. Tras la victoria del Brexit en Reino Unido y la 
de Donald Trump en EE.UU., en 2022 las miradas es-
tarán puestas en las elecciones presidenciales francesas, 
donde a la tradicional candidatura antieuropeísta de 
ultraderecha liderada por Marine Le Pen se le sumará 
en esta ocasión la de Éric Zemmour, existiendo posibi-
lidades de que una de las dos alcance la segunda vuelta. 
Y si bien el escenario más plausible es la continuidad 
de Emmanuel Macron, tampoco puede descartarse 
un resultado alternativo que abocaría a una UE ya sin  

Gráfico 3
Evolución de la tasa de inflación en la eurozona y Estados Unidos
Datos en porcentaje

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economía mundial, octubre 2021.
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Angela Merkel a un futuro extremadamente incierto. 
En la misma línea habrá que ver qué sucede en Italia en 
caso de que Mario Draghi deje de ser primer ministro 
para ocupar la presidencia y se produzcan nuevas elec-
ciones, por no hablar de cómo los regímenes cada vez 
más iliberales de Polonia o Hungría dificultarán una 
mayor integración europea.

Igualmente, otro riesgo vinculado a la desconfianza en 
las instituciones es el asociado al auge de las criptomo-
nedas, consideradas por cada vez más gente un refu-
gio fiable ante la intensa expansión monetaria llevada 
a cabo por los bancos centrales en los últimos años. 
Así, a pesar de que por su intensa volatilidad actual-
mente cumple de manera muy deficiente las funciones 
tradicionales del dinero (unidad de cuenta, medio de 
pago y depósito de valor), la adopción por parte de El 
Salvador del bitcoin como moneda oficial da muestras 
de una expansión que inquieta por diversos motivos, 
tanto si triunfan como si fracasan. Si las criptomone-
das acaban consolidándose, los estados perderían parte 
de su poder monetario, y por extensión de su capaci-
dad regulatoria, en favor de actores privados regidos 
por algoritmos; facilitándose asimismo la financiación 
de actividades ilícitas y un incremento del consumo 
energético. Por el contrario, en caso de fracasar, el es-
tallido de la burbuja podría provocar importantes tur-
bulencias tanto financieras como sociales. Y, en todo 
caso, en los próximos años veremos el desarrollo de las 
monedas digitales emitidas por los bancos centrales.

Y como siempre, el desempeño de la actividad econó-
mica mundial no estará exenta de los riesgos geopolíti-
cos, este año focalizados principalmente en dos áreas. 
Por un lado, en relación a Taiwán la cuestión nunca ha 
sido si China invadirá la isla sino cuándo, pero lo que 
antes se atisbaba en un horizonte lejano y difuso cada 
vez se vislumbra con mayor cercanía. Así, en el caso 
de que durante 2022 el gigante asiático ya no se limi-
tase a las habituales incursiones aéreas de los últimos 
años y llevase a cabo una incursión militar, la más que 
probable respuesta de unos EE.UU. que no pretenden 
ceder su estatus de potencia hegemónica sumiría al 
comercio global en un escenario muy problemático, 
acentuándose los problemas de abastecimiento de ma-
terias primas en general y de semiconductores y chips 
(cuya producción es muy dependiente tanto de China 

como de la propia Taiwán) en particular. Por otra par-
te, en caso de que ocho años después de la anexión de 
Crimea se consumase un nuevo avance de tropas rusas 
en territorio ucraniano, la tensión entre las principales 
potencias occidentales y Rusia sin duda se acentuaría, 
ya fuera en forma de nuevas sanciones económicas y 
crisis de suministros energéticos, o incluso con el esta-
llido de un conflicto militar abierto de consecuencias 
a día de hoy imprevisibles (Milosevich-Juaristi, 2021).

Finalmente, en relación a España cabe señalar que al-
gunos de estos riesgos podrían incluso agudizarse debi-
do a la estructura económica de nuestro país. Así, una 
espiral inflacionista podría intensificarse tanto por nue-
vos y agravados problemas en un suministro energético 
del que España depende hasta un 75% del exterior, 
como por rigideces en la oferta inmobiliaria a causa del 
actual déficit de trabajadores en el sector. Y en el caso 
de que dicha espiral a nivel europeo empujara al BCE a 
subir abruptamente los tipos de interés, se iniciaría un 
encarecimiento de los costes de financiación de la deu-
da pública española justo en el momento en el que esta 
se encuentra en su punto más álgido del último siglo. 
De igual modo, vinculados a la Unión Europea existen 
otras dos amenazas adicionales para España: posibles 
dificultades a la hora de absorber los fondos asignados 
en el plan NGEU, ya fuera por incapacidades burocrá-
ticas o por no implementar todas las reformas pactadas 
con la Comisión Europea (principalmente en materia 
laboral, de pensiones y de administración pública); así 
como una ruptura del Acuerdo del Brexit con el Reino 
Unido, lo cual supondría un endurecimiento de las ba-
rreras comerciales con el quinto destino mundial de los 
productos nacionales. Mientras que un suceso geopo-
lítico ante el cual España se mostraría especialmente 
vulnerable en términos energéticos (pero no solo) sería 
el de una guerra abierta entre Argelia, principal origen 
del gas consumido en nuestro país, y Marruecos, cu-
yas relaciones se han ido deteriorando gravemente a lo 
largo de los últimos meses (Amirah Fernández, 2021).

4. � Conclusión

En este contexto de convivencia con el virus, la vola-
tilidad seguirá siendo muy elevada. La pandemia ha 
puesto patas arriba las pautas de producción, consumo, 
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empleo, recaudación, gasto público o comercio inter-
nacional, por mencionar tan solo algunos indicadores. 
Y hasta que las series estadísticas se estabilicen, será 
necesario seguir tomándose las predicciones macro-
económicas con mucha cautela. Se producirán revisio-
nes del crecimiento al alza y a la baja, así como fuertes 
caídas y rebotes de las bolsas según vayan apareciendo 
noticias sobre la evolución de la pandemia. Pero, en 
términos generales, y salvo que aparezca una varian-
te más contagiosa y letal que ómicron que obligue a 
nuevos confinamientos, tanto el crecimiento como la 
creación de empleo deberían seguir siendo muy robus-
tas en 2022. Seguramente menor en los países que se 
hundieron menos en 2020 como los del norte de Eu-
ropa y mayor en los que caímos más, como España. Y 
es que el ciclo económico es bastante tozudo, y como 
afortunadamente las medidas de política económica 
que se han activado durante los pasados dos años han 
sido muy exitosas en reducir las cicatrices de la pan-
demia sobre el tejido productivo y no ha habido una 
crisis financiera como la que causó la anterior crisis, el 
rebote debería seguir. Además, el tono de la política 
fiscal seguirá siendo muy expansivo, sobre todo gracias 
a los fondos europeos, lo que contribuirá todavía más a 
impulsar la actividad. Pero el ajuste fiscal seguramente 
llegará en 2023, y para entonces lo que permitirá cre-
cer a economías como la española será precisamente 
haber hecho reformas de calado. La buena noticia es 
que se ha entrado en una dinámica reformista virtuosa, 
en la que la Unión Europea empuja a transformar las 
economías a cambio de cuantiosos fondos, que durará 
hasta 2027, e incluso más si se demuestra que Italia 
y España saben aprovecharlos. Pero no hay que olvi-
dar que estos fondos no convierten automáticamente 
a todos los afectados por las reformas en ganadores. 

Además de invertir, es necesario subir impuestos, 
asegurar la sostenibilidad de las pensiones, confir-
mar que la reforma laboral es eficaz para reducir la 
temporalidad o reformar la administración pública. 
Y Bruselas también ha subrayado que es necesario re-
ducir la desigualdad ahora que se ha demostrado que 
la recuperación tiene claramente forma de K, con una 
división entre los que se están beneficiando del rebote 
económico y los que se van quedando atrás, que ade-
más son los mismos que en crisis anteriores.
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RESUMEN

Los niveles de incertidumbre con los que se ha dado cierre al ejercicio de 2021, en los que la readaptación de la economía, y de la sociedad 
en su conjunto, ha presentado intervalos versátiles de luces y sombras –estas últimas, como consecuencia de la aparición de nuevas variantes 
y repuntes de contagios a nivel mundial y, las primeras, asociadas al buen ritmo de vacunación–, convierten al 2022 en el año esperado para 
recobrar la estabilidad económica y con ello, la capacidad de que la sociedad avance con el propósito de mejorar sus niveles de bienestar.

Las perspectivas para 2022, claramente optimistas, parten sin embargo de umbrales claramente diferentes en virtud de las tipologías de las 
empresas, atendiendo no solo, aunque marcando las posibilidades de una rápida regeneración de su actividad, a su tamaño e indiscutible-
mente ligadas a la oferta de productos que generan, estando esta sometida a las controversias surgidas en materia de costes, disponiblidad 
del perfil del empleo que se precisa y de los suministros integrados en sus cadenas de producción.

Ante estos condicionantes, en este trabajo tratamos de identificar la situación de partida de la economía española, diferenciada en un 
amplio número de sectores, y las previsiones de evolución a lo largo del ejercicio que acabamos de iniciar.

PALABRAS CLAVE

Situación y previsiones sectoriales, Opiniones empresariales y valoración cuantitativa.

Configurando el futuro:  
actividades y actuaciones vitales
Milagros Dones Tacero
Profesora Titular. Dpto. Economía Aplicada, UAM 
Directora del Área Sectorial de CEPREDE

1. � Una mirada retrospectiva al comportamiento 
económico tras la crisis de 2009

El punto de arranque del análisis predictivo parte del 
estudio de la situación de las diferentes ramas de acti-
vidad económica, introduciendo un análisis retrospec-
tivo de la historia más reciente de la economía espa-
ñola. Nos alejamos de la actualidad para dotar de una 
perspectiva más amplia a las cifras que se manejan para 
el período 2020-2021, en un escenario del que no se 
tenían precedentes, pese a que, en sus inicios, se busca-
ra encontrar paralelismos con la crisis previa asumida y 
así poder ubicar el previsible comportamiento previsto 
para el año 2022.

Hay que señalar que siendo innumerables las magni-
tudes con las que se describe el comportamiento eco-
nómico, desde una perspectiva empresarial-sectorial, 
las cuentas de resultados de las empresas se presentan 
como una estadística más válida que utilizada. Es de-
cir, se erigen como un indicador del comportamiento 

empresarial capaz de determinar la realidad de nuestra 
economía, distinguiendo en cada una de las infraes-
tructuras productivas sus condicionantes específicos, 
matices y problemáticas que hacen necesaria su dife-
renciación permitiendo discernir actuaciones y estra-
tegias diferenciales.

Su análisis permite llevar a cabo una reflexión sobre 
el transcurso de la economía española en el período 
2008-2018, tomar consciencia de las actuaciones in-
mediatas que deben ser abordadas, con rasgos gené-
ricos, aunque incorporando flexibilidad para acomo-
darse a las exigencias de cada actividad productiva, lo 
que exige planteamientos estratégicos de largo alcance.

Ni que decir tiene que el punto de partida habitual 
podría resumirse como un ejercicio para olvidar, el ma-
logrado 2020, marcando como referente que se desea 
alcanzar la normalidad –sin grandes pretensiones que 
se define en términos de recuperar los niveles precovid– 
y un interrogante que marca las actuaciones empre-
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sariales y que no es otro que el intentar determinar el 
tiempo que se precisa para lograr alcanzar dicho refe-
rente, con realismo y con instrucciones precisas, por-
que de ellas depende la supervivencia de buena parte 
del tejido empresarial español.

De nuevo la definición de normalidad, atributo airea-
do por nuestros gobernantes desde los primeros cona-
tos de control de la pandemia, parece que aún no se ha 
conseguido, al menos en términos generalizados, sobre 
todo si este apelativo se asocia al regreso del punto de 
partida precovid en sus cifras de negocio, un reto de 
complejidad diversa que estará condicionado al menos 
por tres cuestiones claves, planteadas en términos de 
pasado, presente y futuro:

–  ¿Qué hacer?

–  ¿Para quién?

–  ¿Cómo y con qué?

Desde el área sectorial del Centro de Predicción Eco-
nómica CEPREDE y el Instituto L. R. Klein de la Uni-
versidad Autónoma de Madrid, nos hemos propuesto 
dar respuesta a esta trilogía de cuestiones, remitiéndo-
nos para ello a las cifras de negocio alcanzadas en el 
período 2008-2018 (pasado) y a las cifras de actividad 
y empleo alcanzadas (presente), para adentrarnos en 
el marco de las perspectivas económicas coyunturales, 
esto es para el ejercicio de 2022.

Aunque todos los análisis se realizan para 63 ramas de 
actividad, la presentación de los resultados se aborda 
desde una perspectiva de mercados. No es la primera 
vez que acudimos a esta agregación sectorial que respon-
de a la existencia de factores comunes que actúan como 
aceleradores o frenos de sus evoluciones, lo que permite 
aglutinarlos en tres mercados, que responden a las deno-
minaciones de Consumo, Inversión y Empresarial.

En cada uno de ellos, las peculiaridades de sus inte-
grantes aconsejan realizar una segmentación y así se 
configura nuestro análisis sectorial, alejado de las clasi-
ficaciones más tradicionales, aunque respetando la úl-
tima clasificación oficial, CNAE-2009, y dotado de un 
componente estructural compuesto, en el que encajan 
perspectivas de demanda y oferta, en el que además se 
introducen elementos que definen interrelaciones con 
el ciclo macroeconómico, apostillándose sus resultados 

con los obtenidos por el panel de expertos sectorial 
CEPREDE que semestralmente es actualizado.

Sin más preámbulos, entramos en el detalle de los resul-
tados. Los cuadros y gráficos mostradas en el recuadro 1 
definen el marco económico previo a la irrupción de la 
pandemia, en el que tomando como referencia las cifras 
de negocio de 2008 e igualándolas a 100 y considerando 
los perfiles alcanzados hasta el año 2018, la instantánea 
no se presenta especialmente halagüeña, es más, en tér-
minos globales, las empresas españolas JAMÁS recupera-
ron los niveles de facturación alcanzados en 2008.

La diferenciación sectorial, aporta situaciones diver-
sas y pese a la rotundidad de la anterior afirmación, la 
realidad cuantitativa pone de relieve que el tejido em-
presarial integrado en el mercado de consumo familiar 
superó los niveles de facturación de 2008 en 2015 y 
fue el sector de la alimentación el que alcanzó registros 
favorables con mayor celeridad, un hito que junto con 
el buen comportamiento del sector de la educación hi-
cieron factible la recuperación del segmento de no cícli-
cos, pese a que los servicios recreativos habrían tardado 
diez años en conseguirlo.

La situación más desfavorable del segmento de consumo 
cíclico de servicios se centra en el comercio minoritario, 
una larga espera de nueve años, aunque sin sufrir re-
cortes insalvables, y el sector del automóvil se muestra 
como el único de la trilogía que se incorpora en el seg-
mento de bienes cíclico capaz de alcanzar la facturación 
del 2008, aunque dicho logro se reconoce en 2014.

Los diez años a la espera de recuperar los niveles de 
facturación de 2008 definen claramente las debilidades 
del mercado de consumo empresarial. Las actividades in-
mobiliarias aparentemente se aíslan del estado general 
de las cuentas empresariales, frente a un letargo de diez 
ejercicios en los que se asientan las de alquileres o las 
actividades postales y de mensajería. También le cuesta 
una década a la industria química recobrar sus cifras 
de negocio, nueve años a la industria del caucho y la 
metalurgia no logrará este objetivo nunca. En suma, 
las consecuencias más claras de la crisis de finales de 
la primera década del siglo revelan que la economía 
española se había desindustrializado y se fulminaron 
las expectativas inversoras, salvo el reprís que protago-
nizan las tecnológicas a partir de 2014.
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Recuadro 1
Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

Período 2008-2018 
(Referente 2008 = 100)

Valoración mínima Plazo 
recuperación

Supera 
2008

Índice Año

TOTAL ECONOMÍA 86,08 2013 – Nunca

Mercados de consumo familiar 95,07 2013 7 2015

Consumo no cíclico 100,09 2013 0 Siempre

Alimentación 91,64 2009 3 2011

Educación 100,01 2013 0 Siempre

Espectáculos, actividades culturales… 81,66 2014 10 2018

Consumo cíclico de bienes 80,31 2012 8 2016

Textil, confección y calzado 83,68 2012 – Nunca

Fabricación de vehículos 80,76 2008 6 2014

Muebles y otras manufacturas 54,74 2013 – Nunca

Consumo cíclico de servicios 92,28 2013 8 2016

Comercio al por menor 91,54 2013 9 2017

Hostelería 87,81 2013 8 2016

Otros servicios personales 100,26 2009 – Siempre

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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Recuadro 1 (continuación)
Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

Período 2008-2018 
(Referente 2008 = 100)

Valoración mínima Plazo 
recuperación

Supera 
2008

Índice Año

TOTAL ECONOMÍA 86,08 2013 – Nunca

Mercados de consumo empresarial 90,39 2009 10 2018

Servicios mixtos 94,41 2013 9 2017

Actividades postales y de mensajería 81,48 2012 10 2018

Telecomunicaciones 73,37 2015 – Nunca

Servicios financieros 67,34 2013 – Nunca

Actividades inmobiliarias 105,67 2009 – Siempre

Transporte aéreo 86,94 2013 9 2017

Actividades de alquiler 75,93 2013 10 2018

Agencias de viajes, operadores turísticos… 94,76 2009 2 2010

Servicios a empresas 85,35 2013 7 2015

Edición 55,87 2018 – Nunca

Act. jurídicas y de gestión empresarial 99,61 2010 3 2011

Publicidad y estudios de mercado 77,22 2013 9 2017

Reparación e instalación de equipos 88,74 2013 7 2015

Suministros 78,94 2016 – Nunca

Industrias extractivas 49,01 2016 – Nunca

Energía eléctrica, gas, vapor… 83,01 2016 2 2010

Sector primario 91,75 2009 3 2011

Pesca y acuicultura 73,22 2009 7 2015

Productos interindustriales 75,31 2009 – Nunca

Industria del papel 83,72 2009 3 2011

Industria química 78,71 2009 10 2018

Productos farmacéuticos 95,47 2011 5 2013

Productos de caucho y plástico 77,92 2009 9 2017

Productos de hierro 63,92 2009 – Nunca

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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Recuadro 1 (continuación)
Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

Período 2008-2018 
(Referente 2008 = 100)

Valoración mínima Plazo 
recuperación

Supera 
2008

Índice Año

TOTAL ECONOMÍA 86,08 2013 – Nunca

Mercados de inversión 95,07 2013 7 2015

Construcción y sus materiales 39,38 2013 – Nunca

Construcción 38,63 2013 – Nunca

Otros productos minerales no metálicos 46,49 2013 – Nunca

Equipo y servicios TIC 92,85 2009 6 2014

Prod. informáticos, electrónicos y ópticos 46,10 2014 – Nunca

Investigación científica y desarrollo 107,77 2009 – Siempre

Programación, consultoría y act. informática 98,31 2009 3 2011

Otras act. profesionales, científicas y técnicas 83,88 2013 8 2016

Equipo no TIC 72,06 2013 – Nunca

Fabricación de maquinaria y equipo 70,69 2010 – Nunca

Fabricación de material eléctrico 58,40 2013 – Nunca

Fabricación de otro material de transporte 79,35 2012 – Nunca

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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En particular, siendo el mercado de la inversión el que 
aglutina a una significativa gama de actividades econó-
micas protagonistas de la transformación del modelo 
económico que se persigue en el marco de la UE –con 
especial firmeza a partir de los devastadores efectos de 
la pandemia de la covid–, los resultados de las diferen-
tes ramas de actividad que lo integran, en términos de 
facturación, resultan esclarecedores.

De hecho, la I+D se convirtió en una actividad de 
acompañamiento continuado para el resurgir de la 
economía española y aquellas ligadas al componente 
tecnológico y digital en 2011 superaban ya los niveles 
de facturación de 2008. Pese a que el equipamiento 
informático no remontó con la celeridad deseada, el 
reto tecnológico se había asumido como propio por las 
empresas españolas y, por el contario, el segmento de la 
construcción, que vivió su punto de inflexión en 2013, 

trascurrida una década no habría conseguido retornar 
a sus referentes, como tampoco lo habrían conseguido 
las empresas de equipamiento no tecnológico, a la zaga 
del desplome industrial en el que la economía española 
quedó sumida.

2. � ¿Para cuándo el retorno a la normalidad ?, 
una cuestión decisiva

La certeza de que la economía española ha comenzado 
su andadura hacia la recuperación encuentra en las pers-
pectivas sobre las dinámicas de la facturación argumen-
tos de refuerzo. No obstante, también alertan sobre el 
desfase que podría generarse en los diferentes mercados 
y segmentos, consecuencia de no solo el diferente grado 
de incidencia de la crisis sobrevenida por la covid-19, 
sino también por los condicionantes macroeconómicos 
que definen sus principales clientes o destinos.

Cuadro 1
Crecimientos de actividad téoricos y estimados, tiempos de espera por mercados y segmentos

Vuelta a la normalidad 
incluso antes del cierre 

de 2022

Tiempo de espera, para  
alcanzar la normalidad  

(años)

Crecimiento teórico  
para llegar a niveles 
de 2019 partiendo 

del 2020

Crecimiento 
medio estimado 

2021-2022

Mercados de consumo familiar 2,4 9,47% 7,98%

Consumo no cíclico 5,69% 5,77%

Consumo cíclico de bienes 3,9 19,05% 9,23%

Consumo cíclico de servicios 2,3 12,22% 10,61%

Mercados de consumo empresarial 2,96% 8,39%

Servicios mixtos 3,42% 9,61%

Servicios a empresas 0,30% 10,09%

Suministros 4,8 16,07% 6,38%

Sector primario 1,9 -3,52% -3,69%

Productos interindustriales -0,36% 9,11%

Mercados de inversión -0,92% 7,76%

Construcción y sus materiales 3,62% 5,87%

Equipo y servicios TIC -0,03% 10,70%

Equipo no TIC -12,99% 9,50%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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Así, en el Mercado de Consumo Familiar, consecuencia 
del deterioro de rentas, ante un escenario de salarios 
contenidos y aumento de la presión fiscal, al que se le 
añadiría un comportamiento exportador que responde 
a la todavía débil dinámica expansiva de la UE, podría 
mostrarse más rezagado y, por el contrario, el mayor 
impulso recibido por las actividades en mayor medi-
da vinculadas con los propositos implícitos en el Plan 
de Recuperación, hacen del Mercado de la inversión su 
sostén más ágil.

Un sencillo ejercicio permite determinar el tiem- 
po de espera que se precisa para alcanzar lo que ha 
venido a denominarme normalidad, entendiendo 
como tal alcanzar los niveles de actividad registrados 
en 2019. Para ello es preciso estimar el crecimiento 
teórico que debería registrarse para retornar al nivel 
precovid, y al mismo tiempo, prever cuál será la di-
námica registradas en el bienio 2021-2022, de for-

ma que ambas valoraciones determinan el número 
de años necesarios para anular los efectos detractores 
que sobre la actividad económica ha representado la 
crisis sanitaria y las medidas adoptadas para ponerle 
freno. Estos resultados se recogen atendiendo a Mer-
cados y Segmentos en el cuadro 1.

En los cuadros 2 y 3 se hace mención a los sectores 
que no se acogen a la norma del grupo del que forman 
parte y también se destacan aquellas actividades que 
dada su trascendencia sobre el segmento condicionan 
sus resultados, en términos agregados.

Sirva el ejemplo del comportamiento del segmento 
de consumo cíclico de servicios para dotar de mayor 
claridad a las magnitudes que se contemplan en am-
bos cuadros. Así, dicho segmento podría consolidar 
sus cifras de negocio a lo largo del primer trimestre 
de 2022 (2, 3 años a partir de 2020).

Cuadros 2 y 3
Crecimientos de actividad téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

Excepciones a la regla de segmento Sectores determinantes

N
o 

cíc
lic

o

Industrias de la alimentación 4,4

Espectáculos; actividades culturales; 
actividades de juegos de azar y apuestas 2,8

Actividades deportivas, recreativas y  
de entretenimiento 3,6

Actividades asociativas 5,5

C
ícl

ico
 b

ien
es

Fabricación de muebles, otras industrias  
manufactureras

Industria textil, confección de prendas de vestir 
e industria del cuero y del calzado 2,8

Fabricación de vehículos de motor, remolques  
y semirremolques 6,6

C
ícl

ico
 se

rv
ici

os

Venta y reparación de vehículos de motor y 
motocicletas

Servicios de alojamiento; servicios de comidas 
y bebidas 5,2

Comercio al por mayor e intermediarios,  
excepto vehículos de motocicletas

Otros servicios personales

Actividades de los hogares como empleadores 
de personal doméstico o como productores de 
bienes y servicios para uso

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion rápida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos más rezagados.
Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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Sin embargo, el comercio al por mayor (cuadros 2 y 
3) ya en 2021 habría saldado su recesión y, por el con-
trario, los servicios de alojamiento, comidas y bebidas, 
podrían mantenerse alejados de las cifras de 2019 y no 
instalarse en referentes similares hasta el 2025.

El gráfico 1 representa este ejemplo, uno más de los 
que nuestras estimaciones reflejan en todos y cada 
uno de los mercados, lo que hace que se considere el 
necesario proceso de reflexión, sobre la situación de 
partida, intensidad del impacto y factores que acuñan 
trayectorias de crecimiento incapaces de hacer frente 
al desplome de su actividad de forma acelerada, tal y 
como se ha recogido en los cuadros previos.

En suma, el detalle sectorial determina que la hostele-
ría, en sintonía con el ocio y con el sector alimentario, 
seguirá presentando cifras de facturación lastradas más 

allá del 2022, de la misma forma que se advierte que 
el sector del automóvil podría seguir sin percibir una 
auténtica recuperación, en un escenario en el que la 
transformación tecnológica y medioambiental podrían 
estar actuando como freno a las decisiones de compra 
dentro y fuera de nuestras fronteras.

De la misma manera, la apuesta por la economía 
verde podría mantener al sector de coque y refino 
alejado de los referentes de 2019 de manera signi-
ficativa y prolongada y aunque acortando tiempos 
de espera; tampoco la industria del papel se perfila 
como una de las ramas de actividad en las que la re-
cuperación sea un logro que pudiera anotarse antes 
de 2026.

Es más, los resultados previstos para el 2022 acon-
sejan prudencia. Muchos segmentos de la actividad 

Cuadros 2 y 3 (continuación)
Crecimientos de actividad téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

Excepciones a la regla de segmento Sectores determinantes

Se
rv

ici
os

 m
ix

to
s

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones 7,0

Transporte marítimo y por vías navegables 
interiores 2,8

Transporte aéreo 8,0

Actividades de agencias de viajes, operadores 
turísticos, servicios de reservas y actividades 
relacionadas con los mismos

15,7

Se
rv

ici
os

 a 
em

pr
esa

s Actividades de producción cinematográfica, 
de vídeo y programas de televisión, grabación 
de sonido y edición musical; actividades de 
programación y emisión de radio y televisión

2,3

Publicidad y estudios de mercado 4,3

Su
m

in
ist

ro
s Industrias extractivas Coquerías y refino de petróleo 12,6

Captación, depuración y distribución de agua Suministro de energía eléctrica, gas, vapor  
y aire acondicionado 2,1

In
ter

in
du

str
ial Industria de la madera y el corcho, excepto 

muebles; cestería y espartería 2,4

Industria del papel 6,2

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion rápida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos más rezagados.
Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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económica y muchas empresas españolas, deberán ser 
pacientes, porque en sus cifras de negocio aún no aso-
man claros indicios de retornos a la normalidad, aun-
que en sus ritmos de actividad sí definan ejecuciones 
de la esperada y anunciada recuperación, y con ello, se 
anticipen avances de empleo.

Precisamente en términos de empleo, la acuciante si-
tuación generada por la elevada tasa de paro convive 
con un previsible déficit de perfiles concretos, tanto 
por elevada cualificación como en el nivel de operativa 
básica, se plantean como un factor decisivo de la ansia-
da recuperación.

Así, realizado un ejercicio similar al aplicado a las 
cifras de facturación, pero esta vez en términos de 
empleo (puestos de trabajo equivalente a tiempo 
completo), el panorama previsto y los tiempos de eje-
cución para estabilizar el mercado laboral se descri-
ben en los cuadros 4 y 5.

Es decir, si nos centramos en el empleo y más allá 
de los beneficios que para el mercado laboral han 
representado los ERTE, las perspectivas a corto pla-
zo enfatizan en la necesidad de abordar actuaciones 

inmediatas y claramente diferenciales entre los dife-
rentes sectores de la economía, considerando que el 
tamaño empresarial, el acceso a fuentes de financia-
ción externas y los procesos de capitalización y di-
gitalización serán la piedra angular de su capacidad 
para generar empleo hasta instalar la ocupación en 
niveles similares a los de 2019.

El panorama más desalentador desde la perspectiva del 
empleo se centra en el segmento de productos inter- 
industriales, especialmente en madera y química. Sus 
perfiles de empleo anticipados, sin embargo, vendrían 
a consolidar unas importantes ganancias de producti-
vidad si se confirmasen las favorables perspectivas de 
su actividad que se plantean en 2022.

Esta circunstancia se hace aún más evidente para el 
sector generador de productos informáticos, en el que 
los avances de la I+D+i resultarán fundamentales para 
consolidar el proceso de capitalización acometido por 
esta industria, justificando con ello las dinámicas espe-
radas del empleo, haciendo inviable alcanzar niveles de 
empleo como los que determinan las cifras disponibles 
para el 2019 hasta el año 2023.

Gráfico 1
Alojamiento y restauración

Fuente: Elaboración propia a partir de la Contabilidad Nacional (INE) y de las previsiones sectoriales del Modelo Sectorial (CEPREDE-Wharton-UAM), 
diciembre 2021.
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En el sector terciario, los servicios de alquileres se expo-
nen como una de las actividades de la que se espera la 
recuperación más lenta de su empleo, de forma análo-
ga a las perspectivas para el sector de la hostelería, que 
no vería hasta el 2025 valores en los niveles de empleo 
similares a los del 2019. Nuevas fórmulas de gestión y 
comercialización vinculadas a Machine Learning, a la 
inteligencia artificial y, en suma, a los avances técnicos 
que proporciona la analítica de datos (Big-Data), ac-
tuarían como aliados para aumentar su eficiencia.

Ahora bien, a corto plazo, la visión del panel de ex-
pertos sectorial sobre el comportamiento de la activi-
dad y del empleo anticipado para el cierre de 2021 y 
el ejercicio siguiente añade realismo y consolida una 
primera premisa: La economía española crecerá este año 
y también lo hará en el próximo ejercicio, reforzando 
la mirada optimista, aunque prudente, que ya nos 

trasladaron hace seis meses. Es más, las directrices 
generales se mantienen, mayor tasa de crecimiento 
en 2022, marcando un diferencial cercano a un pun-
to porcentual con relación al cierre de 2021, pero se 
amplían las discrepancias en la intensidad prevista del 
crecimiento frente a las valoraciones elaboradas por 
CEPREDE, que vuelven a mostrarse claramente más 
optimistas (cuadro 6).

En el empleo, las cifras del panel se alinean con sus po-
sitivas valoraciones en términos de actividad, dejando 
un mayor margen al crecimiento de la productividad, 
pese a que solo se haría efectiva a lo largo del próximo 
año (cuadro 7).

Las valoraciones aportadas por el modelo sectorial 
coinciden en dirección, incluso acentuando los rit-
mos de crecimiento, al preverse diferenciales espe-

Cuadro 4
Crecimientos del empleo téoricos y estimados; tiempos de espera por mercados y segmentos

Vuelta a la normalidad 
incluso antes del cierre 

de 2022

Tiempo de espera, para  
alcanzar la normalidad  

(años)

Crecimiento teórico  
para llegar a niveles 
de 2019 partiendo 

del 2020

Crecimiento 
medio estimado 

2021-2022

Mercados de consumo familiar 4,81% 6,19%

Consumo no cíclico 1,10% 3,42%

Consumo cíclico de bienes 2,6 6,63% 5,12%

Consumo cíclico de servicios 8,71% 9,33%

Mercados de consumo empresarial 6,18% 8,14%

Servicios mixtos 4,12% 7,21%

Servicios a empresas 2,74% 6,40%

Suministros -1,61% -1,20%

Sector primario 25,2 2,32% 0,18%

Productos interindustriales 41,6 3,04% 0,14%

Mercados de inversión 2,49% 5,41%

Construcción y sus materiales 3,90% 6,98%

Equipo y servicios TIC -0,83% 2,53%

Equipo no TIC 2,57% 3,39%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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cialmente intensos en los segmentos de consumo 
cíclico de servicios y en construcción, dos agregados 
sectoriales que concentran una importante cuota del 
mercado laboral y de los que se anticipan avances de 
actividad también superiores a los que determinan las 
opiniones empresariales.

No obstante, en la definición del rumbo que podría 
tomar la economía española no solo tienen cabida las 
valoraciones de crecimiento de actividad y de empleo, 

sean estas derivadas de análisis cuantitativos u origi-
nadas por las valoraciones cualitativas de los agentes 
encargados de hacerlas efectivas. En este sentido, es 
de sobra conocido que el marco social, jurídico y po-
lítico –tanto nacional como internacional–, incide de 
manera directa sobre los resultados económicos espe-
rados y realizados y precisamente atendiendo a estas 
consideraciones, en el panel de expertos se aborda la 
incidencia que sobre el tejido empresarial ejercerían y 

Cuadro 5
Crecimientos del empleo téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

Excepciones a la regla de segmento Sectores determinantes

No cíclico Industrias de la alimentación 2,2

Cíclico bienes
Industria textil y del calzado

Fabricación de vehículos de motor

Cíclico servicios Servicios de alojamiento, comidas y bebidas 5,0

Servicios mixtos

Transporte marítimo

Transporte aéreo

Actividades de agencias de viajes

Actividades de alquiler 3,9

Servicios a 
empresas

Artes gráficas 2,4

Producción cinematográfica, de vídeo y TV 3,8

Actividades jurídicas y de gestión empresarial 1,9

Reparación e instalación de maquinaria y equipo 2,1

Suministros
Industrias extractivas

Coquerías y refino de petróleo

Sector primario Agricultura, ganadería y caza

Interindustrial
Productos de hierro, acero y ferroaleaciones

Industria de la madera y el corcho
Fabricación de productos farmacéuticos

Construcción Minerales no metálicos

TIC Productos informáticos, electrónicos y ópticos 3,4

No TIC
Fabricación de material eléctrico

Fabricación de otro material de transporte

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion rápida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos más rezagados.
Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de los datos del valor de la producción del INE.
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Cuadro 6
Crecimiento sectorial panel de expertos

Mercados y segmentos
Panel de expertos Modelo sectorial

2021 2022 2021 2022

Mercado de consumo familiar 5,3% 6,7% 6,3% 7,6%

Consumo no cíclico 4,0% 3,5% 4,1% 3,6%
Consumo cíclico de bienes 1,5% 6,1% 6,3% 6,2%
Consumo cíclico de servicios 7,2% 10,6% 9,6% 13,9%

Mercados de consumo empresarial 5,5% 5,4% 4,8% 6,8%

Servicios mixtos a empresas y particulares 4,8% 4,9% 4,9% 7,3%
Servicios a empresas 9,1% 8,9% 9,1% 8,3%
Suministros 3,9% 3,8% 3,4% 3,9%
Sector primario 1,4% 3,9% -7,5% 3,7%
Productos interindustriales 6,4% 4,2% 7,1% 5,8%

Mercados de inversión 4,4% 6,9% 2,3% 8,8%

Construcción y sus materiales 2,4% 7,8% -1,5% 10,0%
Equipos y servicios TIC 8,3% 7,2% 7,9% 6,9%
Equipos no TIC 4,7% 4,1% 8,2% 7,1%

Total economía 5,3% 6,2% 5,2% 7,4%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.

Cuadro 7
Crecimiento empleo sectorial panel de expertos

Mercados y segmentos
Panel de expertos Modelo sectorial

2021 2022 2021 2022

Mercado de consumo familiar 7,0% 3,9% 8,2% 4,8%

Consumo no cíclico 6,2% 1,7% 6,1% 1,8%
Consumo cíclico de bienes 4,3% 2,5% 4,4% 2,6%
Consumo cíclico de servicios 8,1% 6,3% 10,8% 8,1%

Mercados de consumo empresarial 4,7% 4,1% 4,1% 4,0%

Servicios mixtos a empresas y particulares 5,0% 4,3% 6,3% 4,4%
Servicios a empresas 4,3% 6,4% 3,9% 6,2%
Suministros 4,0% 3,5% 3,3% 3,7%
Sector primario 6,8% 0,7% 2,8% -2,3%
Productos interindustriales 2,7% 3,3% 1,2% 2,2%

Mercados de inversión -0,8% 3,2% 6,5% 6,0%

Construcción y sus materiales -3,5% 2,8% 7,8% 7,0%
Equipos y servicios TIC 5,2% 4,2% 5,3% 4,3%
Equipos no TIC 1,1% 3,0% 1,7% 4,3%

Total economía 5,6% 3,9% 6,8% 4,7%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.
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la probabilidad de ocurrencia de diferentes aconteci-
mientos con los que se define, cuyas valoraciones se 
recogen en el cuadro 8.

En esta ocasión, y para el ámbito internacional, la 
máxima probabilidad se le atribuye al hecho de que se 
generen velocidades de recuperación económica hete-
rogéneas, con una valoración destacada y coincidente 
con la que se le otorga a las primeras insinuaciones 
sobre complicaciones financieras que, sin embargo, 
se perfilan con una reducida probabilidad. Es más, en 
términos de probabilidad, aunque no así sobre las im-
plicaciones que se generarían en su actividad económi-
ca, el aumento de las crisis sanitarias y humanitarias 
ocupa una posición destacada.

Desde una perspectiva interna, el aumento de la pre-
sión fiscal aparece como un hecho prácticamente asu-
mido y unido a este hándicap y declarando una mayor 
relevancia para la actividad económica, la pérdida de 
poder adquisitivo se alza como un condicionante claro 
del devenir económico para el ejercicio de 2022, supe-
rando el 50% de probabilidad un posible adelanto de 
elecciones generales.

Ahora bien, en el contexto del corto plazo, el impulso 
inversor que representan tanto el presupuesto a largo 
plazo de la UE como el programa Next Generation EU, 
forman parte de la ecuación que define la viabilidad y 
sostenibilidad de la economía y de la sociedad a largo 
plazo, pero también en un futuro inmediato.

En particular, y aunque las respuestas del panel defi-
nen con rotundidad las esperanzas depositadas en la 
entrada de capital europeo para hacer frente a la reac-
tivación económica, también se desprenden de sus va-
loraciones dos elementos a considerar como amenazas 
o riesgos de ejecución.

–  La posibilidad de que la dificultad de gestión haya 
excluido a la pequeña y mediana empresa. Dicha 
cuestión es valorada con 3,3 puntos sobre un máxi-
mo de cinco.

–  La segunda amenaza hace referencia a que se ha 
articulado en un escenario de cambio producti-
vo que podría resultar poco realista, al precisar de 
tiempos de ejecución más elevados. La valoración 
a esta cuestión define una posición diferencial clara 
con relación a la consideración de que quizás los 
fondos terminen siendo una oportunidad perdida, 
con cifras que se establecen con valoraciones medias 
de 2,0 y de 1,3 puntos, respectivamente, sobre una 
escala que, de nuevo, ha quedado definida entre 0 
y 5, representando los extremos una valoración de 
absoluto desacuerdo frente a acuerdo total a las afir-
maciones planteadas.

Adicionalmente los panelistas han valorado, en tér-
minos de repercusión sobre la recuperación, consi-
derando aplazamientos temporales y ralentización de 
su intensidad, seis factores que están convulsionando 
notablemente la trayectoria económica, recogidos en 

Cuadro 8
Incidencia sobre el tejido empresarial y la probabilidad de ocurrencia de diferentes
acontecimientos internacionales y nacionales

Acontecimientos Incidencia Probabilidad 

Aumento de crisis sociales y humanitarias 2,7 57,1

Desigualdad acentuada en la velocidad de recuperación 3,2 64,0

Primeros conatos de crisis financiera 3,3 43,8

Elecciones anticipadas por la complicada gobernabilidad 3,1 54,4

Aumento de la presión fiscal, por efecto del déficit público 3,4 62,9

Pérdida del poder adquisitivo y, por tanto, ralentización de la demanda 4,0 56,7

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.
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el gráfico 2. Concretamente, las opiniones recabadas 
definen, en términos medios, una demora de en tor-
no a 18 meses y una reducción en los ritmos de cre-
cimiento de aproximadamente 0,8 puntos porcen-
tuales, como resultado acumulado de los problemas 
de abastecimiento, aumento del déficit público, de 
los costes de materias primas, incluyendo los ener-
géticos, y de la inflación, del desajuste entre oferta 
y demanda de empleo cualificado y de mejoras de 
productividad.

En suma, técnica y experiencia empresarial compar-
ten los rasgos básicos sobre el previsible crecimien-
to de la economía española, situando al ejercicio de 
2022 como el preámbulo de una etapa de verdadera 
recuperación de los niveles de actividad. Un nuevo 
escenario, en el que se conjugan factores alentadores 
de una reactivación sólida y elementos que afianzan 
la sostenibilidad a medio plazo, más incluso que una 
recuperación temprana.

De hecho:

–  La sensibilidad hacia la desigualdad, el medio am-
biente y la sostenibilidad, se presentan como los acele-
radores del cambio estructural de la economía.

–  Se admite que dicho cambio requerirá de nuevas 
propuestas de desarrollo productivo, bajo un enfoque 
integrador que permita que las actividades que giran 
alrededor de la economía del bienestar aumenten su 
protagonismo.

–  Aunque los ritmos de actividad podrían presentarse 
más moderados, no se anticipan grandes disrupciones 
y las perspectivas a largo plazo plantean un crecimien-
to sectorial más equilibrado.

En términos de empleo, se advierte que:

–  La demografía empresarial y las políticas activas del 
empleo podrían generar cambios transformadores del 
mercado laboral, que irán implementándose de mane-
ra paulatina. De hecho, la transformación producti-
va se encumbrará con los desarrollos tecnológicos, los 
existentes y los que están aún por venir.

Gráfico 2
Aplazamientos temporales y ralentización de la intensidad de la recuperación

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboración propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.
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–  De ella se derivará una modificación de la par-
ticipación del empleo, tal y como ahora está con-
figurado. Es decir, se augura un menor número de 
efectivos en aquellas actividades de alto contenido 
tecnológico, aunque de altas capacidades y, presu-
miblemente mayor nivel salarial y, al mismo tiempo 
parece factible generar una nueva estructura secto-
rial del empleo, concentrando las dinámicas más 
intensas en aquellas actividades, especialmente de 

servicios ligados al bienestar de las personas que re-
quieren de la iteración entre iguales, en especial en 
sanidad, ocio y cultura.
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RESUMEN

El lunes 11 de octubre de 2021, la Real Academia Sueca de Ciencias declaró que otorgaba el Premio Nobel en Memoria de Albert 
Nobel de manera conjunta a los economistas David Card (Canadá, 65 años), Joshua Angrist (EE.UU., 61 años) y Guido Imbens 
(Países Bajos, 58 años) por sus contribuciones a la economía laboral y en el análisis de las relaciones causales. La Real Academia 
Sueca de Ciencias destacó el papel de los tres por haber revolucionado la investigación empírica en las ciencias económicas. En este 
trabajo se repasará la vida y obra de David Card, Joshua Angrist y Guido Imbens que justifica que fueran galardonados con el 
Nobel de Economía de 2021.

PALABRAS CLAVE

Premio Nobel 2021, David Card, Joshua Angrist, Guido Imbens, Economía laboral, Análisis de las relaciones casuales.

Los economistas David Card,  
Joshua Angrist y Guido Imbens  
Premio Nobel de Economía 2021 por sus 
contribuciones a la economía laboral y  
en el análisis de las relaciones causales
José Antonio Negrín de la Peña
Universidad de Castilla-La Mancha. Facultad de Derecho y Ciencias Sociales

“Creo que escribir también tiene que mostrar lo que puede ser de otra manera,  
más que una dominación fuerte. (…) Así que me pareció necesario escribir  
sobre eso también, y hacerlo con sinceridad, para que tanto la fealdad como  

la virtud vengan al ser humano fuera de la simplificación y el estereotipo.  
Cuando eso funciona surge una especie de belleza” (1)

1. � Un Nobel en tiempos de pandemia  
(y van dos)

El lunes 11 de octubre de 2021, la Real Academia 
Sueca de Ciencias declaró que otorgaba el Premio del 
Banco de Suecia en Ciencias Económicas en Memoria 
de Alfred Nobel 2021 –más comúnmente conocido 
como Premio Nobel de Economía–, de manera con-
junta, a los economistas David Card, for his empirical 
contributions to labour economics, y a Joshua Angrist y 
Guido Imbens, for their methodological contributions 
to the analysis of causal relationships. La Real Academia 
Sueca de Ciencias destacó el papel de los tres por ha-
ber revolucionado la investigación empírica en las cien-
cias económicas.

El año pasado, desde la Fundación Nobel se recordaba 
que en medio de una pandemia, el futuro de la huma-
nidad puede ser próspero, intrigante, prometedor y bello 
si dejamos la dependencia del dogma, y es cierto que, a 
pesar del dolor causado, la pandemia podría ser la ex-
cusa para optar por reinventarse y transformar lo que 
no gustaba del mundo precovid. También se esperaba 
que las distancias obligadas marcadas por la covid-19, 
en sus diferentes variantes, fueran superadas y que, en 
el 2021, se pudiera celebrar una entrega de galardones 
normales que, finalmente, no pudo ser.

La entrega de los reconocimientos, que consisten en 
una medalla de oro y un diploma pintado a mano, se 
hace cada año el 10 de diciembre (día en el que murió 
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Alfred Nobel). Para los premios de Medicina, Física, 
Química, Literatura y Economía, la ceremonia, en la 
que el rey Carlos XVI Gustavo de Suecia entrega los 
premios, se lleva a cabo en la Sala de Conciertos de 
Estocolmo. Por su parte, el rey Harald V de Noruega, 
entrega el Premio Nobel de la Paz, en el Ayuntamiento 
de Oslo. Y también durante muchos años, estos even-
tos se han acompañado de un concierto así como de 
un banquete que se lleva a cabo en el Ayuntamiento de 
Estocolmo, que tampoco pudo celebrarse.

A pesar de todo, el pasado viernes 10 de diciembre de 
2021 ocurrió lo que tenía que ocurrir, pero todavía 
lejos de esa normalidad deseada. Hubo ceremonia, sí, 
pero los laureados no se reunieron en Suecia. Hubo 
una ceremonia con poco público, recibiendo cada 
uno de los premiados su medalla y diploma en actos 
pequeños que se llevaron a cabo en las instituciones 
en las que trabajan. De este modo, los galardonados 
con el Premio Nobel de Economía 2021, David Card 
lo recibió en Irvine (California), Joshua Angrist en 
Washington D.C. y Guido Imbens también en Irvine 
(California) (2).

2. � ¿Acertaron las quinielas?

Sin duda, el Premio Nobel de Economía refrenda la 
actividad investigadora y académica en nuestra disci-
plina, aunque también es cierto que no tiene el pedigrí 
de las disciplinas elegidas por Alfred Nobel en su tes-
tamento fundacional (medicina, física, química, paz y 
literatura). Sus críticos lo llaman falso Nobel y aseguran 
que representa en exceso a economistas ortodoxos y 
liberales (3).

El diario La Nación (4) presentaba en vísperas de la 
adjudicación de los premios una breve estadística, muy 
significativa, sobre a quién se les otorga y de dónde 
son los premiados. Por ejemplo, entre 1969 y 2020, 
lo han obtenido 86 personas; 25 de ellas de manera 
individual; 40 en grupos de dos y 21 en grupos de tres. 
84 fueron varones y solo se ha concedido a dos mujeres 
(Elinor Ostrom, en 2009, y la francesa Esther Duflo, 
en 2019). La edad media de los galardonados es de 67 
años y 44 de los 86 premiados ya fallecieron. Robert 
Merton Solow, nacido en 1924, es el más viejo de los 
que viven. En promedio, vivieron 16,4 años, luego de 

haber recibido el galardón. Encabeza la tabla Kenneth 
Joseph Arrow, quien vivió 45 años más, seguido por 
Paul Anthony Samuelson, quien vivió 39 años más. 
William Vickrey, en el otro extremo, murió pocos días 
después de que se lo otorgaran y, por consiguiente, no 
pudo pronunciar la conferencia Nobel. En cuanto a la 
nacionalidad de los premiados: 49 de los 86 galardo-
nados nacieron en Estados Unidos (un 57% del total) 
y 20 en otros países, pero migraron y desarrollaron su 
carrera profesional en dicho país (sumados, equivalen 
a 80% del total). Los 17 restantes se reparten entre 
Inglaterra (3), Alemania (2), Francia (2), Noruega (2), 
Suecia (2), Escocia (1), Holanda (1), Chipre (1), India 
(1), Indias Occidentales (1) y Rusia (1).

Como en años anteriores el diario Ámbito (5) –acu-
diendo a Clarivate Analytics, de Thomson Reuters (6)– 
se aventuró en predecir qué economistas estarían este 
año entre los seleccionados por la Real Academia de las 
Ciencias de Suecia. Para ello, más que al merecimiento 
por su obra, analizaba qué tipo de investigadores rea-
lizan su trabajo que puedan ser considerados de clase 
Nobel, siguiendo el análisis realizado por el Instituto de 
Información Científica (ISI). En la lista aparecían la eco-
nomista estadounidense Carmen Reinhart, nacida en 
Cuba y profesora de Sistema Financiero Internacional 
en la Harvard Kennedy School de Cambridge (Massa-
chusetts). Sobre ella, afirma el noticiario, se considera 
que su estudio sobre las crisis financieras y el papel del 
Gobierno y el uso de la deuda pública, precisamente para 
afrontar las crisis que trajo la pandemia de la covid-19 la 
convierte en una de las candidatas con más chances de ga-
nar. Otro de los candidatos que sonaban con más fuer-
za era el profesor estadounidense David Audretsch, di-
rector del Instituto de Estrategias de Desarrollo en la 
Escuela de Asuntos Públicos y Ambientales O’Neill, 
de la Universidad de Indiana. Él es reconocido por la 
investigación pionera sobre el espíritu empresarial, la in-
novación y la competencia. Uno más en la lista era el 
economista neozelandés David Teece de la Universi-
dad de California (Berkeley), por sus estudios vinculados 
a la innovación, el espíritu empresarial y la competencia. 
En un guiño a los historiadores de la economía, otro 
nombre que sonaba era el de Joel Mokyr, de Países Ba-
jos, profesor en el departamento de economía de la 
Facultad de Artes y Ciencias de Weinberg y codirector 
del Centro de Historia Económica de Northwestern.  
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Este investigador es especialista en la historia econó-
mica de Europa del período de 1750 a 1914 y muy 
conocido por cuestionarse algunos de los factores que 
hicieron posible la Revolución Industrial. La lista la 
cierran dos economistas más. Por un lado, el profesor 
de economía y políticas públicas Kenneth Saul Ro-
goff, del Departamento de Economía de la Universi-
dad de Harvard en Cambridge (Massachusetts), por 
sus contribuciones a la macroeconomía internacional y 
conocimientos sobre la deuda mundial y las crisis finan-
cieras, y, finalmente, Clarivate acertaba con Joshua 
David Angrist, economista israelí-estadounidense y 
profesor de economía de Ford en el Instituto de Tec-
nología de Massachusetts (MIT), quien, a entender 
de Clarivate, merecía el Nobel por trabajar en temas 
de mercado laboral, inmigración, economía de la educa-
ción, entre otros. Angrist aparecía en el segundo lugar 
de esta prestigiosa lista, pero de Card y de Imbens, no 
había ninguna mención.

3. � ¿Pero… quiénes son David Card,  
Joshua Angrist y Guido W. Imbens?

Es importante conocer la vida de los premiados al No-
bel para identificar su procedencia y educación. La ma-
yoría de las veces, haciendo este ejercicio, se descubre 
la naturaleza de los caminos que llevan a una persona a 
dedicarse a una tarea y no a otra. Puede llegarse a iden-
tificar las inquietudes que le llevaran por una determi-
nada senda profesional (o investigadora) que acabará 
siendo recompensada.

David Edward Card (7), nació en Guelph (Canadá) 
en 1956, graduándose en Bachelor of Arts por la Uni-
versidad de Queen (Kingston, Ontario, Canadá) en 
1978 y doctorándose en Economía en 1983 por la 
Universidad de Princeton (Nueva Jersey, EE.UU.). En 
la actualidad es profesor de Economía en la Universi-
dad de California, Berkeley (EE.UU.), pero ha pasado 
como Assistant Professor of Business Economics en la 
Graduate School of Business en la Universidad de Chi-
cago entre 1982 y 1983; Assistant Professor of Econo-
mics en la Universidad de Princeton entre 1983-1987; 
Professor of Economics en la Universidad de Prince-
ton, de 1987 a 1997; Visiting Professor of Economics 
en la Universidad de Columbia el curso 1990-1991;  

Fellow en el Center for Advanced Study in Behavioral 
Sciences, en el curso 1996‐1997; Visiting Professor of 
Economics en la Universidad de Princeton en el curso 
2000‐2001; Visiting Professor of Economics en la Uni-
versidad de Harvard, en 2008 y director del programa 
de Estudios Laborales en el National Bureau of Econo-
mic Research, (Cambridge Massachusetts, EE.UU.), de 
2008 a 2017. Entre 1988 y 1992 fue editor asociado 
de la Journal of Labor Economics y de 1993 a 1997 
fue coeditor de Econometrica. Recibió en 1995 la Me-
dalla John Bates Clark. En 2009 fue designado para 
dar la Conferencia Richard T. Ely de la Asociación 
estadounidense de economía, en San Francisco y, en 
2014, fue elegido vicepresidente de esta misma aso-
ciación, junto a Gregory Mankiw. Recibió junto a Ri-
chard Blundell el Premio Fundación BBVA Fronteras 
del Conocimiento 2014 en la categoría de Economía, 
Finanzas y Gestión de Empresas (8).

Joshua David Angrist (9) nació en 1960 en Columbus, 
Ohio (EE.UU.), en el seno de una familia judía y creció 
en la ciudad de Pittsburgh, Pensilvania. Angrist asistió 
a la Universidad Oberlin College, donde se licenció en 
Economía en 1982. Vivió en Israel desde 1982 hasta 
1985, sirviendo como paracaidista en las Fuerzas de De-
fensa de Israel. Obtuvo una maestría y un doctorado 
en Economía por la Universidad de Princeton, en 1987 
y 1989, respectivamente. Su tesis doctoral, Análisis eco-
nométrico de la lotería de la era de Vietnam (referido al 
sistema de reclutamiento para la Guerra de Vietnam) 
fue dirigida por Orley Ashenfelter y luego publicada en 
artículos por la American Economic Review. Después de 
completar su doctorado, Angrist se unió a la Univer-
sidad de Harvard como profesor asistente hasta 1991, 
cuando regresó a Israel como profesor titular en la Uni-
versidad Hebrea de Jerusalén. Después de ser Profesor 
asociado en la Universidad Hebrea, se incorporó al  
Departamento de Economía del MIT en 1996 como 
profesor asociado, pasando a ser profesor titular en 
1998. Desde 2008, es profesor de Economía Ford, Ins-
tituto Tecnológico de Massachusetts, Cambridge (EE.
UU.). Angrist es miembro del National Bureau of Eco-
nomic Research, del Instituto IZA de Economía Laboral, 
la Asociación estadounidense de economía, la American 
Statistical Association, la Ecometric Society, la Population 
Association of America y la Society of Labor Economists. 
Ha sido miembro del consejo editor de las revistas Eco-
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nometrica, American Economic Review, American Econo-
mic Journal: Applied Economics, Journal of Business and 
Economic Statistics, Economics Letters, Labor Economics y 
Journal of Labor Economics.

Guido Wilhelmus Imbens (10) nació en Geldrop (Países 
Bajos) el 3 de septiembre de 1963. En 1975 su familia 
se mudó a Deurne, donde asistió al Peellandcollege. Im-
bens se graduó en la Universidad Erasmo de Róterdam 
en 1983. Obtuvo su Maestría en Artes y Doctorado en 
Filosofía (PhD) por la Universidad de Brown en Provi-
dence, Rhode Island en 1989 y 1991, respectivamente. 
Imbens ha sido profesor en la Universidad de Harvard 
entre 1990 y 1997 y de 2006 a 2012; en la Universidad 
de California (Los Ángeles), de 1997 a 2001, y en la 
Universidad de California (Berkeley), de 2002 a 2006. 
Desde julio de 2012 hasta la actualidad, es profesor de 
Applied Econometrics y Economics en la Universidad de 
Stanford en la Graduate School of Business. Se ha espe-
cializado en Econometría, en particular, en métodos para 
realizar inferencias causales. Fue nombrado redactor jefe 
de Econometrica en 2019, cargo para el que está desig-
nado hasta 2023. Es miembro de la Econometric Society 
desde 2001 y de la Academia Estadounidense de las Ar-
tes y las Ciencias desde 2009. Imbens fue elegido miem-
bro extranjero de la Real Academia de Artes y Ciencias 
de los Países Bajos en 2017. Fue elegido miembro de 
la Asociación Estadounidense de Estadística (American 
Statistical Association) en 2020.

Algo de razón tienen los analistas que quieren vatici-
nar los premiados con el premio Nobel de Economía. 
Son americanos (aunque de origen diverso) y provie-
nen de las universidades punteras en investigación 
económica. David Card, University of California, 
(Berkeley); Joshua D. Angrist, en el Massachusetts Ins-
titute of Technology (Cambridge) y Guido W. Imbens 
en Stanford University y, con cierto sesgo cuantitati-
vo, Card, Professor of Economics; Angrist, Ford Profes-
sor of Economics; e Imbens, The Applied Econometrics 
Professor y Professor of Economics.

4. � ¿Por qué el Nobel a Card, Angrist e Imbens?

El año pasado, el soñador sentimental que es uno, espera-
ba que, en el año de la pandemia, en tiempos de crisis eco-
nómica, paro, pobreza… el Premio del Banco de Suecia 

de Ciencias Económicas, en Memoria de Alfred Nobel, 
fuera a parar a economistas involucrados con la parte más 
humana y social de la economía y no tanto a las frías nu-
méricas y matemáticas Teorías de las subastas… (11) ¿Y 
en este año? Seguimos con las consecuencias económi-
cas de la pandemia, crisis, desempleo, falta de materias 
primas, sin contar con las desigualdades económicas 
entre los habitantes del planeta, el problema del medio 
ambiente, el hambre, la pobreza… ¿Es oportuno pre-
miar a Card, Angrist e Imbens?

Antes de decidirse por alguien merecedor del Premio 
Nobel de Economía, el comité de la Academia pide 
opinión a 3.000 expertos. Con los nombres se elabora 
una lista de entre 250 y 300 nominados. El comité 
envía sus recomendaciones a la Real Academia Sueca 
de Ciencias, y los miembros de esta votan al ganador o 
ganadores (12). No es fácil ser Premio Nobel.

Los últimos premiados han presentado una miscelánea 
de méritos investigadores. Así, el de 2015, recayó en 
el escocés Angus Deaton, por su análisis sobre el con-
sumo, pobreza y bienestar. En 2017, fue premiado el 
estadounidense Richard H. Thaler, por su contribución 
a la economía del comportamiento y la incorporación de 
la psicología a las ciencias económicas. En 2018, el galar-
dón fue a parar a los estadounidenses William Dawb-
ney Nordhaus y Paul Michael Romer, por integrar los 
estudios sobre el cambio climático y las innovaciones tec-
nológicas en el análisis macroeconómico. Finalmente, el 
pasado 2019, el Premio Nobel de Economía recayó en 
Esther Duflot, Abhijit Banerjee y Michael Kremer, por 
sus estudios sobre la reducción de la pobreza, con los que 
han contribuido a desarrollar políticas e incentivos para 
ayudar a los hogares más pobres, en donde parte de sus 
trabajos se basaban en aquella Teoría de los Contratos y 
Economía del Comportamiento, que valieron sendos pre-
mios Nobel en 2016 y 2017, respectivamente. Finalmen-
te, en 2020, la Real Academia Sueca de Ciencias decla-
ró que otorgaba el Premio Nobel de manera conjunta 
a Paul Milgrom y Robert Wilson porque utilizaron sus 
conocimientos para diseñar nuevos formatos de subasta de 
bienes y servicios que son difíciles de vender de manera 
tradicional, como lo son las frecuencias de radio. Sus des-
cubrimientos han beneficiado a vendedores, compradores 
y contribuyentes de todo el mundo.
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Al final, como se ha dicho, este año la Real Academia 
Sueca de Ciencias declaró que otorgaba el Nobel de 
Economía, de manera conjunta (13), a David Card, 
a Joshua Angrist y a Guido Imbens. A Card por sus 
contribuciones empíricas en el campo de la economía del 
trabajo, entre ellas la que rebate la idea generalizada 
de que una subida del salario mínimo siempre aca-
rrea pérdidas de empleo. A Angrist y a Imbens se les 
otorga el premio por sus contribuciones metodológicas 
en el análisis de las relaciones causales. En los tres ca-
sos, además, la Academia valora los avances cosechados 
en el campo de los llamados experimentos naturales, 
aquellos que extraen conclusiones de situaciones que 
surgen en la vida real y que se asemejan a experimentos 
controlados (14).

Estos méritos eran defendidos en el Discurso de presen-
tación del 10 de diciembre de 2021 por parte del profe-
sor Peter Fredriksson –miembro de la Real Academia 
Sueca de Ciencias y presidente del Comité del Premio 
de Ciencias Económicas en memoria de Alfred Nobel–, 
justificando el galardón a los premiados argumentando 
varios asuntos relevantes. Por un lado, la importancia 
de los experimentos naturales para, entre otras cosas, un 
mejor entendimiento del mercado de trabajo (salarios 
mínimos, inmigración y educación), estudiando las re-
laciones causales entre variables y/o agentes.

4.1. � Los experimentos naturales ayudan a  
responder a preguntas importantes (15)

Si queremos tomar buenas decisiones, debemos com-
prender las consecuencias de nuestras elecciones. Esto 
se aplica tanto a los individuos como a los responsables 
de las políticas públicas: los jóvenes que toman decisio-
nes educativas quieren saber cómo afectan estas a sus 
futuros ingresos; los políticos que se plantean una serie 
de reformas quieren saber cómo afectan estas al em-
pleo y a la distribución de la renta. Sin embargo, no es 
fácil responder a las preguntas generales sobre la causa 
y el efecto, porque nunca sabremos qué habría pasado 
si hubiéramos hecho una elección diferente.

Los galardonados han demostrado que muchas de las 
grandes preguntas de la sociedad pueden ser respondi-
das. Muchas veces se ha dicho que no hay malas res-
puestas sino preguntas adecuadas, tal vez en esa filoso-

fía está la idea de los experimentos naturales, es decir, 
situaciones que surgen en la vida real y que se asemejan 
a experimentos aleatorios. Estos experimentos natura-
les pueden deberse a variaciones aleatorias naturales, 
reglas institucionales o cambios políticos.

En un trabajo pionero de principios de los años no-
venta del pasado siglo, David Card analizó algunas 
cuestiones centrales de la economía laboral, como los 
efectos del salario mínimo, la inmigración y la educa-
ción, utilizando este enfoque. Los resultados de estos 
estudios desafiaron la sabiduría convencional y dieron 
lugar a nuevas investigaciones, a las que Card ha segui-
do haciendo importantes contribuciones (16).

Los experimentos naturales difieren de los ensayos clí-
nicos en un aspecto importante: en un ensayo clínico, 
el investigador tiene un control total sobre quién re-
cibe el tratamiento (el grupo de tratamiento) y quién 
no lo recibe (el grupo de control). En un experimento 
natural, el investigador también tiene acceso a los da-
tos de los grupos de tratamiento y de control, pero, a 
diferencia de un ensayo clínico, los propios individuos 
pueden participar en la intervención que se les ofrece.

En un innovador estudio de 1994, Joshua Angrist y 
Guido Imbens (17) demostraron qué conclusiones so-
bre la causalidad pueden extraerse de los experimentos 
naturales en los que no se puede obligar a la gente a 
participar en el programa estudiado (ni prohibirles que 
lo hagan). Sería fácil creer que las situaciones que per-
miten los experimentos naturales son muy inusuales, 
especialmente las que pueden utilizarse para responder 
a preguntas importantes. Las investigaciones realizadas 
en los últimos treinta años han demostrado que no es 
así: los experimentos naturales ocurren con frecuencia. 
Por ejemplo, pueden surgir debido a cambios de polí-
tica en algunas regiones de un país, cortes de admisión 
en la educación superior o los umbrales de ingresos 
en los sistemas fiscales y de prestaciones, lo que sig-
nifica que algunos individuos están expuestos a una 
intervención mientras que, otros, individuos similares 
no lo están. Por lo tanto, existe una aleatoriedad invo-
luntaria que divide a las personas en grupos de control 
y de tratamiento, lo que ofrece a los investigadores la 
posibilidad de descubrir relaciones causales.
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4.2.  Entender los mercados de trabajo

4.2.1.  Los efectos de un salario mínimo

A principios de la década de 1990, la opinión gene-
ralizada entre los economistas era que el aumento de 
los salarios mínimos conduce a una reducción del em-
pleo porque aumentan los costes salariales de las em-
presas. Sin embargo, las pruebas, que apoyaban esta 
conclusión no eran del todo convincentes. De hecho, 
había muchos estudios que indicaban una correlación 
negativa entre los salarios mínimos y el empleo, pero 
¿realmente significa esto que los salarios mínimos más 
altos conducen a un mayor desempleo? Incluso podría 
tratarse de una causalidad inversa, esto es, cuando el 
desempleo aumenta, los empresarios pueden fijar sa-
larios más bajos lo que, a su vez, puede dar lugar a 
demandas de aumentar el salario mínimo.

Aquí entran los trabajos de Card de los años noventa 
anteriormente citados y que dieron lugar, como se ha 
dicho, a nuevas investigaciones que intentaron expli-
car la ausencia de efectos negativos sobre el empleo. 
Una posible explicación a esta hipotética contradicción 
dogmática es que las empresas pueden transferir el au-
mento de los costes a los consumidores en forma de 
precios más altos, sin una reducción significativa de 
la demanda. Otra explicación es que las empresas que 
dominan su mercado laboral local pueden mantener 
los salarios bajos. El aumento del salario mínimo hace 
que más personas quieran trabajar, lo que se traduce en 
un aumento del empleo. Cuando las empresas tienen 
tal poder sobre el mercado no podemos determinar de 
antemano cómo afectará al empleo la modificación del 
salario mínimo.

El tema de los salarios mínimos ha sido motivo de de-
bate político. Algunos partidos se han congratulado es-
pecialmente por el galardón a Card precisamente por 
esta cuestión. El periódico El País se hacía eco de esta 
polémica, un asunto de plena actualidad: en los últimos 
tiempos, en varias economías avanzadas, entre ellas Es-
paña, y avalando la idea de que, las conclusiones de una 
investigación realizada en el Estado de Nueva Jersey a 
principios de los noventa «desafiaron las ideas estableci-
das» al demostrar, entre otras cosas, que los aumentos en 
el mínimo salarial «no tienen por qué conducir necesa-
riamente a la destrucción de empleo», como se pensaba 

hasta entonces. Ese trabajo, escrito a cuatro manos con 
Alan Krueger, fallecido hace dos años, ha formado parte 
de la munición argumental de quienes defienden mayores 
subidas del suelo salarial a ambas orillas del Atlántico, 
sin dejar muy claro el porqué.

En un principio las tesis de Card y Krueger están sus-
tentadas en la experimentación natural, aunque cues-
ta pensar que una subida del salario mínimo, en una 
situación de alto paro, no agudice esta situación. Si 
un empresario está obligado a pagar un salario míni-
mo, verá poco atractiva la posibilidad de contratar más 
mano de obra.

No obstante, lo que queda claro, es que los numerosos 
estudios inspirados en el trabajo de Card y Krueger 
han mejorado considerablemente nuestra compren-
sión del mercado de trabajo.

4.2.2.  Investigación sobre la inmigración y la educación

Otra cuestión importante es cómo afecta la inmi-
gración al mercado laboral. Para responder a esta 
pregunta necesitamos saber qué habría pasado si no 
hubiera habido inmigración. Los inmigrantes suelen 
establecerse en regiones con un mercado laboral en 
crecimiento, por lo que no basta con comparar regio-
nes con y sin muchos inmigrantes al no ser suficiente 
para establecer una relación causal. Este estudio gene-
ró una gran cantidad de nuevos trabajos empíricos y 
ahora tenemos una mejor comprensión de los efectos 
de la inmigración. Por ejemplo, los estudios de se-
guimiento han demostrado que el aumento de la in-
migración tiene un efecto positivo en los ingresos de 
muchos grupos que han nacido en el país, mientras 
que las personas que inmigraron en una época ante-
rior se ven afectadas negativamente. Una explicación 
de esto es que los nacionales cambian a trabajos que 
requieren un buen conocimiento del idioma nativo y 
en los que no tienen que competir con los inmigran-
tes por los puestos de trabajo.

Card también ha hecho importantes aportaciones 
sobre el impacto de los recursos escolares en el éxito 
futuro de los estudiantes en el mercado laboral. Una 
vez más, sus resultados cuestionan la opinión genera-
lizada, ya que las investigaciones anteriores sugerían 
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que la relación entre el aumento de los recursos y el 
éxito futuro de los alumnos en el mercado laboral era 
más fuerte que la relación entre unos elevados recursos 
y el rendimiento escolar o, dicho de otra manera, ser 
más rico no es garantía de mejor rendimiento acadé-
mico y, por ende, de éxito en el mercado laboral. Es 
muy probable que las dificultades económicas sean un 
acicate para progresar económica y profesionalmente.

Esta investigación también inspiró muchos estudios 
nuevos. En la actualidad existe un apoyo empírico re-
lativamente sólido para que las inversiones en educa-
ción influyan en el éxito posterior de los estudiantes 
en el mercado laboral. Este efecto es particularmente 
fuerte para los estudiantes de entornos desfavorecidos.

Llegado a este punto, la Academia se pregunta, 
¿cómo se puede establecer una relación causal entre 
la educación y los ingresos? Joshua Angrist y Gui-
do Imbens abordaron este problema planteándose 
a la vez otra pregunta: ¿En qué condiciones pode-
mos utilizar un experimento natural para estimar los 
efectos de una intervención concreta, como un cur-
so de informática, cuando los efectos varían entre 
los individuos y no tenemos un control completo de 
quién participa? ¿Cómo podemos estimar este efec-
to y cómo debe interpretarse?

Simplificando un poco, podemos imaginar un experi-
mento natural como si dividiera aleatoriamente a los 
individuos en un grupo de tratamiento y un grupo de 
control. El grupo de tratamiento tiene derecho a par-
ticipar en un programa mientras que el grupo de con-
trol no. Angrist e Imbens demostraron que es posible 
estimar el efecto del programa aplicando un proceso 
de dos pasos (conocido como método de variables ins-
trumentales). El primer paso investiga cómo afecta el 
experimento natural a la probabilidad de participación 
en el programa. El segundo paso tiene en cuenta esta 
probabilidad al evaluar el efecto del programa real.

Joshua Angrist y Guido Imbens mostraron así exacta-
mente qué conclusiones sobre la causa y el efecto pue-
den extraerse de los experimentos naturales. Su análisis 
también es relevante para los experimentos aleatorios 
en los que no se tiene un control total sobre quién par-
ticipa en la intervención, como ocurre en casi todos 
los experimentos de campo. El marco desarrollado por 

Angrist e Imbens ha sido ampliamente adoptado por 
los investigadores que trabajan con datos observacio-
nales. Al aclarar los supuestos necesarios para estable-
cer una relación causal, su marco también ha aumen-
tado la transparencia –y, por tanto, la credibilidad– de 
la investigación empírica.

5.  Conclusiones

Por todo lo anterior, de las contribuciones de los ga-
lardonados, se ha demostrado que es posible respon-
der a preguntas importantes sobre la causa y efecto 
de problemas relevantes utilizando experimentos 
naturales. Sus contribuciones se complementan y se 
refuerzan mutuamente. Las aportaciones metodoló-
gicas de Angrist e Imbens sobre los experimentos 
naturales y las aplicaciones prácticas a cuestiones 
importantes de Card, abrieron el camino a otros in-
vestigadores. En opinión de la Academia, el trabajo 
de los galardonados ha revolucionado la investigación 
empírica en las ciencias sociales y ha mejorado signifi-
cativamente la capacidad de la comunidad investiga-
dora para responder a preguntas de gran importancia 
para todos nosotros.

Los galardonados con el Premio Nobel 2021 –David 
Card, Joshua Angrist y Guido Imbens– han demos-
trado que los experimentos naturales, –analizando las 
causas y efectos que se pueden extraer con este tipo 
de investigación– pueden utilizarse para responder a 
cuestiones fundamentales para la sociedad, como son 
el efecto de los salarios mínimos y la inmigración en 
el mercado laboral.

En palabras de Fredriksson, con un atinado epílogo 
en sus elogios, juntos, han revolucionado el trabajo em-
pírico en las ciencias económicas. Gracias a su investiga-
ción, nuestra capacidad para responder preguntas causa-
les de gran importancia para todos nosotros ha mejorado 
enormemente.

NOTAS

(1) � Abdulrazak Gurnah (2021), citado en https://wmagazin.com/
relatos/el-nobel-de-literatura-abdulrazak-gurnah-pide-dejar-
los-estereotipos-y-la-crueldad-y-dejar-salir-la-ternura-y-la-be-
lleza/#aaaescribiendo, Premio Nobel de literatura 2021.
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(2) � https://www.nobelprize.org/ceremonies/the-nobel-prize-award-
ceremony-2021/.

(3) � https://www.portafolio.co/economia/premio-nobel-de-2020 
-545550.

(4) � https://www.lanacion.com.ar/economia/nobel-en-economia-
2021-manana-habra-fumata-blanca-nid10102021/.

(5) � https://www.ambito.com/informacion-general/premio-nobel/
quienes-son-los-favoritos-al-economia-2021-n5294955.

(6) � Para entender en qué criterios se basan sus pronósticos es inte-
resante tener en cuenta que Clarivate Analytics publica una lis-
ta anual de «Investigadores altamente citados». En consonancia, 
la lista «reconoce investigadores de corte mundial seleccionados 
por su trabajo excepcional en investigación, demostrado por la 
producción de varios artículos altamente citados que se clasifican 
en el top 1% de citaciones por campo y año en la Web of Scien-
ce». Los investigadores son seleccionados por sus trabajos en uno 
o más de los 21 campos seleccionados, campos conocidos como 
Clarivate Analytics Essential Science Indicators o ESI. https://
es.wikipedia.org/wiki/Clarivate_Analytics.

(7) � https://davidcard.berkeley.edu/cv.pdf.

(8) � Está siendo una costumbre que los Premios Fundación 
BBVA Fronteras del Conocimiento en Economía, Finanzas 
y Gestión de Empresas sean la antesala del Premio Nobel. 
Sumando el premio de Card, nueve Premios Fronteras han 
ganado posteriormente el Nobel de Economía: Lars Peter 
Hansen (2013), Jean Tirole (2014), Angus Deaton (2015), 
William Nordhaus (2018), Abhijit Banerjee y Esther Du-
flo (2019), Paul Milgrom y Robert Wilson (2020) y David 
Card (2021). https://www.premiosfronterasdelconocimien-
to.es/noticias/nobel-de-economia-para-david-card-galar-
donado-con-el-vii-premio-fronteras-del-conocimiento-en-
2014/#:~:text=Sumando%20el%20premio%20de%20
hoy,y%20David%20Card%20(2021).

       �En el año 2014 a los profesores Richard Blundell y David 
Card se lo dieron por su contribución a la microeconomía 
empírica (…) han desarrollado y estimado modelos economé-
tricos apropiados, lo que supone una significativa contribu-
ción metodológica al proceso. Tanto Blundell como Card son 
conocidos por su atención por el detalle institucional, el diseño 
innovador y minucioso de sus investigaciones, la aplicación 
rigurosa de las herramientas econométricas y la presentación 
desapasionada de los resultados. (…) Card ha examinado 
cuestiones como la oferta y la demanda laborales, la inmigra-
ción, el rendimiento educativo, los programas de bienestar, el 
impacto de los sindicatos y los salarios mínimos sobre el merca-
do de trabajo, y la atención sanitaria. Ha sido un pionero en 
el uso de experimentos naturales y cuasinaturales para aislar

        �los efectos causales, y ha llevado a los investigadores empíricos a 
prestar mayor atención al origen de la identificación de varia-
ciones en variables explicativas clave. El trabajo de Blundell y 
Card ha tenido numerosos seguidores y ha promovido políticas 
basadas en evidencias acerca de cuestiones fundamentales como 
la fiscalidad, el bienestar, la reforma de las pensiones, la des-
igualdad o la regulación de los mercados de productos. https://
www.premiosfronterasdelconocimiento.es/galardonados/
david-card/.

  (9) � http://economics.mit.edu/faculty/angrist/cv.

(10) � https://www.gsb.stanford.edu/sites/gsb/files/faculty-cv/gui-
do_0.pdf.

(11) � Negrín, J. A. (2021), «Los economistas estadounidenses Paul 
Robert Milgrom y Robert Wilson, ganadores del Nobel de 
Economía 2020 por sus teorías de las subastas», en Economis-
tas. España 2020: Un Balance, Extra 172-173, págs. 324-334.

(12) � https://elpais.com/economia/2020-10-12/premio-nobel-de-
economia-2020.html.

(13) � Más allá del indiscutible salto reputacional que supone para 
los premiados, la distinción está dotada con diez millones de 
coronas suecas (casi un millón de euros). La mitad de esa can-
tidad será para el profesor Card y la otra mitad se la repartirán 
entre Angrist e Imbens.

(14) � Muchos de los grandes asuntos en ciencias sociales tienen que ver 
con las relaciones de causa efecto. ¿Cómo afecta la inmigración a 
los salarios y los niveles de empleo? ¿Cómo una mayor educación 
puede afectar al sueldo futuro de una persona? https://www.
nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2020/summary/.

     �   Estas cuestiones son difíciles de resolver porque no tenemos nada 
con qué comparar. Sin embargo, ellos han demostrado que es 
posible responder a estas preguntas usando experimentos natu-
rales, en los que, bien por sucesos fortuitos, bien por cambios en 
las políticas, varios grupos de personas reciben un trato dife-
rente. https://elpais.com/economia/2021-10-11/david-card-
joshua-d-angrist-y-guido-w-imbens-ganan-el-premio-nobel-
de-economia-2021.html.

(15) � Resumen traducido del Informe popular de los Premios Nobel 
https://www.nobelprize.org/uploads/2021/10/popular-econo-
micsciencesprize2021-3.pdf.

(16) � Véase bibliografía de D. Card adjunta: Card, D. (1990) 
(1992a) (1992b.); Card, D. y Krueger, A. (1994a) (1994b) 
(1994c) (1995a) (1995b) (2000) y Card, D., Katz, L. F. y 
Krueger, A. B. (1993).

(17) � Angrist, J. y Imbens, G. (1994), «Identification and Estima-
tion of Local Average Treatment Effects», en Econometrica, 
marzo 1994.
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