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Tras el ano de pandemia, 2021 se describe como el afio de la recuperacién,
de los fondos europeos, del crecimiento... En el mundo, la actividad
econdémica experiment6 una notable evolucién, un 5,9% de aumento en la
tasa de crecimiento del PIB, segiin el FMI. A priori, podria entenderse que
compensase el descenso del 3,1% sufrido en 2020. Pero este crecimiento fue
desigual por paises, aprecidndose mds en los Estados Unidos y en los paises
BRIC. La crisis sanitaria afect6 también de forma distinta, incidiendo en
mayor medida a las economias mds débiles, como también difirieron

las politicas para combatir la covid-19.

En Espana, el crecimiento del PIB fue de un 5%, la mayor tasa de
crecimiento en este siglo, pero tampoco logré compensar el descenso del afo
2020. Y si analizamos por regiones, sectores productivos y entre los distintos
grupos de poblacidn, se perciben los contrastes, por lo que queda atin

mucho por mejorar y dedicar mds atencién a los mds vulnerables.

La recuperacién ha sido posible gracias a la mejora sanitaria, a la vacunacidn,
que ha contribuido a retornar a la normalidad, bien entendido que no ha
sido total. También han desempefado un papel fundamental las politicas
econdmicas seguidas por los gobiernos. A finales de afo, ha aparecido

una protagonista, la inflacién. El incremento de los costes de la energfa, la
reduccién de la oferta por los cuellos de botella en las cadenas de produccién
y distribucién y los aumentos de la demanda, a los que se han sumado las
tensiones geopoliticas en Ucrania y la aparicién de la nueva variante covid,

émicron, generaron gran incertidumbre.

Poniendo el foco en la economia espanola, los problemas siguen siendo
cldsicos: paro, inflacidn, elevado déficit y deuda publica. 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 economia espafola,
la cifra de paro registrado descendié y la de la afiliacién de trabajadores a
la Seguridad Social se incrementé. Asimismo, el empleo indefinido creado
super6 al temporal. Por lo que puede hablarse de una mejora del empleo y
de una recuperacién en el mercado laboral, ténica similar a la de los paises
de nuestro entorno. No obstante, el mercado de trabajo sigue detectando

desajustes, como la falta de habilidades y la baja productividad.



El sector publico ha jugado un papel fundamental en la recuperacién
de 2021. Las cifras de déficit y deuda publica siguen manteniéndose
elevadas y Espana continda a la cabeza de los paises de la UE con mayor
deuda del Estado, cerrando el ano con el mayor porcentaje de deuda

sobre el PIB, lo cual genera grandes riesgos para la economia.

El Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia es la gran esperanza
de la economia espafnola. Confiamos en el salvavidas de los fondos europeos
para lograr una mayor recuperacién, pero los datos muestran su reducido
empleo en 2021 y que la gestién de los fondos europeos es mejorable,
plantedndose la duda de la capacidad de ejecucién y gasto del monto total.
Los ejes del plan —transicién ecolégica, transformacién digital, cohesién
social y territorial- marcan claramente la apuesta por lo que se entiende por
un crecimiento sostenible. Palabras como sostenibilidad, medio ambiente,
digitalizacién, género y territorio forman parte ya del lenguaje corriente en
economia y, aunque ahora se lean con otra perspectiva en este niimero de

Balance, han formado parte de nuestras secciones desde hace afios.

Los cambios que se han producido en la economia espafiola y mundial
sson transitorios o serdn permanentes y estructurales? Debemos recurrir a las
recetas para incrementar la productividad y la competitividad de la economia

espanola, inversién en educacién, en formacion, en digitalizacién, en I+D+i...

El nimero de Balance finaliza con la resefa de los premios Nobel de
Economia 2021. La Academia premid a tres economistas por las
contribuciones empiricas en el campo de la economia del trabajo (Carl) y

por las contribuciones metodoldgicas en el andlisis de las relaciones causales
(Angrist e Imbens), todas investigaciones de gran actualidad. En los tres casos,

la Academia valoré los avances en el caso de los experimentos naturales.

Este rdpido repaso a la economia espafola en 2021 es el que se describe
en los siguientes articulos. Tras la lectura de este nimero de Economistas,
se obtiene una radiografia muy completa de lo que ha sido un afio de
recuperacion tras la primera crisis sanitaria mundial del siglo XXI.

Asimismo, se deducen los retos econémicos para 2022.

En los dias en que se edita este nimero 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 economia mundial y genera gran incertidumbre en los

mercados y en la economia. Confiamos en la pronta resolucién del conflicto.

Amelia Pérez Zabaleta

Directora de la Revista Economistas
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La economia mundial crecié el 5,9% en 2021, lo que le permitié recuperar en conjunto el PIB perdido en 2020 como consecuencia de

la pandemia de la covid-19. Esta recuperacién no fue uniforme por paises y bloques econémicos. La eurozona tuvo un peor compor-

tamiento que Estados Unidos o los paises BRIC. La inflacién hizo su reaparicion después de treinta afios de precios bajos. Es probable

que esto conduzca a un cambio de rumbo de la politica monetaria en 2022. El cambio de titular en la Casa Blanca permitié una vuelta

gradual a mayores niveles de cooperacién econémica, pero el conflicto Rusia-Ucrania-OTAN plantea grandes riesgos para el futuro de la

economfa internacional.

Crecimiento, Paises avanzados, Paises emergentes y en desarrollo, Covid-19, Inflacidn, Precios de la energfa, Cuellos de botella, Cooperacién

econdmica, Incertidumbre.

La economia mundial crecié en promedio un 5,9% en
2021, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI)
(1), como se puede observar en el grifico 1. Se trata
de una tasa significativa comparada con el crecimiento
negativo del 3,1% de 2020, ano 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 mis
importancia relativa al girar sobre una base mds redu-
cida). Segiin la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico (OCDE), la economia global
crecié el 5,6% en 2021 (2), y lo hard el 4,5% en 2022
y el 3,2% en 2023, cifras algo mds bajas de lo que pro-
nostica el FMI. El crecimiento en 2021 fue desigual a
lo largo del afo: en el cuarto trimestre fue menor que
en el resto del afo, sobre todo en Estados Unidos, Eu-
ropa y China, por la oleada de contagios de la variante
dmicron, y, en el caso de China, por la crisis inmobi-
liaria, que condujo a la suspension de pagos del gigante
inmobiliario Evergrande.

El crecimiento logrado en 2021 permiti6 a la econo-
mia global recuperarse en conjunto, y con creces, de
la caida del PIB de 2020, que fue del 3,1%. Los paises

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 estimulos fiscales y mo-
netarios puestos en marcha, asi como el elevado grado
de coordinacién de las politicas entre los principales
bloques mundiales, contribuyeron decisivamente a ese
resultado favorable.

En Estados Unidos la rdpida recuperacién econémi-
ca generé euforia en los mercados bursétiles, como se
puede apreciar en el grifico 2, que refleja un compor-
tamiento alcista del indice S&P 500 muy por encima
de la linea de tendencia durante el periodo observado.

El grafico 1 muestra las tasas de crecimiento mundiales
y por paises avanzados y emergentes. Destaca la con-
vergencia en las tasas de variacién del PIB en los anos
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.
Prosigui6 en 2021 la tendencia a la pérdida de peso de
la Unién Europea (UE) y de Jap6n en el PIB mundial,
y el correlativo aumento de peso de China. La UE re-
present el 18% del PIB mundial, mientras que China
la alcanzé practicamente con el 17,8%. En 1980 estas
tasas eran, respectivamente, 28,5 y 2,7%. Jap6n paso

del 10% en 1980 al 5,4% en 2021.
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La mayor parte de los paises logré un crecimiento
sustancialmente en V en 2021, esto es, consiguieron
recuperar en ese afo el nivel de PIB perdido en 2020
debido a la pandemia de la covid-19, como refleja el
cuadro 1, que muestra por paises y regiones el nivel
de recuperacién del PIB del 2019. Valores superio-
res a 100 denotan una recuperacién de dicho nivel.
Valores inferiores a 100 indican la no recuperacién
del mismo. En 2021, en conjunto, tanto los paises
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 dmbito.
En el caso de Estado Unidos, la rdpida recuperacién
econdmica se debié en su mayor parte a las cinco ron-
das de estimulo fiscal llevadas a cabo desde 2020. En
la UE, el fondo Next Generation EU, cuya puesta en
marcha se estd realizando con gran lentitud, no fue
tan eficaz como las rondas de rescate fiscal en Estados
Unidos. Ningun pais de la eurozona logré recuperarse
de la caida econémica de 2020, siendo Espana de los

mds rezagados (su PIB todavia es un 6,4% mds bajo
que antes de la pandemia). La regién de Latinoamé-
rica y Caribe no consiguié alcanzar la marca de 2019,
como tampoco, en el bloque asidtico, la ASEAN. En
cuanto a 2022, se observa en el cuadro 1, basado en
las estimaciones de crecimiento del FMI, que en este
afo todas las regiones y paises incluidos en el cuadro
logrardn recuperar el PIB de 2019, excepto tres paises:
Espana, México y Sudéfrica. En 2023, todos los paises
y regiones senalados en el cuadro alcanzardn el nivel
de PIB de 2019, segtin el FMI.

Mientras que en 2020 la tasa de inflacién media mun-
dial se mantuvo en un promedio del 3,2%, en 2021 su
valor se disparé hasta el 4,3%, empujada por la infla-
cién en Estados Unidos, que en diciembre de 2021 as-
cendié al 7%, la mayor tasa desde hace cuarenta afios.
En promedio anual fue del 4,3%. En la eurozona la
inflacién media fue del 2,2%, y en Japén fue negativa.



Cuadro 1

Crecimiento anual del PIB real y comparacién del PIB de 2019 con 2020, 2021 y 2022

En porcentaje

PANORAMA GENERAL —

PIB 2021 PIB 2022p | PIB2023p

2020 | 2021p | 2022p | 2023p C‘C’::lp;(rﬁc;o cz;rrllp;(r)algo C::IIIP;{S‘;O

(2019=100) | (2019=100) | (2019=100)
Mundo -3,1 5,9 4,4 3.8 102,6 107,1 111,2
Paises 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
Espana -10,8 4,9 5,8 3,8 93,6 99,0 102,8
Japén -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
Canad4 -5,2 4,7 4,1 2,8 99,3 103,3 106,2
Paises 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
Meéxico -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 Saudi{ -4,1 2,9 4,8 2,8 98,7 103,4 106,3
Africa Subsahariana -7 40 | 37 40 102,2 106,0 110,3
Nigeria -1,8 3,0 2,7 2,7 101,1 103,9 106,7
Sudafrica -6,4 4,6 1,9 1,4 97,9 99,8 101,2

p = proyeccién.

(*) ASEAN-5 incluye a Tailandia, Indonesia, Malasia, Vietnam y Filipinas.
Fuente: World Economic Outlook, January 2022 Update.
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Los gréficos 3, 4 y 5 ofrecen la evolucién de la infla-
cién, los precios del petréleo y de otras materias pri-
mas no energéticas, respectivamente. Las razones para
la subida sustancial de la tasa de inflacién en 2021 fue-
ron, por un lado, los excesos de demanda en los mer-
cados de bienes y materias primas, alimentados por
los estimulos 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 distribucién de las mer-
cancias 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 recuperacién sabita
de la demanda tras las primeras oleadas de la pande-
mia cogié desprevenidos a los centros de produccién
de determinados bienes esenciales y al sector de trans-
porte, sobre todo maritimo, que no pudieron reaccio-
nar con la suficiente celeridad a la hora de satisfacer
el aumento de la demanda; y, tercero, los sistemas de
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lean production y just in time en algunas empresas di-
ficultaron adicionalmente la satisfaccién puntual de la
demanda de los consumidores y empresas. La escasez
de microchips explica ella sola la reduccién del 10%
de la produccién de vehiculos en 2021. Los excesos de
demanda en los mercados de materias primas, inclui-
das las alimenticias (café, aceite, carne) y las energéti-
cas (petréleo y gas natural principalmente) y en el sec-
tor de buques de transporte, acentuaron el aumento
de la inflacién, 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 caida en los nive-
les de inventarios, los recortes de la oferta de petrdleo
por la OPEP en 2020 (el incremento de la produccién
mensual en 400.000 barriles al dia acordada por la
OPEP en julio de 2021 y el uso de reservas de petréleo
en los paises consumidores no fue suficiente para re-
ducir los precios), y la menor inversién en los tltimos
ejercicios en exploracién y produccién de petréleo y

gas por parte de las companias petroleras y gasistas.



Grafico 3

Tasa media de inflacién
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Grifico 4
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La US Energy Information Administration (3) es-
tima un precio medio del petréleo Brent para 2022
de 82,87 délares/barril, frente a una media anual de
70,89 ddlares en 2021 y de 41,69 délares 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 politica continuista, muy
expansiva, de QE (quantitative easing), con tipos de
interés de referencia negativos. Ambas institucio-
nes insistieron en que la inflacién era un fendéme-
no temporal y que a lo largo de 2022 los excesos de
demanda y los cuellos de botella en la oferta irfan
desapareciendo. Sin embargo, ante el persistente in-
cremento de los precios y el riesgo de desanclaje de
las expectativas de inflacién (sobre todo en Estados
Unidos, donde el mercado de trabajo se encuentra
mds tensionado, con escasez de oferentes de trabajo
(4), y se han observado aumentos salariales en las
empresas del 5% en el ultimo ano), 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 declaré en
diciembre pasado que aceleraria la reduccién de las
compras mensuales de activos e iniciaria la subida de
los tipos de interés en marzo de 2022, para terminar
el ano con una subida total de entre 0,75 y 1 punto
porcentual; por su parte, el BCE que venia insistien-
do en que no veia probable una subida de tipos de
interés en 2022, alertd el pasado 3 de febrero de la
preocupacion undnime por la alta inflacién, afadien-
do que la economia resistia las sucesivas oleadas de la
pandemia mejor de lo previsto, dejando asi la puerta
abierta a una subida de tipos de interés y el inicio de
la normalizacién de la politica monetaria.

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

Indice de precios materias primas no energéticas
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porcentaje del PIB). Los hogares, empresas y tesoros
publicos abonaron 10,2 billones de délares 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 préximos anos, en 2026
esta factura seria de 16 billones de délares, el 15%
del PIB. Si la subida de intereses fuese el doble de la
referida, en 2026 el pago de intereses ascenderia a 20
billones de délares, el 25% del PIB mundial. Como
se observa, el impacto sobre la renta de los hogares,
empresas y gobiernos serfa sustancial y el crecimiento
potencial del PIB se reduciria de manera significativa.

Segin la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ), la exportacién mundial de mercancias crecié
un 10,8% en 2021, cuatro puntos mds que el PIB,
con lo que la tendencia a la desglobalizacion observa-
da en periodos anteriores se revirtié en 2021 (gréfico

6). El comercio mundial de mercancias se incremen-

tard un 4,7% en 2022, segtin 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 constituyé
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 Angeles en Estados Unidos o el de Shanghai
en China, que provocaron retrasos significativos en la

entrega de mercancias.

En definitiva, en 2021 el comercio internacional se
recuperd de la crisis de 2020 y afios anteriores, pero
no hay en el horizonte comercial novedades dignas
de mencién, como algin gran acuerdo comercial re-
gional o multilateral, o la realizacién de las reformas
necesarias en la OMC, para pensar que el comercio
mundial vaya a continuar creciendo por encima del
PIB, como ocurrié durante los primeros afos del

presente siglo.

Tasa de crecimiento de la exportacién mundial de mercancias en volumen y del PIB mundial real
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Como consecuencia del notable esfuerzo de gasto
publico para acolchar el fuerte impacto econémi-
co de la pandemia de la covid-19 y de la reduccién
de ingresos tributarios por la crisis, todos los paises
se han visto obligados a incurrir en, o incrementar,
el déficit publico. El grifico 7 muestra la evolucién
del saldo de las cuentas publicas de algunos paises
y regiones destacados. Todos muestran trayectorias
parecidas, con una cierta correccidon del déficit pu-
blico en 2021 respecto al 2020, excepto la euro-
zona, que ahondé su déficit desde el 7,2% del PIB
en 2020 al 7,7% en 2021. La transicién hacia una
situacién presupuestaria mds sostenible en la euro-
zona se verd facilitada en 2022, esperablemente, por
los desembolsos del fondo Next Generation EU. En
2022 seguirdn sin aplicarse las reglas fiscales de la
UE respecto a los déficits publicos y la deuda pu-
blica, suspendidas en 2020 debido a la pandemia.
Estados Unidos fue el pais con un comportamiento
mds explosivo de sus cuentas publicas, al pasar de un

Saldo de las cuentas piblicas
Datos en porcentaje del PIB
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Eurozona

destacadisimo déficit publico 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 publica (en porcen-
taje sobre el PIB), aumenté ligeramente en 2021 (1-2
puntos porcentuales), tras registrar un incremento
muy significativo en 2020 (10-20 puntos porcentua-
les). La financiacién de los programas de impulso fis-
cal, en Estados Unidos, la eurozona y Japén, sobre
todo, y los estabilizadores automdticos explican el
comportamiento al alza de la deuda publica. Como ya
se ha comentado en pérrafos anteriores, el aspecto mds
preocupante de esta evolucidn es que el alza esperada
de tipos de interés en Estados Unidos y seguramente,
algo mds tarde, en la eurozona (y casi inevitablemente
en el resto del mundo) conducird al encarecimiento
del servicio de la deuda, incluida la privada, lo que
restard sostenibilidad a las finanzas publicas, deterio-
rard las calificaciones de riesgo soberano en muchos
paises y mermard las posibilidades de inversién puabli-

ca en infraestructuras necesarias.
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Deuda publica bruta de paises y regiones seleccionados

Datos en porcentaje del PIB
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El FMI estima un crecimiento del 4,4% en 2022,
algo menor que el de 2021, y de un 3,8% en 2023,
acercdndose ya a la tendencia prepandemia. Sin em-
bargo, existen riesgos de que esta senda de cumpli-
miento no se alcance. El FMI senala algunos eventos
que podrian provocar que se incumplan sus estima-
ciones: primero, aparicién de nuevas variantes de la
covid-19, que podrian introducir nuevas disrupcio-
nes en la economia por el lado de la oferta y de la de-
manda; segundo, incremento de las tasas de inflacién
(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 redundaria en mayores costes de
las empresas, hogares y gobiernos, y salidas de capi-
tales de los paises emergentes, que podrian dar lugar
a un escenario parecido al aper tantrum de mayo de

2013 en los paises emergentes mds vulnerables; cuar-

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

En el caso de China, cuyo gobierno mantiene una po-
litica de tolerancia cero frente al coronavirus, el em-
peoramiento de las perspectivas econdmicas en 2022
ya ha dado lugar a una relajacién de las politicas (el
banco central chino ha reducido 10 puntos bésicos los
préstamos a un ano, ha mejorado el tratamiento fiscal
a determinadas rentas y estd acelerando la realizacién

de algunos grandes proyectos de infraestructura previs-
tos en el Plan Quinquenal 2021-2025).

Con objeto de sostener la recuperacién econémica, los
paises deberfan realizar las siguientes politicas, en opi-
nién del FMI (6):

— Acelerar los programas de vacunacién. Los paises de-
sarrollados, en los que en conjunto el 70% de la pobla-
cién ya estd vacunada con la pauta completa, deberian

ayudar a que los emergentes y en desarrollo obtengan y



distribuyan las vacunas. En estos paises solo el 4% de la
poblacién, en conjunto, estd completamente vacunada.

— Se debe estrechar la vigilancia de las presiones infla-
cionistas, observando las expectativas de inflacién, 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 estimulos monetarios, sobre
todo en el caso de empeoramiento de la situacién sani-
taria. Esta retirada, en caso de producirse, debe ser gra-
dual, dado su impacto sobre el crecimiento econédmico
y, en algunos casos, sobre las condiciones financieras
en los paises emergentes.

— Dado el aumento de la deuda global, y el probable
incremento de los tipos de interés, los paises deberfan
reducir los déficits pablicos a lo largo de los préximos
afios, en funcion de la situacion de la pandemia.

— Son precisas reformas estructurales para lograr un
crecimiento sélido a largo plazo: reformas educativas,
mejora de la formacién de los trabajadores (sobre todo
en el campo de la digitalizacién), y reduccién de las
barreras comerciales para reducir las presiones inflacio-
nistas y fortalecer las cadenas de valor.

— Deben implementarse politicas climdticas de miti-
gacién y adaptacidn, para evitar desastres naturales de
origen climdtico.

En 2021 se abrieron muchos signos esperanzadores para
la cooperacién econémica y multilateral en diversos
campos. El primer ano del mandato del presidente Joe
Biden al frente de la Casa Blanca estuvo marcado por la
revocacién de algunas decisiones de Donald Trump que
fueron muy daninas para la colaboracién internacional
en el enfrentamiento de los retos econdémicos y comer-
ciales globales. En algunas materias, Biden se aline6
con Trump, por ejemplo, la confrontacién 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 limitd a suavizar el discurso, sin
dnimo de resolver las cuestiones sustantivas.

En primer lugar, el presidente de Estados Unidos de-
cidié el retorno de su pais al Acuerdo de Paris sobre

cambio climdtico, lo que permitié dar un renovado
impulso a las cuestiones climdticas a nivel interna-
cional. Biden determiné asimismo el regreso de Es-
tados Unidos a la Organizacién Mundial de la Salud
(OMS), lo que representé una sefial muy importante
para el resto del mundo en un momento crucial de
coordinacién y financiacién de las campanas de vacu-
nacidn frente a la pandemia, de tanto impacto para
la economia global. Se recuerda que Estados Unidos
es el principal donante en la OMS. En tercer lugar, el
presidente Biden decidié resucitar el acuerdo nuclear
con Irdn de 2015, abandonado por Trump (que lo
llamé el peor acuerdo jamds firmado), el denomina-
do Plan de Accién Integral Conjunto (JCPOA en sus
siglas inglesas) entre Irdn y el conjunto de potencias
mundiales integrado por Estados Unidos, China,
Francia, Rusia, Reino Unido, Alemania, y la Unién
Europea. No serd tarea ficil, porque el punto de par-
tida ha variado, pero la firma de un nuevo acuerdo
traeria beneficios a la economia internacional, porque
ayudaria en parte a pacificar la zona de Oriente Préxi-
mo y mejoraria las posibilidades de recuperacién eco-
némica de un pais, Irdn, que constituye la segunda
economia de Oriente Préximo, el segundo pais del
mundo en reservas probadas de gas natural y el cuarto
en reservas probadas de petrdleo.

En el campo comercial, Biden se desmarcé de Trump,
primero, en su intencién expresada de reinstaurar el
6rgano de apelacién de la OMC. En segundo lugar,
la suspensién por la UE y Estados Unidos en junio
de 2021 de los aranceles derivados del contencioso
Airbus-Boeing constituyé 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 prosiguid, 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 paises, firmado en marzo de
2020, de importar de Estados Unidos bienes agricolas
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 direccién de la politica comercial em-

prendida por Trump. Prueba de ello es que Biden no



solicité al comienzo de su mandato una autorizacién
a la Cdmara de Representantes para negociar acuerdos
comerciales con otros paises al margen de dicha Cdma-

ra, como hizo la mayoria de sus predecesores.

En el campo de la fiscalidad internacional, se alcanzé
en octubre de 2021 entre 136 paises que representan
mds del 90% del PIB mundial (entre ellos, todos los
de la OCDE y del G20), tras varios anos de negocia-
ciones, un acuerdo formal, con el apoyo técnico y lo-
gistico de la OCDE, en materia de imposicién minima
a las empresas multinacionales. Segtin el acuerdo, las
empresas multinacionales cuyas ventas internacionales
excedan los 20.000 millones de euros y su rentabilidad
supere el 10% deberdn reasignar a los paises en los que
estas empresas realizan su actividad, tengan estas o no
una presencia fisica en dichos paises, los beneficios que
excedan el referido umbral del 10% (Pilar 1 del acuer-
do). Ademds, las empresas multinacionales cuya cifra
de negocios supere los 750 millones de euros deberdn
someterse a un impuesto minimo de sociedades del
15% a partir de 2023, lo que generard una recaudacién
tributaria adicional para los paises de 150.000 millo-
nes de délares (Pilar 2). La convencién multilateral se
firmard en 2022 y entrard en vigor en 2023.

En el lado negativo de la balanza, cabe citar la no
ratificacién, ni por parte de la UE, ni de China, del
Acuerdo Global UE-China sobre Inversiones (Com-
prebensive Agreement on Investment-CAl) (9), firma-
do el 30 de diciembre de 2020. El motivo es que la
UE, junto a Estados Unidos, Reino Unido y Canadd,
impusieron sanciones a cuatro altos funcionarios chi-
nos ligados al genocidio uigur en la regién china de
Xinjiang. Esta accién 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 tltimo, pero de enorme calado, se encuentra la cri-
sis ruso-ucraniana, larvada a partir de la primavera de
2021, cuando Rusia congregé a alrededor de 100.000
soldados cerca de la frontera con Ucrania y condujo
a una crisis internacional por la preocupaciéon acerca
de una posible invasion. La crisis se recrudecié en el

ultimo trimestre de 2021 y ha proseguido en 2022.
Una de las principales inquietudes econémicas de una
posible guerra en la zona es que se interrumpa el su-
ministro de gas ruso en la UE y en Ucrania, porque
podria 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 pais (la UE obtie-
ne de Rusia el 40% de su suministro exterior de gas).
También la imposicién de sanciones econémicas inter-
nacionales a Rusia tendria un efecto de rebote negativo
para la economia europea. Actualmente se estdn reali-
zando grandes esfuerzos diplomdticos para evitar una

escalada del conflicto, si bien con resultados inciertos.

La economia mundial registré un crecimiento sustan-
cial en 2021 del 5,9% que le permiti6 recuperar el PIB
perdido en 2020, afio en el que se redujo un 3,2%
en conjunto debido a la pandemia de la covid-19. Sin
embargo, la economia no se comporté por igual en
los diferentes paises. Mientras que Estados Unidos y
los paises 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 reaparicién la inflacién, tras mds de
treinta anos de contencién de los precios. Los moti-
vos fueron de diversa indole, tanto por el lado de la
demanda como de la oferta. Existe el riesgo de que
no se trate de un fenémeno temporal, por lo que los
principales bancos centrales (de Estados Unidos y de
la eurozona) han anunciado que emprenderdn, o que
lo podrian hacer en un futuro préximo, un cambio de
rumbo de la politica monetaria, que se traducird en
aumentos de los tipos de interés. Este aumento entrafia
un significativo riesgo de dafar la economia mundial,
dado el elevado grado de endeudamiento que se ha al-
canzado, sobre todo desde el inicio de la pandemia.

En 2021 mejoré el clima de cooperacién econémica
internacional, aunque todavia existe un gran recorri-
do en este campo. El presidente Biden revirti6 algunas
de las decisiones mds polémicas de su predecesor en
el cargo. Sin embargo, en algunos frentes mantuvo la

confrontacién o la inaccién.



En 2022, la economia mundial seguird recuperando
los niveles pre pandemia y, posiblemente, la tenden-
cia de crecimiento anterior a la pandemia. Existen nu-
bes en el horizonte, como senala el FMI en su tltimo
informe, destacando el riesgo de aparicién de nuevas
variantes del coronavirus y el mantenimiento de las
tensiones inflacionistas. Los conflictos geopoliticos re-
presentan asimismo un riesgo muy significativo de li-
mitar, o incluso invertir, la tendencia a la recuperacién
de las economias.

(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. Segtin 7he 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 dltimo afio, 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 mds edad tienen miedo al retorno al trabajo
presencial por temor al contagio de la covid-19; la favorable
situacion bursdtil y del mercado inmobiliario ha generado un
efecto riqueza que ha impulsado la jubilacién 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) ELTPP es el Trans Pacific Partnership.

(8) ElTTIP es el Transatlantic Trade and Investment Partnership.

(9) En virtud del CAI, China se comprometia 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 comprometié a lograr
una disciplina de mercado de las empresas estatales chinas,
transparencia en la concesién de subsidios, y normas que im-
pidan la transferencia forzosa de tecnologfa a empresas chinas.
China acepté asimismo cumplir con disposiciones en materia
de desarrollo sostenible y de trabajos forzados, asi como ratificar
las convenciones mds importantes de la Organizacién Mundial
del Trabajo. A cambio, China lograba el acceso a sectores como
el de energias renovables y, probablemente, a la participacién

en concursos publicos en la UE.

Fondo Monetario Internacional (2022), «Rising Caseloads, a Dis-
rupted Recovery, and Higher Inflation», World Economic Out-
look Update, enero 2022.

Fondo Monetario Internacional (2021), Warld Economic Outlook.
Recovery during a Pandemic, octubre 2021.

OCDE (2021), OECD Economic Outlook, diciembre 2021.

Banco Central Europeo. Nota de Prensa. Decisiones de Politica
Monetaria. 3 de febrero de 2022.

BP Statistical Review of World Energy, julio 2021.

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

The Economist (2022), «Staffing shortages in America are a glimpse
into its future», The Economist, 22 de enero de 2022.



cSabes que por estar colegiado tienes acceso gratuito a...?

Foro Unico y contacto con mas de 60.000 colegiados en toda Espafia en ambitos
muy especializados

Asistencia a actos y jornadas profesionales presenciales o en streaming y disponibles
en nuestro canal de youtube para su visualizacion en diferido

Acceso a la revista Economistas, publicacion especializada que edita el Colegio
con una periodicidad trimestral

Apoyo en la busqueda o cambio de trabajo, mediante la Bolsa de empleo

Convenios de colaboraciéon con Organismos Publicos para tus tramites telematicos
propios y en nombre de terceros (AEAT, TGSS, Registros Mercantiles, etc...)

Turno de actuacion profesional para facilitar la actuaciéon de los colegiados como
Peritos Judiciales, Auditores, Expertos, Administradores Concursales, Mediadores...

Cuenta de Correo Microsoft® Exchange Online con el dominio @cemad.es

Descuentos y ventajas -en formacion, motor, ocio, viajes...- que haran que tu cuota
colegial sea cero

Fomento y desarrollo de nuevas iniciativas, como el coaching ejecutivo, mentoring,
networking, uso de instalaciones, ....

También podras disfrutar de:

Actualizacién permanente de tu formacion especializada y seminarios especificos, a
precios notablemente mas reducidos, a través de nuestra Escuela de Economia

f o [



ENTORNO INTERNACIONAL
Y GEOPOLITICA

Coordinador

Gregorio Izquierdo Llanes

Director General del Instituto de Estudios Econdmicos
Director del Departamento de Economia de la CEOE



Gregorio Izquierdo Llanes

Director General del Instituto de Estudios Econémicos (IEE)

Director del Departamento de Economia de la CEOE

Adridn Gonzilez Martin
Economista del Departamento de Economia de la CEOE

Nicolds Vicente Regidor
Economista del Departamento de Economia de la CEOE

El afio 2021 ha estado marcado por un intenso crecimiento de la economfa mundial, en buena parte como resultado de un proceso de
normalizacidn tras el acusado desplome de la actividad en 2020 y también impulsado por el avance de la vacunacién y por politicas fis-
cales y monetarias muy expansivas en numerosos paises. No obstante, esta recuperacién ha sido desigual por regiones y por sectores y ha
dado lugar a desajustes entre la demanda, que se ha reactivado muy rdpidamente, y la oferta, que sigue presentando problemas en muchas
regiones, lo que ha derivado en cuellos de botella en las cadenas de produccién y distribucion globales. La menor produccién y los retra-
sos en los suministros, junto con el incremento del coste de las materias primas y de la energfa, han elevado la inflacién a nivel mundial,
situdndose en niveles mdximos de las tltimas décadas en varios paises. Esta situacién ha acelerado el proceso de endurecimiento de las
politicas monetarias por parte de los bancos centrales, lo que a su vez puede restar dinamismo al crecimiento mundial, con especial riesgo
para las economias emergentes. Una de las principales incertidumbres en la actualidad es sobre la persistencia de una elevada inflacién a
nivel mundial, aunque mayoritariamente se considera que serd un fenémeno transitorio que ird moderdndose a lo largo del presente afio.

Recuperacién, Crecimiento mundial, Normalizacidn, Inflacién, Cuellos de botella, Politica monetaria, Incertidumbre, Previsiones.

El afo 2021 ha estado marcado por una notable recu-
peracién de la economia mundial, con un crecimiento
del 5,9%, segln 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 retrocedi6 el -3,1%. Este crecimiento global, que
ha presentado sensibles disparidades entre regiones y
entre sectores, se ha apoyado en la generalizacion de
la vacunacién entre la poblacién mundial, si bien, con
diferentes ritmos entre paises, lo que ha ido permitien-
do levantar progresivamente restricciones a la actividad
y a la movilidad. La recuperacién también ha estado
impulsada y sostenida por el apoyo de politicas fisca-
les y monetarias expansivas por parte de los gobiernos

y bancos centrales. Aunque, buena parte del vigor de
dicha recuperacién debe atribuirse a un efecto de nor-

malizacién de la actividad tras la crisis del afio anterior.

En la segunda mitad de 2021 el crecimiento mundial
perdié dinamismo, tras los mdximos marcados por
los indices PMI entre los meses de abril y junio. Los
desajustes entre la rdpida recuperacion de la deman-
da mundial, favorecida por el ahorro embalsado de los
hogares y los estimulos fiscales y monetarios, frente a
una oferta que en muchas economias atin contintia
acusando problemas y no ha podido recuperar la nor-
malidad, derivé en cuellos de botella que afectaron a
la produccién mundial a través de las cadenas de va-
lor globales. Adicionalmente, los problemas y retrasos

en el transporte maritimo, del que depende alrededor



del 80% del comercio mundial, junto al aumento de
precios de las materias primas y de la energfa han pre-
sionado al alza la inflacién que, en los meses finales del
pasado afio, se ha situado en méximos de las dltimas
décadas en varios paises.

Este aumento de los precios ha acelerado el proceso
de normalizacién de la politica monetaria por parte
de varios bancos centrales, lo que a su vez puede restar
algo de vigor al crecimiento en la parte final de 2021y
sobre todo en 2022. Asi, para el presente afio, 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 seguird siendo robusto. No obstante, las incer-
tidumbres y riesgos sobre el mismo han aumentado,
destacando la propia evolucién de la pandemia y las
dudas sobre la persistencia tanto de la inflacién como
de los problemas en la produccién a nivel mundial.
A ellos hay que unir los elevados niveles de endeu-
damiento existentes, en maximos del dltimo medio
siglo, especialmente preocupantes en un contexto de
endurecimiento de las politicas monetarias.

Como se ha senalado, a lo largo del pasado ano se han
producido sensibles diferencias en el comportamien-
to econdémico entre unas regiones y otras. Asi, entre
los paises mds relevantes, China, que fue el primero
en donde se inicié la recuperacién, también ha sido
uno de los que mds pronto comenzé a acusar la desa-
celeracién 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 afio en
tasas del 4% interanual, para un crecimiento medio
anual del 8,1%.

La politica de tolerancia cero con la covid, junto con
el proceso de transicién energética, para reducir la de-
pendencia del carbén y generar menos emisiones con-
taminantes, han afectado a la actividad y al ritmo de
crecimiento del pais. A ello hay que unir la intencién
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 compaiias 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. Ademds, un riesgo adicional sobre la acti-
vidad se darfa si tuviese lugar un avance de la variante
émicron en el pais, lo que pudiera derivar en fuertes
restricciones que no solo afectarfan al crecimiento en
China, sino también a la economfa mundial dada la
importancia del pais asidtico en las cadenas de pro-
duccién y distribucién globales. Asi, para el presente
ano, el crecimiento serd histéricamente moderado, del
4,8% segtin el FMI, lo que supondria el segundo me-
nor crecimiento desde 1990, Gnicamente superando
los registros de 2020.

En Estados Unidos, la economia ha mostrado un com-
portamiento vigoroso en la primera mitad del afio,
favorecida por un notable impulso fiscal y la rdpida
vacunacién de su poblacién. 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, asi como un estancamiento en cuanto a la pobla-
cién vacunada. En la parte final del afio, la situacién
puede haber mejorado ligeramente, aunque estard lejos
de las ratios de los dos primeros trimestres. Los atas-
cos en los suministros siguen limitando la produccién
y;, junto con el incremento de los precios energéticos,
han llevado la inflacién a mdximos desde 1982, esca-
lando hasta el 7,0% en diciembre. Ademds, también
hay tensiones en el mercado laboral, donde la pobla-
cién 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 estd préxima 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 inflacién y baja tasa de
desempleo ha llevado a la Reserva Federal a anunciar
un endurecimiento de su politica monetaria, lo que
también podria incidir negativamente sobre el cre-
cimiento en 2022 que, no obstante, seguird siendo
robusto, alrededor del 4%, y claramente por encima
de su PIB potencial.



La eurozona ha mostrado cierto retraso en la recupera-
cién de la economia frente a Estados Unidos y China.
En la parte final de 2020 y el primer trimestre de 2021
la region acusé las restricciones aplicadas para conte-
ner la pandemia, y no fue hasta el segundo trimestre
cuando, con el avance de la vacunacién y las menores
limitaciones a la actividad, el crecimiento del PIB gand
dinamismo. En el tercer trimestre también mantuvo
un tono muy positivo, aunque con disparidad entre
paises. Mientras que en el cuarto trimestre se han vuel-
to a apreciar sefales de ralentizacién que se extenderdn
a la primera parte de 2022.

La produccién, particularmente en algunos sectores
como el automovilistico, estd afectada por los cuellos
de botella, y el avance de la variante micron también
ha frenado la recuperacién de los servicios. Ademds, la
inflacién ha aumentado considerablemente, hasta el
5,0% en diciembre, el maximo de su serie histérica,
aunque a diferencia de Estados Unidos, el incremento
de los precios se debe en gran medida a los costes de la
energfa, particularmente del gas, agravado por las ten-
siones geopoliticas en Ucrania, mientras que la infla-
cién subyacente, a pesar de haber aumentado hasta su
miaximo del 2,6%, adn se sitda en niveles moderados.
Estos factores han recortado las previsiones de creci-
miento para la region para 2022 unas décimas, hasta
el 3,9%, que sigue siendo un ritmo histéricamente
elevado, apoyado en los fondos europeos y en las poli-
ticas monetarias muy laxas del BCE, lo que permitird
superar los niveles de PIB previos a la pandemia a lo
largo del presente afo.

En cuanto a las economias emergentes hay que sefia-
lar, en primer lugar, que han presentado un compor-
tamiento muy heterogéneo condicionado por el acce-
so a la vacunacion y el ritmo de la misma, asi como
por la evolucién de las economias avanzadas con las
que tienen una mayor vinculacién. También la espe-
cializacién productiva de sus economias y el margen
de maniobra de sus gobiernos y bancos centrales han
condicionado el dinamismo de su crecimiento. En
este sentido, los paises productores y exportadores de
materias primas han podido, en parte, aprovechar el
aumento de los precios, mientras que en algunas eco-
nomias con bajos niveles de rentas acusan, mds inten-
samente, el encarecimiento de los precios de los ali-

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

La mayor sorpresa que ha deparado el afio 2021 ha
sido el acusado incremento que ha experimentado la
inflacién a nivel mundial, y ahora la principal incer-
tidumbre es conocer durante cudnto tiempo se pro-
longard esta situacién. En este sentido, aunque se
considera que la mayor parte de los desajustes entre
oferta y demanda tienen un cardcter 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 geopoli-
ticas existentes, as{ como los efectos que pueda tener la
variante 6micron en los paises asidticos, y mds concre-
tamente en China, y su impacto sobre las cadenas de
produccién 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 ano se atenderia a una moderacién de la inflacién,
hasta niveles cercanos al 2% en las economias desarro-
lladas para el citado semestre.

El nuevo Indice 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 evolucién de varios indicadores de fletes ma-
ritimos y aéreos para el transporte de materias primas,
mercancias y contenedores, asi como de algunos subin-
dicadores del Indice PMI de manufacturas, como el
tiempo de entrega de los pedidos, la cartera de pedidos
incompletos y la acumulacién de inventarios, arroja
valores histéricamente altos para el pasado afo 2021,
con un promedio anual de 3,4 desviaciones tipicas por
encima de la media histérica. Este valor supera am-
pliamente la ya de por si elevada marca del ano 2020,

cuando el registro fue de 1,8 desviaciones tipicas sobre



Indice de presiones en las cadenas de suministro globales

Desviaciones tipicas con respecto a la media
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de New York Fed Economic Research.

el promedio (frente a valores cercanos a 0, es decir, a la
media, en el afio 2019 prepandemia).

No obstante, en el dltimo dato de diciembre se observa
un descenso de las presiones en las cadenas de suminis-
tro por primera y tnica vez en todo el ¢jercicio 2021.
Con la precaucién que exige contar con tan solo una
observacién, esta disminucién en diciembre (todavia,
no obstante, en valores muy elevados) podria ser un
indicio de que el pico de las tensiones en las cadenas de
suministro ya se ha dejado atrds. Ello no significa que
dichas tensiones y cuellos de botella vayan a remitir
repentinamente, pero si abre la puerta a que, siempre
y cuando no se materialicen los riesgos existentes, se
produzca una progresiva mejora en este dmbito duran-
te este ejercicio 2022, lo que contribuiria también a
ese proceso de moderacién de la inflacién a lo largo
del presente afio.

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

expectativas de inflacién de los agentes y convirtien-
do un proceso inflacionario inicialmente temporal

en estructural.

Tras anos de fuertes estimulos monetarios, intensifica-
dos atin mds si cabe durante la pandemia, el repunte de
la inflacién que acaece actualmente en las principales
economias empieza a suponer un importante desafio
para la actuacién de sus bancos centrales, en tanto que
pueden verse inducidos a abordar, como de hecho ya
estdn haciendo algunos de ellos, el comienzo de la nor-
malizacién de su politica monetaria para tratar de fre-

nar las tensiones en los precios.

Los pasos a seguir son de sobra conocidos, aunque su
puesta en prictica es mds 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 interaccién con esa senda de



subida de tipos, abordar la disminucién de su balance
(quantitative tightening), primero de manera pasiva,
mediante la no reinversién de los bonos previamente
adquiridos que vayan venciendo, vy, 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 afio
2020, como el Banco Central Europeo, a mediados
de 2021, han cambiado, como parte de su estrategia
de revisién de politica 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 limite superior, y aunque se conserva
este umbral, pasa a considerarse como una referencia
promedio en el caso de la Fed, es decir, que periodos
de mayor inflacién pueden compensar periodos 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. Mds alld de este matiz diferencial, esta mo-
dificacién supone, en ambos casos, introducir la po-
sibilidad de que la inflacién se sitde transitoriamente
por encima del 2%, y por tanto concede una mayor
flexibilidad a la hora de afrontar el actual repunte de
la inflacién, en tanto que se permite un mayor grado
de tolerancia con la misma.

En cualquier caso, la Reserva Federal ha adoptado en
los dltimos meses un tono mds hawkish, y ha comenza-
do en noviembre el proceso de reduccién de compras
de activos, cuya finalizacién estd prevista para el cierre
del primer trimestre de 2022. A partir de ahi, el doz
plot de la Fed tras la reunién de diciembre recoge hasta
tres subidas de tipos de interés para este 2022, de tal
forma que los tipos de intervencién cerrarian el afio en
niveles de 0,75% - 1%. A su vez, es de esperar también
una reduccién del tamafo del balance, que todos los
analistas coinciden en que serd mds agresiva que en el
anterior proceso que tuvo lugar entre los anos 2017 y
2019. A diferencia de lo que sucedié en aquella oca-
sién, en la que se tardaron casi dos afos en iniciar la
reduccién del balance desde que se comenzaron a subir
los tipos de interés en 2015, esta vez el gap temporal
entre ambas acciones serd probablemente mucho mds
estrecho, con el guantitave tightening poco después de
la primera subida de tipos de interés.

El Banco Central Europeo se sittia mucho mds rezaga-
do en el proceso de normalizacién monetaria, con un
tono mds acomodaticio, quizds porque el dinamismo
de la actividad es ligeramente menor y porque las tasas
de inflacién, aun siendo elevadas, son algo mds conte-
nidas en el caso de la eurozona con respecto a Estados
Unidos. De este modo, todavia 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 conclusién del programa de compras de emergen-
cia creado durante la pandemia (el PEPP) en el primer
trimestre de 2022, si bien esta reduccién en la adquisi-
cién de activos se compensard con un incremento en el
volumen de compras del otro programa de Quantizati-
ve Easing (el APP), de modo que bajo este esquema ad-
quirird 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 dltimo cuarto
del ano. Ademds, las reinversiones correspondientes a
los activos que se hayan adquirido bajo el programa
de emergencia (PEPP) se extenderdn hasta finales de
2024, para mantener el tamano 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 paises como Chequia,
Chile, Hungria y Perd, y mds suaves en Polonia, Co-
lombia, México, Nueva Zelanda y recientemente el
Banco de Inglaterra. Otros bancos centrales, como
los de Canadd y Australia, también han dejado sefales
claras de que en los préximos meses tienen pensado
acometer incrementos en sus tipos de interés.

El problema es que, si el proceso de normalizacién mo-
netaria es demasiado brusco, algo que podria suceder si
la inflacién fuera persistente, ello tendria un impacto
negativo sobre el crecimiento econémico. La subida de
tipos de interés y la menor demanda de emisiones de
bonos soberanos, redundarfan en un endurecimien-
to de los costes de financiacién tanto para los tesoros
como para las empresas, asi como en una caida de las
valoraciones de los activos de renta variable. Todo lo
anterior puede provocar episodios de inestabilidad fi-
nanciera, ademds de lastrar el dinamismo del consumo
y la inversién. A este respecto, cabe recordar que, si
bien la estabilidad financiera y la facilidad de acceso
a financiacién de los tesoros no forman parte de los



mandatos ni de la Fed ni del BCE, ambos organismos
han asumido implicitamente su preocupacién por am-
bas cuestiones. Por ello, no es descartable que pueda
verse una marcha atrds o una ralentizacién en el ritmo
de la normalizacién, 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 inflacién transitoria y el riesgo de la misma
comienza a disiparse.

Paradéjicamente, si la normalizacién de la politica 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
inflacién, existe la posibilidad de que se produzca un
desanclaje en las expectativas de inflacidn, que son un
componente mds de la curva de tipos, y, por tanto,

Previsiones del FMI (enero de 2022)

PIB (variacién interanual)

Crecimiento mundial 5,9
Estados Unidos 5,6
Japén 1,6
Eurozona 5,2
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[talia 6,2
Reino Unido 7,2
China 8,1
India 9,0
Brasil 4,7
Meéxico 5.3
Economias avanzadas 5,0
Economias emergentes 6,5

elevarfan los tipos de interés de largo plazo, desencade-
nando efectos similares en términos de dificultades de
financiacién y comportamiento de los mercados finan-
cieros a los anteriormente descritos para el escenario de
normalizacién rdpida.

Los problemas que se han dado en la parte final de
2021 hacen que el afio 2022 haya comenzado con ma-
yores incertidumbres y riegos para el crecimiento que
los considerados hace unos meses. Las restricciones
asociadas a la variante émicron, los problemas en las
cadenas de suministros que limitan la produccién, el
aumento de la inflacién y las dudas sobre su persisten-
cia, asi como los elevados niveles de deuda existentes
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Fuente: FMI, Actualizacién de perspectivas de la economia mundial, enero de 2022.



en un momento en el que los bancos centrales estin
comenzando a endurecer sus politicas monetarias, estd
llevando a revisar a la baja las previsiones de crecimien-
to para 2022. En concreto, el FMI en su actualizacién
de previsiones de enero ha rebajado en cinco décimas
el crecimiento mundial para el presente afio, hasta el
4,4%, tras el 5,9% de 2021. No obstante, el aumento
del PIB global seguird siendo sélido en 2022 y sensi-
blemente mds elevado que el de los afos previos a la
pandemia, donde estaba alrededor del 3,1%.
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A medida que Europa deja atrds la pandemia y realiza la transicion a una economia de cero carbono y digital, los responsables de la politica
econémica y los legisladores de la Unién Europea (UE) deben centrarse en asegurar la recuperacion, la renovacion y la resiliencia de la
economia de la UE. Este articulo comienza explicando las implicaciones de las perspectivas econdmicas actuales para la politica monetaria
del BCE en los préximos meses. La inflacién ha aumentado considerablemente en los tltimos meses y es probable que se mantenga elevada
durante més tiempo de lo que esperdbamos hasta ahora. El Eurosistema reducird las compras de activos de forma gradual en los préximos
trimestres. El BCE ha sido transparente sobre las condiciones en las que podrian incrementarse los tipos de interés oficiales y actuard cuando
se den esas condiciones. A continuacién, se analiza cémo una mayor profundizacién de la Unién Econémica y Monetaria y, en concreto,
de las politicas del sector financiero y de la gobernanza econémica de la UE, puede contribuir a afrontar los retos econémicos a largo
plazo de la Unién. La unién bancaria y la unién de mercados de capitales se refuerzan entre si para que el sector financiero sea resiliente
y pueda proporcionar financiacién a una economia en recuperacién y en transicién. La revision del marco de gobernanza econémica
de la UE podria ayudar a garantizar el correcto equilibrio entre unas posiciones presupuestarias sostenibles y un crecimiento sostenible.
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que Europa sale de la pandemia y realiza la transicion

a una economia de cero carbono y digital.
Los dos ultimos afios han sido extraordinariamente

dificiles para la economia europea. No obstante, tam-
bién han demostrado una vez més 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 mds
afectados por la pandemia.

Una vez superada la fase mds aguda de esta crisis, Eu-
ropa debe pensar en el futuro. Ahora, los responsables
de la politica econdmica y los legisladores deben cen-
trarse en asegurar la recuperacion, la renovacién y la
resiliencia de la economia de la UE. La consecucién
de estos objetivos serd fundamental para abordar los
importantes retos que afronta la economia a medida

(*) Articulo escrito el 7 de febrero de 2022.

El articulo comienza explicando las implicaciones de
las perspectivas econémicas actuales para la politica
monetaria del BCE en los préximos meses. A conti-
nuacién, se analiza cémo una mayor profundizacién
de la Unién Econémica y Monetaria y, en concreto,
de las politicas del sector financiero y de la gobernanza
econémica de la UE, puede contribuir a afrontar los
retos econémicos a largo plazo de la Unidn.

El excepcional estimulo fiscal y monetario proporcio-
nado ha sido esencial para sostener la recuperacion en
curso de la economia de la zona del euro. Mientras el
PIB real volvié a situarse en el nivel previo a la pande-
mia en el Gltimo trimestre de 2021, el crecimiento se



moderd durante ese periodo, y es probable que la activi-
dad econdmica siga siendo débil en los primeros meses
de este afio, ya que la ripida propagacién de la variante
émicron ha reducido la actividad, sobre todo en los ser-
vicios. Ademds, la escasez de equipos, materiales y mano
de obra contintian frenando la produccién. La subida
de los precios de la energia también estd mermando
el poder adquisitivo de los hogares y los beneficios de
las empresas, lo que limita el consumo y la inversion.
Con todo, el BCE espera que el crecimiento repunte
con fuerza a lo largo de 2022 y prevé que, durante los
tres préximos afios, el crecimiento de la zona del euro se
mantendrd por encima de su media de largo plazo.

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

La inflacién ha aumentado considerablemente en los
tltimos meses y ha vuelto a sorprender al alza en ene-
ro, con un 5,1%. Esto se debe principalmente a los
costes mds altos de la energfa, que estdn elevando los
precios en muchos sectores, asi como a los precios mds
altos de los alimentos. Es probable que la inflacién se
mantenga elevada durante mds tiempo de lo que espe-
ribamos hasta ahora, pero que disminuya en el trans-
curso de este afno.

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

Las medidas de politica monetaria del BCE nos han
permitido afrontar con éxito la situacién de emergen-
cia ocasionada por la pandemia. En vista de los avances
en la recuperacién econémica y hacia nuestro objetivo
de inflacién a medio plazo, en febrero el Consejo de
Gobierno del BCE confirmé las decisiones tomadas
en la reunion de diciembre de 2021. Asi, el BCE con-
tinuard reduciendo de forma gradual el ritmo de las
compras de activos durante los préximos trimestres y
concluird 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, mds que
nunca, mantener la flexibilidad y las opciones abiertas
en la ejecucion de la politica monetaria. El Consejo de
Gobierno estd preparado para ajustar todos sus instru-
mentos, segiin proceda, para asegurar que la inflacién

se estabilice en su objetivo del 2% a medio plazo.

Confiamos en que estas herramientas seguirdn sien-
do efectivas. Las compras de activos han mejorado las
perspectivas de inflacién y han atenuado los riesgos
para la transmisién de nuestra politica 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 mds afectados. Esta flexibilidad
se mantendrd en el futuro —si procede y en el marco de
nuestro mandato— y creemos que contribuird a que las

compras de activos sean mds eficaces.

Dada la significativa expansion de nuestro conjunto de
herramientas de politica monetaria, analizamos conti-
nuamente la eficiencia de nuestros instrumentos con-
vencionales y no convencionales de politica moneta-
ria, asi como sus posibles efectos secundarios. Nuestro
andlisis 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 politica
monetaria damos mayor importancia a consideracio-
nes de estabilidad financiera en nuestras deliberacio-
nes sobre politica monetaria. La estabilidad financiera
es una condicién indispensable para la estabilidad de
precios, ya que las crisis financieras afectan al correcto
funcionamiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria y dan lugar a un desapalancamien-
to excesivo por parte de los bancos, con repercusiones
negativas para el crecimiento econémico y las perspec-
tivas de inflacién. Del mismo modo, si bien la acomo-
dacién monetaria contribuye a la estabilidad financiera
a través de diversos canales, también podria generar
una acumulacién de riesgos sistémicos, lo que exige
un seguimiento desde una perspectiva macropruden-
cial. Al abordar los riesgos para la estabilidad financiera



—incluidos los que pueden derivarse de efectos ines-
perados de la orientacién acomodaticia de la politica
monetaria— las medidas macroprudenciales permiten
que dicha politica se centre en su objetivo primordial
de estabilidad de precios. Por ello, la interaccién entre
la politica monetaria y la estabilidad financiera se ana-
liza en detalle periédicamente como parte del andlisis
monetario y financiero que se considera en nuestras
reuniones de politica 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 incrementardn son
claras. Tendriamos que observar que la inflacién se si-
tia en el 2% bastante antes del final del horizonte de
proyeccién y de forma duradera durante el resto de
dicho horizonte. Asimismo, el progreso observado en
la inflacién subyacente deberia estar, a nuestro juicio,
suficientemente avanzado para ser compatible con una
estabilizacién de la inflacién en el 2% a medio plazo.

Otros bancos centrales ya han subido los tipos de in-
terés o han indicado que lo hardn en un futuro préxi-
mo. A la hora de hacer comparaciones se debe recor-
dar que la zona euro se encuentra en una fase distinta
del ciclo econémico, como también lo estaba cuando
empez6 la pandemia. Por lo tanto, es 16gico 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.

El apoyo de las politicas fiscal y monetaria ha sido indis-
pensable para evitar una crisis econémica mucho mads
pronunciada. No obstante, el sector financiero de la UE
ha desempenado también un papel decisivo para afron-
tar la crisis. Ha mostrado mds capacidad de resistencia
que en el pasado, gracias a los progresos logrados en la
profundizacién de la Unién Econémica y Monetaria y
en la mejora del marco regulatorio y de supervisién de
la UE desde la crisis financiera global, lo que ha sido
crucial para absorber la perturbacién de la pandemia y
allanar el camino hacia la recuperacién. Las entidades

de crédito habian reforzado sus colchones y la unién
bancaria permitié a nuestro supervisor bancario tnico
dar una respuesta enérgica y uniforme, asegurando que
las entidades continuaran financiando la economia real.

Sin embargo, estdn 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 unién bancaria y profun-
dizar en la unién de los mercados de capitales (UMC)
no solo es indispensable para que el sector financiero
sea mds resistente a futuros shocks, sino que también
ayudard 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 fragmentacién por paises de los mercados de renta
fija y de renta variable.

Un sector financiero fuerte con una unién bancaria
completa y una UMC mis profunda es atin mds im-
portante porque la UE se enfrenta al reto generacio-
nal de renovar nuestra economia mediante una mayor
ecologizacién y digitalizacién. La Comisién Europea
estima que solo hasta 2030 se necesitardn inversiones
publicas y privadas adicionales por un valor aproxi-
mado de 650.000 millones de euros (1). Esta finan-
ciacién no puede movilizarse sin un sector financiero
sélido y fuerte.

En este contexto, es necesario un acuerdo politico so-
bre un plan ambicioso para avanzar en los elementos
clave que faltan en la unién bancaria y, en tltima ins-
tancia, para completar el proyecto. Ello permitiria a
los bancos llevar a cabo su actividad en toda la unién
bancaria sin verse obstaculizados por las fronteras na-
cionales, de modo que la financiacién pueda llegar a
los proyectos mds prometedores. Si eso ocurre y au-
menta la integracién del sector bancario, también lo
hard su fortaleza.

Por tanto, el plan debe incluir propuestas para lograr
un mercado bancario plenamente integrado, asi como
para mejorar el marco de gestion de crisis, incluida la
creacién de un sistema europeo de garantia de depési-
tos (EDIS, en sus siglas en inglés). Otro elemento cru-
cial para dotar de mayor capacidad de resistencia a los
bancos es la aplicacién en curso del acuerdo de Basilea



sobre regulacién bancaria en la UE. Este se plasmard en
un marco prudencial mds sélido y ayudard a abordar
los riesgos emergentes, como los riesgos medioambien-
tales y sociales.

La creacién de una auténtica Unién de Mercados y
Capitales es otra prioridad que puede contribuir a ha-
cer frente a los retos econdmicos a largo plazo de la
UE. Se han realizado importantes progresos desde el
primer plan de accién la Comisién Europea de 2015
y el BCE acoge con satisfaccién las cuatro propuestas
legislativas presentadas por la Comisién en noviembre
de 2021 (2). En particular, el punto de acceso Gnico
europeo propuesto —cuyo objetivo es ofrecer un pun-
to Gnico de acceso a la informacién publica sobre las
empresas y los productos de inversién de la UE—, fa-
cilitard a los inversores la identificacién de empresas
y proyectos adecuados, mejorando asi el acceso de las
empresas a la financiacién. Para aprovechar al méxi-
mo los beneficios de una base de inversores diversa
y amplia es fundamental facilitar el acceso al mayor
namero posible de inversores.

El paquete miés reciente de la Comisién 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
ficilmente a través de las fronteras, también en los
mercados ecoldgicos. En concreto, desde la perspectiva
del BCE, los proyectos legislativos para armonizar las
normas sobre insolvencia, la retencién de impuestos
y la supervisién 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 financiacién
mediante deuda en lugar de recursos propios, y los
marcos de capital riesgo deben armonizarse en todos
los Estados miembros. Ambas politicas son importan-
tes para promover la financiacién de la innovacién.
Europa solo podrd aprovechar todo el potencial de los
programas publicos de recuperacién y las politicas cli-
miticas de la UE para fomentar la transicidn ecoldgica
y digital si cuenta con una financiacién adecuada del

sector privado.

Los bancos y los mercados de capitales se complemen-

tan entre si en la financiacién de la economia real, lo

que significa que estos dos proyectos —la unién ban-
caria y la UMC- se reforzardn mutuamente y deben
desarrollarse en paralelo. Los bancos prestan servicios
esenciales a los mercados de capitales: por ejemplo,
son agentes clave en la emisién 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 emisién de bonos de sociedades
no financieras en 2021 eran extranjeros (4). Del mis-
mo modo, el 48% de las actividades relacionadas con
ofertas publicas 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 integracién de los bancos a través de una

auténtica unién bancaria favoreceria este proceso.

Asimismo, unos mercados de capitales mds 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 unién de los mercados
de capitales, los bancos europeos podrian ofrecer los
mismos productos y servicios en todo el continente,
aprovechando las economias de escala y, posiblemente,
también reducirfan el sesgo nacional en sus tenencias
de activos (6). Ademds, los bancos se beneficiarian de
una base de inversores mds amplia para sus instrumen-
tos de financiacién relacionados con los mercados de
capitales, lo que se traducirfa en unos costes de finan-
ciacién mds bajos y homogéneos y en una mayor resi-

liencia en tiempos de crisis.

Por dltimo, es fundamental continuar el trabajo relacio-
nado con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
de la UE para garantizar una recuperacién sostenible a
largo plazo en nuestra Unién Econémica y Monetaria.
Este es el objetivo de la revisién en curso del marco de
gobernanza econémica de la UE. La Comisién relanzé

la revisién en octubre, y el debate publico estd en una



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
anos 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 afos,

la revisién llega en un momento clave.

La pandemia ha agravado algunos desequilibrios
macroeconémicos preexistentes y generado nuevos
retos estructurales que deben abordarse. Por otra
parte, el papel estabilizador de la politica fiscal ha
adquirido una importancia atin mayor con los tipos
de interés préximos al limite inferior efectivo (zhe
effective lower bound).

La revisién es esencial para la resiliencia y la renova-
cién de la economia de la UE. El marco fiscal debe
garantizar el equilibrio adecuado entre unas posiciones
fiscales sostenibles y un crecimiento sostenible. Ade-
mds, serd indispensable una inversién publica sustan-
cial para catalizar y complementar la inversién privada

necesaria para las transiciones digital y ecolégica.

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

— Las normas fiscales deben ser més sencillas, trans-
parentes y predecibles. En ese sentido, deberia depen-
derse menos de la brecha fiscal, que no es observable, y

centrar mds la atencién en una regla de gasto.

— Un ajuste realista, gradual y sostenido de la deuda
publica es importante para reconstruir el margen de
maniobra fiscal. La regla sobre la deuda —que define
la velocidad de reduccién de la deuda en el marco del
PEC- deberia reformarse para orientar dicho ajuste.

— Una evaluacién amplia y completamente indepen-
diente por parte de unas instituciones presupuestarias
reforzadas e independientes podria ayudar a reducir las
tendencias prociclicas en la elaboracién de las politicas
fiscales, garantizar la sostenibilidad fiscal y apoyar el

compromiso nacional.

— La politica fiscal deberia ser mds favorable al creci-
miento. La financiacién sin precedentes proporciona-

da por la UE en el marco del programa Next Generation

EU deberd complementarse con inversiones sostenidas
financiadas a nivel nacional.

Por ultimo, tras treinta afios del Tratado de Maastri-
cht y de construccién de la Unién Econémica y Mo-
netaria, debemos seguir mirando hacia el futuro. A
largo plazo, debemos contemplar la creacién de una
capacidad fiscal centralizada. Si se disefia adecuada-
mente con un enfoque anticiclico eficiente, creando
colchones en épocas de bonanza que puedan liberar-
se en fases de crisis, esta capacidad fiscal centralizada
podria desempenar un papel en la mejora tanto de
la estabilizacién macroeconémica como de la conver-

gencia en la zona del euro.

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

Asimismo, la necesaria renovacién de la economia de la
UE y la necesidad de seguir aumentando la capacidad
de resistencia del sistema financiero europeo requieren
una accién conjunta de todas las partes interesadas. Te-
nemos que progresar, en paralelo, en la unién banca-
ria, en la unién de los mercados de capitales y en la go-
bernanza fiscal. Esta cuestién es ahora méds apremiante
que nunca si pretendemos asegurar la recuperacion, la
renovacion y la resiliencia de la economia de la UE.

(1) Comisién Europea (2021), La economia de la UE después de la
covid-19: implicaciones para la gobernanza econdmica, Comuni-
cacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al
Banco Central Europeo, al Comité Econémico y Social, al Co-
mité de las Regiones y al Banco Central Europeo, 19 de octubre.

(2) Comisién 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 estdn incluidos en el Plan
de accién UMC 2020 adoptado por la Comisién Europea el
24 de septiembre de 2020. En particular, la Accién 10 tiene



(4

=

el objetivo de aliviar la carga fiscal asociada a la inversién
transfronteriza. La Accién 11 tiene la finalidad de hacer mds
previsible el resultado de las inversiones transfronterizas ar-
monizando los procedimientos de insolvencia. Por dltimo, la
Accién 16 tiene por objeto proponer medidas para reforzar
la coordinacién de la supervision o la supervision directa de
los mercados de capital europeos por parte de las Autoridades
Europeas de Supervision.

BCE (2020), «Implications of Brexit for the EU financial lands-
cape», Financial Integration and Structure in the Euro Area, mar-
z0. Los cdlculos 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 estd radicada en la

zona del euro.

(5) La proporcién de bancos de fuera de la zona del euro que lle-

(6)

7

—

van a cabo servicios esenciales en los mercados de capitales en
la UE se ha mantenido estable a lo largo del tiempo: durante
el periodo de diez anos 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.

Constincio, V. (2017), «Synergies between banking union and
capital markets union», discurso pronunciado en la conferencia
conjunta de la Comisiéon Europea y el Banco Central Europeo
sobre la Integracién Financiera en Europa, Bruselas,19 de mayo.
BCE (2021), Respuesta del Eurosistema a la Comunicacién de
la Comisién 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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En 2021, al tiempo que se consolidaba la recuperaciéon econémica, se ha producido un repunte notable de la inflacién a nivel global.

Este repunte inflacionario obedece a varios factores, como el incremento de los precios de la energia, el desajuste entre la demanda y la

oferta en varias partes de la economia global y determinados efectos base. La naturaleza de estos elementos apunta a su cardcter eminen-

temente transitorio y en este sentido se inclinan la mayor parte de las previsiones disponibles. No obstante, las presiones inflacionistas

estdn resultando ser mds persistentes e intensas de lo inicialmente anticipado y su prolongacién plantea retos importantes para la senda de

normalizacion de las politicas econdmicas expansivas implementadas con cardcter general durante la crisis sanitaria.

Recuperacién econdmica, Inflacién global, Presiones inflacionistas.

La recuperacién econémica global cobré fuerza en
2021, superando las dudas de finales del afio previo,
aunque en un contexto de elevada incertidumbre,
todavia muy condicionado por los desarrollos de la
pandemia y las medidas de contencién introducidas
por los diferentes gobiernos. Un rasgo particularmente
destacable de esta fase de recuperacién ha sido el re-
punte notable y generalizado de la inflacién, que ha
ido ganando fuerza a partir, sobre todo, de mediados
del ejercicio pasado.

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

(*) Las opiniones vertidas en este articulo son de la exclusiva res-
ponsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente las del
Banco de Espafia o el Eurosistema. Agradecemos la inestima-
ble ayuda de Angel Luis Gémez, Susana Pdrraga y Fructuoso
Borrallo en la elaboracién de este trabajo.

nes para la senda de normalizacién de las politicas de
demanda expansivas adoptadas durante la crisis sanita-
ria y, en particular, la politica monetaria de los bancos
centrales. En este articulo abordamos estos elementos
y los retos que plantean.

En 2021, la recuperacién econdémica se fue consoli-
dando a nivel global, en gran medida gracias al pro-
gresivo avance en los procesos de vacunacién, aun-
que todavia desigual por regiones, y la consiguiente
relajacién de las restricciones a la movilidad de las
personas y al normal desempeno de la actividad eco-
némica. De este modo, se espera que la economia
global vaya recuperando gradualmente la tendencia
de avance del producto previa a la crisis sanitaria

(véase grifico 1).

No obstante, la recuperacion estd siendo heterogénea
en varias dimensiones. Por regiones, la propagacién

de nuevas variantes de la covid-19 (1) ha supuesto



Crecimiento del PIB per cépita previsto en octubre de 2021

con respecto al esperado en octubre de 2019
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divergencias en las perspectivas de crecimiento entre
economias avanzadas y emergentes (véase grifico 2.1),
debido a la heterogeneidad en los niveles de vacuna-
cién alcanzados, en la estructura sectorial y en el grado
de apoyo proporcionado por las politicas econémicas.
Desde una perspectiva sectorial, las perturbaciones
relacionadas con la pandemia han afectado en mayor
medida a aquellas actividades que requieren un con-
tacto personal mds intenso, especialmente al sector
servicios (véase grifico 2.2). En los tltimos meses, no
obstante, los desajustes entre oferta y demanda que se
estan poniendo de manifiesto en el curso de la actual
recuperacién plantean nuevas dificultades, que estin
siendo especialmente acusadas en el sector manufactu-
rero. Por grupos de poblacién, la pandemia ha afecta-
do desproporcionadamente a determinados colectivos
con un mayor grado de vulnerabilidad y que disponen
de recursos mds limitados para sostener su gasto. Estos
efectos solo se han corregido de forma limitada tras
el inicio de la recuperacién, por lo que la pandemia
habria provocado previsiblemente un aumento de la
desigualdad dentro de las economias.

Pese a su progresiva consolidacién, en los ultimos
meses la recuperacién econémica ha perdido cierto
impetu por los nuevos brotes pandémicos y la eleva-
da incertidumbre sobre la evolucién de la situacién
sanitaria, debido a una combinacién de factores. Por
un lado, la pandemia sigue siendo una amenaza global
y los desarrollos epidemiolégicos continuardn condi-
cionando la actividad econémica, sobre todo en aque-
llas regiones con un menor porcentaje de poblacién
inmunizada. Por otro lado, la intensa recuperacién
de la demanda que ha ido acompanando a la retirada
progresiva de las medidas no farmacolégicas de con-
tencidon no se ha visto acompanada 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. Ademds, estas disrupciones han afectado de
forma desigual a las distintas ramas de la actividad,
con mayor incidencia en aquellas industrias situadas
en las partes mds altas de la cadena de valor, es decir,



La recuperacion se consolida, con dindmicas heterogéneas por dreas econémicas y sectores
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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 paralizacién de algunos procesos de
produccién, y aumentos significativos de los precios
manufactureros y de importacién.

En algunas economias 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 recuperacién li-
mitada de las tasas de actividad tras el inicio de la recu-
peracién. En cualquier caso, al menos hasta finales de
2021, las empresas solo habrian trasladado de manera
parcial a los precios de consumo el incremento de los
precios de sus insumos. A estas dindmicas, y, en parte,
también como consecuencia de los cuellos de botella
en el sector manufacturero, ha contribuido ademds
el encarecimiento de las materias primas energéticas,
que ha supuesto una notable presién al alza sobre los
precios de algunos de los sectores mds intensivos en el
uso de estos insumos y que estd generando repuntes
significativos y generalizados en las tasas de inflacién.

En consecuencia, la persistencia de cuellos de botella
en las cadenas globales de suministro ha venido con-
dicionando la senda de recuperacién de la actividad y
presionando los precios al alza, como se discutird en
mds detalle mds adelante, lo que ha ocasionado una
paulatina revisién a la baja de las expectativas de creci-

miento en el dltimo afo.

En contraste con los anteriores vientos de cara, cabe
destacar dos potenciales soportes de la recuperacidn, si

bien a horizontes temporales algo m4s largos.

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

han incrementado mds su ahorro con respecto al pe-



riodo previo a la pandemia han sido los de rentas mds
altas, cuya propensién al consumo es mds reducida
en relacién con otros segmentos de la poblacién. 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 ficilmente aplazable,
como puede ser el gasto en determinados servicios,
como restauraciéon u ocio.

En segundo lugar, el continuado apoyo de la politi-
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 publico, si presenta una
composicién adecuada y se complementa con refor-
mas estructurales e inversion privada, podria contri-
buir a aumentar los niveles de productividad y, por
tanto, el crecimiento potencial. En este sentido, la
magnitud y la composicién del programa europeo
Next Generation EU (NGEU) supone un avance im-
portante en esta direccién. Bajo la premisa de una
seleccién apropiada de los proyectos que se acogen
a este programa, el NGEU ha de realizar una apor-

tacién notable al PIB de las economias europeas en
los préximos anos y, de modo mds relevante, ha de
contribuir a la transformacién estructural de la eco-
nomia y a la mejora de la capacidad de crecimiento

de largo plazo.

Desde febrero hasta noviembre de 2021 la inflacién
general en el conjunto de economias avanzadas y
emergentes repuntd 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 economias avanzadas, y desde antes de la
pandemia, en el de las emergentes (véase grafico 3.1).
El aumento en el drea del euro se situé en el rango
medio de las economias avanzadas (desde el 0,9 al
5,0% entre febrero y diciembre), y en Espafa fue mds
pronunciado (del 0% en febrero al 6,5% en diciem-

bre, tasa no vista desde marzo de 1992).

Evolucién de la inflacién a nivel global y en el drea del euro
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El repunte de la inflacién, aunque mucho mds acen-
tuado en el caso de la energia, ha afectado de forma
generalizada a los distintos componentes de la cesta
de consumo. Asf, la inflacién subyacente se elevé del
1,1 al 2,6% en el drea del euro entre febrero y di-
ciembre del ano 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 sorprendié
continuamente al alza y obligé a elevar las previsiones
una y otra vez a lo largo del ano (véase grifico 3.2).
La elevada inflacién en 2021 se explica, sobre todo y
con cardcter general, por la contribucién de tres fac-
tores (2).

El primero es el efecto base positivo ligado a la recu-
peracién de la tasa interanual de crecimiento de los
precios tras la intensa desaceleracién, o incluso caida,
de estos al comienzo de la pandemia. Ademds, existen
efectos idiosincrdsicos en algunos paises, como Ale-
mania, donde la reduccién del IVA implementada en
julio de 2020 finaliz6 en enero de 2021, incremen-
tando el TAPC del conjunto del drea del euro en ese

Cuellos de botella y salarios negociados
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mes en cerca de 0,4 pp, ademds 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 avién, como consecuencia de la
recuperacién de actividades con mayor contacto so-
cial. En cualquier caso, estos efectos base estdn siendo
ya absorbidos, por lo que, a partir de la primavera de
2022, se espera que no realicen ninguna aportacién
adicional a la inflacién.

Un segundo factor estd relacionado con la fuerte re-
cuperacién de la demanda tras la superacién gradual
de las fases mds criticas de la pandemia. Ademis, 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. Asi, aunque el repunte de los precios industria-
les en el drea del euro vendria explicado fundamen-

talmente por shocks de demanda, el peso relativo de

Crecimiento interanual en porcentaje
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los shocks de oferta habria aumentado recientemente
y seria especialmente relevante en las ramas manufac-
tureras mds afectadas por cuellos de botella, como las
de fabricacién de vehiculos 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 estdn limitando su produccién son las que en
mayor medida han revisado al alza sus expectativas
de precios (véase grafico 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 atin
siguen contenidas (véase grifico 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 petréleo y los combustibles,

Los mercados de materias primas

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 drea del euro. El repunte de los precios de las
materias primas energéticas vendria explicado tanto
por factores de demanda como de oferta (véase gra-
fico 5.1) (4). Respecto a los primeros, la demanda de
energfa aumentd considerablemente con la intensa
reactivacién de la actividad econémica mundial que
ha tenido lugar desde la segunda mitad de 2020 gra-
cias a la paulatina relajacién de las medidas de conten-
cién de la pandemia y los avances en la vacunacién.
No obstante, diversos factores de oferta también ha-
brian contribuido al encarecimiento de las materias
primas energéticas: disrupciones por motivos técnicos
y geopoliticos en el suministro de gas natural, una re-
duccién de la produccién de carbén en China —tanto
por razones medioambientales como por medidas de
contencién de la pandemia—, y una menor capacidad
de la oferta de petréleo y de gas natural para reaccio-
nar ante aumentos en la demanda como consecuencia
de la progresiva reduccion de la inversién destinada a
la extraccién de estos combustibles fésiles en los ulti-
mos anos (véase grifico 5.2).
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Los factores antes comentados parecen de naturaleza
predominantemente temporal y, en ausencia de per-
turbaciones adicionales, deberfan comenzar a desvane-
cerse en el curso de este ano. El cardcter transitorio
de la elevada inflacién actual es lo que subyace en el
andlisis de una mayoria de expertos y organizaciones
internacionales, sobre todo para las economias avan-
zadas (véase gréfico 6.1). En el drea del euro, las dlti-
mas proyecciones macroeconémicas del eurosistema,
publicadas el pasado 16 de diciembre, apuntan a una
moderacién de los precios a lo largo de 2022, a pesar
de la revisién 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-
flacién prevista se mantiene no obstante por debajo del
objetivo del 2% (véase grafico 6.2).

Este escenario de normalizacién 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 préxima
primavera, la evolucién esperada de los precios de la
energfa se encuentra sujeta a una enorme incertidum-
bre. Ademis, incluso si el encarecimiento de las mate-
rias primas energéticas fuera meramente transitorio, su
impacto sobre la actividad y los precios de consumo
podria ser relativamente duradero, pues ademds 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 inversion de estos agentes, lo que provoca efectos
persistentes més alld de la propia duracién de la pertur-
bacidn. Por otro lado, una demora en la resolucién de
los cuellos de botella que afectan a las cadenas de sumi-
nistros reduciria las posibilidades de que los margenes
empresariales puedan absorber los aumentos de costes,
acrecentando las presiones sobre la inflacién general.
Por dltimo, se prevé que la transmision a los salarios
de estas presiones inflacionistas serd moderada, debido
al cardcter plurianual de las negociaciones colectivas y,

mids en general, al amplio grado de holgura que atin

Se espera que el aumento actual de las tensiones inflacionistas sea transitorio
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presentan muchas economias, al menos en los sectores
mis retrasados en la recuperacién. 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 més elevados.

En este contexto de recuperacién de la actividad eco-
némicay fuerte repunte de la inflacién, los bancos cen-
trales de algunas economfas avanzadas han comenzado
a ajustar el tono de sus politicas monetarias. Asi, el
propio Banco Central Europeo y los bancos centrales
de Estados Unidos, Canadd y Australia han comunica-
do recientemente la reduccién 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 economias
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 politicas no farmacoldgicas de contencién
de las nuevas olas de la pandemia mds estrictas. Por su
parte, las politicas fiscales siguen manteniendo un ca-
rdcter expansivo en las economias avanzadas, que con-
trasta con el tono mds contenido de las de los paises
emergentes.

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

En conclusién, la recuperacién econémica en 2021 ha
venido acompafada de un repunte inflacionista mds

intenso y duradero de lo esperado. Este ascenso de la
inflacién obedece a unos determinantes de cardcter
eminentemente transitorio y los desarrollos observa-
dos hasta el momento siguen siendo coherentes con
un retorno a una situaciéon de presiones inflacionistas
moderadas a medio plazo. De ahi la conveniencia de
que la politica monetaria en el drea del euro mantenga
un enfoque paciente a la hora de valorar una eventual
revisién de su actual tono acomodaticio, con el fin de
estabilizar la tasa de inflacién a medio plazo en el ni-
vel objetivo del 2%. No obstante, la senda futura de
los precios de la energia y el ritmo de resoluciéon de
los cuellos de botella en la oferta suponen riesgos para
las perspectivas de inflacién. Ademds, 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 inflacién en los
préximos trimestres podria situarse en niveles mds ele-

vados de lo anticipado.

(1) En el momento de escribir este articulo, hay gran incertidum-
bre sobre el impacto econémico de la variante Omicron.

(2) Véase Herndndez de Cos (2021).

(3) Véase Alonso y cols. (2021).

(4) Véase Alonso y Sudrez-Varela (2021).

(5) Véase Arce (2021).
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Desde enero de 2021, los precios del gas han experimentado un crecimiento sin precedentes en Europa. En los diez primeros meses del
afio se incrementaron un 357%. Si esta situacion persiste, sus implicaciones macroecondmicas serdn muy graves. Es un shock negativo
de oferta con adversas consecuencias sobre la inflacién y sobre el crecimiento econémico. Esto resulta preocupante en una Europa cuya
salida de la brutal contraccidn del PIB que se produjo en 2020 es débil y estd cuajada de incertidumbre. Por afadidura, el gas es la fuente
de energfa sobre la que se sustenta la transicién hacia una economia descarbonizada y, en consecuencia, es el principal sustituto de las
renovables cuando éstas no generan la energfa eléctrica suficiente para satisfacer la demanda.

La actual coyuntura energética europea no es solo el reflejo de factores coyunturales, sino obedece a causas estructurales definidas por la
estrategia trazada por la UE para llegar a economia descarbonizada con una generacién 100% renovable en un horizonte temporal muy
corto. Esto implica olvidar la intermitencia e incapacidad de almacenamiento de esas energias y, por tanto, la imposibilidad de tener un
suministro estable y seguro de un npur bésico para la actividad econdémica. Esto se traduce en una potencial pérdida de competitividad
para la industria europea y en un aumento de la vulnerabilidad econémica y politica de Europa. Esta situacién adquiere mayor relevancia

en un entorno global definido por importantes riesgos geoestratégicos.

Energfa, Oferta, Demanda, Precios, Geoestrategia, Renovables, Gas, Regulacién, UE, Espana, Inflacién.

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
mds de 17 veces el precio a principio de afo. Si esta
situacién persiste, sus implicaciones macroeconémi-
cas serdn muy graves. Es un shock negativo de oferta
con adversas consecuencias sobre la inflacién y sobre el
crecimiento econdémico. Esto resulta preocupante en
una Europa cuya salida de la brutal contracciéon del
PIB que se produjo en 2020 es débil y estd cuajada
de incertidumbre. Por afadidura, el gas es la fuente
de energfa convencional sobre la que se sustenta la
transicién hacia una economia descarbonizada y, en
consecuencia, es el principal garante de las renovables
cuando estas no generan la energia eléctrica suficiente
para satisfacer la demanda.

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

y de oferta. Por un lado, la demanda de los hogares se
ha incrementado por factores climatolégicos —un in-
vierno frio y un verano caluroso— y, marginalmente,
por la extensién del teletrabajo; por otro, la progresiva
recuperacion de la actividad ha contribuido a que las
empresas también demanden mds gas y a encarecerlo.
Por dltimo, la restriccién y la consiguiente carestia de
los derechos de emisién de CO, 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 fené-
meno metaeconémico: la decisidn de la UE de acelerar
el proceso de descarbonizacién de la economia en una
coyuntura nada propicia.

Por lo que respecta a la oferta, el otrora mayor campo
gasistico de Europa y uno de los mayores del mun-
do, el holandés de Groningen, ha ido recortando su
produccién, que cesard totalmente a finales de 2022
para evitar riesgos sismicos. 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 decisién 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
estd limitando sus ventas de gas a los paises europeos
como un mecanismo de presién para aliviar-eliminar
las sanciones de la UE que recaen sobre ella y para que
se levante la moratoria que estd frenando la puesta en
marcha del funcionamiento del Nord Stream 2, que
transporta el doble del consumo anual de Espana. 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 estdan un 15%

por debajo de su nivel medio en los dltimos cinco

2018 2019 2020 2021

= Petréleo crudo Brent

afos. Esto conduce a agudizar la competencia por las
importaciones de GNL entre Europa y Asia, lo que
implica comprar un gas mucho mds caro que el trans-
portado por tubo, que se encarece atin mds a causa de
la competencia por ese recurso entre las economias
europeas y las asidticas. Por ultimo, la disponibilidad
de barcos para transportar GNL estd también some-
tida a una fuerte demanda procedente de América
del Sur, del Sudeste Asidtico y de Oriente Medio. La
reciente crisis de la covid y los bajos precios vigentes
durante los dltimos afios han reducido las inversiones
orientadas a aumentar la capacidad de exportacién de
GNL, entre ellas, las destinadas por los operadores a
aumentar las flotas metaneras.

El panorama es atin peor a causa de la estructura del
mercado europeo del gas. Desde 2005, el precio de
ese combustible fésil en Europa empezé a dejar de
estar indiciado al del petréleo 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-
sién Europea cuyo objetivo era elevar la intensidad



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 petréleo. En Asia, esta tltima fé6rmula es
la predominante. Si bien el mercado europeo del gas
es mds flexible, también tiene una mayor exposicién
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
estdn produciendo una desproporcionada presion al-
cista sobre los de la electricidad. Las centrales de ciclo
combinado se han convertido en unidades de fijacién
de precios debido a la mayor demanda de electricidad,
a la intermitencia de la energia proveniente del agua,
del viento y del sol junto a su imposibilidad de ser al-
macenado, al aumento global de los precios del carbén
y al repunte sin precedentes de los precios del CO, en
la UE motivado, ya se ha sefialado, por la decisién de la
Comisién Europea de elevar el objetivo de reduccién

Precio medio mensual de la luz en Europa
Comparativa entre paises

de emisiones de CO, respecto a su nivel en 1990 del
40% inicialmente establecido a un 55% en 2030 para

conseguir un mix energético sin combustibles fésiles.

El encarecimiento del gas es relevante en términos ma-
croeconémicos. 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
pagardn 150.000 millones de euros mds por su elec-
tricidad. Ello reduce la renta disponible de los hoga-
res, sobre todo, de aquellos con menores ingresos cuya
propensién a consumir es mayor y aumenta los costes
de las empresas reduciendo su competitividad. Por
afadidura, la inflacién estd subiendo y la posibilidad
de que se vea acompanada de efectos de sequnda ronda
no es una hipétesis de improbable materializacién. La
combinacién de ambos elementos puede conducir a
un contexto de estanflacion.

;Cudles son las perspectivas a corto plazo? A priori, los

mercados de futuros indican que los precios del gas se
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mantendrdn por encima de los 30 $/MMBtu en Europa
y Asia hasta la primavera préxima. En 2022, el precio
medio del gas se situard alrededor de los 16 $/MMBtu,
comparado con la media de 6 $ en el periodo 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
deberia seguir estando muy tensionado en ausencia del
desarrollo de nuevos grandes proyectos para exportar esa

modalidad de gas durante los tltimos afios.

La intensidad de la subida de precios en los préximos
meses 0 su mantenimiento en sus niveles actuales de-
penderd de dos factores: el clima y el desarrollo de las
exportaciones por gasoducto desde Rusia, donde la
situacion real de las autodenominadas instalaciones de
exceso de produccidn para hacer frente a la demanda in-
terna y externa estd en cuestion, 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 afos pasados, 6$/MMBtu en pro-
medio, dard paso a un periodo de precios superiores
entre 10 y 12$/MMBtu en los préximos afos. Sin em-
bargo, este escenario moderadamente optimista ha de
ser matizado por algunas consideraciones de cardcter
econdmico, pero también geopolitico. Existen factores
que la cuestionan de manera significativa en el hori-

zonte del medio-largo plazo:

1. Las inversiones para aumentar la produccién de gas
disminuyeron de manera significativa en los afios an-
teriores a la crisis de la covid-19 no solo porque los
precios eran bajos, sino porque los paises producto-
res descuentan un futuro en el que la demanda de
ese combustible fésil tenderd a disminuir-desaparecer
como consecuencia de los planes de descarbonizacién
de las economias 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 paises desarrollados
alteren de manera significativa sus actuales planes y el
ritmo de reduccién de emisiones de CO,, lo que, de

momento, no parece estar en la agenda.

2. En un entorno de perspectivas de una caida cierta
de la demanda furura de gas y, por tanto, de descenso
de los ingresos generados por su exportacion, los prin-
cipales productores tienen poderosos incentivos para
reducir la oferta y subir los precios para asi compensar
la pérdida de ingresos que se materializard en el futu-
ro. Dada la intermitencia de las energias renovables, la
imposibilidad de su almacenamiento, al menos a cor-
to plazo, y la mayor generacién de emisiones de CO,
por los otros combustibles fésiles alternativos al gas, el
margen de maniobra de las economias importadoras
para sustituir a esa fuente de energfa, como vélvula de
seguridad del sistema, es estrecho lo que acentda su
dependencia de ella.

3. La introduccién de medidas regulatorias que pena-
licen a las empresas que producen o usan combusti-
bles fésiles, hipdtesis que empieza a materializarse, lo
que vedarfa de facto o de iure su acceso a la financia-
cién tanto del mercado de capitales como del crédi-
to bancario. Esto obviamente contribuye a reforzar la
disposicién a una progresiva, o acelerada, tendencia a
disminuir la demanda, pero también genera un riesgo
financiero no desdenable. Los fondos de pensiones y
otros inversores institucionales estén presionando a las
compaifias energéticas para que expliquen sus estra-
tegias y sus perspectivas de rentabilidad en el marco
establecido por el Acuerdo de Paris de 2015. El Banco
Europeo de Inversiones ha anunciado que dejard de
financiar proyectos de gas a lo largo de este afio.

En el plano geoestratégico, la recomposicién del mapa
politico y econémico global juega y jugard en los afios
venideros un papel fundamental. En este contexto,
la evolucién de la relacién entre Rusia y China tiene
una importancia capital y todo indica que tenderd a
fortalecerse. Para Rusia, el mercado del coloso asiatico
es esencial. En el dmbito de la energfa, 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 cooperacién energética en-
tre Moscd y Pekin, cuya primera manifestacién es una



inversién de 45.000 millones de délares para construir
un gaseoducto desde Siberia hasta China.

Eso significa que, a medio-largo plazo, Rusia tiene la
posibilidad de desplegar una politica energética frente a
Europa mucho mads 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 econémico excesivo. La economia
china es mds grande que la europea, su crecimiento ac-
tual y potencial superiores y sus necesidades energéticas
crecientes. Esto supone un colchén de seguridad para
Rusia y le otorga una libertad de accién respecto a la UE
superior a la que ha tenido en las tres dltimas 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 transicion hacia las renovables y, en
concreto, el desarrollo e implantacién de la solar au-
menta la dependencia energética europea, en este caso,
de China. Este pais produce en estos momentos mds
del 70% de los paneles solares a escala mundial. Si a
ello se anaden las compafifas chinas que fabrican esa
tecnologia en otros paises, la cuota de mercado se ele-
va hasta el 80%. En paralelo, China fabrica también
mds del 70% de las células solares fotovoltaicas que
emplean dichos paneles. También ha establecido una
posicién decisiva en la cadena de suministro de ener-
gfa 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, Espana e Italia, la tienen significativa del
gas procedente de Argelia. Al margen de los aspectos
econdmicos antes apuntados, el Estado argelino es el
principal aliado de Rusia en el norte de Africa y, por
tanto, su estrategia energética no puede contemplarse
haciendo abstraccién 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 produccién-exportacién

libia ha descendido de manera dramdtica por el caos
politico existente en el pais y la de Holanda ya se ha
comentado.

Desde esta perspectiva, la tinica fuente potencial y se-
gura de suministro de gas a Europa serfa la ofrecida
por EE.UU., que a dia de hoy es el mayor productor
mundial de ese combustible fésil. Sin embargo, esta
opcién se enfrenta a una importante restricciéon a
corto plazo, las terminales ya aprobadas tardardn en
construirse varios afios y la aprobacién para construir
otras nuevas estd en entredicho ante el plan de transi-
cién energética hacia las renovables emprendido por la
Administracién Biden, lo que puede desincentivar las
inversiones en produccién, exploracién e infraestruc-
turas de shale gas. Esto hace muy dificil que los EE.UU.
pudiesen realizar una masiva ampliacién de la actual
exportaciéon de GNL a Europa, lo que, en un entorno
distinto, serfa posible dados los altos precios actuales
del gas. Aunque esa situacién se modificase, Europa no
podrd prescindir del gas ruso, pero podria reducir su
dependencia de él.

La coyuntura energética europea refleja con claridad
meridiana la vulnerabilidad del viejo continente, acen-
tuada por el programa de reduccién de emisiones de
CO, impulsado por la Comisién Europea con el res-
paldo de los Estados de la UE. Esta politica no solo ha
ignorado sus consecuencias econémicas a corto plazo
que estdn comenzando a percibirse con una dramdtica
claridad vy, a largo, una pérdida de competitividad de
su industria, sino las geoestratégicas. Olvidar este tlti-
mo aspecto en un mundo inmerso en una nueva gue-
rra fria, en el cual la energia es un instrumento politico
de enorme relevancia, es un inmenso error.

Antes de entrar en esta cuestién es interesante realizar
algunos comentarios previos que sirvan para enmarcar
el andlisis. Este ha de partir de un hecho relevante: el
programa de reduccién de emisiones de CO, con vistas
a disminuir el calentamiento global para lo que se ha
optado por pasar de una produccién energética basada
en los combustibles fésiles a otra totalmente renova-
ble en 2050. Ese camino fue trazado en el Acuerdo de



Evolucién del precio del gas y la electricidad en 2021
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380
330
280
230
180

130

3
—
—
>

vy
-20
5558858588888 TEET8EE
S8t 3seeeSeEEE
Q)vvvvﬂ)l)ﬂ)ﬂ)EEEEUUUUU
S5 4838000088y eTTITIT g Y
T E eI T TN D
— 00\ P — o
R S o R RS IR —
—

Fuente: OMIE, MIBGAS y SendeCO2

Paris de 2015, aceptado como principio rector de su
politica energética por casi todos los paises y abrazado
con entusiasmo por la Unién Europea deseosa de con-
vertirse en el primer continente del mundo en alcanzar
la neutralidad climdtica.

En Espafa, esa filosofia se ha plasmado en la Ley de
Cambio Climdtico y Transicién Energética, de mayo
de 2021. En ella se establece como meta el lograr la
neutralidad climdtica, a mds tardar, en 2050 vy, en el
interregno, hasta 2030, el Gobierno se propone recor-
tar las emisiones de CO, un 23% desde sus niveles de
1990 y que, cuanto menos, el 75% de la generacién
eléctrica provenga de las renovables. Durante esa fase
intermedia, el gas operard 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 concepros que son y deberian
ser diferentes: la descarbonizacion y la electrificacion.
Esto supone atribuir la consecucién de la primera a un
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determinado tipo de tecnologias (las renovables) exclu-
yendo todas las demds en desarrollo o en fase de inves-
tigacién que podrian contribuir al descenso de las emi-
siones de CO,. Para darse cuenta de las dimensiones
del problema al que se enfrenta la economia espafola

es fundamental tener en cuenta algunas cuestiones.

Una fuente de energia primaria es toda forma de ener-
gia disponible en la naturaleza, un inpuz que ha de
transformarse para poder ser utilizado por los usuarios
en forma de electricidad, de combustibles, etc. En
Espana, los combustibles fésiles, en concreto el gas
y el petréleo, suponen mds del 70% del consumo de
energia primaria. Ese dato pone de relieve la titdnica
tarea que supone para la economia nacional, para las
compafias y para los particulares, el llevar a cabo un
cambio tecnoldgico tan répido como el que pretende
realizar el Gobierno y en un plazo tan corto. Esto es
imposible en términos financieros, de organizaciéon

industrial o de infraestructuras. A modo ilustrativo,



en Espana hay alrededor de 35 millones de vehicu-
los que utilizan combustibles fésiles y parece poco
probable que de aqui a medio plazo sea posible pres-
cindir de ellos o de un volumen significativo de ellos
para sustituirlos por un parque automovilistico ma-

yoritariamente eléctrico renovable.

La coyuntura actual del mercado eléctrico no es algo ex-
cepcional, sino la expresion 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 afio es la consecuen-
cia inexorable de haber dejado como tnica energia
de respaldo el gas, situacién agravada por el encare-
cimiento politico del coste de adquisicién de los de-
rechos de emisién de CO,. En un reciente informe, el
Banco de Espana ha atribuido el 50% de ese aumento
a los precios del gas y el 20% al coste de los derechos
de emisién (1).

El precio del mercado mayorista de electricidad viene
determinado por el coste marginal de generar aquella
con combustibles fésiles. Esto ocurre tanto si el dltimo
que entra en el mercado utiliza aquellos como si, por
ejemplo, la generacion hidrdulica fija el precio en el
mercado, ya que lo hace tomando como referencia el
coste de la generacién con la fuente fésil a la que susti-
tuye. En 2018, el carbén determiné 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 decisién
de ir cerrando todas las centrales nucleares que atin
funcionan y la negativa gubernamental a permitir la
construccion de nuevas centrales eléctricas, el gas es y
seguird 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 desdeniables. Por
un lado, estd la intermitencia de esas fuentes de ener-
gia que no son capaces de hacer frente a la demanda
de electricidad de particulares y empresas en todo
momento al estar sometida su produccién a factores
climatolégicos incontrolables; por otro, el petréleo
se puede almacenar en tanques, el gas natural en
cavernas subterrdneas. Aqui y ahora no hay ningin

sistema eficiente y econdmicamente viable capaz de al-

macenar grandes cantidades de electricidad procedentes
del viento y del sol, no solo durante unos dias, sino
durante varios dias. En ausencia del carbén, de las
nucleares o de mas hidroeléctricas, esto conduce otra
vez a que el gas sea la Gnica fuente de energia capaz
de respaldar el sistema. Por eso, el incremento de la
capacidad instalada de las energias renovables no es

una solucién completa.

La economia espanola ha entrado en una dindmica de
clara desaceleracién respecto a las previsiones realiza-
das por el Consenso, por el Gobierno, por el Banco
de Espafa y por los organismos supranacionales. La
hipétesis de que esta tendencia se mantenga en 2022
es muy elevada. En el caso de Espafa, la recuperacién
de la actividad econémica estd lejos de producirse y la
consolidacién de un ritmo de crecimiento alto y soste-
nido resulta una conjetura cada vez més alejada de la
realidad. Por afiadidura, Espana estd quedando descol-
gada del proceso de recuperacion de la economia euro-
pea. Esta alcanzé en 2021 los niveles de PIB de 2019
mientras la economia espafiola no lo hard 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 cardcter doméstico y, en especial,
a la politica econémica desplegada por el Gobierno,
la carrera alcista de los precios de la energia estd te-
niendo un impacto adicional depresor sobre el com-
portamiento del PIB en una economia con una elevada
intensidad energética y con una dependencia casi ab-
soluta del exterior. Espafa importa alrededor de dos
tercios de la energia que consume. En este contexto, el
encarecimiento de ésta constituye un serio problema

macro y microeconémico.

Tal y como puede apreciarse en el grafico 4, durante
los tltimos meses el precio del megavatio/hora (MWh)
se ha multiplicado por mds de 10 desde el comienzo de
la pandemia y ha alcanzado méximos histéricos en su
evolucién. En el sector industrial, ello se ha traducido
en interrupciones de la produccién en algunas compa-
fifas emblemdticas, casos de Sidenor y Arcelor Mittal,
y es muy evidente que ese proceso se extenderd, de he-
cho ya lo estd 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 compaiias, 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 mds alld 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 afio préximo, extremo discutible, se
mantendrdn en niveles sensiblemente superiores a los
anteriores a la crisis, lo que afectard de manera signifi-
cativa a la competitividad de las compafifas espafiolas.

Por otra parte, e/ alza de los precios de la electricidad
afecta de manera directa a la capacidad de gasto de los ho-
gares. En 20006 las familias solo destinaban un 2,24%
de sus ingresos al pago de suministros. El pasado mes
de agosto se volvié a realizar el cdlculo 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
cerrard el afo con el 6% de los ingresos de cada familia
destinados a pagar las uzilities 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 tenderdn
a reducir su consumo de energia eléctrica o el de otros
bienes y servicios. Esto afectard con mayor intensidad
a los hogares con menor renta que son las que tienen
mayor propensién al consumo y que gastan una mayor
parte de su presupuesto en productos bésicos. El efecto
contractivo sobre el consumo privado se acentta por el
efecto alcista sobre el IPC del encarecimiento de la fac-
tura energética que contribuye una vez mds a recortar
la renta disponible de los hogares.

De acuerdo con las estimaciones de Freemarket, ¢/ alza
de los precios de la energia 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-
trarfa otro punto de incremento al PIB de ese ejercicio.

Por cada punto porcentual de crecimiento del precio de



la energia, el PIB espanol crecerd un 0,015 menos. Esta
es una conclusién importante teniendo en cuenta la

situacién del pais tras la pandemia.

En este contexto, Espana deberia replantearse su
estrategia energética y configurar un mix de genera-
cidn, que, sin renunciar a los objetivos de descarbo-
nizacién, 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-
nomia nacional. Esto implica mantener/aumentar la
oferta de energia procedente de fuentes distintas a las
renovables que permitan cubrir sus desfases de gene-
racién y de suministro. Desde esta perspectiva, ha-
bria que prolongar el periodo de vida de las actuales
centrales nucleares, desplegar un plan para permitir
el desarrollo de minicentrales nucleares cuya relacién
coste-eficiencia es muy alta —Francia lo estd imple-
mentando— y plantearse la construccién de nuevas
centrales hidroeléctricas. Ninguna de esas dos fuentes
de energia emite CO, y aumentarian la independen-
cia energética de Espafa asi como la seguridad del su-

ministro. Ello permitiria, rebajar el peso del gas como

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

Finalmente, es absurdo convertir la electrificacién de
la economia en el Gnico medio para reducir las emi-
siones de gases invernadero. Esto genera desincentivos
para que las empresas desplieguen iniciativas de inver-
sién y de investigacién destinadas a realizar innova-
ciones o descubrir tecnologias que hagan disminuir e
incluso lleguen a eliminar, por ejemplo, las emisiones
producidas por los motores de combustién interna.
La seguridad energética estd mejor garantizada por
una oferta lo mds diversificada posible. De ahi que ca-
rezca de sentido cerrarse a la aparicion de tecnologias
distintas a las que se focalizan solo en el 4mbito de las
renovables tradicionales.

(1) Pacce M.; Sdnchez I. y Sudrez-Varela M., «El papel del coste de
los derechos de emisién de CO, y del encarecimiento del gas
en la evolucién reciente de los precios minoristas de la electri-
cidad en Espafa», Documentos Ocasionales, nim. 2120, Banco
de Espafa, 2021.
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En materia de politica monetaria, en el 4rea del euro, el ano 2021 serd recordado, en primer lugar, por la revisién de la estrategia del Banco

Central Europeo (BCE), motivada por los cambios estructurales acaecidos en las tltimas décadas. En el nuevo marco destacan la fijacién

de un objetivo de inflacién a medio plazo del 2%, entendido de manera simétrica, y el reconocimiento de las implicaciones del limite

inferior efectivo de los tipos de interés para la conduccién de la politica monetaria. Sobre esta base, el BCE adaptd la orientacién sobre

la evolucién futura de sus tipos de interés, o forward guidance, vinculando la futura primera subida de tipos de interés a las proyecciones

de inflacién y a la evolucidn observada de la inflacién subyacente. En segundo lugar, 2021 destaca por la recuperacién progresiva de la

actividad tras la fuerte crisis generada por la pandemia y, sobre todo, por el intenso repunte de la inflacién, muy superior y mds persistente

de lo inicialmente esperado. La politica monetaria se adapté progresivamente a este escenario. En este articulo se describen tanto la nueva

estrategia de politica monetaria del BCE como sus decisiones mds recientes.

Politica monetaria, Inflacién, Estrategia de politica monetaria, Forward guidance, Tipos de interés, Compras de activos.

A lo largo de 2021, tanto la actividad econémica glo-
bal como la del 4rea del euro continuaron su recupe-
racién, tras la severa contraccién generada por la crisis
pandémica. Sin embargo, la incertidumbre se mantuvo
elevada. Asi, a finales de 2021 fuimos testigos de una
cierta ralentizacién econdémica, debido, entre otros
factores, al alza de los precios de la energfa, a la escasez
de materiales y de mano de obra en determinadas in-
dustrias y a las nuevas restricciones por la aparicién de
otras variantes de la covid-19 (véase gréfico 1).

En el terreno de los precios, 2021 destaca por el consi-
derable repunte de la inflacién, de caricter global, que
estd siendo mds duradero de lo esperado inicialmente.
Desde febrero hasta diciembre de 2021, la inflacién
general repunté en el drea del euro desde el 0,9 hasta
el 5%, mientras que el aumento en Espana entre esas

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

El articulo estd cerrado con informacién a 6 de febrero de 2022
y no incorpora, por tanto, hechos posteriores a dicha fecha.

dos fechas fue ain mds pronunciado: del -0,1 al 6,5%,
tasas no vistas desde la entrada del euro y desde 1992,

respectivamente (véase grafico 2) (1).

El afo 2021 destaca también por la finalizacién de
la revisién de la estrategia de politica monetaria del
Banco Central Europeo (BCE). Una revisién que se
inicié a principios de 2020 para hacer frente a los
desafios generados por los cambios estructurales ob-

servados en las tltimas décadas.

En este articulo, en primer lugar, se resume brevemente
la nueva estrategia (2) y se explica la adaptacién a esta de
una de las principales herramientas, como es la orienta-
cién sobre la evolucién futura de los tipos de interés, o
Jforward guidance. En segundo lugar, se exponen las de-
cisiones de politica monetaria aprobadas durante 2021

y se discuten las perspectivas de futuro.

El Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE) asigna al BCE el mandato primario de man-
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tener la estabilidad de precios en el conjunto del drea
del euro. Sin embargo, deja al criterio del BCE tanto la
definicién exacta de estabilidad de precios como la ma-
nera de conseguirla, lo que se conoce como la estraregia
de politica monetaria.

En 1998, el BCE defini6 la estabilidad de precios como
un aumento interanual del Indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) del 4rea del euro inferior al 2%. Con
posterioridad, clarific6 en 2003 que, en busqueda de la
estabilidad de precios, se fijaba como objetivo una infla-
cién inferior, aunque cercana, al 2% en el medio plazo.

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

Una segunda razén es que la inflacién del IAPC puede
estar sujeta a un sesgo positivo a la hora de medir el
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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 inflacién cero en el IAPC

significarfa de facto una caida del nivel de precios.

Como tercer motivo, una tasa de inflacién positiva
en el drea del euro en su conjunto deja margen para
posibles diferencias entre las tasas de inflacién de sus
distintos paises. Si la inflacién objetivo del drea del
euro fuese cero, esto implicarfa que, para compensar
una inflacién positiva en unos paises, el resto de paises
se enfrentarfan a tasas de inflacién negativas, es decir,
a una situacién de deflacién. Dado que, en entornos
con rigideces a la baja en precios y salarios, la deflacién
suele llevar acarreados efectos negativos sobre la activi-
dad econdmica y el empleo, el mantenimiento de una
inflacién positiva en el drea del euro reduce el riesgo de

deflacién 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 depdsitos de los bancos comerciales.
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En la primera década del euro, y en un contexto de
shocks principalmente inflacionarios, la inflacién se
mantuvo en niveles cercanos al objetivo. Esto ayudé6 a
mantener bien ancladas las expectativas de inflacién de
los agentes econémicos, 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
inicié una segunda fase dominada por presiones desin-
flacionarias que, con el tiempo, terminaron generando
una tendencia a la baja en la inflacién. Durante esta
fase, el BCE mantuvo una politica de bajos tipos de in-
terés en un intento de estimular la economia y la infla-
cién. Sin embargo, la existencia del limite inferior de
los tipos de interés, al que me referiré mds adelante, ha
restringido la capacidad del BCE para actuar. Esta limi-
tacién, junto con la caida persistente en la inflacién y
los signos incipientes de desanclaje en las expectativas
de inflacién a largo plazo, llevaron al BCE a imple-
mentar a partir de 2014 medidas no convencionales de

politica monetaria, como las compras de activos a gran
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escala o las operaciones de refinanciacién a mds largo
plazo. Pese a la implementacién decidida de todas es-
tas medidas, la inflacién se mantuvo, no obstante, por
debajo de su objetivo de forma persistente.

Por qué los tipos de interés histéricamente bajos de
la dltima década no han sido suficientes para situar la
inflacién en torno a su objetivo? Para responder a esta
pregunta, es necesario entender los conceptos de tipo
de interés natural y limite 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 econdmicos. 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 inflacién esperada—.

Dado que los precios de bienes y servicios son parcial-

mente rigidos, el banco central puede afectar al tipo de



interés real ajustando los tipos nominales. El manual
del banquero central prescribe que, en un entorno
de sobrecalentamiento de la economia y presiones al
alza en precios y salarios, el banco central debe elevar
los tipos nominales por encima de las expectativas de
inflacién, endureciendo los tipos reales y enfriando la
economia. Y a la inversa durante una recesién.

Pues bien, el modelo bésico de politica monetaria esta-
blece que, para cumplir con su objetivo de inflacidn, 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 inflacién estable en su nivel
objetivo. Por tanto, el banco central tenderd a ajustar
en el tiempo su tipo de interés nominal en linea con las
variaciones en el tipo natural.

Aunque no se puede observar directamente, las esti-
maciones disponibles muestran que, en las Gltimas dé-
cadas, se ha producido una progresiva caida del tipo
de interés natural en las economias avanzadas. Esta
caida se atribuye principalmente a factores estructu-
rales que han modificado el equilibrio entre oferta de
ahorro y demanda de inversién, empujando asi a la
baja los tipos de interés de equilibrio. Entre estos fac-
tores cabe destacar los desarrollos demogréficos (como
el aumento en la esperanza de vida, que incentiva el
ahorro de los trabajadores de cara a la jubilacién), la
caida en el crecimiento tendencial de la productividad
(que reduce la demanda de crédito para financiar pro-
yectos de inversién) o el aumento de la desigualdad
(en tanto las rentas mds altas suelen tener una mayor
propensién 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 préximos afios.

La consecuencia de este fenémeno es que, para estabi-
lizar la inflacién, los tipos de interés reales, y por tanto
también los nominales, deben ser ahora mds 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 serfa deseable, debido a la existencia de un limite
inferior a ellos (3), que introduce una asimetria en la
conduccién de la politica monetaria. Esta asimetria

hace que la politica monetaria sea potencialmente muy
efectiva en su lucha contra la inflacién, pero no tanto
en su lucha contra la deflacién o incluso contra una
inflacién persistentemente baja.

Las medidas 7o convencionales intentan precisamente
minimizar el problema del limite inferior incidiendo
en los tramos medios y largos de la curva de tipo de
interés, o incentivando la oferta de crédito bancario a
la economia real. Estas medidas han sido eficaces a la
hora de apoyar la inflacidén del drea 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 tltimos afios.

La definicién del objetivo de inflacién en la anterior
estrategia amplificaba los problemas asociados con
este limite inferior, dado que el concepto de inferior,
pero cercano, al 2% era susceptible de ser interpretado
como un limite superior, de forma que la respuesta de
la politica monetaria fuera mas contundente ante des-
viaciones de la inflacién por encima del objetivo que
por debajo. Esta posible percepcion, junto con la inde-
finicién acerca del valor exacto del objetivo, no favore-
ci6 el anclaje de las expectativas de inflacién en niveles
cercanos al 2% una vez los tipos se situaron cercanos
al limite inferior.

Esta motivacion, junto con los desafios asociados a
otras transformaciones estructurales acaecidas en las
tltimas décadas (tales como la globalizacién, la digi-
talizacién o el cambio climdtico), llevaron al BCE a
iniciar en enero de 2020 una revisién exhaustiva de su
estrategia de politica monetaria. El 8 de julio de 2021
el BCE presentd los resultados de esta revision.

Entre las principales novedades destaca la adopcion
de un nuevo objetivo de inflacién del 2% a medio
plazo, de cardcter simétrico, en el sentido de que
desviaciones positivas o negativas de la inflacién con
respecto al objetivo se consideran igualmente inde-
seables. De esta forma, se elimina cualquier posible
indefinicién y la posible percepcién de asimetria del
anterior objetivo. Ademds, la sustitucién de un ob-
jetivo que, pese a su indefinicién, era en cualquier
caso inferior al 2% por uno de exactamente el 2%
supone elevar de facto dicho objetivo, lo cual deberia
contribuir a elevar el nivel medio de la inflacién y de



los tipos de interés nominales, y por tanto a reducir
la frecuencia con la que el limite inferior restrinja la
actuacién del BCE en el futuro.

En segundo lugar, para mantener esa simetria, y en
reconocimiento de la importancia del limite inferior
de los tipos de interés, la nueva estrategia establece
que, cuando la economia se aproxima a dicho limite,
son necesarias medidas de politica monetaria especial-
mente contundentes o persistentes para evitar que se
afiancen las desviaciones negativas respecto al objetivo
de inflacién. Se indica asimismo que esto podria im-
plicar un periodo transitorio en el que la inflacién se
sitie moderadamente por encima del objetivo a me-
dio plazo del 2% (overshooting) (véase grifico 3). En
cuanto a los instrumentos de politica monetaria, la
nueva estrategia confirma los tipos de interés oficiales
del BCE como el principal instrumento para la con-
duccién de su politica monetaria, si bien establece que
se continuardn utilizando, segtin proceda, la forward
guidance, las compras de activos y las operaciones de
financiacién a més largo plazo, y deja abierta la po-

Funcionamiento de la estrategia de overshooting

sibilidad de introducir nuevos instrumentos si fuera

necesario para la consecucién de su objetivo.

La nueva estrategia confirmé la orientacién a medio
plazo del objetivo de inflacién, la cual ofrece flexibi-
lidad para responder de forma adecuada ante las des-
viaciones de la inflacidn respecto a su objetivo en cada
contexto especifico, en funcién de cudles sean el ori-
gen, la magnitud y la persistencia de dicha desviacién.
La orientacién a medio plazo permite también tener
en cuenta el hecho de que el efecto de las decisiones de
politica monetaria sobre la inflacién no es inmediato,

sino muy gradual.

En cuanto a la medicién de la inflacién, se confir-
ma que el IAPC es el indicador mds 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 podria demorarse varios afios. Mientras tanto, el

BCE tendrd en cuenta en sus evaluaciones de politica

Un banco central, al sefialar su disposicién a permitir desviaciones temporales de la inflacién por encima de su objetivo (overshooting);
puede generar expectativas de aumento de inflacién en un futuro, reduciendo con ello los tipos de interés reales en un

contexto de tipos restringidos por su limite inferior (ELB).

ELB \‘

Tiempo

Estrategia de overshooting
Nivel objetivo 2%

Tiempo

Nota: ELB (Effective Lower Bound) se refiere al limite inferior efectivo de los tipos de interés.

Fuente: Elaboracién propia.



monetaria, ademds del IAPC, otras medidas de infla-
cién que estimen el coste de la vivienda en régimen de

propiedad.

La revisién también incluye un plan para seguir in-
corporando consideraciones climdticas en el marco de
la politica monetaria (4). Dicho plan incluye el desa-
rrollo de modelos macroeconémicos para evaluar las
implicaciones del cambio climdtico, asi como de nue-
vos indicadores para el andlisis de riesgos climdticos;
la adaptacién de su marco operativo en lo referente
a la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad
medioambiental como requisito para la admisién de
activos de garantia y para las compras de bonos corpo-
rativos; la adopcién de otros criterios de cambio clim4-
tico en estos dos ultimos dmbitos, y la evaluacién de
los riesgos asociados al cambio climdtico en el balance
del Eurosistema.

Tras el anuncio de la revisién de la estrategia, el BCE
modificé su politica 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
limite inferior del tipo de interés (5) y la inflacién se
habia mantenido por debajo del objetivo durante un
periodo prolongado.

Asi, segiin la nueva formulacién, 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 inflacion se sitiia en el
2% bastante antes del final de su horizonte de proyeccion
(6). En segundo lugar, la inflacién debe situarse en el
2% de forma duradera en el resto de dicho horizonte. En
tercer lugar, ha de considerar gue el progreso realizado
de la inflacion subyacente estd suficientemente avanzado
para ser compatible con una estabilizacion de la inflacion
en el 2% a medio plazo. Estos tres requisitos buscan
evitar un endurecimiento prematuro de la politica mo-
netaria en respuesta a un aumento de la inflacién por
encima del objetivo que se considere transitorio o que
se deba a sus componentes més exdgenos y voldtiles,
como los precios de la energia (7).

En definitiva, la nueva forward guidance sobre los ti-
pos de interés del BCE estd intrinsecamente ligada a
las perspectivas de la inflacién del drea del euro y a su
dindmica 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 finalizardn poco antes de que comien-
cen a subir los tipos de interés oficiales.

Tras la reaccién extraordinaria de la politica monetaria
desde el inicio de la crisis de la pandemia —que, entre
otras medidas, implicé el lanzamiento de distintas ope-
raciones de financiacién a largo plazo con objetivo es-
pecifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) y la creacién
y posterior ampliacién del denominado programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés)—, su desarrollo en 2021 se ajustd a
lo anunciado en 2020, que establecia que la duracién
del PEPP se extenderia hasta marzo de 2022 y, en todo
caso, hasta que se considerara contrarrestado el efecto de
la pandemia sobre la tendencia de la inflacién, y que las
compras mensuales se ajustarfan de forma flexible para
mantener unas condiciones de financiacién favorables,
de acuerdo con un andlisis conjunto en cada momento
de la evolucion de estas y de las perspectivas de inflacién.

Asi, en marzo de 2021 se decidié aumentar los vo-
limenes de compras mensuales del PEPP de manera
significativa, mientras que, en septiembre, se redujo

ligeramente el ritmo de compras netas.

Con todo, el reto més relevante ha surgido del fuerte
repunte de la inflacién en la segunda parte del ano, que
estd mostrando, ademds, una intensidad y persistencia
mayor de lo esperado.

Detris del incremento generalizado del ritmo de va-
riacién de los precios se pueden identificar, funda-
mentalmente, tres factores. En primer lugar, la tasa de
variacién interanual de los precios de consumo estuvo
empujada al alza por un efecto base positivo a partir
de marzo de 2021 derivado de la dindmica modera-
da, o incluso caida, de los precios durante las primeras
olas de la pandemia. Parte de este efecto vino también
inducido por cambios en la imposicién indirecta, par-
ticularmente la reduccién del IVA alemédn durante la



segunda mitad de 2020. En conjunto, estos factores
explicarfan algo mds de la cuarta parte del incremento
de la inflacién durante 2021, mientras que su contri-
bucién habria desaparecido a principios de 2022.

El segundo factor que explica el repunte de la inflacién
observado en 2021 estd relacionado con la intensa recu-
peracién 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 emisién de gases de
efecto invernadero. Mds recientemente se ha produci-
do también un incremento de los precios del petréleo.

La naturaleza de los tres factores mencionados sugie-
re que, en ausencia de perturbaciones adicionales, el
repunte de la inflacién deberia perder intensidad a
lo largo del tiempo. En primer lugar, los efectos base
relacionados con la pandemia dejardn de ser relevan-
tes a partir de la primavera de este ano. En segundo
lugar, a medida que la oferta global se vaya adaptando
a la demanda existente, cabe esperar que se produzca
una correccién de los aumentos de costes relaciona-
dos con los cuellos de botella. Por dltimo, en cuanto
a la energfa, quizd sea este el dmbito en el que las
incertidumbres sean mds notables, dada la elevada
intensidad de las tensiones geopoliticas globales, que
podrian resultar en un mantenimiento de precios al-
tos de esa fuente de energfa.

Asi, la mayoria de las previsiones de los analistas y de
los indicadores de opinién apuntan a tasas de varia-
cién de los precios de consumo del conjunto del drea
del euro que se mantendrian elevadas en 2022 pero
que se situarfan cercanas al 2% en 2024. Por su parte,
los indicadores de mercado relativos a las expectati-
vas de inflacién a largo plazo se mantienen en niveles
cercanos al 2 %.

En todo caso, sobre este escenario de normalizacién gra-
dual de la inflacién planean algunas incertidumbres no
desdefables que podrian hacer que las presiones alcistas
se prolongaran durante un periodo temporal mayor.

La primera de ellas surgiria de una eventual prolon-
gacién del encarecimiento de costes, por ejemplo, por
la demora en la resolucién 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 geopoliticas. Ello reduciria las posi-
bilidades de que los mdrgenes empresariales puedan
seguir absorbiendo estos aumentos de costes de los in-
puts intermedios y se produzca una mayor filtracién a
los precios finales de consumo. Esta traslacién ha sido
claramente creciente entre las diferentes partidas del
IAPC en el dltimo afio.

Un segundo foco de incertidumbre surge de una even-
tual realimentacién entre los aumentos de los precios y
los de los salarios (lo que se conoce como efectos de se-
gunda vuelta). Una prolongacién de la etapa de elevada
inflacién podria acabar reflejdndose en las demandas
retributivas. Es decir, ha aumentado la probabilidad de
que estos efectos se produzcan, sobre todo, porque la
media de la inflacién serd también elevada este ano vy,
por tanto, serd también muy relevante la negociacién
colectiva no solo este afo sino también el siguiente.
Ademds, estdn apareciendo algunos indicios de escasez
de mano de obra que estarfan afectando a un nimero
creciente de ramas productivas, lo que podria reforzar
mayores exigencias salariales en el futuro.

En este sentido, todo esto nos hace pensar que los ries-
q

gos para nuestro escenario para la inflacién estdn sesga-

dos al alza, sobre todo en el corto plazo.

De hecho, es altamente probable que se produzca una
nueva revisién significativa del escenario de inflacién
para 2022, como resultado de las sorpresas en diciem-
bre y enero, muy significativas, y una evolucién 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 inflacién esperada a medio plazo.
En todo caso, el escenario central es uno en el que la
probabilidad de que la inflacién se estabilice en el en-
torno del 2% en el medio plazo es hoy mayor.



Desde una perspectiva mds estructural, no es evidente
que se haya truncado la tendencia desinflacionista ob-
servada con anterioridad a la pandemia. Esta tendencia
se asocid, frecuentemente, a fendmenos tales como los
desarrollos demogriéficos, la globalizacién, la automa-
tizacién de procesos productivos o la expansion del
comercio electrénico, procesos que habrian 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 mdrgenes. Algunos
de esos procesos se han visto incluso reforzados por
las consecuencias de la pandemia, como la automati-
zacién vy digitalizacién de tareas, en tanto que otros,
como el envejecimiento poblacional, no se habrfan vis-

to afectados ni en uno ni en otro sentido.

Con respecto al papel de la politica 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 mds
probable es que prevalezcan los efectos desinflacionis-
tas derivados del proceso de consolidacién fiscal gradual
al que casi de forma inevitable obligara el deterioro del
déficit de las Administraciones Publicas observado du-
rante la pandemia, lo que tendrd un impacto de signo

negativo sobre el crecimiento econémico y la inflacién.

Si bien hay dos aspectos que podria ir en la direccién
contraria. En primer lugar, la globalizacién de los in-
tercambios comerciales podria quizds sufrir una ralen-
tizacién, o incluso un retroceso, a raiz de esta crisis.
No es descartable que, tras la pandemia, la preferencia
por el ahorro de costes inducido por la deslocalizacién
de la produccién disminuya en favor de una mayor
seguridad en los suministros.

En segundo lugar, estd cobrando creciente importancia
una fuerza que podria ejercer presiones inflacionistas
de naturaleza estructural. Se trata de las consecuencias
de la lucha contra el cambio climdtico, que desincenti-
va las inversiones en las ramas productoras de energfas
fosiles y presiona al alza el coste de los derechos de
emisién de gases de efecto invernadero, lo que, previ-
siblemente, encarecerd, durante un periodo de transi-

cién, los costes de generacién de energia.

En este contexto, en diciembre de 2021, el Consejo de
Gobierno del BCE anunci6 que reducirfa escalonada-
mente el ritmo de nuestras compras de activos durante
los siguientes trimestres y pondria 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 grifico 4), al considerarse que el programa ya
habia logrado el objetivo de contrarrestar el impacto

de la pandemia sobre la inflacién a medio plazo.

Al mismo tiempo, dado que la flexibilidad en la dis-
tribucién de las compras de activos bajo el PEPP ha
sido clave para abordar los problemas de fragmenta-
cién financiera entre paises y hacer, por tanto, que la
accién del BCE sea miés eficaz (9) (véase gréfico 5),
el Consejo de Gobierno tomé una serie de medidas
destinadas a preservar esta flexibilidad después del fi-
nal de las compras netas del PEPP. Asi, en el hipoté-
tico caso de episodios de fragmentacién relacionados
con la pandemia, las reinversiones del PEPP podrédn
ajustarse de manera flexible en el tiempo, entre clases
de activos y entre jurisdicciones (10). En paralelo,
se amplié un afo el horizonte de reinversién de los
vencimientos de los valores adquiridos bajo el PEPP,
hasta al menos el final de 2024.

Ademds, se mantuvo como referencia clave de la evolu-
cién futura de la politica monetaria la forward guidan-
ce, que condiciona el primer incremento de los tipos
de interés a la evolucidn y a las previsiones de inflacién
en cada momento. En concreto, la forward guidance
contiene un compromiso fundamental, y es que solo se
subirdn los tipos de interés cuando se hayan cumplido
tres condiciones: que la inflacién subyacente observa-
da sea compatible con una convergencia en el objetivo
del 2%, que la inflacién prevista a medio plazo alcance
el 2% y que la inflacién esperada en el punto inter-
medio del ejercicio de previsién (unos 18 meses) tam-
bién alcance el 2%. Es en ese sentido condicional en el
que debe entenderse la forward guidance. Asimismo, se
confirmé que las compras netas del APP continuardn
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 grafico 6), el Consejo de Gobierno anuncié que



Grifico 4
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Grafico 5

Impacto estimado de la flexibilidad de las compras de activos
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espera que las condiciones especiales aplicables a las
TLTRO-III terminen en junio de 2022 y que seguiria
vigilando las condiciones de financiacién para asegurar
que sus vencimientos no obstaculicen la transmisién
fluida de la politica monetaria.

De cara al futuro, de la discusién anterior se despren-
de que la evolucién de la inflacién va a depender de
numerosos factores, sobre cuyo signo neto existe una
elevada incertidumbre y en el que las politicas eco-
némicas y el papel de los agentes econémicos serdn
fundamentales.

Asi, se antojan cruciales los pactos entre los agentes
sociales (12). Los intentos de empresas y trabajadores
de trasladarse mutuamente la disminucién de rentas
reales derivadas del incremento de los precios, me-
diante mayores alzas de precios y salarios serfan esté-
riles, porque solamente resultarian en mayores tasas
de inflacién y mayores rentas nominales, pero el po-
der de compra de estas no aumentaria y, a cambio, se
producirfa un empeoramiento de la competitividad

exterior que no harfa sino reforzar la disminucién

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

En este sentido, es importante evitar indiciaciones
automdticas y, por el contrario, ligar los incrementos
de salarios con la evolucién 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-
signacién de recursos entre sectores y empresas, por
cambios de consumo tras la pandemia o por la lucha
contra el cambio climdtico, que requerird que los sala-
rios y precios relativos jueguen un papel relevante en
favorecer esta reasignacion.

En cuanto a la politica fiscal, resulta importante com-
pensar a quienes este episodio inflacionista estd de-
jando en una situacién mds vulnerable. Es, en este
contexto, en el que Espana, al igual que otros paises
de su entorno, han aprobado medidas para aliviar el
impacto del encarecimiento de la energfa para las capas
poblacionales con menores rentas, que, ademds, son
aquellas mds golpeadas por ese fenémeno, ya que los



consumos energéticos pesan mds 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 colchén para amortiguar
el encarecimiento de la energfa.

Al mismo tiempo, es preciso que esas medidas sean
disenadas cuidadosamente, de modo que se focali-
cen en quienes verdaderamente lo necesitan, para
que no supongan una carga dificil de asumir para las
maltrechas finanzas puablicas y para que minimicen
las distorsiones de las sefiales de mercado propor-
cionadas por los precios. Ademds, un impulso fiscal
generalizado podria ser contraproducente desde la
perspectiva de la evolucién de la inflacién, ya que
podria ejercer una presién adicional sobre los cuellos
de botella ya existentes, que se terminaria filtrando a
presiones sobre los precios.

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

Ademads, se mantiene como referencia clave de la evo-
lucién futura de la politica monetaria nuestra forward
guidance, que condiciona, como senalaba con anterio-
ridad, el primer incremento de los tipos de interés a
la evolucién y a las previsiones de inflacién en cada
momento. Esta orientacién no solo condiciona la pri-
mera subida de los tipos de interés, sino también la
finalizacién de las compras netas en los programas de
compras de activos (APP), dado que hemos anunciado
que estas durardn 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 inflacién de medio plazo que
no muestran riesgos de desanclaje al alza respecto a
nuestro objetivo simétrico del 2%, y con los salarios
creciendo todavia de manera moderada, cualquier

normalizacién de la politica debe ser muy gradual.
En este sentido, todas nuestras medidas de tipos de
interés nominales neutrales de la economia son muy
reducidas, lo que abunda en la necesidad de mantener
ese gradualismo. Y, en un contexto de elevada incer-
tidumbre, incluido de cardcter geopolitico, la politi-
ca monetaria no puede anadir mds incertidumbre a
este escenario, con cambios bruscos. Hay que tener
en cuenta, ademds, que el concepto de medio plazo es
también dependiente del shock al que esté sometida la
economia. Ante un shock de oferta energético, se pue-
de considerar que este sea mds largo, en linea también
con la dificultad de la politica monetaria de afrontar
esta perturbacién. Un endurecimiento prematuro lle-
varfa a un efecto adicional negativo a la caida de rentas

reales provocado por el shock.

En definitiva, la direccién de la actuacién de la politica
monetaria a futuro estd 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 fragmentacién financiera en el
drea que dificulten la transmisién de nuestra politica
monetaria a toda el drea. La crisis y la recuperacién
es todavia muy heterogénea por paises y sectores, asi
que los riesgos de fragmentacidn 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-

sién homogénea de nuestra politica monetaria.

En definitiva, la politica monetaria, como el resto
de las politicas econdémicas, debe permanecer atenta
ante los eventuales desarrollos futuros. Aunque la si-
tuacién actual dista mucho de la que caracterizé a la
crisis de precios del petréleo de la década de los afios
setenta del siglo pasado, las ensenanzas adquiridas
entonces, cuando los dafos que se derivaron de la to-
lerancia hacia tasas de inflacién 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 econémicas deben ser cuidadosas



a la hora de trazar el necesario equilibrio entre pro-
porcionar un apoyo paciente a la recuperacién vy, al
mismo tiempo, preservar la capacidad de actuar con
rapidez si se considera necesario.

(1) Para mds detalles, véase Herndndez de Cos, P. (2022), «El re-
punte de la inflacién: un fenémeno mds intenso y persistente
de lo inicialmente previsto», Informe Econémico y Financiero
de ESADE Business School, de 23 de febrero de 2022.

(2) Para mds detalles sobre la revisién de la estrategia, véase el dis-
curso de P. Herndndez de Cos «La nueva estrategia de politica
monetaria del Banco Central Europeo», del 17 de septiembre

de 2021, IESE Business School, Barcelona.

El limite inferior de los tipos de interés se entiende como
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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
tendria efectos perjudiciales sobre el conjunto de la economia.

(4) Véase la nota de prensa del BCE, E/ BCE presenta un plan de
actuacion para incluir consideraciones climdticas en su estrategia
de politica 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 depésito, y en el 0 y el 0,25% en el
caso del tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciacién y de la facilidad marginal de crédito, respectivamente.

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

(7) Ademds, la nueva forward guidance indica que el cumplimien-
to de estas tres condiciones también podria implicar un periodo
transitorio en el que la inflacion sea moderadamente superior al
objetivo, reiterando asi lo establecido en la nueva estrategia.

(8) Esta orientacion evita, por tanto, compromisos incondicionales
de cambios de tipos en fechas concretas, como prescribiria 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 7he new monetary policy strategy:
implications for rate forward guidance, del 19 de agosto de 2021.

(9) Véase Costain, Nufio y Thomas (2021), quienes estudian los
canales de transmisién y el impacto de las compras del PEPP
en las curvas de rendimiento soberano de diferentes paises del
4rea del euro. Para un andlisis de los efectos macroeconémicos
y financieros del PEPP, véanse Aguilar y cols. (2020) y Banco
de Espafa (2020 y 2021).

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

(11) Andreeva y Garcia-Posada (2021) estiman el impacto de
las TLTRO en las politicas de préstamos de los bancos del
drea del euro. Para mds detalles sobre la evolucién de la
financiacién 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 Comisién de
Presupuestos del Congreso de los Diputados en relacién con
el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2022
de 25 de octubre de 2021.
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Este articulo pasa revista al comportamiento del sector bancario espafiol en 2021. Un afio en el que destac el papel financiador que esta

industria ha tenido para que muchas empresas puedan sortear las dificultades de la crisis. La pandémica ha sido una perturbacién 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 consolidacién y transformacién tecnolégica. En

todo caso, persisten algunas incertidumbres sobre cémo pueda evolucionar la solvencia empresarial —y, por extensién, 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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No se puede analizar el comportamiento de un sec-
tor econémico en 2021 sin considerar los efectos de la
pandemia. El sector bancario no es una excepcién. Es
mds, la covid-19 ha hecho atin més patente la impor-
tancia y, en algunos casos, urgencia de abordar varios
desafios que afectan al modelo de negocio y distribu-
cién de la banca y a su relacién con la sociedad. Tam-
poco puede contemplarse la perspectiva de la industria
bancaria en el tltimo ano sin hacer referencia al termé-
metro que marca buena parte de su rentabilidad o, al
menos, la forma en que esta se determina: la politica
monetaria. Los bancos centrales vienen asumiendo un
papel central en este siglo, redoblado con las diferentes
acciones de expansién 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 sensacién de continuidad
monetaria expansiva. El cambio, en todo caso, parece
mis patente en Estados Unidos que en la eurozona.

Un tercer vector de transformacidn, que estuvo laten-

te desde principios de siglo y ahora se manifiesta con

mds fuerza son las nuevas tecnologias. La banca online
y a través del mévil estd convirtiéndose en el principal
canal de negocio y en una nueva dimensién relacional
con el cliente. La disrupcién provocada por las gran-
des empresas tecnoldgicas (conocidas como big tech)
estd dando lugar a la aparicién de un nuevo paradig-
ma: la economia de las plataformas. El sector bancario
espafol no es ajeno.

De forma simultdnea y ligada a esto, en la industria fi-
nanciera internacional y en la espafiola se ha producido
un proceso de consolidacién. Estd disminuyendo el nd-
mero de entidades, asi como de su red fisica de oficinas.
Esto no supone un problema de exclusién financiera en
un pais de avanzado nivel de bancarizacién como Espa-
fia, pero requiere considerar con sutileza y con las debi-
das medidas transitorias la dificultad para acceder o ma-
nejarse con nuevas tecnologias de parte de la poblacién.

Este articulo pasa revista a la evolucién de la banca es-
panola en 2021 y trata de delimitar algunas perspectivas
para 2022. A esta introduccién le sigue un andlisis de
los principales parimetros de solvencia y rentabilidad
en el apartado 2. El apartado 3 se ocupa de la estructura
y dimension del sector y del progreso en el esfuerzo de
digitalizacién. El articulo se cierra con las conclusiones
y perspectivas para 2022 en el apartado 4.



Cuando arrecié la pandemia, las entidades financieras
espafiolas estaban en una posicién muy distinta a la
que afrontaron la crisis financiera. Su solvencia estaba
reforzada y se dirimia en un marco de regulacién mds
estricta. Asimismo, contaba con capacidad para au-
mentar su financiacién en un momento especialmente
delicado para las empresas. Sin embargo, se entendié
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 mds 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
habia otorgado una financiacién de 121.922 millones
de euros. Este esfuerzo, se complementd, ademds, con
una linea de avales para inversién directa aprobada en
julio de 2021 y que preveia 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 cédigo de buenas préc-
ticas que va a permitir que muchas entidades financie-
ras aplacen pagos de estos créditos bajo criterios estric-

tos de facilitacién de liquidez y prevencién de riesgos.

Con datos a tercer trimestre, la financiacién a em-
presas creci6 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
lineas 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 sintomas de recuperacién con una varia-
cién interanual en septiembre del 0,8%, en la linea
de las que venfan registrindose desde mayo, poniendo
fin a mds de afio y medio de tasas negativas durante
las peores fases de la pandemia. El impulso no solo se
observa en el segmento del consumo, que avanzé un
3,1%, sino también en vivienda, que en julio, agosto y

septiembre creci6 un 0,7% interanual.

El impacto final de estas acciones en la solvencia es
incierto, toda vez que cuando se retiren los estimulos
y otras medidas de apoyo al sector empresarial y al
empleo (como los ERTE) habrd que calibrar cudntas
empresas han realizado la travesia de la crisis pandé-
mica con solvencia y cudles no podrdn hacer frente a
sus obligaciones crediticias. En todo caso, los super-
visores han argumentado que las ventajas de las refor-
mas acometidas a raiz de la crisis financiera —y que
tenian como fin abordar unos niveles insostenibles de
apalancamiento en el sistema bancario, una cantidad
insuficiente de capital de alta calidad, una excesiva
transformacién de plazos y la falta de un entramado
macroprudencial- han resultado cruciales durante la
covid-19 (Banco de Espafia, 2021). A este respecto,
Herndndez de Cos (2021) sugiere que los programas
de crédito para empresas durante la pandemia —con la
garantia del Instituto de Crédito Oficial- han apor-
tado un colchén de solvencia adicional que podria
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-
tedndose cambiar el tono de la politica monetaria, la
pandemia obligé a las autoridades monetarias a man-
tener su cardcter 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 desafio atn mayor. En todo
caso, la estrategia de los bancos espafoles 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 grifico 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
mds positivo, aunque algo errdtico 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 valoracién bursétil de los bancos espafioles
ha registrado una notable recuperacién. El gap entre
los bancos del Ibex y el conjunto del selectivo se cerrd
gradualmente. La cotizacién de los bancos del Ibex al



Beneficios trimestrales de la banca espafola (2019-2021)
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cierre de febrero de 2021 superé a la del Ibex-35. No
obstante, los bancos no recuperaron sus niveles pre-
covid hasta el final de abril de 2021 (gréfico 2).

El sector bancario espafol ha atravesado una significa-
tiva reestructuraciéon desde la crisis financiera mundial.
A comienzos de 2008, habia 281 entidades bancarias
(un 70,8% de ellas espanolas) mientras que al final
de 2020 quedaban 191 (un 58,6% de ellas espafio-
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
integracién para sobrevivir. Este proceso de consoli-
dacién, en todo caso, se ha acabado convirtiendo en
una exigencia de un mercado cada vez mds digital que
requiere de una elevada escala, pero no necesariamente
de una infraestructura fisica muy amplia. En 2021, el
proceso de reestructuracién ha seguido avanzando en
Espana, con algunas operaciones como las de fusién
entre Caixabank y Bankia (marzo de 2021) o entre
Unicaja y Liberbank (julio de 2021). Como resulta-

Dic 2020 Mar 2021 Jun 2021 Sep 2021

do del proceso de reestructuracién, se ha producido
un cambio de dimensién, tanto a nivel de la entidad
bancaria como de la sucursal. En 2014, habia 31.817
sucursales en Espana, una media de 230 sucursales por
banco. Al final de 2020, este niimero habia disminuido
hasta las 22.299. En otras palabras, una de cada cuatro
sucursales existentes en 2014 habia desaparecido. Tan
solo en el primer semestre de 2021 se cerraron 1.385
sucursales bancarias, la mayoria debido a fusiones. De
forma paralela, en 2014, el sector tenia empleadas a
203.305 personas. En 2020, la cifra es de 175.185. Es
importante sehalar que el perfil del empleado —en ge-
neral, la bisqueda de talento— ha cambiado. La trans-
formacién digital estd aumentando la demanda de
profesionales altamente cualificados. En el sector ban-
cario espafiol existe una creciente demanda de trabaja-
dores con un perfil técnico —ingenieros informadticos,
analistas de datos y matemdticos— capaces de desarro-
llar, entre otras, aplicaciones para gestionar sistemas de
informacién, 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 tendrdn que ver con la digitalizacién.



Valor de mercado: bancos del Ibex vs. Ibex 35

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00

Feb-2020
Mar-2020
Abr-2020
May-2020
Jun-2020
Jul-2020
Ago-2020
Sep-2020
Oct-2020

Fuente: Banco de Espaiia y elaboracién propia.

Los bancos espafoles estdn 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
proporcién de clientes digitales (segin informacién
del INE) ha aumentado en seis puntos porcentuales
(del 60,5 al 66,6%). Esto significa que entre final
de 2019 y un ano después, 2,7 millones de perso-
nas adicionales se han incorporado a la banca digital
en Espafa. No obstante, el proceso de digitalizacién
financiera no ha sido homogéneo. Hay notables di-
ferencias en el grado de adopcién de la banca digi-
tal segln caracteristicas sociodemograficas. El mayor
porcentaje de usuarios de banca digital se da entre
las personas de entre 25 y 34 afios. 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 afios. Estos dos grupos
representan a la generacién de los millennials, y apor-
tan 9,48 millones de usuarios de banca digital, lo que
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representa el 43,3% del ndmero total de usuarios de

banca digital en Espana.

En las dos tltimas décadas, el sector bancario espanol
ha realizado un considerable esfuerzo para digitalizar-
se. Las entidades financieras han aumentado significa-
tivamente su inversién en tecnologia y han atraido a
nuevos clientes digitales, lo que a su vez las ha impul-
sado a invertir grandes sumas en tecnologia. De 2014
a 2020 la ratio de inversion en tecnologias de la infor-
macién (TI) del sector bancario espanol se situé, de
media, en torno al 4,97%. El crecimiento acumulado
de las inversiones tecnoldgicas fue de un 71,78% entre

2014 y 2020 (4ltimo dato disponible).

Aun siendo la pandemia un problema que ain pa-
rece distar de tener una solucién definitiva, el papel
del sector bancario espafol ha sido proactivo y de-
terminante para facilitar el mantenimiento del canal

de crédito, principalmente para las empresas. Este



papel fue importante en 2020 pero se mantuvo e,
incluso, reforzé, durante 2021. Aunque las autorida-
des regulatorias y supervisoras cuentan con medidas
preventivas y de buenas pricticas para controlar los
riesgos que puedan derivarse de esta financiacién en
tiempos delicados para la solvencia empresarial, la in-
certidumbre sobre este posible impacto negativo se
mantendrd en 2022. Eso si, aiin no se ha reflejado
ningun efecto significativo sobre la morosidad. No
son, en cualquier caso, descartables incrementos en
los préximos trimestres, conforme se vayan retirando
estimulos y moratorias.

Esos riesgos de corto plazo vienen a unirse a preocupa-
ciones y desafios de la industria financiera que venian
de lejos. La baja rentabilidad estd ligada, entre otros
factores, a una politica monetaria con tipos de interés
muy reducidos o negativos desde hace mds de una dé-
cada. Mds adn en la eurozona, cuyos bancos parecen
jugar con alguna desventaja por los menores médrgenes
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 podria estar mds
cerca por las expectativas inflacionarias, aunque los te-
mores a descarrilar la titubeante recuperacién econé-
mica o a meter presién a la deuda soberana de algunos
paises, podria postergar la subida de tipos atin mds en
la eurozona.
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La agenda de la regulacién financiera viene evolucionando en los tltimos afios desde la solucién de los problemas detectados en la gran

crisis financiera desatada en 2007 hacia los nuevos desafios en los 4mbitos digitales y de sostenibilidad. La pandemia ha supuesto un

paréntesis obligado, que ha requerido ajustes especificos para mantener el crédito a las empresas y hogares en una situacién de emer-

gencia. Tanto los bancos como las autoridades han mostrado una flexibilidad y capacidad de reaccién notables, que han contribuido

a paliar los efectos de una crisis tan global como inesperada. La crisis ha traido consigo lecciones importantes que se incorporardn al

bagaje regulatorio en los proximos afios.
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sostenibles.

La crisis financiera global iniciada en 2007 revelé
profundas deficiencias en el funcionamiento y re-
gulacién de los sistemas financieros de los principales
paises desarrollados. La caida de Lehman Brothers en
2008 dio lugar a una reflexién a fondo sobre las refor-
mas necesarias para evitar este tipo de crisis y su coste
en forma de destruccién del tejido productivo y ayudas
masivas a las entidades financieras, soportadas en dlti-
ma instancia por los contribuyentes. Se puso en mar-
cha una reforma a fondo de la regulacién financiera,
con varias lineas maestras: un aumento de la cantidad
y calidad del capital de las entidades financieras; una
mejora del marco de resolucién de bancos, de manera
que sus crisis no requieran de apoyo publico; una re-
forma a fondo de los mercados de derivados, incenti-
vando su negociacién en mercados organizados; y otra
serie de reformas en dreas como las agencias de rating o

los intermediarios financieros no bancarios.

Diez afos 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-

ficil. La experiencia muestra lo adecuado de la adap-

tacién de los bancos a las reformas implementadas en
los Gltimos anos. Las autoridades han reaccionado con
flexibilidad, usando los margenes de maniobra que la
regulacién 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 todavia en fase de implementacidn,
de acuerdo con los calendarios acordados. Por este mo-
tivo, la deriva del marco regulatorio en la primavera
de 2020 traia consigo la inercia de un endurecimiento
progresivo. Esto obligé a los reguladores a un giro de
180 grados, desde un enfoque de mds capital a otro
de mds crédito. Pensemos en el equipo de fatbol que
defiende un resultado favorable pero que encaja un
gol a pocos minutos del final del partido y tiene que
cambiar de tdctica radicalmente, pasar al ataque, pero
con una mentalidad y una alineacién defensivas. La
estrategia de los reguladores en los primeros meses de
la pandemia exigié un cambio similar.

La crisis de la covid no es, en todo caso, el tipo de per-
turbacidn para la que las reformas estaban disenadas.
No es una crisis ciclica, sino un shock stbito, global y
profundo, por lo que solo cabe extraer conclusiones
limitadas sobre lo adecuado de las reformas. Un tema



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 penalizacién por parte de los
mercados hacia aquellos bancos que presentaran nive-
les de capital menores, asi como la incertidumbre so-
bre el curso de la pandemia y el perfil futuro de una re-
cuperacién de los niveles de capital normales. También
cabe sefalar que los mensajes de las autoridades han
sido a veces contradictorios: mientras que las autorida-
des macroprudenciales y algunos reguladores insistian
en la necesidad de priorizar el crédito, desde el lado de
los supervisores se destacaban los riesgos de aumentar
la exposicién 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
reflexion sobre coémo mejorar la capacidad de liberar
estos colchones. Hay acuerdo en la conveniencia de
tener mds colchones liberables (como el colchén an-
ticiclico) 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 mds permisivas, los mercados financieros
imponen un nivel de exigencia mayor. Es importante
que la regulacién financiera, en su diseno a lo largo del
ciclo, sea consciente de estas restricciones y las interio-
rice en la medida de lo posible.

La reforma iniciada a rafz de la crisis financiera glo-
bal tiene todavia aspectos pendientes. Por ejemplo, en
el dmbito de la resolucién de las crisis bancarias hay
muchos paises (especialmente emergentes) que atin no
han traspuesto a su normativa los marcos acordados
en Basilea, y otros que, aunque si lo han hecho, es-
tin todavia en fase de implementacién progresiva. En
concreto, una de las lineas de reforma mds relevantes,
la creacién de colchones de deuda con capacidad de
absorciéon de pérdidas en caso de crisis, implica unos
calendarios de emisién en los mercados financieros

graduales, lo que estd exigiendo y va a exigir a las en-
tidades financieras en los préximos afos un esfuerzo
considerable de apelacién 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 mds importantes y
pendiente de implementar es la finalizacién de Basi-
lea II. En su primera fase esta reforma se centrd sobre
todo en mejorar la cantidad y calidad del capital de
los bancos (el numerador del ratio de solvencia). Se
dejé para una segunda fase la comparabilidad de los
modelos internos que los bancos utilizan para el cdl-
culo de los activos ponderados por el riesgo (el deno-
minador del ratio), aspecto sobre el que se alcanzé un
acuerdo en Basilea en 2017 que en Europa se tradujo
en una propuesta de la Comisién Europea a finales
de 2020, que acaba de entrar en la fase de discusién
con los colegisladores (Parlamento y Consejo). Cabe
esperar que estas reformas restablezcan un terreno de
juego mds equilibrado entre los bancos que hacen
un uso mds agresivo de estos modelos internos —lo
que les permite ahorrar capital- y los que tienen un
modelo de negocio mds sencillo y descansan en ma-
yor medida en el llamado modelo estindar, entre los
que estdn la mayor parte de los bancos espafioles. La
propuesta sobre la transposicion de Basilea I1I recién
presentada por la Comisién Europea es equilibrada y
contempla una cierta adaptacion a las especificidades
del sector bancario europeo. En las negociaciones que
se acaban de iniciar se podrdn limar algunos aspectos
de la propuesta que atin son mejorables.

También con una perspectiva europea, la finalizacién
de la unién bancaria sigue siendo un objetivo estra-
tégico. Con una regulacién comun, una supervisién
tnica y un marco de resolucién de crisis bancarias
igualmente unificado es una grave incongruencia que
los esquemas de seguro de depdsitos contintien siendo
nacionales. Esto provoca una fragmentacién insosteni-
ble del tedrico mercado tnico de servicios financieros
y alimenta el circulo vicioso entre riesgo soberano y
riesgo bancario. En los dltimos afios ha habido poco
apetito politico por culminar la unién bancaria, so-
bre todo entre los paises del centro y norte de Europa.
Pero la reaccién europea a la crisis de la covid ha ge-
nerado una mutualizacién de riesgos notable, a través



de mecanismos como los fondos Next Generation EU
y la emisién de deuda europea para financiarlos, que
hace atin mds flagrante la contradiccién de una unién
bancaria incompleta. El programa del nuevo gobierno
alemdn contempla un esquema de reaseguro de los de-
positos bancarios que podria ser un primer paso para
un seguro de depdsitos tinico, que debe ser un objetivo
irrenunciable y que sin duda llegard tarde o temprano.

En el 4mbito de la regulacién financiera se observa un
cambio importante hacia un enfoque cada vez menos
centrado en resolver los problemas del pasado y mds
orientado a los problemas del futuro que aparecen en
el horizonte como resultado de la revolucién digital.
Europa ha adoptado en este dmbito un papel de lide-
razgo en dreas como la privacidad y comparticién de
datos, la competencia de los bancos con los gigantes
digitales, el uso de inteligencia artificial, la ciberseguri-
dad o la regulacién de las criptodivisas. A continuacién

se abordan brevemente algunas de estas regulaciones.

El nuevo reglamento sobre inteligencia artificial (IA)
estd todavia en una fase temprana de negociacién en
las instituciones europeas. No es una normativa espe-
cifica del sistema financiero, pero afectard a algunos
casos de uso del sector, fundamentalmente para la eva-
luacién de la solvencia de las personas fisicas. Las ne-
gociaciones ofrecen la oportunidad de mejorar algunos
aspectos de la propuesta de la Comisién Europea, para
ajustar mejor la definicién 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 tecnologia. Encontrar un
equilibrio entre regulacién e innovacién 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) estd en una fase
mds avanzada de las negociaciones y se espera que se
apruebe en la primera mitad de 2022. Va a ser una
legislacién muy importante para generar un terreno
competitivo més equilibrado en los mercados digi-
tales, con condiciones de acceso razonables a nuevas
infraestructuras (como los sistemas operativos mévi-
les) que se han vuelto esenciales para la prestacién de
servicios financieros. Ademds, deberfa permitir a los

usuarios acceder a sus datos y compartirlos si asi lo de-
sean de forma 4gil, algo que no deberia limitarse solo
a las grandes plataformas digitales, sino que deberia
extenderse a todos los sectores de la economia, 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) deberia ser una
oportunidad para reforzar el derecho a la portabilidad

de los datos personales.

Otra drea que estd recibiendo una atencién creciente
es la regulacion de criptoactivos. El nuevo reglamen-
to europeo (MiCA) deberia ser aprobado en la prime-
ra mitad de 2022. Es importante que Europa cuente
cuanto antes con un marco regulatorio claro para la
prestacién 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 coordinacién en la regulacién y super-
visién del mundo cripto, que no entiende de fronteras
fisicas y plantea nuevos desafios como los szblecoins
o las finanzas descentralizadas (DeFi). Ademds, en el
dmbito 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
podrian suponer una competencia para el dinero fi-
duciario emitido por los bancos centrales (aunque las
tltimas noticias apuntan a que Facebook renuncia a
este proyecto, entre tanto han surgido otras propuestas
similares). Varios bancos centrales han presentado pro-
puestas o estdn trabajando en proyectos piloto para el
desarrollo de monedas digitales propias. EI BCE tam-
bién ha lanzado una reflexién 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 disefio esté adaptado
a la solucién de estos problemas y se minimicen los
riesgos. El BCE ha sefialado que el euro digital estard
enfocado a un uso como medio de pago y no como
depésito de valor y que descansard en una colabora-

cién entre los sectores publico y privado, de manera



que aquel proporcionard la infraestructura y este los
servicios de valor afiadido de cara al publico. Existe un
amplio consenso en que no tiene sentido que el banco
central compita con los bancos privados en la oferta
de depésitos. Es esencial, por otro lado, una conexién
fluida con los mecanismos de pago existentes, lo que
exige un trabajo técnico previo de cierta complejidad.

El euro digital es en parte una reaccién 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 regulacién
de los criptoactivos y un marco de cooperacién entre
bancos centrales en el disefio e implementacién de sus
monedas digitales, que puede favorecer una mayor efi-
ciencia en los pagos transfronterizos.

Mds alld de los nuevos desarrollos digitales, aparecen
en el horizonte nuevos retos para la regulacién finan-
ciera, de manera muy destacada en el dmbito de las
finanzas sostenibles, cuya regulacién estd avanzando
a un ritmo acelerado. En 2021 se ha pasado de la
autorregulacién y los acuerdos de la industria a nor-
mas directamente aplicables. En Europa el avance de
la regulacién estd siendo especialmente rdpido, como
ilustran los primeros resultados de la evaluacién por
el BCE del cumplimiento de sus expectativas supervi-
soras para los bancos, la aprobacién de la normativa
que aplica los dos primeros objetivos de la taxonomia

climdtica o los avances para un primer ejercicio de
test de estrés climdtico para los bancos en 2022.

La coordinacién internacional en este dmbito es clave.
Se estdn dando pasos importantes, como el anuncio
en la COP 26 de que la autoridad global de estdndares
(la IFRS Foundation) ha formado un comité para pre-
parar un unico estindar internacional verde. Para los
bancos que operan en mds de una geografia, aplicar
regulaciones distintas en cada una de ellas y cumplir al
mismo tiempo con los requisitos a nivel consolidado
emitidos por el pais donde esté su matriz supone una
complicacién notable. Por ello, las autoridades deben
alcanzar un equilibrio entre alcanzar una coordinacién
de estdndares adecuada y al mismo tiempo dar cierta
flexibilidad para su aplicacién en geografias cuyas nor-
mas no estén tan avanzadas.

En definitiva, la agenda de la regulacién financiera
continta evolucionando desde la solucién de los pro-
blemas detectados en la gran crisis financiera desatada
hace ya casi quince anos hacia los nuevos desafios en
los dmbitos digitales y de sostenibilidad, con un parén-
tesis obligado por la pandemia, que ha requerido ajus-
tes especificos para atender situaciones de emergencia.
Tanto los bancos como las autoridades han mostrado
una flexibilidad y capacidad de reaccién notables, que
han contribuido a paliar los efectos de una crisis tan
global como inesperada.
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El afio 2021 se ha caracterizado por la sélida recuperacién econémica en Espana, que se ird consolidando y reforzando en los proximos
meses. El Tesoro Publico ha continuado jugando un rol esencial en esta recuperacion, cubriendo las necesidades de financiacién del Estado

en los mercados de capitales, a través de una estrategia de financiacién 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 afios, un méximo histérico, a la vez que ha conti-
nuado la reduccién del coste medio de la cartera de deuda en circulacién hasta el 1,64%, otro hito, con un tipo medio de emision para
la deuda emitida en 2021 que cae por primera vez debajo del 0%, hasta el -0,04%. Ademds 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 emisién
de un bono verde soberano espafiol. Esta emisién 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%. Ademds, las agencias de rating han mantenido su calificacién de
la economia espafola un aflo mds y todo ello ha reforzado el comportamiento muy estable y en niveles reducidos de la prima de riesgo.

Las comunidades auténomas y entidades locales, por su parte, han seguido teniendo a su disposicién los mecanismos de financiacion del
Estado cogestionados por el Tesoro, asi como nuevos fondos extraordinarios para dar respuesta a la crisis. Ademds, se ha seguido traba-
jando activamente en importantes desarrollos en materia de legislacién bancaria y financiera y en prevencién de blanqueo de capitales y
financiacién del terrorismo.

Los préximos afios serdn claves. El Plan de Recuperacion representa una oportunidad Ginica para acometer las inversiones necesarias para
la transformacién verde y digital de la economia espanola, asentando las bases para un crecimiento mds sostenible e inclusivo en el medio
y largo plazo y reforzando la sostenibilidad de la deuda publica.

Tesoro, Bonos, Obligaciones, Letras, Mercado de capitales, Politica financiera, Pandemia, Covid-19.

la economia espafiola y acelerar la recuperacién tras
la reactivacién de la economia. Estas medidas discre-

La pandemia mundial de la covid-19 ha tenido un  jopales se han visto acompanadas de la actuacién

fuerte impacto sanitario y econémico. Como res-  ongraciclica de los estabilizadores automaticos y en

puesta a esta situacion, Espafia ha adoptado numero- conjunto han requerido una gran movilizacién de re-
sas medidas de apoyo econdémico enfocadas a hogares  cyrsos por parte del Estado, que ha debido ser finan-
y empresas. Ademds de su funcién social y de mante-  ciado por el Tesoro a través de la emisién de deuda en
nimiento de rentas, estas medidas han sido también los mercados de capitales. Sin embargo, ya en 2021

claves a fin de mantener la capacidad productiva de se ha retomado la trayectoria descendente en los



volimenes netos emitidos, con una caida 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 ano.

La pandemia ha supuesto, por tanto, un importante
reto para el Tesoro al tener que absorber el shock y emi-
tir grandes volimenes de deuda en un periodo corto de
tiempo y en condiciones mds 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 financiacién del Te-
soro, incluyendo una aceleracién de las emisiones en la
primera parte de cada afio, un mayor tamafno medio
de las subastas, un mayor recurso al procedimiento de
sindicaciéon bancaria, la introducciéon de nuevas refe-
rencias de deuda, una extensién de la vida media de las
emisiones y la adaptacién 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 financiacién en estos dos afnos, se ha logrado
continuar apuntalando la politica de endeudamiento
del Tesoro Publico, alcanzdndose minimos histéri-
cos, tanto para el coste de emisién en el afo (hasta el
-0,04%) como para el coste medio de toda la cartera de
deuda en circulacién (hasta el 1,64%). Paralelamente,
gracias a la emisién 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 afos al cierre de 2021. Todo ello ha permitido
preparar la cartera de deuda del Estado ante el cambio
de signo de la politica monetaria. Ademds, el Tesoro ha
continuado sus esfuerzos de diversificacién 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
emisién del primer bono verde soberano espafol por
un importe de 5.000 millones de euros.

La politica de financiacién del Tesoro a lo largo de
2021 ha dado nuevamente muestra de su capacidad

de adapracion y prudencia en un entorno econdmi-
co y financiero incierto y complejo. El programa de
financiacién inicial para 2021 contemplaba una emi-
sién bruta de 289.138 millones de euros y una emi-
sién neta de 100.000 millones de euros (cuadro 1).
Estas cifras iniciales eran resultado de una estimacién
prudente, pudiéndose rebajar a medida que avanzé
el afio, hasta cerrar el ejercicio con una emisién neta
de 75.138 millones de euros y una emisién bruta de
264.312 millones de euros. La mayoria de esta emi-
sién bruta se concentrd en financiacién a medio y
largo plazo, con 169.886 millones de euros, mientras
que la emisién de letras del Tesoro ascendié a 94.426
millones de euros.

La reduccién de las emisiones se debié a diversos fac-
tores que limitaron las necesidades de financiacién de
2021. En primer lugar, los ingresos tributarios supe-
raron las expectativas iniciales, signo de la fuerte re-
cuperacion econdmica tras la reapertura de la econo-
mia espanola. En un segundo lugar, las Comunidades
Auténomas decidieron llevar a cabo amortizaciones
anticipadas de los préstamos concedidos en afios an-
teriores por el Fondo de Financiacién a comunidades
auténomas, optando por refinanciar estos fondos en
el mercado a un coste menor. En un tercer lugar, las
favorables condiciones de financiacién en el mercado,
propiciadas en parte por la politica monetaria del Ban-
co Central Europeo, también han permitido reducir
las necesidades de financiacién. Por tltimo, la exitosa
implementacién del Plan de Recuperacién también
jugd un papel muy importante. Al cumplirse los pri-
meros hitos y objetivos comprometidos, Espana pudo
recibir 19.000 millones de euros en transferencias del
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia del progra-
ma Next Generation EU en 2021.

La ejecucién del programa de financiacién en un con-
texto favorable y con un sélido 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 cayé 22 pun-
tos bdsicos, del 1,86% a finales de 2020 hasta el 1,64%
a cierre de 2021 (grafico 1), el menor registrado hasta
la fecha. Esto fue posible gracias a un coste medio de
emision en el afio histéricamente bajo, que cay6 hasta
el -0,04% (gréfico 1) y tuvo su reflejo en que mds del



La financiacién del Tesoro en 2021

Términos efectivos, millones de euros

Emisién neta del Tesoro 109.922
Emisién bruta total 277.059
Medio y largo Plazo (1)
Emisién bruta (2) 183.468
Préstamos SURE 9.979
Amortizaciones 84.969
Emisi6én neta 98.500
Préstamos SURE 9.979
Letras del Tesoro
Emisién bruta 93.591
Amortizaciones 82.168
Emisién neta 11.423

100.000 75.138
289.138 264.312
184.380 169.886
11.325 11.296
94.380 94.399
90.000 75.487
11.325 11.296
104.758 94.426
94.758 94.775
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 Publico.

60% de las emisiones del Tesoro se realizaron a tipos
negativos (grafico 2).

Estos menores costes de financiacién en 2021 han
ayudado a que la carga financiera del Estado haya dis-
minuido nuevamente, sumando siete afios de caidas
consecutivas. Concretamente, a pesar de que la deuda
en circulacion 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
publica espafiola.

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

contintien 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 espafio-
la se vio acompafiada por un amplio apetito inversor,
lo cual ha contribuido a estabilizar la prima de riesgo.
Asi, el diferencial de la rentabilidad a diez afios de la
deuda publica espafiola frente a la alemana se mantu-
vo entre aproximadamente los 60 y 80 puntos bdsicos
durante todo el 2021, a pesar de las sucesivas oleadas
de la pandemia.

Mirando al 2022, el Tesoro prevé continuar con una
estrategia de financiacion prudente y flexible, a la vez
que predecible. Se anticipa una caida sustancial de la
emision bruta en 2022 con respecto a 2021, como
resultado de los menores vencimiento de deuda en el
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Griafico 1
Coste medio de la deuda

Datos en porcentaje
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Grifico 2
Financiacion a tipos negativos
En porcentaje sobre volumen emitido
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presente ejercicio, y podra ser revisada a lo largo del
afo en funcién de cdmo evolucione la actividad eco-
némica, la situacién sanitaria, la implementacién del
Plan de Recuperacién y posibles amortizaciones an-
ticipadas de las comunidades auténomas, entre otros
factores, que afectardn a la emision neta.

La trayectoria descendente en el coste de financiacién
ha sido compatible con un aumento en la vida media
de la deuda en circulacién. Concretamente, aumentd
de 7,8 anos a finales de 2020 hasta los 8,0 afios a fina-
les de 2021 (grafico 3). Se trata de un nuevo méximo
histérico que refuerza asimismo la resiliencia de la
deuda publica, mitigando el riesgo de refinanciacién
y anclando durante més 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 afios en la
emisién a medio y largo plazo en 2021, frente a los
11,1 afios en 2020. En un segundo lugar, se ha redu-
cido el recurso a la financiacién a través de letras del
Tesoro, hasta lograr una emisién neta pricticamente

nula (grafico 4).

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

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

Vida media de la deuda del Estado en circulacién
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Grifico 4
Descomposicién de la emisiéon neta del Tesoro
En miles de millones de euros
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Grifico 5
Tenencias de letras y de bonos y obligaciones del Estado
En porcentaje
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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 linea con la media de
los tltimos afios.

Por otro lado, el Tesoro realizé 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-
ciacién bruta. En cuanto a las operaciones realizadas,
como es habitual, se emitieron dos nuevas obligaciones
del Estado a diez anos, instrumento esencial para la po-
litica de endeudamiento del Tesoro. Se emitié también
una nueva obligacién a quince afios, otro instrumento
recurrente en los programas de emisién que se renueva
cada dos afios. Por tltimo, se emitié mediante sindi-
cacién una nueva obligacién del Estado a cincuenta
afos, asi como el bono verde inaugural del Tesoro Pu-
blico, con un vencimiento a veinte afios. Ambas opera-
ciones merecen especial atencion, al tratarse de titulos

con caracteristicas particulares.

La obligacién del Estado a cincuenta anos 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 emisiéon final de
5.000 millones de euros, que se repartieron entre 477
cuentas inversoras. Esta operacion es otra muestra mas
de la confianza de los inversores en la economia espa-
fiola a largo plazo, donde la participacién de inversores
extranjeros alcanzé el 92%, a pesar de tratarse de un
titulo no elegible por su plazo para los programas de
compra de activos del Banco Central Europeo.

La dltima operacién sindicada del ano tuvo lugar en
septiembre de 2021 y supuso el lanzamiento al mercado
del primer bono verde soberano espafol. Concretamen-
te se traté de una obligacién del Estado a veinte anos,
plazo que demuestra el compromiso a largo plazo de Es-
pafia con la transicién ecoldgica. El lanzamiento de esta
nueva referencia fue todo un éxito, con una demanda
de mds de 60.000 millones de euros para una emisién
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-
ficacion de la base inversora del Tesoro. Ademds, obser-
vando la rentabilidad del 1,034%, esta emisién supuso
un ahorro para el Tesoro de alrededor de dos puntos
bésicos respecto a la rentabilidad que hubiera resultado
en una emisién convencional a un plazo equivalente.

Esta exitosa emision de caricter sostenible fue posible
gracias al trabajo conjunto de varios ministerios, que
se coordinaron a través del Grupo de Trabajo para la
Estructuracién de las Emisiones de Bonos Verdes So-
beranos y la Promocién de las Finanzas Sostenibles.
Este grupo interministerial desarroll6 el Marco de Bo-
nos Verdes del Reino de Espana, bajo el cual se emiten
los bonos verdes del Tesoro. El marco fue evaluado por
una agencia verificadora independiente, Vigeo Eiris,
que otorgo al programa de bonos verdes espafiol la me-
jor calificacién posible y superando las puntuaciones
otorgadas a los marcos de otros grandes emisores ver-
des soberanos, como Francia, Italia y Reino Unido, asi
como la Comisién Europea. Mirando hacia el futuro,
el programa de bonos verdes pasard a ser un compo-
nente estructural de la politica de endeudamiento del
Tesoro, ayudando a potenciar las finanzas sostenibles
en Espafa y a financiar la transicién ecolégica.

También merece una mencién aparte el programa de
bonos y obligaciones del Estado indexados a la infla-
cién europea. Las emisiones de este tipo de instru-
mentos en 2021 se realizaron Gnicamente a través de
subastas ordinarias, por un total de 7.241 millones
de euros, un 4,3% de toda la emisién a medio y largo
plazo en 2021. Esta emisién de instrumentos indexa-
dos coincidié con el segundo vencimiento de una
obligacién del Estado ligada a la inflacién, lo cual ha
llevado a que el programa de bonos y obligaciones in-
dexados cerrara 2021 con 73.859,6 millones de euros
en circulacién, 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 diversificacién de la base inversora, accediendo a
participantes en los mercados de capitales interesados
en cubrirse ante la inflacién. En segundo lugar, este
tipo de emisiones contribuye a estabilizar la carga fi-

nanciera de la deuda, ya que permite que los pasivos



financieros del Estado se liguen a la inflacidén, como

también lo estdn los ingresos tributarios.

En conclusién, 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
afio en la situacidn sanitaria, lo que pone de manifiesto
la madurez y estabilidad del mercado espafiol de deuda
publica y su integracién dentro de los mercados euro-
peos de deuda soberana.

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

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

Emisiones publicas por CC.AA. en 2021

Millones de euros

Comunidad de Madrid
Andalucia
Pais Vasco
Castilla y Leén
Galicia
Canarias

Navarra

Total

Fuente: Bloomberg, Tesoro Publico.

finido en la Resoluciéon de 4 de julio de 2017, de la
Secretaria General del Tesoro y Financiacién Interna-
cional, cuyo objetivo es garantizar un endeudamien-
to financieramente sostenible por parte de CC.AA. y
EE.LL.. Para ello, establece limites al coste mdximo y
al tipo de operaciones que pueden realizar, y analiza las
condiciones de mercado en cada momento y su evolu-
cién para adaptar la mencionada resolucién en caso de
ser necesario. Asimismo, el Tesoro coordina las emisio-
nes de valores de las CC.AA., que representan una de
las vias de financiacién de aquellas administraciones
que deciden financiarse en los mercados, a medida que
van recuperando su autonomia financiera. Ademds,
provee asistencia técnica en materia de prudencia fi-
nanciera a las EE.LL. que asi lo soliciten.

En 2021, el total de las emisiones publicas por parte
de las CC.AA. ha ascendido a 7.157 millones de euros,
situdndose en niveles superiores a los dos ejercicios
anteriores (cuadro 2). Por orden de monto emitido
destacan Madrid, Andalucia y Pais Vasco, seguidos
de Castilla y Le6n, Galicia, Canarias y Navarra. Cabe
senalar la importancia de las emisiones de cardcter 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 bdsicos como maximo.

1.880 1.500
1.760 1.500
1.200 1.000
922 -
750 500
495 -
150 -
7.157 4.500



En lo que respecta a los mecanismos de liquidez ofre-
cidos a las CC.AA. y a EE.LL,, el Tesoro gestiona, en
colaboracién con el Ministerio de Hacienda y Fun-
cién Publica, los recursos del Fondo de Financiacién
a Comunidades Auténomas (FFCCAA) y el Fondo de
Financiacién a Entidades Locales (FFEELL). En este
sentido, en 2021 se han mantenido las condiciones fi-
nancieras de sus operaciones, concediendo préstamos
a 12 afios con 4 de carencia y amortizacién lineal a un
coste financiero equivalente al del Tesoro a ese plazo.
La dotacién a ambos fondos ha superado los 38.000
millones de euros en 2021, segundo afo marcado por
la crisis de la covid-19. De manera complementaria, en
agosto se aprobd también la distribuciéon 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 auténomas.

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

dad Financiera, que permite combinar la financiacién
provista a través del FFCCAA con la financiacién cap-
tada en los mercados. Estos requisitos, en materia de
déficit, deuda pablica y regla de gasto, periodo medio
de pago y calificacién crediticia, introducen también
incentivos para que las CC.AA. continden realizando
esfuerzos de consolidacién fiscal. En 2021, solo Anda-
lucia ha estado adherida a Facilidad Financiera y com-
binando la financiacién del FFCCAA y emitiendo en
los mercados de capitales.

Por otro lado, el bajo coste de la financiacién accesi-
ble a las comunidades auténomas a través del mercado
ha llevado a que, en 2021, contintien 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 mayoria, a través de operaciones de refinancia-
cién a tipos de interés inferiores a los préstamos ori-
ginales, que se basaban en el coste de financiacién del
Tesoro en el momento de concertarse.

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

Amortizaciones anticipadas de préstamos con el FFCCAA en 2021

Millones de euros

Castilla-La Mancha
Aragén
Canarias
Comunidad Valenciana
Extremadura
Baleares
Murcia
Castilla y Leén
La Rioja
Total

Fuente: Tesoro Publico.

2.500
2.049
1.493
1.565
1.549
1.580
1.033
1.185
257
13.211



a sus gastos e ingresos, la mayoria de CC.AA. se han
seguido beneficiando de su adhesién 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 financiacién de estos,
mientras que la emisién de valores se ha mantenido
relativamente constante.

En el 4drea de la politica financiera, el Tesoro desempe-
fia un importante papel en la regulacién de entidades
de crédito y mercados de valores, asi como en la pre-
vencién de blanqueo de capitales y financiacién del te-
rrorismo. Estas dreas también han sido muy fructiferas
en 2021, con importantes avances legislativos en aras

de reforzar nuestro sistema financiero.

Ya en el afio 2020, como primera fase de la respuesta
de politica financiera a la pandemia, se establecieron
mecanismos que garantizasen la provisién de liquidez
a los agentes econémicos, 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 lineas 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 lineas. Asi, a cierre
del ejercicio de 2021 se habian 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 financiacién de
135.382 millones de euros, en su inmensa mayoria
para pymes y auténomos. En concreto, de las alrede-
dor de 1.148.200 operaciones totales concedidas, han
ido destinadas a pymes, micropymes y auténomos
unas 279.000, 472.500 y 374.600, respectivamente:
esto supone el 74,3% del volumen de avales concedi-
dos, asi como el 70,8% del volumen de financiacién
movilizada. Ademds, a través del Real Decreto-ley
2712021, de 23 de noviembre y del Acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 30 de noviembre, se amplian los

plazos de concesién 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
lineas no solo tienen un volumen muy elevado res-
pecto a otras similares en paises europeos de nuestro
entorno, sino que ademds presentan un nivel de uso
por parte de las empresas mucho més elevado que en
otras jurisdicciones.

Ademais de las lineas 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 fisicas, un régimen especial para los
acuerdos marco sectoriales en mayo, y dos moratorias
adicionales en julio, para el sector turistico y el de
transporte. En 2021 pudo constatarse la extensién en
el tiempo de los efectos econémicos y sanitarios de
la pandemia a nivel global, lo que llevé 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. Asi, se aprobé el Real
Decreto-ley 3/2021, de 2 de febrero, que recogia la
extensién del plazo de solicitud de moratorias hasta
el 30 de marzo de 2021 y la posibilidad de extender
la duracién de la moratoria hasta nueve meses acu-
mulados. En 2021 también hubo que abordar otra
emergencia, que fueron los dafios ocasionados por la
erupcion volcdnica en La Palma el 19 de septiembre
de 2021, y se incluyd, 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, segln se avanzaba en la consolidacién
de la recuperacién, las medidas de politica econémica
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 mds especificos. En este
sentido, ha sido especialmente relevante la aprobacién
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



Real Decreto-ley 25/2020, establece un marco de apo-
yo al tejido productivo a través del capital y limitando
asi el excesivo endeudamiento privado. De este modo,
en primer lugar, se cre6 una linea de 7.000 millones de
euros para ayudas directas a auténomos y empresas de
los sectores mds afectados, que se canaliza a través
de las comunidades auténomas, para el pago de deudas
contraidas con proveedores y otros acreedores desde
marzo de 2020, de cumplirse ciertas condiciones. En
segundo lugar, se impuls6 la posterior aprobacién de
un Cédigo de Buenas Précticas al que se han adherido
a lo largo del afio la inmensa mayoria de entidades de
crédito espanolas, y que tiene por objetivo la creacién
de un marco para la reestructuracién de la deuda con
aval del Estado y cuenta con una linea de 3.000 mi-
llones de euros para que el ICO también participe en
estos procesos de reestructuracién. En tercer lugar, se
ha creado un segundo fondo de recapitalizacién, dota-
do de 1.000 millones de euros, gestionado por COFI-
DES y que busca fortalecer la solvencia de empresas de
menor tamano a las ya cubiertas por el fondo del Real
Decreto-ley 25/2020.

El pasado afo también se dio un importante paso para
avanzar en la resiliencia del sistema financiero espanol
y su integracién en la Unién Bancaria, trasponiendo la
practica totalidad del llamado paguete 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 gestién de crisis a aplicar en caso de
quiebra de una entidad financiera.

La agenda legislativa ha sido igualmente prolifica en el
dmbito de los mercados de valores. El Congreso apro-
b6 por unanimidad la Ley 5/2021, de 12 de abril, de
fomento de la implicacién 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 espafiol y de asegurar las mdximas garantias de
proteccién al inversor. En marzo, mediante real decre-
to-ley, se dio competencias de supervisién a la CNMV
en materia de publicidad de criptoactivos y otros ac-
tivos no regulados que se presenten como inversidn,
para evitar una mala comercializacién de estos activos;
en enero de 2022 la CNMV aprobé una circular que
desarrolla estas nuevas competencias.

Debe destacarse también la transposicién de la Direc-
tiva de Bonos Garantizados y la transposicién de la
Directiva de distribucién transfronteriza de fondos de
inversién mediante el Real Decreto-ley 24/2021, de 2
de noviembre. Esto supone, por una parte, la actuali-
zacién del marco anteriormente vigente para la emi-
sién de bonos garantizados, disenado en 1981, a otro
mucho mds moderno y mds acorde con las mejores
pricticas internacionales. Por otra parte, se simplifi-
can los procedimientos para la comercializacién trans-
fronteriza de fondos de inversién y fondos alternativos
como el capital-riesgo, para fomentar un mayor flujo

de capital privado a la economia real.

Finalmente, en materia de prevencién del blanqueo de
capitales y la financiacién del terrorismo, en 2021 tuvo
lugar la transposicién de la Directiva (UE) 2018/843,
de 30 de mayo (conocida como 52 Directiva), que re-
fuerza la diligencia debida y declaracién de un perime-
tro mds amplio de sujetos obligados, como los provee-
dores de servicios de monedas virtuales y de custodia
de monederos electrénicos.

Gracias al éxito en la campafa de vacunacién y a la
respuesta de politica econdmica a todos los niveles, la
economia espafola ha logrado consolidar su recupe-
racién en 2021. El mercado de trabajo ha demostra-
do una recuperacién rdpida y robusta, sin preceden-
tes, gracias a las medidas extraordinarias de politica
econémica y los datos de afiliacién muestran que las
cifras de empleo superan ya los niveles previos a la
pandemia. Otros indicadores evidencian también
esta recuperacién, como por ejemplo, la evolucién
de los ingresos fiscales, que crecieron mds del 15%,
superando todas las previsiones. Ademds, el exito-
so saneamiento del sector financiero tras la crisis de
2008, junto con las medidas de politica econémica
y financiera enfocadas al mismo, han contribuido a
mantener la estabilidad financiera. Mirando al fu-
turo, la implementacién del Plan de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia serd una de las claves en
los préximos afios, reforzando el crecimiento econé-
mico y propiciando la transformacién verde y digital
de la economia espafola en el medio y largo plazo. El



fuerte impulso inversor que conlleva ird a la par de la
reduccién del déficit publico y la ratio de endeuda-
miento, sendas descendentes que ya se han iniciado
en 2021, apuntalando la sostenibilidad de la deuda
publica espanola y manteniendo la reduccién de la
carga financiera que esta representa. En este contexto,
la estrategia del Tesoro Publico 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 espafiol. 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.



Maria Cadaval Sampedro
Universidad de Santiago de Compostela (USC)

El afio 2021 es el de la transicién hacia unas nuevas reglas fiscales. El déficit publico se redujo con respecto al afio anterior, pero sigue en

niveles muy elevados, lo que ha llevado a la deuda publica a tocar niveles de emisién nunca vistos. Con todo, la suspensién de las reglas

fiscales, la politica monetaria expansiva y la llegada de la primera remesa de fondos europeos han propiciado que el coste de la financia-

cién sea reducido, incluso negativo para algunas emisiones. Pero este escenario es transitorio y efimero. El cambio del paradigma que se

aplica a las reglas fiscales tiene fecha de caducidad, estd préxima y antes de que llegue 2023 Espana precisa disefiar y ejecutar un plan de

consolidacion fiscal creible a medio y largo plazo.

Reglas fiscales, Déficit publico, Consolidacién fiscal.

La crisis econdmica que trajo la pandemia es mds in-
tensa que la anterior pero menos duradera, sobre todo
para aquellos paises que ya han recuperado el nivel de
PIB prepandemia (Cadaval y Gémez, 2021). Este no
es el caso de la economia espanola, cuyo nivel de acti-
vidad estd aun por debajo de 2019, lejos de la previsién
de recuperacién inicial esperada por el Gobierno, que
se ha aplazado dos afios mds. Distintos organismos ins-
titucionales y privados han puesto la mirada de la re-
cuperacién sobre las tres grandes tareas pendientes de
la economia espanola: las reformas estructurales —entre
las que se encuentra la reforma fiscal—, una gestién efi-
ciente de los fondos europeos de recuperacién y un

plan de consolidacién fiscal.

Durante 2021 el PIB mundial crecié a un ritmo del
6% y se espera que siga con senda positiva, aunque
ralentizada, durante los afios 2022 y 2023. En Espafa
las cifras de crecimiento arrojan una evolucién menor,
alrededor del 5%, tras el timido avance del tercer tri-
mestre del ano y la irrupcién de la variante émicron
en el cuarto. En este contexto, las estimaciones econé-
micas indican que la recuperacion seguird pero ird per-

diendo impulso conforme afronte nuevas olas de contagios

por la posible aparicion de variantes de coronavirus, la
inflacion se mantenga elevada y eso presione sobre los ni-
veles de endeudamiento, que superan los 26 billones de
dblares (22,9 billones de euros), dijo la directora gerente
del Fondo Monetario Internacional, Kristina Georgie-
va, ante el Foro Econémico Mundial celebrado en el
mes de enero de 2022. El tripode contagios, inflacién
y deuda estd frenando el crecimiento en el mundo y,
de manera mds acusada, en Espana. Sin crecimiento
no habrd recuperacién y aunque Espafa no estd en el
mejor escenario para protagonizarlo, a diferencia de
otros paises, debe afanarse en acometer las reformas
pendientes que llevan décadas esperando.

El desequilibrio presupuestario de las cuentas pablicas
en la Unién Europea se redujo en el tercer trimestre
de 2021, segin los datos publicados por Eurostat. El
déficit publico se situé en el 3,7% del PIB, dos puntos
menos que en el trimestre anterior, si bien esta evolu-
cién debe dejar ver situaciones tan dispares como la
de Malta, con un déficit del 8,1%, que se erige en el
pais con mayor desfase financiero, seguido de Espana,
con un 7,3% o Francia con un 5,3% hasta llegar al
superdvit del 2,7% en Dinamarca. La deuda publica
también se moderd hasta alcanzar el 90,1% del PIB
en la UE. Las mayores ratios de deuda publica sobre



Deuda publica sobre el PIB
Datos en porcentaje (3T 2021)
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Fuente: Elaboracién propia. Eurostat.

el PIB se dieron en Grecia, que superé el 200%, Italia,
por encima del 155%, Portugal, en el 130% y Espana,
que vuelve a sobrepasar el 120% del PIB, ademds de
registrar el mayor aumento de la ratio, con 7,8 puntos
mds con respecto al mismo periodo de 2020. Fran-
cia (116%) y Bélgica (111%) tienen también niveles
por encima de la media de la eurozona y casi el doble
de paises como Alemania, Finlandia o Irlanda, como
puede observarse en el gréfico 1.

Estas acumulaciones de deuda, sin consecuencias apa-
rentes a corto plazo, son fruto de un espejismo econé-
mico que algunos paises estdn viviendo, comprensibles
dadas las circunstancias pandémicas, pero que no se va
a perpetuar. Una vez se produjo el giro de la politica
europea que decidié mutualizar riesgos, poner en pric-
tica instrumentos de estimulo —no de austeridad—y de
proteccién del Estado de bienestar, en linea con la Eu-
ropa de las realizaciones concretas que propugné Robert
Schumann en la declaracién del 9 de mayo de 1950,
el alto representante para la politica exterior de la UE,
Josep Borrell, afirmé que de esta crisis o salimos todos los
europeos juntos o no sale nadie, lo cual no quiere decir

que todos los paises salgan en las mismas condiciones,
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porque tampoco se enfrentaron a este shock en las mis-
mas circunstancias. La Gran Reclusién sorprendié a
Espana en un cambio de ciclo econémico, cuando los
vientos de cola habian dejado de soplar, la ralentiza-
cién en el crecimiento era un hecho y la ecuacién con
la que se habfan conseguido sanear parcialmente las
cuentas publicas fue controvertida y excesivamente de-
pendiente del devenir del ciclo econémico. Espana se
presentd ante esta nueva crisis con un déficit publico
del 2,86%, que escondia tras de si un déficit estructu-
ral mayor, por encima del 3%, y una deuda publica
del 95,5%, en el puesto 114 de 190 paises 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 discusién de fondo: la
baja productividad de la economia espafola que debe
mudar con la ayuda de los fondos Next Generation, al
tiempo que digiere la vuelta a las reglas de gasto. El
afio 2021, que volvid a ser el de las reglas fiscales en
suspenso, ha finalizado y el 2022 es solo la antesala de
un 2023 en el que caducard la cliusula de descuelgue
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.



No serd tarea fdcil volver a embridar el presupuesto pu-
blico espafiol, habida cuenta que su comportamiento
diferenciado es fruto de la conjuncién de tres facto-
res: 1) mayor output gap —brecha de produccién—de la
OCDE, 2) un desequilibrio estructural de partida muy
elevado, y 3) una elevada sensibilidad de las cuentas
publicas a la coyuntura. A estas tres razones hay que
afadir las dificultades institucionales y politicas, 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 Gémez, 2021).

Los datos de ejecucién presupuestaria para Espafa
muestran que el déficit se ha reducido con respecto
al afo anterior, en una proporcién mayor a la que se
habia pronosticado, aunque por debajo de lo que se

observa en los principales paises europeos. El déficit

Capacidad o necesidad de financiacién

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

A falta de datos definitivos, la necesidad de financiacién
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 publico en el 8,4%
del PIB. A pesar de lo positivo de la evolucién, debe
[lamar la atencidn el incremento del déficit estructural,
que sigue en aumento. Segun el INE, Espana creci6
alrededor del 5% mientras la correccién automdtica
del déficit en el mismo periodo quedd por debajo de
esa cifra, lo que indica que el componente estructural
ha seguido aumentando durante la pandemia, y lo se-

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

Seguridad Social
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-4,47
Administracién central
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Fuente: Elaboracién propia. IGAE. Ministerio de Hacienda.
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guird haciendo si no se ponen los medios necesarios
para corregirlo. Asi lo indican las previsiones de la AI-
ReF, el Banco de Espafa 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-Penas, 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
implantacién de nuevas herramientas como el Ingreso
Minimo Vital, pero también por el efecto pegamento
de los servicios bdsicos del Estado de bienestar, que

prestan las comunidades auténomas.

Las politicas que han servido para apuntalar los servi-
cios publicos y preservar las rentas de familias y em-
presas han supuesto un sobreesfuerzo presupuestario
que ha recaido, sobre todo, en el Estado central. Las
comunidades auténomas han recibido, a través de me-
canismos y fondos extraordinarios, los recursos sufi-
cientes para cerrar, aunque sea de manera coyuntural,

un desfase cronico de ingresos y gastos hasta alcanzar

Evolucién de los recursos de las CC.AA.
2009-2021

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ingresos no financieros

Fuente: Elaboracién propia. Ministerio de Hacienda.

un superdvit presupuestario. A esto han ayudado, ade-
mis, la recuperacién en la recaudacién 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-
cién central en 2021 fue similar al del afio precedente,
con un Fondo Covid algo menor, préximo a los 14.000
millones de euros, pero con recursos extraordinarios
procedentes de los fondos Next Generation, que han
elevado los ingresos no financieros autonémicos de

manera significativa, como puede verse en el grafico 3.

En 2022 se espera, ademds, que el Gobierno central
compense la liquidacién de IVA que les debe a las co-
munidades auténomas desde 2017, si bien la incégni-
ta mds importante reside en saber qué va a pasar con
las liquidaciones negativas correspondientes a 2020,
que tocarfa ajustar. A priori, el Presupuesto de 2022
incluye una partida para reforzar la financiacién de
las comunidades auténomas de régimen comtn como

consecuencia de las liquidaciones negativas del sis-
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Ingresos procedentes del sistema de financiacién



tema de financiacién de 2020, por lo que recibirin
7.000 millones al margen del sistema de financiacién
y 10.712 millones procedentes del Mecanismo de Re-
cuperacion y de los fondos REACT UE.

La abundancia de recursos en la que han vivido las
comunidades auténomas en los dos tltimos ejercicios
tiene, a priori, una lectura positiva, si bien, esta situa-
cién puede volverse en contra en un futuro inmedia-
to, por el efecto anulacién 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 situacién excepcional remita. En la antesala de la
reforma del sistema de financiacién autonémico, pa-
rece oportuno llamar la atencién sobre la necesidad de
que las comunidades auténomas realicen un ejercicio
de deslinde de los gastos covid, para que la inercia que
caracteriza al gasto publico no permita que se queden
pegados, cual flypaper effect, y se alimente asf una espi-
ral de endeudamiento que ya estaba influenciada por
los fondos extraordinarios de endeudamiento —Fondo
de Liquidez Autonémica y Fondo Facilidad Financie-
ra—y el cambio en la estructura etaria de la poblacién.

Por dltimo, es preciso referirse a la caida del déficit que
experimenté la Seguridad Social en 2021 debido, fun-
damentalmente, a los mayores ingresos por cotizacio-
nes procedentes de la recuperacién del empleo, pero
también por el cambio contable que se ha producido al
asumir la administracién general del Estado los llama-
dos gastos impropios por un importe de 13.800 millo-
nes de euros, que serdn mds de 18.000 en 2022 para al-
canzar el 100% en 2023. En definitiva, mds afiliacién,
incrementos de ingresos, descenso de los gastos y un
cambio contable de calado explican la caida del déficit
de la Seguridad Social, que quiere alcanzar el equilibrio
en los préximos dos afos.

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

de su elevada emisién. Con todo, el capitulo I1I de gas-
to supera los 30.000 millones de euros. La contencién
en los tipos de interés hace olvidar el impacto que un
pequefio incremento puede tener sobre la carga finan-
ciera y, de momento también, los quebraderos que
otrora originé la prima de riesgo. Pero este escenario,
tan necesario como artificial, tiene fecha de caducidad.
Christine Lagarde ha reconocido la preocupacion del
Banco Central Europeo por la inflacién de la Eurozo-
na, lo que avanza un cambio en la politica monetaria y
una aceleracién en la retirada de estimulos para garan-
tizar que el objetivo de inflacién a medio plazo se sitde
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 otofo, para dar paso a una subida de
tipos antes de que finalice el ano.

Para entonces, la economia espafola ya debiera haber
iniciado un plan de consolidacién fiscal que se sabe
inevitable, motivado por el déficit estructural cro-
nificado al que nos hemos referido y al shock ciclico
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 reduccién
gradual y mantenida del déficit publico hacia el equi-
libro estructural generaria una senda de reduccién de
la ratio de deuda, situdndola en niveles previos a la
pandemia a lo largo de la préxima década, mientras
no volveria a estar por debajo del 60% del PIB has-
ta 2050. Todavia estd por definir el nuevo marco de
juego en el que se desarrollardn las reglas fiscales euro-
peas. La discusién que se habia iniciado en el seno de
la Unién Europea en febrero de 2020 sobre la reforma
de las reglas fiscales, que estaba previsto se cerrase el
30 de junio de ese mismo afio, se vio interrumpida
por la pandemia. En su lugar se activé la cldusula de
salvaguarda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
por parte del Consejo y la Comisién Europea. Gastar,
gastar y gastar fue la consigna inicial, en linea con lo
que defendié el Fondo Monetario Internacional que,
al respecto del alto nivel de deuda publica, sentencié
los ajustes no son la prioridad a corto plazo y se debe
evitar la retirada prematura de estimulos (IMF, 2020).

Ahora el contexto ha cambiado y Europa ha retoma-
do el debate. En julio de 2021 el Parlamento Europeo



aprobd una resolucién a través de la cual pidi6 a la
Comisién que vuelva a abrir el debate sobre el nuevo
marco de gobernanza econémica de la Unién (Lépez,
2021), a lo que la Comisién Europea respondi6 con la
apertura de un periodo 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 estardn 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, mds holistico, que transite hacia unas reglas
fiscales cuantitativas, en linea con el manifiesto que han
firmado los ministros de hacienda de los paises menos
endeudados (Bliimel y cols., 2021), aunque matizadas
con especificaciones cualitativas, mds claras que las an-
teriores y con distintas velocidades segtin la situacién de
cada pais. Por otro lado, los Estados altamente endeuda-
dos siguen presionando para sustituir los cinones actua-
les por un tripode normativo que contemple una regla
ancla de deuda a medio plazo, combinada con una regla
operacional segan el nivel previo de endeudamiento y, a
modo de cierre, una cldusula de escape para situaciones
extremas (European Fiscal Board, 2019).

De manera resumida, la discusién y la negociacién es-
tdn pivotando sobre el establecimiento de distintas ve-
locidades para que los paises vuelvan a la ratio del 60%
de deuda sobre PIB, teniendo en cuenta su situacién
de partida, al tiempo que los marcos de gobernanza y
control se hagan m4s sencillos y transparentes. A esto se
afade la propuesta de que la sostenibilidad de la deuda
publica no debe medirse solo por el ajuste cuantitativo
sino también atendiendo al cumplimiento de factores
como la composicién y la eficiencia del gasto puablico.
Los retos de transformacion estructural que Europa ha
marcado —transicion digital y verde— son condicionan-
tes para el presupuesto publico y abren una nueva via
de andlisis poco explorada hasta el momento. La nueva
férmula de consolidacién no puede dar por buena la
eliminacién de la inversién publica para contener el
endeudamiento, como si ocurrié tras la crisis financie-
ra, sino que el cumplimiento cuantitativo de las reglas
fiscales parece estar abocado a una aplicacién cualitati-
va de los recursos publicos, 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, Espana necesita adelantarse,
hacer cambios estructurales que permitan concretar su
estrategia de consolidacién fiscal y alcanzar la senda
que marquen las reglas fiscales a partir de 2023, en una
transicion suave que devuelva la deuda a los mercados
y retorne los exdmenes permanentes de las autoridades
europeas. La evidencia revela que todavia se carece de
ella, lo que explica que el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) en sus tltimas estimaciones concrete que
en el préximo lustro las ratios de deuda publica sobre
PIB seguirdn por encima del 117% del PIB. De cum-
plirse estas proyecciones la situacién seria delicada para
la economia espanola, en un contexto de nuevas reglas
fiscales y una politica monetaria normalizada, una vez
que se retiren los estimulos.

La ayuda extraordinaria del mayor plan de estimulos
europeo jamds acordado tiene como fin dltimo 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 ejecucién de los Fondos Estructura-
les y de Inversién no son halagiienos, tampoco tras el
primer afno de implementacién. El Presupuesto de gas-
to del Estado para 2021 incluyé partidas por algo mads
de 27.000 millones de euros de fondos europeos, de los
que 24.198 millones se correspondian con el Mecanis-
mo de Recuperacién y Resiliencia. Esta inyeccion de
fondos adicionales ha supuesto una proyeccion 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 auténomas, lo que evidencia
el cambio de paradigma que se produjo en el modelo de
cooperacién y gasto europeos, asi como un salto cuali-
tativo del gasto publico estatal tras afos de contencién.

Estos fondos se gestionan, por una parte, a través de la
realizacién directa por parte de la Administracién Ge-
neral del Estado y, por otra, mediante la ejecucién de
las comunidades auténomas y de las entidades locales.

A fecha de 31 de diciembre se habian asignado a las

comunidades auténomas 11.151 millones de euros
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orientados hacia politicas dirigidas a la transicién
verde, la digitalizacién, la ciencia, la cultura, la pro-
teccién social, el turismo sostenible, el empleo y la
educacién, con un reparto territorial desigual, que se

refleja en el grafico 4.

El salto cualitativo muestra que de los mds de 11.000
millones de euros que manejaron las autonomias en
2021, la mitad se corresponden con politicas publicas
vinculadas a la transicién verde y el resto se repartié
entre digitalizacién, ciencia, cultura, proteccién social,
turismo sostenible, empleo y educacién, como puede

apreciarse en el grafico 5.

La necesidad de invertir gran parte de estos recursos
en un cambio de modelo productivo queda patente
en el reparto geografico 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
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una dotacién de 26.900 millones de euros con cargo
a los fondos del Plan de Recuperacion, para aquellas
inversiones que pretenden lograr velocidad de crucero
en el proceso de modernizacion de la economia espanola
(Gobierno de Espafia, 2021).

Lo relevante es que, una vez mds, los datos desvelan
que el desempeno en la gestidn de los recursos euro-
peos —ordinarios y extraordinarios— es mejorable y la
duda planea sobre la capacidad de ejecucién que tie-
ne la administracién publica espanola. Con el fin de
facilitar el proceso de inversién se aprobd en 2020 el
Real Decreto-Ley 36/2020, de 30 de diciembre, para
la modernizacién de la Administracién Pdablica y la
ejecucién del Plan de Recuperacién, Transformacién
y Resiliencia, que hasta el momento no ha dado los
frutos esperados. Se han reforzado los principios ge-
nerales de actuacién de las administraciones en aras
de avanzar en la planificacién estratégica y gestién
por objetivos, agilidad, celeridad, simplicidad y cla-
ridad en los procedimientos, procesos y ejecucién de
tareas, al tiempo que se han dado nuevas directrices
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de gestidn y coordinacién, y un impulso a las tecno-
logfas de la informacién, la dotacién de capacidades
para evaluar acciones, identificar desviaciones y apli-
car correcciones. Se recuper6 la figura de las agencias
estatales y se avanz la figura de los PERTE (Proyectos
Estratégicos para la Recuperacion y Transformacién
Econémica), como instrumentos de colaboracién
publico-privada que han llegado para quedarse en
los proyectos de interés comtn europeo (2). Pero la
magquinaria administrativa espafiola sigue siendo de-
masiado lenta y el tiempo corre en contra del buen
aprovechamiento del Plan Marshall europeo. Se hace
mds necesario que nunca la institucionalizacién de un
ejercicio de coordinacién y cooperacién interadminis-
trativa en forma de engranaje perfecto capaz de unir
las piezas necesarias para que el motor de la recupera-

cién pueda funcionar a pleno rendimiento.

La virulencia de la crisis provocada por la covid-19
ha mantenido en el afio 2021 las reglas fiscales en
suspenso, por lo que la sostenibilidad de las cuentas
publicas ha seguido en un segundo plano, siendo la
prioridad el buen desempeno en el despliegue y eje-
cucién del Plan de Recuperacidn.

La evolucién de las cifras de deuda y déficit pablico
del segundo afio en el que estuvo vigente la cldusula de
escape de Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha mejo-
rado con respecto al ejercicio anterior, aunque todavia
queda mucho camino por recorrer. La evolucién de
los ingresos y los gastos publicos ha rebajado el déficit
publico cuatro puntos, como consecuencia de la recu-
peracion econémica parcial y de la buena evolucién
de la recaudacién tributaria, que superd los niveles pre
pandemia; acompanada por la reduccién del gasto aso-
ciado a la menor necesidad de cobertura de rentas y
costes inherentes a la covid.

En este contexto, también por segundo afio consecu-
tivo, las comunidades auténomas quedaron al margen
del desequilibrio financiero, del mismo modo que la
Seguridad Social, cuyo déficit absorbi6 la administra-

cién central.

La inyeccién de los fondos europeos Next Generation
ha permitido la introduccién de recursos extraordina-
rios en el sistema, si bien, la velocidad de ejecucién del
Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia es
muy lenta y constata un retardo mayor de lo esperado
en la llegada de los fondos a la economia real.

Junto con esto, el riesgo para el sector publico sigue es-
tando en los elevados niveles de déficit y deuda. El afio
2021 cerré con el mayor porcentaje de deuda sobre
PIB, tras el mdximo histérico alcanzado en el segundo
trimestre, que bajé ligeramente en el tercero, pero que,
con todo, marcé un récord absoluto de emisién por
encima de los 1.432.000 millones de euros. Espana es,

en este momento, uno de los paises mas endeudados.

En otro contexto esta situaciéon hubiese disparado to-
das las alarmas, mientras que en el actual la economia
espafola no ha tenido problemas para financiarse y
ademds lo ha hecho por primera vez a tipos negativos.
La politica monetaria del Banco Central Europeo ha
propiciado este contexto, al que también ha ayudado
la suspensién de las reglas fiscales, pero no serd perma-
nente. La deuda publica comporta uno de los mayores
riesgos del escenario fiscal mds inmediato, que seguird
marcado por la evolucién de la pandemia, la inflacién
y el efecto que pueda tener la paulatina retirada de es-
timulos anunciada por el BCE.



Tras la tregua vivida en 2021, el afo 2022 serd el de
la transicién hacia un nuevo contexto de reglas fiscales
europeas que, si la pandemia no lo impide, entrardn en
vigor a partir del ano 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 recuperacién bajo un nuevo esquema econd-
mico. En caso contrario, tocard aplicar un ajuste duro y
la experiencia reciente demuestra que las consecuencias
pueden ser demoledoras. Espana no puede esperar a que
se dilucide la concrecién de las nuevas normas fiscales
para actuar, debe adelantarse y articular una estrategia de
transicién hacia la préxima realidad en la que los merca-
dos marquen el precio de la deuda y Bruselas examine
el buen desempefio de la administracién del dinero pu-
blico. La estrategia presupuestaria con luces largas debe
ser crefble a la par que ambiciosa. Apenas queda un ano
de margen para enderezar el rumbo de manera suave y
trazar la senda que vuelva paulatinamente al equilibrio
presupuestario y a la reduccién del déficit estructural.

(1) El afio 2021 cerrd con una recaudacién histérica de 223.382
millones de euros en impuestos, un 0,6% por encima de lo pre-
supuestado, un 5% mds que el afio prepandémico y un 15,5%
superior a 2020. Este incremento se debe, sobre todo, al alza
de la recaudacién del IRPF, un 7,5% mds con respecto al afio
anterior, el IVA aument6 un 14,5% y un 1,3% con respecto al
ano 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 publicas un 5%
mds. Por el contrario, las nuevas ﬁguras impositivas que entraron
en vigor en 2021 se quedaron lejos de la recaudacion prevista.

(2) Comunicacién de la Comisién. Criterios para el andlisis de
la compatibilidad con el mercado interior de las ayudas para
fomentar la realizacién de proyectos importantes de interés co-
mun europeo (2014/C 188/02).
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Las finanzas publicas espafiolas han estado condicionadas, un afio més, 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 auténomas (CC.AA.)
a conseguir el equilibrio presupuestario en 2021 o incluso registrar superdvit, algo que no ha sucedido en toda la serie histérica desde 1995.

El favorable contexto de mercado, junto con la buena dindmica 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 minimos histéricos y plazos muy largos.
En 2022, con una politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) menos acomodaticia, las CC.AA. se enfrentardn a un entorno de
mayor volatilidad en el que los tipos de interés experimentardn un punto de inflexién. No obstante, la liquidez continta siendo abundante
y las calificaciones crediticias se van a mantener o incluso pueden ser revisadas al alza, lo que supondrd que no tendrdn excesivas dificultades
para cubrir sus necesidades de financiacion.
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tes del virus y la incertidumbre en empresas y hogares,
el afo se cierre con una expansion de la actividad a
tasas nominales del 7,2% interanual y una recupera-

cién del mercado laboral. Esta positiva evolucién se

Las finanzas piblicas espafiolas han estado condiciona- | (12 1adado a las haciendas regionales y llevard a que

das, un afio mds, por la voluntad del Estado de absor- 2021 se cierre con una mejora significativa de las cuen-

ber los efectos colaterales motivados por la pandemia ¢ regionales.

a través de transferencias a las administraciones terri-
toriales, quienes tienen competencias asumidas para Con datos a noviembre de 2021 (dltimos conocidos

dar cobertura y garantizar los servicios pablicos funda- 2 fecha de elaboracién del articulo), el déficit del con-

mentales. Durante el ejercicio 2021, las administracio- ~J41t0 de administraciones publicas, excluyendo corpo-

nes publicas han continuado inmersas en un contexto ~ Facl0nes locales (CC.LL.), ascendi6 a 55.500 millones

de suspensién de reglas fiscales, que se alargard durante de euros (-4,6% PIB). Esto supone una consolidacién

2022. En la actualidad se esta debatiendo la reforma de fiscal de 3,4 p.p. de PIB. frente al mismo periodo del

la gobernanza econémica de la UE y, aunque parece di- 20 anterior. La menor necesidad de financiar gastos

- . i la pandemia, el crecimien némi
ficil que cuando se reactiven las reglas fiscales en 2023 %€ ados a la pandemia, el crecimiento econdmico y

1 isefio. ello serfa lo ma 1 las politicas de mantenimiento de las rentas han per-
ya sea con el nuevo disefio, ello serfa lo mds deseable y

- mitido que se alcancen méximos de recaudacién pre-
lo que ha solicitado el Parlamento Europeo. a4 p

supuestaria. A su vez, los mayores recursos que han re-
El proceso de vacunacién iniciado en Espana en el pri-  cibido las comunidades auténomas (CC.AA.) suponen

mer trimestre de 2021 permiti6 que, pese a las varian-  registrar niveles de superdvit del 0,7% PIB. A falta de



Evolucién del déficit pablico por sectores
Datos en porcentaje del PIB
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un mes para el cierre del afio, el conjunto del sector re-
gional, con una elevada probabilidad, no solo cumpli-
1 la tasa de referencia establecida en el 1,1%, sino que
podria acercarse al equilibrio presupuestario o incluso
registrar un saldo no financiero positivo, algo que no
ha sucedido en toda la serie histérica desde 1995.

En detalle por CC.AA,, el patrén generalizado es una
mejora de sus cuentas publicas, si bien es cierto que
la heterogeneidad que presentan entre ellas es elevada.
Con datos a noviembre, mientras que algunas regiones
registran superdvit elevados (Canarias supera el 3% de
PIB o Asturias se sitda en niveles del 2% PIB), otras
como Murcia o Comunidad Valenciana afrontan el dl-

timo mes del ano con un ligero déficit.

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

Dic-20
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por un volumen de 13.486 millones de euros. Ambas
transferencias han supuesto una reduccién frente a los
ingresos que se transfirieron el ejercicio anterior. Por
una parte, las regiones de régimen comun han recibido
un volumen similar en concepto de entregas a cuenta
(105.523 millones de euros, 300 millones menos que
el afio anterior), si bien en concepto de liquidacién del
SFA se redujo un 16%, dado el efecto base de la liqui-
dacién correspondiente al ano 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 cuantia inferior en 2.500 millo-
nes de euros, via 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 basé en funcién
de criterios de poblacién ajustada, mientras que el
Fondo Covid 2020 tuvo en consideracién impactos
de la pandemia tanto en términos de gasto adicional
como de minoracién de ingresos—, algunas regiones
se han favorecido de este cambio de criterio y han re-
cibido mayor volumen de ingresos por esta via —Ga-



Déficit por CC.AA.
Datos en porcentaje del PIB
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licia, Andalucia, Asturias, C. Valenciana, Canarias,
Extremadura y las dos forales—.

Esta ligera minoracién de recursos del SFA y del Fon-
do Extraordinario se ha mds que compensado gracias,
no solo a la inyeccién de recursos procedentes de los
fondos Next Generation UE, sino también a la recu-
peracién de los ingresos cedidos de gestién propia de
las regiones. La dindmica recaudatoria de los tributos
cedidos a las CC.AA. supera los niveles mdximos que
se alcanzaron el ejercicio previo a la pandemia con
incrementos del 3,4% en el Impuesto de Transmisién
Patrimonial y Actos Juridicos Documentados y del
24% en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones,
respectivamente.
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En relacién a los gastos, estos han contribuido po-
sitivamente a la mejora financiera del conjunto re-
gional, principalmente por el menor despliegue de
politicas de gasto asociadas a la pandemia, el cual
se ha reducido una cuarta parte del gasto imputado
el afio 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 educacién. En este sentido, cabe destacar
la desaceleracién que se ha producido en el capitulo
de personal a lo largo del afno, la mayor partida pre-
supuestaria de las CC.AA. (40,7% del total de gastos
no financieros en nov-21).
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Cuadro 1
Comparativa de la distribucién del Fondo Covid y el Fondo Extraordinario por CC.AA.
CC.AA. I&};\gf; sepﬂigigbre noviebre | F 0“(‘;‘(’) ZCO‘)’Vid Variacién
(70%) (30%)

Cataluna 2.161 1.513 648 3.171 4 -32%
Galicia 828 580 249 735 * 13%
Andalucfa 2.358 1.650 707 2.199 * 7%
Asturias 308 216 93 299 * 3%
Cantabria 168 118 50 177 T 5%
Rioja 94 65 28 127 +-26%
Murcia 422 295 127 389 t*t 8%
C. Valenciana 1.400 980 420 1.486 & 6%
Aragén 403 282 121 431 & 6%
Castilla-La Mancha 605 424 182 743 & -19%
Canarias 629 440 189 551 *  14%
Extremadura 318 222 95 277 t 15%
Baleares 330 231 99 438 &25%
Madrid 1.864 1.305 559 3.346 T -44%
Castilla y Leén 741 519 222 843 & -12%
Pais Vasco 645 451 193 568 T+ 13%
Navarra 193 135 58 175 Tt 1%
Ceuta 10 7 3 25 & -60%
Melilla 10 7 3 25 5 -60%
Total 13.486 9.440 4.046 16.000 & -16%

Fuente: Ministerio de Hacienda.

La estructura de los empleos no financieros mantie-
ne el mismo patrén, con un mayor peso de aquellas
partidas corrientes frente a la todavia muy residual
inversién (6% del total), sin apenas impacto de los
fondos europeos, debido a la inejecucién de buena
parte del gasto previsto y la aprobacién del Plan de
Recuperacién bien entrado 2021. No obstante, sa-
bemos que, a cierre de afo, las CC.AA. tenian asig-

nados 11.151 millones de euros que se destinardn a
inversiones coherentes con el plan, como la ciencia
y la innovacién, industria cultural, transformacién
digital de la economia, politicas de empleo, transi-
cién verde, entre otras. Por tanto, cabe esperar que
en los afios sucesivos aumente la importancia de las
inversiones, que serdn claves para asentar las bases de
un crecimiento econémico sélido y sostenible.




El endeudamiento autonémico se ha elevado en mds
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 proximo al 3% y superior al registrado
en el mismo periodo de los dos anos anteriores. Dada
la favorable evolucién presupuestaria de las CC.AA. en
2021, se puede inferir que se estd produciendo cierto
sobreendeudamiento en este ejercicio, que habrd de ser
compensado en ejercicios posteriores. De la misma for-
ma, ello podria explicar que muchas CC.AA. estin co-
menzando a acumular importantes volimenes de exce-
dentes de tesoreria, situacién insélita hace apenas un par
de afos, y que en la actualidad se estd 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.

Evolucién del endeudamiento autonémico
Miles de millones de euros y variacién i.a.
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En todo caso, analizando la situacién global del en-
deudamiento autonémico, 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 dispersion similar. Esta es
una situacion que parece complicado que se revierta,
salvo que exista una reforma del Sistema de Financia-
cién Autondmica a la vez que una reestructuracion del
endeudamiento. En todo caso, la primera opcién con-
tinda postergdndose 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
todavia pendiente) y la segunda, hasta el momento,
parece una mera aspiracion de algunas CC.AA. con un
dificil encaje en las instituciones comunitarias.

No obstante, es importante resaltar que el apoyo estatal
a la financiacién de las CC.AA. (a través del Fondo de
Financiacién a las Comunidades Auténomas —FFCA-)
supone que la diferencia de los escalones de rating de las
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distintas CC.AA. sea inferior a lo que se desprenderia
si inicamente se tuviesen en cuenta los fundamentales
crediticios. Segun la agencia Fitch, la diferencia entre el
mejor rating (Pais Vasco con A-) y el peor (Andalucia,
Canarias, Castilla-la Mancha, Catalufia, La Rioja, Mur-
cia y Valencia con BBB-) es de apenas tres escalones,
en Moody’s se eleva a cinco (A3 de Pais Vasco frente al
Ba2 de Catalufa) y en S&P a siete (desde el AA- de Pais
Vasco y Navarra hasta el BB de Valencia). A pesar de la
divergencia entre agencias, sin el apoyo estatal esa am-

En cuanto a la actividad de financiacién, las condi-
ciones favorables de mercado han permitido que las
CC.AA. consigan una financiacién 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 afos, emitiendo
algunas comunidades como Pais Vasco, Andalucia y
Madrid a plazos ultra largos (30, 40 y 50 afios, res-

plitud seria significativamente mayor en todos los casos.  pectivamente).

Métricas de crédito de las CC.AA.

Datos del 3T 2021
Andalucia 23,3 36.428 116 4.285
Aragén 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
Catalufna 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 Leén 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
Pais 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 Espana, INE.



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

Andalucia BBB-
Aragén

Baleares

Pais Vasco A-
Canarias BBB-
Castilla-La Mancha BBB-
Castilla y Leén

Extremadura

Galicia

Madrid BBB
Murcia BBB-
Navarra

Asturias

Cantabria BBB-
Catalufia BBB-
Rioja BBB-
C. Valenciana BBB-
Espana A-

Fuente: S&P, Moodys y Fitch.

Por un lado, el ejercicio ha estado marcado por la recu-
peracién 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 emisién, cabe sefialar que dos tercios
del volumen captado en mercado se han formalizado
a través de instrumentos de financiacién sostenibles
(500 millones en bono verde —~Madrid— y 4.000 millo-
nes de euros en bono sostenible ~Andalucia, Madrid,
Pais Vasco y Galicia—). La tendencia de este tipo de
financiacién parece imparable y con total seguridad

cada vez supondrd un mayor peso dentro del conjun-

Baa2 BBB+
BBB+
BBB+
A3 AA-
A
Bal
Baal
Baa2 BBB
Baal
Baal A-
Bal
AA-
Baal
Ba2
Bal BB
Baal A

to de la financiacién autonémica. En 2021 el Tesoro
espafol también se estrené en este mercado con una
emisiéon de 5.000 millones de euros a veinte afios; 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 autonémicos
deben tener en cuenta para definir sus estrategias de
endeudamiento y en donde solo una de ellas ~Anda-
lucia— cumplia todos los objetivos fiscales, las regiones
con mejores fundamentales crediticios han asumido
mayor autonomia para su financiacién. Ademds de las
regiones forales y Madrid, que se consolidan como los
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Cuadro 4
Emisiones autonémicas durante el afio 2021
CC.AA. ‘(’I‘;ll‘ﬁ“g‘ Inicio Vencimiento Cupén 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 Leén 132 7-abr-21 7-abr.-49 1,275%
Pais Vasco 200 S-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%
Pais Vasco 1.000 16-abr-21 30-abr.-32 0,450% Sostenible
Andalucia 1.000 16-abr-21 30-abr.-31 0,500% Sostenible
Galicia 150 30-abr-21 12-dic.-22 0,000%
Andalucia 125 11-may-21 11-may.-51 1,550%
Andalucfa 35 11-may-21 31-oct-40 1,250%
Andalucia 100 13-may-21 13-may-61 1,850%
Castilla y Leén 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 Leén 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%
Andalucia 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 Andalucia (combinando faci-
lidad financiera y mercado), Galicia, Asturias, Castilla
y Leén y Canarias, esta tltima tras estar ausente del
mercado de bonos desde 2012.

Por otro lado, al igual que en 2020, otro elemento des-
tacable en la buena gestién 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 afo el Consejo de Ministros autorizé 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 afio en curso cubren sus necesidades del ejerci-
cio a través del FFCA como Valencia, Aragén, Baleares,
Extremadura, Murcia o La Rioja.

Esta actividad de refinanciacién 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 autonémico, se reduzca hasta el 56%), des-
de el 62% que alcanzé 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 tnicamente el 21% en septiembre de 2021 o
en Baleares ha pasado del 69% al 46%. La reduccién
en otras CC.AA. también ha sido muy relevante —Ex-
tremadura (-16,5 p.p.), Castilla y Leén (-14,6 p.p.) y
Castilla-La Mancha (-14,6 p.p.)—.

Variacién del peso del endeudamiento de las CC.AA. con el FFCA

Canarias 76,2% 20,8% -3.563,7 -55,5
Andalucia 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 Leén 32,5% 17,9% -1.919.4 -14,6
Aragén 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
Catalufia 79,7% 80,8% 4.599,9 1,1

Fuente: Banco de Espana.



Distribucién por prestatario del endeudamiento autonémico en el 3T 2021

Datos en porcentaje
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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 mds 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 financiacién serd algo mis
complicado para las CC.AA., ya que el BCE comenzara
a adoptar, dada la permanencia de niveles elevados de
inflacién, una politica monetaria més restrictiva, que
desencadenard, 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-
mitird financiarse sin mayores problemas. La actividad
para financiar las necesidades del ejercicio serd simi-
lar a la de 2021, ya que, como se apuntaba, continda
manteniéndose el cumplimiento de las reglas de 2019
como el criterio para determinar las CC.AA. que pue-

den combinar la financiacién en mercados de capitales
con la financiacién a través del FFCA. No obstante, el
tensionamiento de los tipos de interés supondrd ma-
yores dificultades para conseguir ahorros significativos
con la refinanciacién de la deuda del FFCA, por tanto,
en este 4mbito se espera una actividad més reducida.

Los momentos més dificiles de la crisis sanitaria han
podido ser superados con relativa facilidad por las
haciendas autonémicas dado el significativo aumento
de recursos que han obtenido a través de transferen-
cias estatales. El continuo desplazamiento de la nego-
ciacién de una nueva reforma del SFA ha obligado al
Estado a suplir esa insuficiencia de recursos (el tltimo
informe de la Comisién 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 superdvit presupuestario. En cual-



quier caso, los registros en 2022 serdn peores casi con
total seguridad y los riesgos permanecen, ya que en
los préximos afios puede producirse una consolida-
cién del gasto, que no vaya aparejada de una consoli-
dacién 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 autonomia finan-
ciera con plenitud, poniendo fin a la situacién actual
de dos velocidades —algo que resulta dificil de entender
sobre todo para los inversores extranjeros—. Mientras

algunas regiones ejercen su autonomia tanto en sus
ingresos como en sus gastos, otras continuian 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.

Banco de Espana. Datos de endeudamiento putblico. Tercer trimes-
tre de 2021.

IGAE. Datos de déficit a noviembre 2021
Ministerio de Hacienda. Noviembre 2021, Ejecucién presupuesta-

ria mensual de las CC.AA. Resumen ejecutivo.
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El sector publico local afronta la recuperacién econdmica y social tras la pandemia con una situacién financiera agregada saneada. Se

coloca en un escenario favorable para la absorcién de los cuantiosos fondos extraordinarios que va a recibir Espafa, al lado de las comu-

nidades auténomas y del Gobierno central. La suspensién de las reglas fiscales desde 2020 ha permitido liberar recursos inmovilizados

en depdsitos bancarios para agilizar actuaciones, aunque persiste algiin riesgo derivado de esta situacién. Un afio mds, siguen pendientes

la reforma del mapa municipal y de las haciendas locales.

Sector publico local, Reglas fiscales, Pandemia, Recuperacién.

Segundo afno seguido de excepcionalidad sanitaria,
econémica y financiera derivada de la pandemia de la
covid-19. También segundo ejercicio consecutivo con
las reglas fiscales suspendidas, para no danar la recupe-
racién econémica. Queda el reto de afianzar ese reno-
vado crecimiento sobre bases mds sostenibles, vencien-
do amenazas e incertidumbres sanitarias, econdmicas

y geopoliticas.

El 16 de junio de 2021 la Comisién Europea apro-
b6 el Plan de Recuperacién, Transformacién y Re-
siliencia de Espana (PRTRE), integrado en el Plan
de Recuperacién para Europa Next Generation EU.
Esta financiacién adicional y extraordinaria apoyara
el proceso de recuperacién econdémica y social tras
la pandemia de la covid-19, asi como la consecucién
de los retos de la transformacién digital, la transicién
ecoldgica y el conjunto de los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible de Naciones Unidas. Ademds de su
ingente dotacién presupuestaria, el PRTRE despliega

(*) El autor manifiesta opiniones que no representan necesaria-
mente las de su institucién de procedencia. Este trabajo se
cerré el 28 de enero de 2022.

un marco legal especifico que moderniza y agiliza los
instrumentos de inversion y de colaboracién publico-
privada, disena una gobernanza que implica a los tres
niveles de gobierno y establece mecanismos de con-
trol preventivo y auditorfa para una mejor gestion.

El ano 2021 en las entidades locales (EELL) se cerrd
una vez mds con buenas cifras agregadas de déficit y en-
deudamiento, sin perjuicio de la casuistica individual,
algo l6gico cuando Espafa sigue con una planta muni-
cipal que supera los 8.000 municipios, en algunos casos
convertidos de manera irreversible en desiertos demo-

gréficos, con nula capacidad fiscal o administrativa.

En la seccién siguiente se presentan las principales ci-
fras presupuestarias del sector ptblico local en 2021,
mientras que la seccidn tercera profundiza en el ani-
lisis de la deuda publica. El trabajo se cierra con unas
breves reflexiones.

Tras la debacle econémica de 2020, la recuperacién 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 inflacién (en particular, por



Ingresos y gastos del sector publico local

Contabilidad nacional

Recursosno | Empleosno | Capacidad (+) | Recursosno | Empleosno | Capacidad (+)

financieros financieros | o necesidad (-) | financieros financieros | o necesidad ()

(ingresos) (gastos) de financiacién | (ingresos) (gastos) | de financiacién
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 Informacién de la Intervencién General de la Administracién del Estado (2014-2020) y estimaciones de la Airef (2021b).
El PIB utilizado en 2021 es del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (28 de enero de 2022).

los precios de la energfa), los cuellos de botella en cier-
tos mercados y los riesgos derivados de un incremento

de tipos de interés.

El PIB crecié 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 Espafa estaban ocupadas 20,2
millones de personas al cierre de 2021, 840.000 mds
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 mdximo histérico de los afios anteriores

a la crisis financiera (2).

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

cuentas del sector publico local cierran el ejercicio

2021 con superdvit 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 habian alcanzado un mdximo relati-
vo en 2019, el dltimo ano 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 desactivacién de la regla de gasto que ha permitido
aplicar remanentes de afos anteriores. Si el aumento no
fue atin superior es debido en buena medida a la res-
triccidn institucional que impone el exiguo tamano de
la mayoria de las EELL vy, en consecuencia, su limitada
capacidad para gestionar grandes proyectos de gasto,
menos todavia en un solo ejercicio econdémico, aun dis-

poniendo de los ingresos necesarios para ello. Con todo,



la Airef (2021b) advierte de importantes incertidumbres
sobre el impacto en el resultado del nivel que alcance el gas-
to financiado con remanentes de anos anteriores y del efecto
sustitucion que dicho gasto produzca en el gasto financiado
con recursos del arno.

Por el lado de los ingresos, las EELL habian alcanzado
su mdximo histérico 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 prevision 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 econé-
mica y a la inyeccién de recursos estatales y europeos.

En sintesis, 2021 se volvié a cerrar con superdvit agre-
gado, a pesar del crecimiento del gasto en términos
absolutos (casi 4.000 millones de euros), compensa-
dos con un aumento atin 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-
tucién para las EELL es de equilibro presupuestario
(articulo 135.2). Ademds de otras consideraciones
juridicas que obviaremos en este momento, lo cierto
es que el exceso de liquidez durante la tltima década
y su mayoritaria inmovilizacién en depdsitos banca-
rios constituye una autentica perturbacion financiera
(Farfdn Pérez, 2020). Los fondos liquidos rozaron
los 30.000 millones de euros en 2020, casi triplican-
do el volumen agregado del ano 2012 (cuadro 2). El
remanente de tesorerfa para gastos generales supe-
6 los 21.000 millones de euros y el remanente de
tesorerfa para gastos generales ajustado (3) rozé los
20.000 millones de euros (casi cuatro veces mds que
en 2012). Con tipos de interés en minimos, incluso
con rentabilidades negativas por efecto de comisio-
nes y otros gastos, no parece ni de lejos la mejor de
las soluciones para la tesoreria local, ademds de su-
poner un evidente coste de oportunidad sobre estos

recursos.

Remanente de tesoreria agregado de las entidades locales

Millones de euros

2012 10.700
2013 11.974
2014 13.653
2015 15.404
2016 19.115
2017 23.642
2018 26.390
2019 26.788
2020 29.613
Municipios 2020 (*) 70,4%

6.886 5.343
7.892 6.201
9.823 8.295
11.609 10.149
13.971 12.394
18.344 16.667
19.571 17.841
20.715 18.919
21.470 19.694
71,0% 69,3%

(*) Participacién de los municipios en el remanente total del sector puablico local en 2020.

Fuente: Liquidacion de los presupuestos de las EELL (Ministerio de Hacienda y Funcién Publica).



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

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

Deuda versus depésitos
Millones de euros

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0

2012 2013 2014 2015 2016

=——— Deuda viva segtin protocolo sobre déficit excesivo

(*) Tercer trimestre.

mismo, se debe destacar un dato muy relevante, pero
poco publicitado, relativo al nimero de ayuntamien-
tos con deuda cero, el cual alcanzé la cifra récord de
4.895 entidades al cierre de 2020 (60% del total), sin
que esa cifra haya parado de aumentar cada ano. Por
tipos de instituciones, los trece grandes ayuntamientos
(4) acumulaban en 2021 una quinta parte de la deuda
local total, la proporcién mds baja desde 2012, sobre
todo por la sustancial reduccién del endeudamiento en

el Ayuntamiento de Madrid durante ese periodo.

Desde el punto de vista de la materializacion de la
deuda, se constata una cierta dependencia del Fondo
de Financiacién a Entidades Locales (FFEL), con vi-
gencia desde 2015, pero con antecedentes desde 2012
en los planes de pago a proveedores (5). Asi, el FFEL
ya suponia 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 afio de aplicacién, con la fase ini-

cial del primer plan de pago a proveedores (cuadro 4).

2017 2018 2019 2020 2021 (%)

Efectivo y depésitos constituidos por las EELL

Fuente: Banco de Espafa (Boletin Estadistico y Cuentas Financieras de la Economia Espariola).



SECTOR PUBLICO ——

Cuadro 3
Deuda local segiin el Protocolo sobre Déficit Excesivo
Deuda viva Deuda ayuntamientos Deuda Ayuntamientos
total > 300.000 habitantes con FFEL sin deuda financiera
Porcentaje del PIB Porcentaje del total Porcentaje del total Numero
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 Espana (Boletin Estadistico) y Ministerio de Hacienda y Funcién Publica (Gltima 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 Ordenacién (en promedio, 86% del total, para municipios en riesgo financiero) y Fondo de Impulso Econémico (14% del total,
para EELL con posicién financiera saneada).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica (28 de enero de 2022).
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Con el tiempo, las cuantias han sido mucho menores,
algo légico en un instrumento que nacfa 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 ultimo, todo indica que en 2022
la cuantia aumentard 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 periodo medio de pago global sea
superior a treinta dias (6).

En 2022 siguen suspendidas por tercer afo consecu-
tivo las reglas fiscales contenidas en la LOEPSF, en
coherencia con la decision de la Comisién Europea
de mantener la cliusula de salvaguarda también para
2022. Ello permite una mayor flexibilidad para seguir
combatiendo la pandemia de la covid-19 y afrontar
con mayores garantias la consolidacién de la recupe-
racién econémica y social. La Airef (2021a) avalé esta
decisién y, finalmente, el Congreso de los Diputados,
a propuesta del Consejo de Ministros, aprecié el 13
de septiembre de 2021 que Espafa estd sufriendo una
pandemia, lo que supone una situacién de emergen-
cia extraordinaria a los efectos senalados. En cualquier
caso, el Gobierno de Espafa ha insistido en que la
suspension de las reglas fiscales no implica una desa-
paricién de la responsabilidad fiscal y presupuestaria,
sino que se mantiene el compromiso con la reduccién
del déficit publico, para lo cual se sefialan objetivos

orientadores.

Para el dmbito local no se aplicardn en 2022 los limites
sobre déficit y deuda, la regla de gasto, ni las medi-
das correctivas y coercitivas previstas en la LOEPSF. Si
contintian en vigor el régimen de endeudamiento indi-
vidual (7), las obligaciones de transparencia y suminis-
tro de informacidn, las normas sobre cancelacién de la
cuenta 413 y los plazos de pago a proveedores. Los me-
canismos adicionales de financiacién también siguen
vigentes (e incluso se amplian, como ya se ha dicho),
al igual que los planes de ajuste asociados a ellos. Lo
que ocurra a partir de 2023 es todavia una incdgnita,
en funcién de la evolucién pandémica y econdmica,

asi como de la reforma del marco normativo europeo.

Sin duda, en este proceso interconectado de consoli-
dacién fiscal y recuperacién econdmica serd clave el
efecto que vayan a tener los fondos y las medidas de
reforma estructural contenidas en el PRTRE. Para el
dmbito local, es preciso recordar que la atomizacién
municipal y la diversidad de intereses dificultan las
posiciones comunes e incluso las actuaciones de cierta
envergadura. Por eso serd fundamental el papel de las
asociaciones representativas en cada dmbito territorial,
con la Federacién Espafiola de Municipios y Provincias
a la cabeza, incluida su tarea dentro de la Conferencia
Sectorial del Plan de Recuperacién, Transformacién y
Resiliencia. Los dmbitos de actuaciones en el medio
rural, la movilidad sostenible o la rehabilitacion de edi-
ficios publicos y privados serdn algunas de las lineas
estratégicas, en estrecha coordinacién con las comuni-

dades auténomas y el Gobierno de Espana.

Las EELL pueden exhibir una situacién financiera ge-
neral saneada (casos particulares al margen) y un buen
desempefo en su dmbito de cercania. Sin embargo, el
condicionante supremo del tamafio es una desventa-
ja objetiva que no puede substraerse al debate gene-
ral sobre la racionalizacidn, la eficacia y la eficiencia.
Ahf estd el valioso ejemplo —no solo simbélico, que
también— de la anunciada fusién entre los municipios

extremefos de Don Benito y Villanueva de la Serena.

Finalmente, no estd de mds recordar la letania de la
reforma pendiente en las haciendas locales, dentro de
la modernizacién del sistema fiscal que, ahora si, se ha
comprometido en el PRTRE.

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

(2) Datos del Instituto Nacional de Estadistica, Encuesta de Pobla-
cién Activa (27 de enero de 2022).

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

(4) A estos efectos, los que tienen mds de 300.000 habitantes: Ali-
cante, Barcelona, Bilbao, Cérdoba, Madrid, Mdlaga, Murcia,
Palma de Mallorca, Las Palmas de Gran Canaria, Sevilla, Va-

lencia, Valladolid y Zaragoza.



(5) Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas
de sostenibilidad financiera de las comunidades auténomas y
entidades locales y otras de cardcter econémico.

(6) Disposicion adicional nonagésima cuarta Ley 22/2021, de 28
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
ano 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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Espafia presenta una elevada tasa de paro (13,3%) de la que hemos culpado a la pandemia. Los problemas, sin embargo, son mds de fondo.

El mundo avanza a un ritmo que es dificil de seguir. Lo que hoy nos parece tltima tecnologfa, probablemente dentro de dos o tres afios

nos parecerd una antigualla. La pandemia solo ha acelerado unos cambios, que antes o después terminarfan 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 articulo analiza dichos desajustes y las causas de los mismos. Al mismo tiempo se presentan

algunas propuestas que podrian contribuir a mejorar el ajuste del mercado laboral.

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

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

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

Por su parte, la afiliacién a la Seguridad Social mejoré6
de forma notable. Durante el ano 2021, el aumento en
el nimero de afiliados fue de 776.500 personas, lo que
permiti6 recuperar los empleos perdidos en 2020. Asi,
el incremento anual del ndmero 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 segufan en situacién de ERTE por causa de
la covid. El 55% de estas personas estaban empleadas
en actividades vinculadas al turismo y el ocio, las mds
castigadas por la pandemia.

En cuanto a la tasa de desempleo y segtin la Encuesta
de Poblacién Activa (EPA), se han conseguido supe-
rar los niveles con los que se cerré el afio 2019, recu-
perando el terreno perdido. Asi, en 2021, la tasa de
paro se situd 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 mds que acostumbrados
a ver cdmo la recuperacion del mercado de trabajo des-
cansa mayoritariamente en empleos temporales. Esta



Variaciones experimentadas por el paro registrado y la afiliacién a la

Seguridad Social en Espafia

Aumento del paro registrado
Aumento de la afiliacién ala S.S.

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

vez no ha sido asi, pues casi el 60% de los empleos
creados tiene cardcter indefinido. No obstante, sigue
siendo elevado el volumen de empleo temporal que se
crea en Espana (el 25% de los asalariados tienen un
contrato temporal). Serd 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. Asi, observamos,
en el cuadro 2, las grandes diferencias que existen en
funcién del grado de desarrollo tecnoldgico del sector.
Mientras las actividades del sector servicios han logra-
do sortear bastante bien la pandemia, las actividades
industriales, arrastradas por la industria de tecnologia
media, han visto cdmo el niimero de afiliados se redu-
cia en més de 100.000 personas.

-39.000
384.500

725.000 -782.000

-360.000 776.500

Es cierto, sin embargo, que no todo el sector manufac-
turero se ha comportado del mismo modo. La industria
de alto contenido tecnoldgico aumentd su afiliacién en
un 6%, mientras la de bajo contenido tecnolégico lo
hizo en un 1,5%. Dentro del sector industrial, son la
alimentacién, el textil, el papel y la madera, asi como
la fabricacién de muebles, las actividades mas benefi-
ciadas. Por su parte, las industrias de tecnologia media,
pero especialmente las de tecnologia 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

Variaciones en el nimero de afiliados a la Seguridad Social en Espaa segtin nivel tecnolégico

del sector desde el inicio de la pandemia

Manufacturas
Baja tecnologia
Media-baja tecnologia
Media-alta tecnologfa
Alta tecnologia
Servicios
Intensivos en conocimientos

Intensivos en bajo conocimiento

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 quedd reservada para empleos
esenciales y el teletrabajo se impuso en la mayoria de
las empresas.

Ademds, casi el 80% de las personas que teletrabaja-
ron en el primer trimestre de 2021, tienen formacién
universitaria. Las razones que explican este hecho son
esencialmente tres: el sector donde se desempena la ac-
tividad, la ocupacién que se tiene, asi 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. Asi, en el sector de la sanidad, el del comercio y
la hostelerfa, el del transporte, o incluso el de la educa-
cidn, resulta bastante dificil, aunque no imposible, el
teletrabajo (4).

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

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

paises como Irlanda, Grecia, Italia y Espana. Sehalan,
ademds, que el exceso de formacién es especialmente

alto en Espana (5).

Junto al exceso de formacién 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 asi, que pese a la elevada tasa de paro
que presenta nuestro pafs, el 64% de las empresas es-
panolas 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 mds habitua-
les. La curva de Beveridge ya puso de manifiesto esos
desajustes, para lo que se sirve de la relacién entre la tasa
de paro y la tasa de vacantes de una economia (6).

El grafico 1 recoge la curva de Beveridge de la econo-
mia espafiola, habiéndose construido la tasa de vacantes
siguiendo la definicién de la Comisién Europea (nd-
mero de vacantes entre poblacién activa mds niimero
de vacantes). Si bien, existe otra definicién mds exten-
dida, nimero de vacantes entre la poblacién activa.

El grafico 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 mds
sencillos que durante la crisis, reduciéndose la tasa de
paro. Por otra parte, se observa un cierto aplanamiento
de la curva. Asi, 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 mds 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 funcién del puesto de trabajo. Encontra-
mos vacantes sin cubrir en empleos de baja cualifica-

cién, en el transporte, la construccién, la hosteleria,



Tasa de vacantes y de paro en Espafia 1980-2021

Datos trimestrales

1,2

1983-2006
1,0

0,8

0,6

Tasa de vacantes

0,4

0,2

0,0

2009-2014

2019-2021

20 25 50

Tasa de paro

Fuente: Elaboracién propia con datos Bdrems (2021) y Eurostat (2021).

o la industria textil, sectores cuya actividad se parali-
z6 durante la pandemia. Pero también en la industria
de la alimentacién 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 mds es-
tables, cuyas condiciones laborales son, ademds, menos
duras. Otros, poco dispuestos a asumir riesgos inne-
cesarios, estan tratando de reciclarse. Por una u otra
razén, serd dificil 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 cualificacién. Los empresarios también
dicen tener dificultades para cubrir puestos de trabajo
que exigen alta formacién. 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 poblacién. Por otro, la exi-
gencia de ciertas habilidades sociales, tales como la
comunicacion, el dominio de al menos una lengua
extranjera, la gestién de equipos, la autonomia, la res-
ponsabilidad, la resolucién de problemas complejos,

o el dominio de las competencias tecnoldgicas (entre
otras) hace dificil 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-
cién y la revolucién tecnoldgica, que vienen produ-
ciéndose en los tltimos afios 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.

Segtin datos de la OCDE, en 2016, el 41% de los
trabajadores espanoles 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 Unién Europea, y como se muestra en
el grifico 2, solo Portugal, Grecia, e Irlanda presen-
taban desajustes que excedian el 40%. Si bien, nos
encontramos ante un problema presente en todos los
paises, incluido Estados Unidos, cuyo mercado labo-
ral se sitda en pleno empleo.



Causa de los desajustes entre habilidades ofertadas y demandadas

Datos 2016
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2.1. Consecuencias de un mal ajuste

en las habilidades laborales

No solo los empresarios espanoles tienen dificulta-
des para cubrir sus vacantes. En todos los paises, los
empresarios se quejan, en mayor o medida, de pro-
blemas similares. En octubre veiamos, con cierto es-
tupor, como, en Gran Bretafa, la gente hacia colas
kilométricas para poder llenar los depdsitos de sus
vehiculos. Los estantes vacios de los supermercados
nos trasladaban a épocas pasadas, que la mayoria de
nosotros solo hemos visto en el cine.

Son muchas las empresas que estdn teniendo problemas
para cubrir los pedidos. El gigante americano Apple,
estd 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 lideres mundiales en la fa-
bricacién de automéviles, 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-
tdn teniendo dificultades para distribuir sus productos.
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20
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15,6

30 40 50

Defecto de habilidades

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

El hecho de que el problema de falta de ajuste entre las
habilidades ofertadas y demandadas no sea exclusivo
de Espafa ha llevado a diversos organismos interna-
cionales a construir indicadores que permitan cuanti-
ficarlo. La Comisién Europea ha elaborado el llamado
indice 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 adquisicién de
competencias, y hacen referencia al desarrollo y activa-
cién de las mismas. El tercero se centra en la adecua-
cién de habilidades ofertadas y demandadas. Asi, cada
uno de estos pilares pretende dar respuesta a una cues-
tién. En concreto, ;cudntos titulados ha producido el
sistema?, ;con qué rapidez encuentran los titulados un
empleo? y ;coinciden las habilidades obtenidas con las
requeridas en el trabajo?



Para garantizar un buen rendimiento del mercado labo-
ral es necesario contar con un sistema de competencias
equilibrado. Concentrarse en un drea en detrimento de
otra puede mejorar ciertos aspectos, pero penaliza el

funcionamiento general del mercado de trabajo.

El grifico 3 enfrenta las puntuaciones obtenidas en
los dos primeros pilares, con la alcanzada en la ade-
cuacién entre las habilidades ofertadas y demandadas.
Se observan claramente cuatro grupos de paises. Por
un lado, los que muestran un buen comportamiento
global, entre los que destacan, por ejemplo, los paises
nérdicos y bdlticos. En el lado opuesto, encontramos
aquellos paises con una baja puntuacién en ambas di-
mensiones, entre los que destacan Grecia y Espafa por
tener el menor indice de adecuacién entre las habilida-
des ofertadas y demandadas.

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

judicados.

Los trabajadores tienen mayores dificultades para co-
locarse y, cuando lo hacen, perciben salarios mdas ba-
jos. Las empresas sufren las consecuencias de la fal-
ta de motivacién de los trabajadores, asi como de su
mayor movilidad, lo que eleva sus costes de contrata-
cién y formacién.

En relacién con los efectos agregados, Brunello y
Wruuck (2021) mencionan, como los mds inmedia-
tos, los efectos negativos sobre la productividad y la
competitividad de las empresas. Ambos son conse-
cuencia de una asignacién ineficiente de recursos.
Asimismo, senalan la dispersion 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) estimé
las pérdidas de produccién fruto del gzp en competen-
cias. Dichas pérdidas varian de unos paises a otros en
funcidn de la cuantia del gap y de la estructura produc-
tiva del pais. Para el conjunto de la Unién Europea, se
sitdan cerca del 2% del PIB (cuadro 3). Destacan los

elevados porcentajes de los paises del este de Europa.

Formacién en competencias frente a adecuacién de las mismas en paises europeos
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Pérdidas econémicas derivadas de la escasez de habilidades

Miles de millones de euros

Austria 10,8 3,10%
Bélgica 3,1 0,70%
Bulgaria 6,2 13,20%
Croacia 1,5 3,30%
Chipre 0,4 2,40%
Rep. Checa 5,4 3,10%
Dinamarca 4,1 1,50%
Finlandia 2,2 1%

Francia 30,4 1,40%
Alemania 64,6 2,20%
Grecia 2 1,10%
Hungria 5,8 5,20%
Irlanda 2,2 0,80%
Italia 15,1 0,90%

Fuente: PricewaterhouseCoopers (2018).

Las innovaciones tecnoldgicas y organizativas, los
cambios demogriéficos 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 rdpido,
por lo que la flexibilidad de los trabajadores es, cada

vez, una cualidad mds valorada.

Corresponde a los trabajadores formarse adecuada-
mente, y a las empresas apoyarles con programas de
aprendizaje permanente. Pero los conocimientos no
son suficientes. Motivacién y flexibilidad resultan

esenciales. Poder anticiparse es clave para disponer de

Luxemburgo 0,9 1,60%
Malta 0,5 5,60%
Paises Bajos 7,6 1,10%
Noruega 2,1 0,60%
Polonia 23,8 5,70%
Portugal 5,4 3,30%
Rumania 10,1 6%

Eslovaquia 1,5 1,90%
Eslovenia 1,4 3,50%
Espana 14,5 1,30%
Suecia 8,1 1,80%
Suiza 5,2 0,90%
Turquia 47,5 6,20%
UE-28 268,9 1,90%

la mano de obra capaz de realizar los trabajos que serdn

fundamentales en la economia 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 pais.
Asi, 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 Unién Europea. La Co-
misién Europea aprobd, en julio de 2020, la Agenda de
Capacidades Europea para la competitividad sostenible,



la equidad social y la resiliencia. En ella se establecen
objetivos de capacitacién (mejorar las capacidades exis-
tentes) y de reciclaje profesional (formacién en nuevas
capacidades) para los proximos cinco afios. Las propues-
tas concretas se centran en:

— Adoptar un enfoque moderno en la formacién pro-
fesional, haciéndola mds atractiva para los alumnos y
mis flexible y adecuada para la era digital.

— Desarrollar competencias para la transicién ecoldgi-
ca e impulsar las competencias digitales.

— Fomentar las competencias empresariales y trans-
versales.

— Apoyar el aprendizaje de competencias civicas y la
alfabetizacion 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
moédulo 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 inversién en educacién formal de cardc-
ter aplicado, especialmente adaptada a las necesidades
de las empresas.

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

— Una implicacién seria del SEPE en la formacién de
los parados, asi como de los trabajadores mds vulne-
rables y con empleos temporales. El objetivo debe ser
favorecer su reciclaje y su empleo estable en sectores
mds productivos en los que el pais sea competitivo.

— Una reorganizacién de la produccién que elimine
intermediarios, aumente los beneficios y deje margen
para subir los salarios.

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

lidades con las que se encuentran. El plan deberia
recoger un programa firme y 4gil 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 mds que nunca, se hace necesario un elevado
consenso politico, 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.

(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 espafiol, necesitard un periodo de ajuste con mayores
tasas de paro.

(2) Entre los sectores que emplean poca tecnologia, se encuentran
la industria del papel, la madera, el calzado y el cuero, la con-
feccién textil o la industria de alimentacién.

(3) Debe tenerse en cuenta que, segin Brindusa y cols. (2020),
poco mds del 30% de los ocupados podrian teletrabajar en
Espafia. Por su parte Eurofound (2020) y Dingel y Neiman
(2020) estiman que el 37% podrian hacerlo en la Unién Euro-
pea y Estados Unidos, respectivamente.

(4) Mckinsey (2020) senala los servicios financieros y de seguros,
la gestion administrativa, los servicios profesionales, cienti-
ficos y técnicos, la tecnologia y las telecomunicaciones, y
la educacién como los sectores con mayor potencial para el
teletrabajo.

(5) Los métodos subjetivos que se utilizan para medir la sobre-
cualificacion de la mano de obra (encuestas a los trabajadores)
son claros y contundentes al respecto, situando a la economia
espafiola entre los paises con una mayor sobrecualificacion.
Por su parte, los métodos empiricos relegan a nuestro pais a
la tercera posicién por detrds, dentro de la Unién Europea, en
este dmbito.

(6) Para un anilisis de la curva de Beveridge puede acudirse a
Mingorance-Arnaiz y Pampillén (2018).

(7) Puente Diaz y Casado (2016) ya senalaron que el desajuste
entre las habilidades ofertadas y demandadas podria ser la
causa del elevado y persistente problema de desempleo que

presenta Espana.



(8) El método just in time estimula la innovacién 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-
mds, ha enriquecido a los accionistas al generar ahorros que las
empresas han distribuido a través de dividendos.

Brindusa, A.; Cozzolino, M. y Lacuesta, A. (2020), «El teletrabajo
en Espafar, Articulos Analiticos del Boletin Econdmico del Banco
de Espana, nim. 2/2020, pdg. 18.

Brunello, G. y Wruuck, P. (2021), «Skill shortages and skill mis-
match: A review of the literature», Journal of Economic Survey,
vol. 35 (4), pégs. 1145-1167.

Dingel y Neiman (2020), <How Many Jobs Can be Done at
Home?», NBER Working Paper, nim. 26948.

Eurofound (2020), Living, working and covid-19, Serie covid-19. Ed.
Oficina de Publicaciones de la Unién Europea, Luxemburgo.

ManpowerGroup (2021), Escasez de talento 2021. Ed. Manpower-
Group. Disponible en web (https://www.manpowergroup.es/
Tendencias-mundo-trabajo).

McGuinness, S.; Pouliakas, K. y Redmond, P. (2017), How useful
is the concept of skills mismatch? Ed. Organizacion Internacional
del Trabajo, Ginebra. Disponible en web (https://www.ilo.org/
skills/pubs/WCMS_552798/lang—en/index.htm).

Mckinsey (2020), Futuro del teletrabajo: andlisis de 2000 activida-
des, 800 empleos y nueve paises. Ed. Mckinsey. Disponible en
web (https://www.mckinsey.com/featured-insights/future-of-
work/whats-next-for-remote-work-an-analysis-of-2000-tasks-
800-jobs-and-nine-countries/es-ES).

Mingorance-Arndiz, A. C. y Pampillén Olmedo, R. (2018), «Com-
portamiento del desempleo ciclico y estructural en Espafia: un
andlisis a través de la curva de Beveridge», Revista del Colegio de
Economistas, nim. 156-157, pags. 143-151.

PricewaterthouseCoopers (2018), European private business survey:
domestic red tape worries entrepreneurs more than EU bureaucracy
as skills shortage looms large. Ed. PricewaterhouseCoopers. Dis-
ponible en web (https://www.pwc.es/es/publicaciones/econo-
mia/assets/european-private-business-survey-2018.pdf).

Puente Diaz, S. y Casado, A. (2016), «Skills mismatch between
labour supply and demand in Spain», Articulos Analiticos
del Boletin Econdmico del Banco de Espara, nim. 09/2016,
pags. 35-44.



Rafael Pampillén Olmedo
IE Business School y Universidad CEU San Pablo

Alicia Coronil Jénsson
Economista Jefe de Singular Bank

2021 ha sido el afio de la recuperacion del empleo a nivel global y de la espanola en particular. Todo ello en un contexto marcado por la
persistencia de la crisis sanitaria y las implicaciones sobre la actividad socioeconémica de las sucesivas olas de la pandemia. El despliegue
de los planes de vacunacién y su efectividad, la progresiva reapertura de las economias, especialmente de los sectores de consumo social, la
actuacién de las politicas monetarias y fiscales y los programas de suspension temporal de empleo (ERTE), introducidos por los Gobiernos,

han permitido una recuperacién mds dindmica y homogénea del mercado de trabajo.

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

A pesar de esta positiva evolucién del empleo, la zona monetaria europea continud reflejando elevadas divergencias en la realidad del
mercado laboral de sus Estados miembros. Asi, Espana registra una de las mayores tasas de desempleo entre los paises de la UE, con un
13,3% de la poblacién activa, cifra que casi duplica la tasa media de paro europea de un 7,2%.

No obstante, Espafia ha presentado una intensa recuperacion del empleo. A lo largo de 2021, segtin los datos de la Seguridad Social, la
economia espafiola gener6 776.478 empleos, cifra que no se superaba desde 2005, en un contexto entonces marcado por la regulacién de
empleo de la poblacién inmigrante. De esta forma, a finales del afio pasado, se observé una generacién de nuevos puestos de trabajo total
un 55% superior a la registrada en la anterior recuperacién econémica entre 2014 y 2019 (500.000 empleos en promedio al afio), en su

caso impulsada por la reforma laboral de 2012.

Sin embargo, la economia espafola afronta incertidumbres en torno a las previsiones de su crecimiento, las tensiones inflacionistas, la
evolucién de la pandemia y los riesgos geopoliticos, por lo que 2022 serd un afio 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-

peracién Next Generation UE 'y del disefio de las reformas estructurales.

Pandemia, Recuperacién empleo, Crecimiento econémico, Presiones inflacionistas, Plan Next Generation UE, Politicas activas de empleo,
Reformas, Educacién, Talento.

I ano 2021 ha sido el ano de la recuperacién del  en 2020. En estos momentos, los principales paises

mercado laboral a nivel global y de la espafio- avanzados muestran una recuperacién asimétrica de

la en particular. Todo ello, en un contexto marcado los niveles previos de PIB, lo que contrasta con la

por la persistencia de la crisis sanitaria y las impli- tendencia observada en el mercado laboral.

caciones sobre la actividad socioeconémica de las g coie sentido. el despliegue de los planes de vacu-
b

sucesivas olas de la pandemia. Estamos recuperando
progresivamente la actividad econémica después de

la crisis generada por la aparicién del coronavirus

nacién y su efectividad, la progresiva reapertura de las
economias, especialmente de los sectores de consumo
social, las politicas monetarias y fiscales y los progra-



Recuperacién de niveles de PIB en el 3T de 2021

Porcentaje respecto al 4T de 2019, seleccién de paises
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mas de suspension temporal de empleo (ERTE), intro-
ducidos por los Gobiernos, han permitido una recu-
peracién mds dindmica y homogénea de los niveles de

empleo previos.

Hasta el tercer trimestre de 2021 (Gltimo dato dis-
ponible para el conjunto de los paises de la OCDE),
la produccién de los Estados que configuran el G20
y la OCDE se situd, 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 paises, explicadas principalmente por la di-
mensién inicial de la crisis y el grado de dinamismo
de la senda de crecimiento a lo largo del dltimo ano.
Asi, 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 (grifico 1).

No obstante, con un patrén heterogéneo entre los
principales Estados miembros de la UE, Espafia con-
tinu6 reflejando en términos de produccién la re-
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cuperacién mds retrasada, no solo respecto a Italia,
Alemania y Francia, sino también frente al resto de
economias avanzadas y emergentes. Unos datos que
confirman el escenario de que nuestro pais no alcan-
zarfa sus niveles de PIB anteriores a la crisis global del

coronavirus hasta 2023.

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



Evolucién de la tasa de desempleo en las principales economias avanzadas

Porcentaje poblacién activa, dltimo dato disponible
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forma, se ha producido la recuperacién 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 (dl-
timo dato disponible para el conjunto de la UE) se re-
dujo hasta un 7,2% de la poblacién activa, por debajo
de su registro previo a la llegada del coronavirus. La
recuperacién econémica favorecié que el nimero de
personas desempleadas se redujera en 1,4 millones en
los tltimos doce meses. Al mismo tiempo la tasa de
paro juvenil descendié también hasta un 15,5%, fren-
te al 15,7% en 2019.

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

A pesar de esta positiva evolucién del empleo, la zona
monetaria europea continud reflejando elevadas di-
vergencias en la realidad del mercado laboral de sus
Estados miembros. Asi, Espana registra una de las
mayores tasas de desempleo entre los paises de la UE,
con un 13,3% de la poblacién activa. Nuestro pais
précticamente duplica la tasa media de paro europea,
que se sitta en el 7,2%. Frente a estas cifras, los me-
nores niveles de paro se situaron en Alemania (3,2%)
y Paises Bajos (2,7%).

Hasta noviembre de 2021, el 26% de las personas
desempleadas en la UE (11.829.000) residian en Espa-
fia, con aproximadamente un millén de parados mis
que Francia e Italia. Es importante destacar que, en am-
bos paises, 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



Tasa de desempleo en la eurozona a finales de 2021

Porcentaje poblacién activa
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previos de nuestro mercado laboral, y la relevancia del

dinamismo futuro de la recuperacién econémica.

Es cierto que 2021 ha sido un afio de recuperacién del
empleo en Espana. 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 normalizacién de la
movilidad nacional e internacional, especialmente con
los paises de la UE, han favorecido la reactivacién del

mercado laboral espafol.

Una evolucién que se ha visto impulsada desde el ter-
cer trimestre de 2021 con un incremento medio de
la afiliacién de 111.000 nuevos cotizantes al mes, en
términos desestacionalizados. Asi, 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 afno pasado la economia espafiola ge-
nerd 776.478 afiliados a la Seguridad Social, cifra que
no se superaba desde 2005. De esta forma, a finales
de 2021, se observé una generacién de nuevos puestos
de trabajo que es un 55% superior a la registrada en
la anterior recuperacién entre 2014 y 2019 (500.000
empleos en promedio al ano), en su caso impulsada
por la reforma laboral de 2012 (grifico 5).

Se trata de una ganancia de empleo en la que se in-
corporan los trabajadores afectados por un ERTE
(125.000), los auténomos afectados por un cese de
actividad (108.178) y la contratacién del sector ptbli-
co, especialmente en sanidad y educacién, a raiz de la

crisis sanitaria.

Esta intensa contratacién ha venido acompanada de

una dindmica reincorporacién de los trabajadores
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Grifico 4

Evolucién de la afiliacién en Espana
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en ERTE. En febrero de 2021 los trabajadores aco-
gidos a un expediente de regulacién temporal ascen-
dian a 925.000, ante el impacto de la cuarta ola de
la pandemia y el endurecimiento de las medidas de
restriccion social en Espana 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 reduccién de
jornada).

A su vez, el dinamismo de la recuperaciéon 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 educacién, para aten-
der las necesidades derivadas de las sucesivas olas de
la crisis sanitaria.

La significativa recuperacién del empleo en 2021 ha
apoyado también la reduccién, respecto al afio ante-
rior, del nimero de personas desempleadas inscritas
en el Servicio Estatal Publico de Empleo (SEPE) en
782.232, hasta un total de 3.105.905. Una cifra to-
davia elevada para una economia avanzada como la
espanola.

De ahi la importancia del dinamismo de la recupera-
cién de la economia espafiola a corto y medio plazo,
del éxito de los planes de recuperacion Next Genera-
tion UEy de las futuras reformas estructurales, entre
otros factores.

La recuperacién y el dinamismo real del mercado la-
boral se reflejard en su evolucién en 2022. En este
sentido, la economia espafola encara un ano en un
entorno global marcado por el tercer afio de la pan-
demia y la incertidumbre sobre el dinamismo de la
senda de recuperacién. En este sentido, los riesgos
asociados a la disrupcién de las cadenas de valor y
suministro, el encarecimiento de las principales ma-
terias primas y la crisis energética constituyen facto-
res que podrian condicionar a la baja el crecimiento
econémico. Su grado de persistencia no solo podria
agravar las actuales tensiones inflacionistas, sino tam-

bién acelerar la normalizacién de la politica moneta-
ria y moderar a la baja las expectativas de la economia
espafola. Se prevé que el PIB de Espafia pueda crecer
un 5,8% en 2022.

La coyuntura en los primeros meses del afio conti-
nda condicionada por las consecuencias del avance
de la variante émicron, cuya incidencia comienza
a repuntar significativamente también en América
Latina o en la regién Asia-Pacifico. Un hecho que
podria agudizar los problemas de suministros de las
cadenas de valor y que se retrase su normalizacién,
ante el incremento de cuarentenas, bajas laborales y
la escasez de trabajadores. Ademds, nos encontramos
en un entorno marcado por el encarecimiento de las
principales materias primas y del coste de transporte
de mercancias, el repunte del precio del petréleo y del
gas natural, que han impulsado los niveles de infla-
cién a niveles méximos de las tltimas décadas en los
paises de la OCDE.

La situacién epidemioldgica, la elevada inflacién y el
menor tono expansivo de la politica fiscal y monetaria
también condicionan, a la baja, las expectativas empre-
sariales y la confianza de los hogares. Todo ello podria
lastrar el consumo y la actividad econémica, ante el
incremento de los costes de produccién. Estos factores
determinardn la sostenibilidad de la actual recupera-
cién del mercado laboral y la evolucién de las tasas de
morosidad y de quiebra.

Una realidad a la que no es ajena nuestro pais. Las esti-
maciones del Banco de Espana sefialan que, en funcién
de su duracién, los cuellos de botella en las cadenas de
suministros mundiales podrian restar hasta 14.000 mi-
llones de euros al PIB espanol. Y reducir entre 0,5y 0,9
puntos porcentuales la tasa de crecimiento de Espana
que, segun el FMI, serfa de un 5,8% en 2022. El esce-
nario descrito estd afectando negativamente a sectores
industriales de gran relevancia como el automévil, la
segunda mayor actividad manufacturera en Espafia
tras el sector agroalimentario. O a las companias de
productos quimicos, cuyas exportaciones crecieron un
28,6%, en términos interanuales, al cierre del tercer
trimestre de 2021.

Al mismo tiempo, en el caso del turismo, serd deter-
minante la evolucién de la crisis sanitaria y la acelera-



cién del proceso de vacunacién a nivel global. Todo
ello en un contexto en el que los avances cientificos y
médicos, unidos a las previsibles menores restriccio-
nes de movilidad internacional y el ahorro embalsa-
do, apoyardn la recuperacién del sector. No obstante,
segun las estimaciones de Exceltur, en 2022, sus ni-
veles de actividad en Espafa se situardn en un 87,5%
respecto a sus registros prepandemia.

Tampoco debemos olvidar la evolucién a corto plazo de
nuestros niveles de precios. En diciembre, la inflacién
general en Espafa alcanzé un 6,5% anual, su mayor
nivel desde 1992. Asi, no solo se situé por encima de la
inflacién del conjunto de la eurozona (un 5% anual),
sino que superd a la de paises como Italia y Francia.
Un hecho que condiciona a la baja la competitividad
de nuestro pais a corto plazo. No hay que olvidar que
la competitividad representd, precisamente, uno de los
factores clave de la anterior recuperacién econémica.
Por ello, serd determinante para perfilar su tendencia
futura observar cémo continta afectando la duracién
de la disrupcién de las cadenas de valor, la evolucién
del precio de la energfa, el porcentaje de empresas que
se ven obligadas a aumentar sus precios de venta y las
expectativas de los agentes econdémicos, entre otros
factores. De esta forma, el ahorro embalsado por los
espafioles durante la pandemia, y una vez concluido
el periodo navidefio, podria mantenerse guardado por
precaucién. Tanto para hacer frente a la pérdida de ca-
pacidad de compra como a nuevos incrementos de la
presion fiscal en nuestro pais. Un hecho que podria
tener implicaciones en las perspectivas empresariales
de inversién y empleo.

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

De ahi que, a la espera de su disefo final, la futura
reforma laboral podria 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-
liticas activas de empleo, con el fin de facilitar la
transicién de los desempleados de larga duracién, o
con menor nivel de formacidn, hacia los sectores que
estdn generando empleo. Unas medidas que deben
ir acompanadas de la mejora de la calidad del siste-
ma educativo, dando un mayor protagonismo a la
formacién dual y a la colaboracién publico-privada.
Segiin la OCDE, estas medidas podrian aumentar
un 7% el PIB per cépita hasta 2060, lo que tendria,
como beneficio adicional, efectos positivos en la re-
duccién del gasto publico y en la mejora en la recau-

dacién tributaria.

Al mismo tiempo, para garantizar la senda de creacién
de empleo, en una coyuntura marcada por las tensio-
nes inflacionistas y un menor tono expansivo de la
politica econémica, es esencial evitar un aumento de
la presién fiscal y de los costes laborales. Especialmen-
te, debido al reducido tamafio medio de la empresa

espafiola.

Analicemos mds en detalle, la situacién actual del tejido
productivo espafol. 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. Ademds, se reduce también el porcentaje
de compaififas que prevén hacer nuevas contrataciones
de personal (del 10%, en el Gltimo 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-
flos y dreas de actividad.

Otra conclusién que arroja la encuesta es que un 33%
de las companias prevén subir precios. Sin duda, pare-
ce una estrategia que confirma el grave problema de in-
flacién que sufrimos en este momento. Precisamente,
la inflacidn, las dificultades de suministro y la variante
émicron pueden encontrarse detrds de este incipiente
pesimismo empresarial.



En definitiva, 2022 serd el afo que estard llamado a re-
flejar la recuperacién y dinamismo real del mercado la-
boral espafiol. Se podrian disipar estas dudas y superar
las expectativas si se produce el esperado éxito del plan
de recuperacién Next Generation UE. Especialmente,
si, en paralelo, se adoptan reformas estructurales, en-
focadas a aumentar la competitividad, la atraccién de
inversién y de talento, asi como la creacién y el creci-

miento de nuestras empresas.

Banco de Espana (2021), Informe trimestral de la economia espariola,
del cuarto trimestre de 2021.

FUNCAS (2022), Andlisis afiliacién a la Seguridad Social y paro
registrado en diciembre 2021.

INE (2022), Indicadores de Confianza Empresarial (ICE), 2022

OECD, National Accounts of OECD Countries, General Govern-
ment Accounts, 2020.

OECD, The long game: Fiscal Outlooks to 2060 underline need for
structural reform, 2021.
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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 institucion idénea 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 satisfaccién que dicha actividad reporta a las personas y a la sociedad en su

conjunto. La incorporacién de este enfoque de sostenibilidad en la estrategia de valor a largo plazo, que tenga en cuenta el cuidado de

la dimensién 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 mds frecuentes; asi como a mejorar sus

modelos de negocio y propuestas de valor, convirtiéndose en una fuente de ventaja competitiva.

Empresa, Funcién empresarial, Estrategia, Responsabilidad social empresarial, Humanismo, Sostenibilidad, Entorno, Estrategia empresarial,

Stakeholders, Grupos de interés.

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 carcter econémico, 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 afos, 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 institucién mejor prepara-
da para navegar y gestionar esta complejidad. Como
nos recuerda Llano (2010), la empresa se caracteriza
por su capacidad de adaptacién a las rdpidas muta-
ciones del entorno, asi como por ser el motor de la

innovacién social, a diferencia de las organizaciones
burocréticas de corte politico 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 Obice 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.

De los diferentes grupos de interés que se encuen-
tran en el entorno en que opera la empresa y que
interacttian con la misma, el factor comun, lo que
todos ellos comparten, es, sin duda, el factor hu-
mano, esto es, las personas. Tal es asi que, muy re-
lacionado con este creciente interés por el enfoque

stakeholder, y en parte también como reaccién a



las dltimas 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
reflexién de fondo, y es que, en contra, de lo que se
suele plantear, la actividad y la funcién empresarial
son, en s{ mismas, intrinsecamente humanas. Cuando
hablamos de una empresa o un empresario, automa-
ticamente lo relacionamos con una institucién propia
del mercado, una compafiia, firma, etc. Sin embargo,
incluso en el significado etimoldgico de la palabra em-
presa encontramos esa conexién con lo humano. Asi,
como sefala el profesor Huerta de Soto (1992), en
el latin, 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 construccién de grandes catedrales; y en
espafol, una de las acepciones de empresa que recoge
el diccionario es la de accidn ardua y dificultosa que
valerosamente se comienza. Asi pues, vemos la relaciéon
del empresario y de la empresa en si misma con la
accién puramente humana.

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

funcién empresarial.

Es tan humana la funcién empresarial, que tiene un
cardcter esencialmente creativo, en la medida en que
el empresario va descubriendo cudl es la mejor orga-
nizacién de los medios disponibles para lograr los fi-
nes deseados. Ademds, junto con la creatividad, estd
muy presente el cardcter innovador, en tanto que el
empresario es capaz de crear nuevos fines y medios
para alcanzarlos. Por tanto, la base de la funcién y
la actividad empresarial es el ingenio y la curiosidad
humana, y ese afin por explorar y descubrir nuevas

posibilidades.

Pero la conexién de la empresa con lo humano, con
las personas, no se reduce exclusivamente al origen
mismo, a la causa o la raiz 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 generacién de riqueza, valor anadido, empleo, in-
novacién, 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 més

eficiente posible.

Ademds, en tanto que principal motor de empleo, la
actividad empresarial promueve el crecimiento inclu-
sivo, ya que favorece la materializacién 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 socioeconémico, 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-
mulacién de capital, la informacién y el conocimiento
aplicados, y la asuncién de riesgos, permiten que haya
cada vez un mejor acceso y una mayor disponibilidad
de bienes y servicios de mds calidad, lo que también
supone un incremento generalizado de la calidad de
vida de la poblacién y del bienestar social.

Como bien sabemos, la empresa no es un ente aislado,
es decir, las relaciones de la empresa con su entorno no
tienen un cardcter unidireccional. Por el contrario, la
empresa desarrolla su actividad en constante relacién y

cooperacion con el resto de los agentes que operan en



su entorno compartido. Se producen entonces relacio-
nes de reciprocidad entre ambos:

— El entorno se enriquece gracias a la empresa: por la
generacién 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 mds interdependien-
tes, por lo que la gestién de la interaccién 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 venia debatiendo sobre esa dualidad entre
el enfoque shareholder (o centrado exclusivamente en la
creacion de valor para el accionista) y el enfoque stake-
holder (en el que se apuesta por la creacién de valor en un
entorno de relaciones sostenibles a largo plazo con todos
los grupos de interés con los que interacttia la empresa).

La creciente preferencia hacia este enfoque stakeholder
en detrimento del enfoque shareholder, ha sido consta-
tada, por ejemplo, con la famosa declaracién el verano
de 2019 de la organizacién Business Roundtable, que
reine a 183 de las empresas mds grandes de Estados
Unidos y que firmé un manifiesto en el que recogia su
compromiso a futuro con todos los grupos de interés
que interactiian con la organizacién (accionistas por
supuesto, pero también clientes, proveedores, emplea-
dos, sociedad, etc.).

Asi pues, se produce un cambio de paradigma en la
definicién del beneficio empresarial, y aparece el be-
neficio intangible del impacto de una empresa en su
entorno. La creacién de valor para los grupos de inte-
rés es la brajula que guia el proceso empresarial, pero
para conseguir que el proceso de creacién 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 econémicas nos es-
tdn ensefando 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 dimensién 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 fidelizacién 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
dificiles, lo que hace a la organizacién mds resistente
a eventuales shocks. Por tanto, y dado que los shocks y
perturbaciones son cada vez més 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.

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 dmbito
de la digitalizacién. La sostenibilidad ya venia teniendo
una importancia creciente con anterioridad a la pande-
mia, pero tras desencadenarse la misma se ha demostra-
do todo su potencial.

Asi pues, la sostenibilidad adquiere una relevancia to-
davia mayor de la que ya tenia hasta la fecha, y no solo
por la legitimidad social que otorga o por reputarse
como fuente elemental de resiliencia y adaptacién al
entorno de una organizacion, tal y como anteriormen-
te se ha descrito, sino también por las oportunidades
de creacién 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.



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 &mbito de la sostenibilidad, desconectadas o incluso
inconexas con su actividad principal, con una voca-
cién 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 econémico 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 aproximacién
holistica, incorporando e integrando plenamente esta
funcién 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 reduccién de costes. De igual modo,
una aplicacién adecuada de la RSE contribuird a crear
una imagen de marca y una reputacion, 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 atraccién y
retencién de talento, y también de capital. Esta posibi-
lidad de contar con mds y mejores factores de produc-
cién supone una mejora de la productividad, fomenta
la innovacién y propicia unas condiciones favorables

de financiacién y un mejor acceso a la misma.

Como recogen Izquierdo y Vicente (2020), la cla-
ve reside en analizar correctamente la relacién 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 creacién 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 reciproca

(Galbreath, 2006).

Por tltimo, 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 ultima 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 tentacién 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 creacién de valor, de incorporar este enfoque en su
estrategia a largo plazo, y de las posibles consecuencias

de no hacerlo.

En definitiva, la empresa es la principal y probable-
mente la Gnica institucién que estd 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 mds
bien ponerla en valor, pues la cooperacién con el en-
torno en el que opera y la relevancia de la dimensién
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.



El enfoque que enfrenta a la empresa con su contex-
to social y econémico es erréneo desde un punto de
vista conceptual, pues lo que en realidad tiene lugar
entre ambos es una relacién de interdependencia que,
cuando se analiza correctamente, brinda importantes
oportunidades de creacién de valor para todas las par-
tes interesadas.
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El trabajo se centra en el papel de las empresas, SNF, en el impulso de la recuperacién.

Sectores institucionales de la economia, Crecimiento VAB, Excedente neto de explotacion, Productividad de las empresas, Expectativas

y recuperacion.

La crisis econémica causada por la covid 19 y el esce-
nario de recuperacién posterior de la economia espa-
fiola, requiere de un estudio detallado del impacto y
comportamiento de los tres protagonistas principales
de la actividad econdémica: las familias, las empresas
y el sector publico. Este andlisis que deberia recono-
cer los diferentes impactos de la situacién econémi-
ca sobre los distintos agentes econémicos, permitird
ofrecer una mejor comprension de las debilidades y
obstdculos que existen para la recuperacién, asi como
presentar un panorama de las distintas trayectorias
que esta puede seguir.

Las variables macroecondmicas tradicionales de PIB,
empleo e inversién, muestran en su evolucién tempo-
ral una gran heterogeneidad interna resultado de su
nivel de agregacién que dificulta una comprensién de-
tallada de la situacién. Por eso, la desagregacién de las
variables macroeconémicas por sectores institucionales
de la economia (familias y auténomos, empresas so-
ciedades no financieras, financieras y administracién
publica) permite avanzar hacia un conocimiento mds
preciso de la realidad microeconémica y empresarial y
ayuda a reconocer la heterogeneidad de los efectos pro-
ducidos por la recesién econdémica. Nuestra propuesta

en este trabajo es la de analizar la evolucién seguida

por la economia espanola desde el shock externo pro-
ducido en 2020, mediante el estudio de los sectores
institucionales de la economia con especial énfasis en
el papel de las empresas mercantiles no financieras, en
la recuperacion.

La informacidn de base para este andlisis proviene de la
Contabilidad Nacional (CN). Esta distingue entre cua-
tro sectores institucionales que aportan a la produccién
nacional: sociedades no financieras (SNF), sociedades
financieras (SF), familias e instituciones sin 4nimo de
lucro y administracién publica. Para cada uno de estos
sectores la CN publica informacién trimestral sobre los
flujos de sus principales cuentas contables que corres-
ponden a ingresos, costes, inversién y beneficios. El
seguimiento de la actividad es trimestral y cubre el pe-
riodo temporal comprendido entre el cuarto trimestre
de 2019 y el segundo trimestre de 2021.

Como punto de partida, resulta relevante recordar la
contribucién de los cuatro sectores al PIB de la econo-
mia y la desigual aportacién entre ellos. EI VAB total
de los sectores institucionales representa aproximada-
mente el 90% del PIB de la economia espanola. La
aportacién al VAB total se reparte entre los sectores de



la siguiente forma: el 56% procede de las sociedades
no financieras, el 24% lo aportan las familias e insti-
tuciones sin dnimo de lucro, el 16% representa la con-
tribucién de las administraciones publicas y el 4% de
las sociedades financieras. El mayor peso relativo de
las empresas mercantiles no financieras en el conjun-
to de la actividad econdmica es todavia mds marcado
cuando se analiza la formacién bruta de capital: 64%
procedente de las sociedades no financieras, 21% de
las familias, 13% de la administracién publica y 2%
de las sociedades no financieras. Por tanto la contri-
bucién de las sociedades mercantiles no financieras,
empresas, a la produccién de los bienes y servicios de
la economia espanola es muy relevante para explicar la
presente situacion y las dificultades que presentan, asi
como el camino que puede seguir la economia en los

proximos trimestres y afos.

Los datos de la CN (véase Huerta y Salas, 2021, y Salas,
2021 para un andlisis detallado) informan de que du-
rante los cuatro trimestres de 2019, las variables VAB,
excedente neto de explotacidn, salarios y FBC mues-
tran tendencias expansivas. En el primer trimestre de
2020 se aprecia la primera contraccién de la evolucién
del VAB, a la que se suman, aunque en menor media,
los salarios y la FBC. La reduccién de la actividad se
prolonga a distintos ritmos hasta el IT 2021, cuando
alcanza el valor minimo. En el IT 2021, el VAB estd
7 puntos porcentuales por debajo de su valor en el
IVT 2018 y 11 puntos por debajo del mdximo en
el IVT 2019. La FBC, por su parte, se encuentra en su
nivel mds bajo en el IT 2021, estd 10 puntos porcen-
tuales por debajo del méximo del IVT 2019. La recu-
peracién se manifiesta en el II'T 2021 y es mds intensa
en las variables que habfan sufrido un mayor retroceso,
de manera que, con respecto a su valor mds 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.

Se presenta ahora informacién sobre la evolucién de
la actividad durante la pandemia, y recuperacién,

desagregada para cada uno de los cuatro sectores ins-

titucionales. Este nivel de desagregaciéon permite ob-
servar la variedad de comportamientos y trayectorias
seguidas por los distintos protagonistas (familias y
auténomos, empresas y sector publico) de la activi-
dad econdmica.

La heterogeneidad en la evolucién de la actividad por
sectores es muy sobresaliente: el sector de administra-
ciones putblicas no cambia la tendencia en su evolucién
creciente desde antes de la pandemia y, en todo caso,
acelera su crecimiento durante la misma. Asi, su VAB
en el ITT 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 periodo 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 sefalado en la
introduccién, 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 sittia en el 85% del valor miximo del IVT 2019.
El VAB del sector de familias y auténomos crece de
forma mds moderada que el de las SNF en los anos
previos a la pandemia, y no desciende tanto durante la
misma (en el minimo del IT 2021 alcanza un valor del
92,5% del valor maximo en el IVT 2019).

Por tanto la caida de la actividad econémica se concen-
tra en el sector de empresas mercantiles no financieras,
en familias y auténomos.

El cuadro 1 muestra la evolucién de los agregados: sa-
larios y excedente neto, para el conjunto de los sectores
institucionales en relacién con la actividad generada en
la economia.

En el IVT 2018 los salarios representan el 50% del
VAB del conjunto de los sectores institucionales de la
economia espafiola, proporcién que se incrementa li-
geramente durante el ano 2019. Durante la pandemia,



Salarios y excedente neto de explotacién en proporcion del VAB

para el agregado de los sectores institucionales

TIV TIV
Salarios 0,500 0,505
ENE 0,342 0,337

Fuente: Huerta y Salas, 2021.

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 significaria
que los costes de personal se ajustan perfectamente a la
evolucién de la actividad; ademds, si el coste laboral real
por trabajador permanece constante en el periodo, la
estabilidad de la ratio indicaria 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 proporcién de salarios sobre el VAB aumente

significa que la productividad del trabajo disminuye.

Histéricamente, en la economia espanola la productivi-
dad del trabajo ha evolucionado de forma contraciclica,
es decir, aumenta en las recesiones y disminuye en los
afios expansivos. Por el contrario, en otros paises del
entorno europeo, como Alemania, la productividad del
trabajo tiende a disminuir en los afos de contraccién
de la actividad y aumenta en los expansivos. Podriamos
decir, por tanto, que durante la pandemia el comporta-
miento de la productividad del trabajo en la economia
espafola se acerca al patrén observado en la evolucién

de esa productividad en paises como Alemania.

La explicacién 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
publicas la pérdida de ingresos de las empresas por la
menor actividad. Las empresas alemanas entienden
que la aportacién del capital humano, su experiencia y

formacidn, es un activo valioso para desarrollar las ven-

TIV TI TII
0,526 0,530 0,526
0,298 0,271 0,290

tajas competitivas de la organizacién, y hacen un es-
fuerzo notable por mantenerlo con la ayuda de incen-
tivos publicos cuando las condiciones econémicas son
desfavorables. En Espana, por el contrario, el recurso
habitual para el ajuste ha sido la flexibilidad externa.
Cuando cae la demanda, la produccién disminuye y
se reducen las plantillas, primero con los temporales
y si no es suficiente con fijos. Durante la pandemia,
las ayudas publicas a través de los ERTE vy los créditos
ICO, han tratado de mantener la vinculacién 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 mds parecido al comportamien-
to prociclico que manifiesta la productividad en otras
economias como Alemania. Es todavia pronto para
realizar una interpretacién definitiva y reconocer si
nos encontramos ante una situacién que refleja nuevos
comportamientos de los agentes sociales. La evidencia
disponible sugiere que los programas de ayuda publi-
ca puestos en marcha, ERTE y créditos ICO, pueden
haber contribuido a desarrollar un aprendizaje sobre
cémo transitar por las crisis con mds flexibilidad inter-
na en las empresas y menos ajustes en el empleo.

Para completar la informacién obtenida de la CN,
se comenta la informacién proporcionada por la en-
cuesta realizada recientemente por el Banco de Espana



(Izquierdo, 2021) a una muestra de sociedades no fi-
nancieras espanolas. En la encuesta, a la que respon-
dieron 5.231 empresas, se solicitaba informacién 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 recuperacion de las ventas y empleo. Ademds, la
mayoria 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 préximos trimestres continuard la traslacién
de los aumentos de costes a precios. Por tltimo, mds 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 afio.

Las expectativas empresariales sobre el futuro inmedia-
to son por tanto favorables a una recuperacién sosteni-
da, aunque el ritmo parece limitado. La velocidad de
la recuperacién de las empresas parece mds modesta de
lo que inicialmente se pensaba.

Como hemos indicado, durante la crisis de la co-
vid-19, el sector empresarial no financiero ha expe-
rimentado una severa contraccién de la actividad
econdmica, mayor que la sufrida por familias donde
se incluyen los auténomos y mucho mayor que las
sociedades financieras (bancos, seguros y sociedades
de inversién). Por otro lado, el sector de sociedades
financieras ha mantenido su nivel de actividad estable
y el sector de las administraciones publicas muestra
un comportamiento aceleradamente expansivo por el
papel contraciclico que estd jugando el sector pablico
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
publicas invierten en formacién bruta de capital por
debajo del capital existente consumido en cada pe-
riodo. Por ello, la inversién de la economia espafiola
descansa sobre todo en la actividad de las familias,
auténomos y empresas no financieras, y principal-

mente en estas Gltimas, con un descenso muy impor-
tante durante la crisis.

El sector de las empresas mercantiles no financieras es
a la vez el mds importante, cuantitativa y cualitativa-
mente, de los sectores institucionales, y también el que
experimenta una mayor contraccién en su actividad e
inversioén. 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
recuperacion. Esta contraccién muy significativa de la
inversién junto con los problemas en el funcionamien-
to de las cadenas globales de suministro y produccidn,
estdn, sin duda, retrasando la reaccién de la oferta a los
incrementos de una demanda que se recupera.

Parece por otro lado muy dificil que el empuje del
crecimiento provenga de las sociedades financieras
y la administracién publica. Las primeras por el es-
tancamiento de su VAB, en plena transformacién de
su modelo de negocio, y la segunda por la necesaria
consolidacién fiscal de las administraciones publicas,
obligadas a reducir el endeudamiento acumulado en
la crisis. Por tanto, la palanca para un crecimiento sos-
tenido e intenso debe venir de la recuperacién de la
inversion empresarial que no solo debe ayudar a corre-
gir los cuellos de botella de la produccién a corto pla-
z0, ampliacién de la oferta, sino que se presenta como
fundamental para afianzar el estimulo de demanda
para el crecimiento de la produccién. En suma, no se
podrd hablar de una recuperacién robusta mientras las
SNF no manifiesten signos claros de recuperacion. Las
empresas SNF de la economia espafiola por su impor-
tancia en el VAB y la inversidn serdn la palanca funda-
mental para consolidar el crecimiento econémico. De
su fortaleza dependerd la consolidacién e intensidad
del crecimiento econdémico que se espera alcanzar.

Huerta, E. y Salas, V. (2021), «El desigual comportamiento de los
sectores institucionales en la crisis de la covid-19: implicaciones
para la recuperacién», FUNCAS, Documento de trabajo.

Izquierdo, M. (2021), «Encuesta a las empresas espafiolas sobre
la evolucién de su actividad», Notas Econémicas. Boletin Eco-
ndémico, Banco de Espana.

Salas, V. (2021), «Pérdidas de las empresas por la covid-19 y ayudas
publicas», FUNCAS, Documento de trabajo.
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La crisis sanitaria ha vuelto a poner el foco en la necesidad de renovar la estructura del tejido empresarial en Espafia. Una aspiracién reconocida
publicamente ya desde hace afios que la superacién de la crisis, impulsada por una cantidad muy importante de fondos europeos, obliga a
acelerar para poder aprovecharlos de la forma mds adecuada. Los flujos de capital han empezado a llegar con condiciones que, entre otras cosas,
pasan por la caracterizacién que debe acompanar a los negocios a los que van destinados. Se trata de sectores y actividades que deben de tener
una amplia base tecnoldgica (digitalizacién) y perdurar en el tiempo, con respeto hacia el medio ambiente y criterios de cohesién, igualdad y
equidad (sostenibilidad). La recepcion 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 st mismo, un camino que apoye la diversificacién y la resiliencia.
En este sentido, nuevamente los mercados de valores son reclamados por gobiernos e instituciones publicas (como la Comisién Europea) para
jugar un papel esencial, tal como lo vienen haciendo de facto desde hace ya més de doscientos afios. Pero los datos suministrados por los movi-
mientos empresariales en el mundo y, especialmente, el incremento de salidas a Bolsa en los tltimos dos afios tras un par de lustros de atonfa,
parecen indicar que las Bolsas ya han iniciado el camino de la transformacién de la economia nacional e internacional mucho antes de que las
autoridades apunten a su intervencién y lo estdn haciendo con la mejor orientacion sectorial adaptada a las exigencias de futuro planteadas.

Empresas, Sectores, Bolsa, Financiacién, Innovacién, Mercados de valores, BME Growth, MARF.

| pasado 21 de noviembre de 2021 en una entre-

vista concedida al diario £/ Pais, el presidente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
declaré que si no logramos que mds empresas salgan a
Bolsa estaremos poniendo en riesgo la recuperacion eco-
némica y la transformacion de la economia espanola. En
esta cita, Rodrigo Buenaventura senala 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 ni-
mero de empresas que se incorporan a los mercados
de valores en Espana es insuficiente; el segundo que
la cotizacién de mds empresas en Bolsa fortalece las
opciones de cambio y crecimiento sostenible de la eco-
nomia espafola; y el tercero es que hay un proceso de
transformacién de la economia ya en marcha.

Todas las cuestiones son relevantes pero de forma mds
concreta hay numerosos documentos e iniciativas pu-
blicas y privadas a escala nacional y europea, que su-
brayan la necesidad de impulsar el acceso de mds em-
presas a los mercados de valores. Sin embargo y a tenor
de los datos, esta necesidad, evidenciada en numerosas
iniciativas desde hace ya afios, estd costando mds de
la cuenta que encuentre un reflejo contundente en las
dindmicas de transformacién econémica que parece
que se imponen hoy mds 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 econémicas e iniciativas de largo plazo que
ponen encima de la mesa la importancia de contar con
un tejido empresarial slido, transparente y moderno,
para poder aprovechar con eficiencia el ingente caudal



de fondos que desde Europa se van a distribuir con
el objetivo de transformar el modelo econémico del
futuro. En esta constatacién, amparada en los objeti-
vos de digitalizacion y sostenibilidad, se ha evidencia-
do con mds firmeza que las Bolsas son infraestructuras
centrales para fortalecer el tejido empresarial y alcanzar
los objetivos de crecimiento econémico planteados de
una forma mds amplia, mds rdpida, con mds transpa-

rencia y mds garantia de éxito.

Los datos sefialan que las Bolsas ya estdn desde hace
afos facilitando este proceso de transformacién eco-
némica desde la base y lo que ahora es mds necesario
es que, ademds, se sumen medidas efectivas desde los

gobiernos para que el proceso crezca y se generalice.

La capacidad de las Bolsas como mercados publicos de
capitales, para facilitar procesos de transformacion, fi-
nanciacién y crecimiento de la economia y las empresas
estd sobradamente demostrada. La influencia y el papel
del mercado de valores en la actual conformacién tron-
cal de la apertura al exterior y la estructura sectorial de
la economia espanola es indudable, en especial en el ca-
mino recorrido desde la llegada del euro. Las empresas
cotizadas han sido el motor de la internacionalizacién
de los negocios y el capital en Espana. Mds del 50% de
su capital estd en manos de inversores extranjeros y mds
del 65% de su facturacion se produce fuera de Espana,
cuando hace escasamente veinte afios en ambos casos
estos porcentajes rondaban el 35%. De la mano de este
impulso, en todo este tiempo las cotizadas han conse-
guido financiacién 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. Mds de una veintena de em-
presas espafolas cotizadas ocupan posiciones punteras
en el concierto internacional en sectores tan relevantes
como la banca, telecomunicaciones, utilities, construc-
cién, ingenieria, transportes... y sus acciones forman
parte de los fondos disenados por las gestoras mds re-
levantes del mundo como Blackrock, Vanguard, State

Street o fondos soberanos relevantes como el noruego

Norges. Con la internacionalizacién del accionariado
de las empresas cotizadas, lo que ha hecho la Bolsa es-
panola ha sido facilitar la homologacién de su mercado
y sus empresas con los principales paises desarrollados
del mundo, toda vez que ocurria lo mismo con la eco-

nomia y la estructura legal y social.

Incluso en los afios posteriores a la gran crisis financie-
ra de deuda que siguié en 2011-12 a la crisis subprime
y la inmobiliaria de 2007, la Bolsa sirvié muy adecua-
damente para encauzar procesos de recapitalizacién y
reestructuracion sectorial que permiten hoy disfrutar
de una mayor fortaleza en la estructura que soporta el
crecimiento del pais. En el saneamiento de la banca y
la reorganizacién del sector inmobiliario se han utili-
zado instrumentos y operaciones corporativas que han
permitido procesos de racionalizacién y concentracién
empresarial de una manera més eficaz y transparente.
Paralelamente, la cotizacién de las empresas implicadas
ha posibilitado que los inversores interesados en parti-
cipar de estos reajustes pudieran hacerlo con garantias.

Lo mismo estd ocurriendo en la superacién 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-
cién, transformacién y crecimiento de sus economifas.
En Europa el programa de ayudas Next Generation EU
contempla los mercados en partes de su condicionado y
el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
(PRTR) presentado por Espana a la Comisién 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 mds empresas y
las mds adecuadas puedan sumarse al ambicioso proceso
de modernizar nuestra economia y alcanzar en la proxi-
ma década una nueva generacién de empresas lideres
en sectores de proyeccién cumpliendo con las premisas
de digitalizacién, sostenibilidad, innovacién y cohesién
que son gufas basicas de accidn. Por ejemplo, solo en el
drea de sostenibilidad, las companias espafiolas tendrdn
que invertir alrededor de 30.000 millones adicionales
al afio en esta década. Casi la tnica forma equilibrada
de financiar ese importe pasa por salir o acudir a Bolsa
para conseguir una adecuada diversificacion entre capi-
tal, deuda corporativa y deuda bancaria.



Captacién de financiacién con acciones en la Bolsa espanola
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El proceso de renovacién empresarial que urge en Espa-
fia no es nuevo (1). Y las apelaciones a los mercados de
valores como uno de los ejes vertebradores del cambio
en la fisonomia y la fortaleza de las empresas, tampoco.
En Espafia nos acompana 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 dltimo lustro y con
sede principal en Estados Unidos y Asia (China prefe-
rentemente). Amparadas en el desarrollo de tecnologias
de dltima generacién (internet, 1A, Big Data, machine
learning, automatizacién de procesos...) y abundante
liquidez, estas empresas se han aduefiado de importan-
tes sectores de actividad tradicionales y emergentes. Las
corporaciones mastodénticas con valores de mercado
de varios billones de délares han crecido ya dentro de
las Bolsas con procesos orgdnicos e inorgdnicos (com-
pras y fusiones) y los unicornios lo han hecho fuera de
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los mercados mediante el impulso de operaciones de
capital riesgo, private equity y M&A selectivas, pero en
este ultimo caso con mucha mds fuerza en los tres o cua-
tro ultimos afios. Europa, de momento, pricticamente
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 integracién que se
suceden desde hace veinte afos (4).

Segiln un reciente andlisis de PwC entre enero de 2016
y junio de 2021 hubo 869 empresas en el mundo que
alcanzaron la calificacién de unicornios, es decir, un
valor de mil millones de délares fuera de las Bolsas (en-
tre 2005 y 2010 solo hubo 14). Entre todas estas em-
presas se han recaudado en el periodo 565.000 millo-
nes de délares en capital y el 37% de esa suma total fue
a parar a 52 decacornios (empresas que han alcanzado
una valoracién superior a 10.000 millones de ddlares
fuera de las Bolsas). En la década de los noventa, casi
todo el capital de riesgo se invertia en empresas de alta
tecnologfa, internet y telecomunicaciones, mientras

que en la actualidad, los fondos, que han alcanzado un



nivel récord se invierten en tecnologfa aplicada a los
servicios financieros, tecnologia industrial, tecnologia
de movilidad, tecnologia de salud, comercio electréni-
co y entretenimiento y medios de comunicacién.

Con su limitada esfera de influencia, las compafiias
unicornio estdn transformando sectores tan distintos
como el financiero, el de la salud o el de los vehiculos
eléctricos. Y no se trata de tecnologias que necesiten
veinte afnos para ser una realidad. Gran parte de sus
innovaciones se materializard en un plazo de tres a cin-
co afios. La historia nos ensefia que muchas fracasardn
pero otras ya estin dando el salto a las Bolsas o lo ha-
rdn en los préximos afios, aumentando su capacidad
de influir seriamente en procesos de transformacién
econémica de calado, porque traen consigo cambios
en los comportamientos de los consumidores respecto
a productos y servicios que constituyen el soporte del
crecimiento econémico de muchas dreas desarrolladas.

Las empresas unicornio se concentran en EE.UU. y
China, las dos economias mds grandes del mundo,
donde tienen su sede aproximadamente el 80%. India,
lider en tecnologia, ocupa el tercer lugar. El resto se
encuentra en otros 39 paises.

Al margen de los movimientos protagonizados por
los gigantes tecnoldgicos mencionados, solo en los
tltimos dos afios se atisba una reaccién en la que
las Bolsas recuperan un protagonismo como polo de
atraccién de nuevas empresas, ya que como centros
de financiacién 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 tltimos dos afios lo han hecho apro-
vechando estas figuras. Y en Europa (donde cada pais
intenta con éxito dispar adaptar su estructura legal y
fiscal para encajar las SPAC) mediante procesos mds
tradicionales de salida a Bolsa pero con empresas de
tamafio medio y pequefo y, en todo caso, general-
mente menores que las norteamericanas.

En 2021, los miembros de Federacién Europea de Bol-
sas (FESE) registraron un total de 534 ofertas publicas

iniciales de acciones (OPI). Esto representa un aumen-
to de mds del 180% en comparacién con el ano ante-
rior y un mdximo general desde que la base de datos
de IPO de FESE comenz a recopilar cifras hace poco
mis de un lustro. Dentro de este contexto, el niume-
ro total de empresas que cotizan en los mercados de
pymes (6) ha ido en aumento durante varios afos, al
igual que su capitalizacién de mercado. En 2021, las
nuevas cotizaciones de pymes se duplicaron con creces
en comparacién con 2020.

En la Bolsa espafiola también 2021 ha traido buenos
resultados en términos de salidas a Bolsa y operaciones
de financiacién ejecutadas por las empresas grandes
y pequenas. La financiacién lleva siendo uno de los
puntos fuertes del mercado de valores espanol desde
hace afios, pero en este ejercicio lo ha sido mds por la
recuperacién progresiva de la actividad que se ha he-
cho mucho mds visible frente a ocasiones preceden-
tes por la excepcionalidad de la crisis que provocé la
fuerte depresién econémica en 2020. La recuperacién
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 estdn 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 mds musculo financiero y/o mejores proyectos de
negocio intenten ganar el éxito de una manera mds ra-
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 canalizacién de nue-
vos flujos de financiacién e inversién hacia numerosas
empresas de todos los tamafios 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 expansién o compras de
empresas, mds que hacia la reestructuracién de balances
como ha ocurrido muchas veces en anos anteriores.

A lo largo del afio se han incorporado a la Bolsa espa-
fiola 19 nuevas companias (7), de las cuales tres lo han
hecho en Bolsa y 16 en la plataforma BME Growth



(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 atrds tres anos en los que, mediante esta
operativa, las nuevas empresas cotizadas habifan 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 nimero de
empresas y valor respecto a 2020 es resefiable, pero
dadas las excepcionales y negativas circunstancias que
nos acompanaron el afio pasado, lo relevante es que la
actividad mediante OPV y OPS en la Bolsa espafola
vuelve a registros similares a 2017, cuando se anotaron
treinta salidas a Bolsa por un valor que se acercé a los

4.300 millones de euros.

De las tres incorporaciones a Bolsa en 2021 cabe des-
tacar que dos de ellas, Acciona Energfa y Ecoener, per-
tenecen al sector de las energias renovables, que, si-
guiendo la tendencia de los tltimos afios, se mantiene
como el de mds aumento de masa critica en la Bolsa

espafnola. En este sentido, el sector de las energfas re-

novables ha visto crecer su peso en el mercado durante
el afo y su capitalizacion representa ya un 2,50% de la
total del mercado doméstico cuando hace once meses
ese valor era de 1,26%.

Un afo mds desde hace ya casi doce, el mercado de
valores para PYMEs, BME Growth, ha permitido a las
empresas de menor tamafio ejecutar operaciones de fi-
nanciacién 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
expansién, que durante el ano ha visto aumentar sus
companias de 42 a 50 tras recibir a once nuevas com-
panias. De ellas dos pertenecen al sector de energias
renovables, otras dos a electrénica y soffware, dos més
al sector de medios y otras dos al de fabricacién y mon-
tajes de equipos. La capitalizacién de este segmento ha
pasado de 3.146 millones de euros en diciembre de

Financiacién captada por las empresas de BME Growth
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Evolucién del niimero de companias BME Growth
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2020 a 5.092 un afo después (+61,5%). Desde marzo
de 2020, la capitalizacién de este grupo de empresas es
un 155% superior.

Como germen de la transformacién de la economia
espafiola es importante poner el acento en la capaci-
dad del mercado para ser un eficaz proveedor de finan-
ciacién para compafias cuyo tamafio, normalmente,
las impide acceder fécilmente a fuentes de recursos
diversificadas. En 2021 se han llevado a cabo por las
empresas en expansion admitidas 48 operaciones de fi-
nanciacion (fundamentalmente ampliaciones) por un
valor de 441 millones de euros, un 232% mds que en
todo 2020 y un 20% superior a la financiacién otor-
gada por el mercado a las empresas admitidas en los
ultimos tres afios. Desde su creacién, hace ahora doce
afios, 69 companias encuadradas en este segmento de
BME Growth han aprovechado los mecanismos de fi-
nanciacion a su alcance para obtener 1.559 millones

de euros mediante 250 operaciones corporativas.

En conjunto, las empresas en expansion y las SOCIMI,
llegan a cierre de 2021 representadas por 127 compa-
fifas (ocho mds que hace un afio) y un valor de mer-
cado de 19.060 millones de euros, que es un 19,1%

anual més y el doble de hace solo cuatro afos. Desde
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el punto de vista de la financiacién los 960 millones
de euros conseguidos son un 124% mds que hace un
afno 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
tamafo en muy pocos afios, consiguiendo asi que a
BME Growth pueda adjudicdrsele 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 tamafio medio de las
empresas espafiolas.

Los hechos y datos aportados son consistentes con
una declaracién que hace poco hacia en los medios el
presidente de la CNMV: la transformacién de nuestro
tejido productivo y su conexién troncal con la partici-
pacién de los mercados de valores en el cambio es una
opcidn de cardcter estratégico para Espafa. En tal caso,
ademds de las medidas de apoyo o incentivo directo a
las empresas para lograr que acudan a los mercados, se
financien, se internacionalicen y ganen tamafio, es im-
portante saber si el relevo de empresas se dirige hacia
los sectores que mds garantias de futuro aportan hoy. A

tenor de los datos que pueden extraerse de la composi-



cién sectorial de las empresas admitidas a negociacién
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 expansion (excluidas SOCIMI, SIL, ECR y
SICAV), el 90% de la capitalizacién y el 80% de las em-
presas operan en los sectores que se consideran los mds
adecuados para afrontar los retos de aumento de pro-
ductividad, mejora tecnoldgica, digitalizacién y sosteni-
bilidad, entre otros. En todo caso, aquellos en los que
Espana acredita cierto déficit de presencia en términos
de aportacién al VAB (valor afiadido bruto) de nuestra
economia frente a los paises 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 fisonomia secto-
rial de la economia espafiola estd colaborando también
en gran medida la creciente presencia de empresas no
financieras espafolas en los mercados de renta fija, fi-
gura esta que promueve una saludable diversificacién
de la financiacién ajena y amplia, por tanto, las opcio-

nes y la velocidad de crecimiento de las companias. En

2021 se bati6 de nuevo el récord histérico de empresas
no financieras espanolas que han realizado emisiones
en los mercados espanoles de renta fija. En los doce
meses del ano se alcanzaban las 111 companias, veinte
mds que en todo el afio precedente. El crecimiento del
nimero de companias no financieras capaces de finan-
ciarse en mercados de renta fija ha sido espectacular en
la tltima década, impulso potenciado por la aparicién
de mercados como el Mercado Alternativo de Renta
Fija de BME (MARF) (9) que ha facilitado la incor-
poracién de empresas de todos los tamafos y sectores.

El volumen de emisiones y admisiones incorporadas al
MAREF en 2021 alcanzé los 13.850 millones de euros,
cifra que supone un aumento del 44% sobre el afio
anterior. Desde su puesta en marcha hasta 2021 ya
son 117 las empresas que han acudido a financiarse al
MAREF, sobre todo espafnolas 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 espanola.

Numero de empresas no financieras espanolas que han emitido renta fija en cada ano

Incluye emisiones a corto y a largo plazo
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Volumen emitido e incorporado a cotizacién en el afo

Millones de euros
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10.357,
035730 9.634,00
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Un estudio reciente publicado por el Banco de Espana
(BdE) senala, precisamente, que la estructura de aporta-
cién al VAB de las empresas espafiolas estd desbalanceada
a favor de sectores que son menos productivos y estin
peor posicionados para afrontar los retos que exige la
transformacién econémica que se persigue. Segln este
trabajo, los sectores con mejor posicién para afrontar los
retos de futuro comentados exhiben un peso relativa-
mente reducido en la estructura productiva de la econo-
mia espanola, inferior al observado en otras economias
avanzadas. Se observa que la fabricacién de productos
informdticos y electrdnicos, las actividades profesionales,
cientificas y técnicas, las de I+D, las de informacién 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 Espafia, 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 transformacién tecnoldgica y digital, destacando, en
particular, los servicios de informacién y comunica-
cién —al tratarse de las ramas mds intimamente rela-
cionadas con las tecnologias de la informacién—, las
actividades financieras y de seguros, y las actividades
profesionales, cientificas 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 situacién relativa desfavorable son la
hosteleria y restauracion, las actividades inmobiliarias
y las de almacenamiento y anexas al transporte. En
cuanto a las ramas industriales que exhiben unos ele-
vados niveles de digitalizacién, cabe resaltar la fabrica-
cién de productos informdticos, electrénicos y 6pticos,
de vehiculos de motor y de otro material de transporte.

También hay trabajos de investigacion recientes que
apoyan el optimismo respecto a cambios de cierto ca-
lado en nuestra demografia bursitil tras la crisis de la
covid-19. En estos andlisis, basados en amplias bases
de datos y realizados por expertos académicos en la
materia, se sugiere que en estos tltimos 18 meses se
puede estar produciendo un proceso de reforzamien-
to de aquellas empresas industriales mds competitivas

mientras que el grueso de la desaparicién de sociedades



Estructura empresarial de BME Growth para empresas en expansién

Electrénica y software

Otros servicios

Energias renovables

Productos farmacéuticos y biotecnologia
Telecomunicaciones y otros
Fabricacién y montaje bienes de equipo
Ingenieria y otros

Medios de comunicacién y publicidad
Comercio

Transporte y distribucién

Inmobiliarias y otros

Cartera y holding

Ocio, turismo y hosteleria

Mineral, metales y transformacién

Total

Fuente: BME.

se estd concentrando en aquellas empresas de menor
tamano y/o baja productividad. De esta forma, por
ejemplo, en los casos de la industria manufacturera
y la construccién hay cierta dindmica de destruccién
sostenida del ndmero de sociedades, mientras que en
las actividades de telecomunicacién y gestién de la in-
formacién, la dindmica que se mantiene es de un in-

cremento en creacién neta de sociedades.

BME Growth es precisamente una herramienta conce-
bida para que las empresas en expansién accedan a los
mercados de capitales, aporta financiacién para crecer
y, adicionalmente, aporta liquidez a los accionistas y

transparencia, notoriedad y prestigio a las companias.

1.287,3 25,28% 13
944,8 18,56% 3
1.066,2 20,94% 4
705,1 13,85% 6
364,5 7,16% 3
268,5 5,27% 4
238,5 4,68% 6
110,6 2,17% 3
43,2 0,85% 3
28,1 0,55% 1
20,6 0,40% 1
10,3 0,20% 1
4,2 0,08% 1
1
5.091,94 100,00% 50

La fuerte presencia de empresas tecnoldgicas en BME
Growth es una de las mejores noticias para evaluar
el crecimiento y las perspectivas de este mercado en
Espafa. Basindonos en el caso de empresas que po-
demos considerar fech podemos ver un ejemplo pa-
radigmdtico 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 dejé Mdsmévil, un verdadero unicornio
generado dentro del ecosistema burstil. Mdsmovil
comenzé a cotizar en BME Growth en 2012 con un
valor de alrededor de 15 millones de euros y dej6 de
cotizar ya en Bolsa (a la que pasé en 2017 incorpo-
randose 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 fusién inversa
que llevé a cabo con la empresa vasca cotizada Iber-



Cuadro 2

ACTIVIDAD EMPRESARIAL —

Peso del VAB sectorial sobre el total nacional de los diez sectores (mejor/peor)

posicionados en productividad y resiliencia

Sectores mejor posicionados

Sector CNAE Espafia Francia | Alemania | EE.UU.

Fabricacién de productos informdticos, electrénicos y épticos 0,2 0,6 1,4 1,5
Edicién 0,2 0,7 0,5 1,4
Actividades audiovisuales y de emisién de radio y TV 0,5 0,6 0,5 1

Telecomunicaciones 1,4 1,2 0,9 1,6
Actividades informdticas y de informacién 1,7 2,8 2,9 3

Actividades financieras y de seguros 4,1 4,1 3,8 7,7
Actividades juridicas, de contabilidad, de sedes centrales y otros 2,2 3,9 3,2 4,9
Servicios técnicos de arquitectura e ingenierfa 1,1 1,7 1,4 1,1
Investigacion y desarrollo 0,5 1,7 0,8 0,6
Odras actividades profesionales cientificas, técnicas y veterinarias 0,5 0,4 0,5 0,8

Sectores peor posicionados

Sector CNAE Espafia Francia | Alemania | EE.UU.
Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 3,1 1,9 0,7 0,9
Industrias extractivas 0,2 0,1 0,1 1,7
Fabricacién 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 descontaminacién 0,7 0,6 0,9 0,3
Comercio 12,9 10,3 10 10
Transporte terrestre y por tuberia 2,2 2,2 1,7 1,5
Transporte maritimo y por vias navegables 0,1 0,1 0,2 0,1
Almacenamiento y actividades anexas al transporte 1,8 1,5 1,7 0,7
Hosteleria 6,3 2,9 1,6 2,8

VAB: Valor Afiadido Bruto; CNAE: Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas.

Fuente: BAE, Un andlisis sectorial de los retos de la economia espanola.

com en 2014, utilizé con destreza las armas que otor-
gan los mercados bursdtiles y fue ampliando capital
y financidndose 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 fech y que acumulan una ganancia media supe-
rior al 230% desde su salida a Bolsa. Altia Consultores,
Commcenter y Facephi Biometria, que se incorporaron
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en el lustro de arranque de BME Growth, acumulan una
revalorizacién bursdtil media que se acerca al 400%. En
concreto Altia ha multplicado por diez su valor desde
su incorporacién al mercado hace diez anos.

En este descriptivo de empresas Growth rech hay un
segundo grupo que lo componen cinco compaififas que
llegaron al mercado entre 2015 y 2018. Estas llevan
una apreciacién media del valor cercana al 210% desde
su primera cotizacién. 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 compaffas brasilenas, ha lanzado exito-
samente una OPA sobre la cotizada sueca Edgeware, ha
adquirido FON vy el negocio de televisiéon de Euskal-
tel. Gigas, con la reciente compra de Onmovil, va por
su octava adquisicion. Y Lleidanet, la compafiia que
mds se ha apreciado del grupo de los cinco, ha crecido
siempre de forma orgdnica hasta su reciente operacién
con Indenova por siete millones de euros.

También incluimos en este grupo siete compafifas que
han cotizado mds recientemente. Izertis, cuya accién se
ha revalorizado un 360% desde su estreno hace poco
menos de dos afios. Making Science (+713%) y So-
luciones CuatroOchenta (+19%) procedente del En-
torno Pre Mercado (EpM) (10), llegadas en 2020. Y,
por ultimo, 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 compafias desde que empezd a
cotizar. Making Science ha adquirido siete companias
en varios paises desde julio de 2020, con una media
de una adquisicién 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 adquirié 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
adquisicién como compania cotizada, comprando el
70% de la agencia creativa China.

A la vista de los datos presentados no es arriesgado afir-
mar que el vivero bursdtil de empresas que representa
BME Growth parece bien estructurado para acelerar
nuestro cambio de modelo productivo en la direccién
adecuada. Serfa deseable que mds empresas de estos
tipos acudieran a los mercados. La enorme liquidez
disponible, el aumento del nimero de empresas en
manos del capital riesgo buscando la desinversién m4s
interesante, el impulso proveniente desde Europa con
el plan de accién para acelerar una efectiva unién de
los mercados de capitales, las nuevas leyes de creacién
y crecimiento de empresas y la capacidad demostra-
da histéricamente por las Bolsas para gestionar estos
procesos con seguridad para inversores y emisores, son
factores que a dia de hoy deben de sumar confianza a
que mds compafias coticen en Bolsa en los préximos
meses y anos. Sin duda, serd una buena noticia para el
cambio estructural que precisa la economia espanola.

(1) En 2010, en el fragor inicial de la gran crisis financiera, el presi-
dente Zapatero declard: La transformacion del modelo productivo
es la clave para retomar una senda de prosperidad sostenible. Lo
hizo justo antes de anunciar un Fondo para la Economia 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 recuperacién plasmado en la estrategia Europa 2020,
aprobd el Programa Nacional de Reformas de Espafia. Primero
aprobé en febrero de 2014 el Plan Estratégico de Internaciona-
lizacién de la Economia Espanola como wuna estrategia de medio
y largo plazo que permitiera la adecuada articulacion y moderni-
zacion de los mecanismos impulsores de la internacionalizacién de
la economia espariola. En este plan ya se contemplaban los merca-
dos como ejes esenciales para facilitar la financiacion de las em-
presas en ese proceso. Poco después, en junio de 2014, se aprobé
el Plan de Medidas para el Crecimiento, la Competitividad y
la Eficiencia, donde se encajé la Agenda para el fortalecimiento
del sector industrial en Espania que ya recoge directamente que
los mercados de valores deben jugar un papel relevante en el
disefio del nuevo modelo productivo espafiol 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 afios previos). A estas iniciativas les siguié
la Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial para regular
y abrir a muchas compaiias 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 opcién de acercamiento natural a los merca-
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dos desde estadios iniciales de sus trayectorias. Y de ahi llega-
mos ya a 2021 con el Plan de Recuperacion, Transformacién
y Resiliencia de la economia espafola y la Ley de Creacién y
Crecimiento de empresas, donde se contemplan inversiones y
reformas para mejorar la demografia empresarial y el clima de
negocios, promover el emprendimiento y aumentar el capital
tecnoldgico, el tamafio y eficiencia de las empresas.

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 saudi Aramco y unas pocas mds.
Todas ellas han alcanzado capitalizaciones de mercado im-
pensables hace solo una década (Apple, por ejemplo, se ha
acercado a los tres billones de délares que equivale a casi
tres veces el PIB espafiol). De esta lista exceptuando Aram-
co (petrolera), Tesla y Nvidia se trata de companias Big Tech
que operan con tecnologias de la informacién en dmbitos
como el comercio electrénico, la computacién en la nube,
la publicidad digital, las redes sociales, mensajeria online,
videos compartidos... En los Gltimos anos, estas Big Tech
han sustituido como lideres 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
Comocast. Y el punto de partida de su crecimiento realmente
exponencial y acelerado lo podemos situar en 2015 cuando
Alibaba, empresa china competidora de Amazon, llevé a cabo
la que era hasta ese momento la mayor OPV de la historia
bursétil por 25.000 millones de délares. En poco tiempo,
Alibaba llegé a valer en Bolsa casi medio billén de délares.
Todas ellas han gestado su crecimiento hiperbélico dentro de
las Bolsas, demostrando el liderazgo de los mercados de valo-
res en los procesos de transformacién econémica profundos
y con amplio arraigo, financiero y social.

Con este término se denomina en la jerga empresarial espe-
cializada a aquellas empresas emergentes que han conseguido
alcanzar una valoracién de mil millones de ddlares. Los uni-
cornios son startups tipicamente innovadoras y tecnolégicas.
El mundo de los unicornios se concentra en algunos sectores
especificos, todos vinculados a las nuevas tecnologias. Aunque
no compartan sector ni mercado, las empresas unicornio sf tie-
nen unas caracteristicas comunes: son innovadoras, disruptivas,
tecnoldgicas, jovenes, con negocios exponenciales, escalables
y frecuentemente relacionados con la economia colaborativa.
Ademis, para ser consideradas unicornios tienen que perma-
necer fuera de los mercados de valores, una caracteristica que
precisamente introduce algunas dudas sobre la valoracién real
de la compaiifa al no existir una cotizacién publica continua
de sus acciones o participaciones.

Los mercados de capitales de la UE siguen estando subdesarro-
llados en tamafio, especialmente en comparacién 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 financiacién mediante deuda y acciones que sus
pares en otras jurisdicciones importantes del mundo, lo que tie-
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ne un impacto negativo en el crecimiento econémico y la resi-
liencia macroecondmica. Por esta razdn, los esfuerzos regulato-
rios en Europa, aspiran a intervenir con mds éxito en entornos
regulados, donde participan las empresas que en esferas donde
los capitales se mueven mds en entornos de negociaciones bila-
terales. En reconocimiento de estos problemas, el nuevo Plan
de Accién de la Unidn de los Mercados de Capitales (UMC) de
la Comisién Europea, de septiembre de 2020, tiene como uno
de sus principales objetivos garantizar que las empresas, y en
particular las pymes, tengan acceso sin obstdculos a la forma
de financiacién més adecuada. Dado el subdesarrollo de la fi-
nanciacién basada en el mercado en la UE, la Comisién destacd
la necesidad de apoyar el acceso de las empresas, en particular,
a los mercados publicos. En octubre de 2020, la Comisién
cre6 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 publicé su informe
final sobre el empoderamiento de los mercados de capitales de
la UE para las PYMEs con doce recomendaciones concretas a
la Comisién y a los Estados miembros para ayudar a fomentar
el acceso de las PYMEs , a los mercados publicos. Se basan en el
trabajo ya realizado por el Foro de Alto Nivel de CMU (HLF) y
en el informe de revisién MiFID II publicado recientemente por
ESMA sobre el funcionamiento del régimen para los mercados
de pymes en crecimiento.

Special Purpose Adquisition Companies (SPAC). Vehiculos so-
cietarios disefiados para incorporar empresas a los mercados de
valores regulados ahorrdndose tramites, tiempo y costes de las
salidas a Bolsa tradicionales.

La Recomendacién 2003/361 de la Comisién 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 capitalizacién bursdtil media inferior a 200 mi-
llones de euros sobre la base de las cotizaciones de fin de afio
de los tres afios naturales anteriores. El concepto de mercados
de pymes en crecimiento fue introducido por MiFID II como
una nueva categoria de servicios multilaterales de negociacién
(MTF) para facilitar el acceso de las pymes de alto crecimiento
a los mercados publicos y aumentar sus oportunidades de
financiacién.

Sin contar Sociedades de Inversién de Capital Variable (SI-
CAV), Sociedades de Inversién Libre (SIL) y Entidades de Ca-
pital Riesgo (ECR) que tienen su espacio en la plataforma de
negociacién de BME Growth.

Segtin el PRTR, gracias a la financiacién de los fondos Next
Generation EU se logrard recuperar el nivel de inversién previo
a la crisis, cercano al 4% del PIB, movilizindose inversiones
publicas que servirdn de palanca para inversiones privadas
adicionales por 500.000 millones en los préximos seis afios.
El Plan de Recuperacidn se centra en la primera fase de ejecu-

cién, detallando la inversién de alrededor de 70.000 millones de



euros en el periodo 2021-2023, con una concentracién im-
portante en los dmbitos de la transformacién verde (39,12%)
y digital (29%), y una apuesta clara por la educacién y for-
macién (10,5%), la I+D+i (7%) y el refuerzo de la inclusién
social y la cohesién 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 especificas
de las instituciones comunitarias.

(9) Se disenid a rafz de la crisis financiera y de deuda soberana y
se puso en marcha a finales de 2013 como un Sistema Mul-
tilateral de Negociacién para facilitar las emisiones de renta
fija de empresas de diversos tamafios, muchas de las cuales no
tenfan presencia en los mercados de capitales antes de emitir
en MAREF.

(10) El entorno Pre Mercado (EpM) es un ecosistema de apoyo a
la financiacidn y acercamiento al mercado creado por BME
especialmente para pequenas 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
dreas estratégicas que les imparten la formacidn 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 creacidn 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
estdn vinculadas al EpM.
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Desde el inicio de la pandemia hasta el verano de 2020 una parte considerable del comercio internacional se paralizé, los flujos de inversién

directa cayeron y se produjeron caidas insélitas del PIB en todos los paises; todo ello acompafiado 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,

recuperacién de actividad y crecimiento del PIB mundial. En este proceso se han producido desacoplamientos entre la inversion directa

(ligada a la competitividad internacional de las empresas) y factores de localizacién de las filiales y de las cadenas de valor. En la basqueda

del necesario equilibrio internacional de estas variables se adoptaran estrategias de las empresas multinacionales y exportadoras que previ-

siblemente generardn reestructuraciones en la economia global (reorganizaciones, relocalizaciones, desinversiones). El progreso tecnoldgico

y los cambios institucionales emprendidos, en un contexto geopolitico incierto, conformaran la geografia de la economia internacional.

Inversion directa, Empresas multinacionales, Pandemia e internacionalizacién, Cadenas de suministro, Desacoplamiento internacional.

En una economia global, con fuerte interdependencia
econémica, comercial y financiera, una caida 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 paises y
regiones. La economia globalizada es la economia de
las empresas multinacionales, del comercio exterior y
de las finanzas internacionales. Una empresa multina-
cional (EM) estd 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 si y con cadenas externas a la EM condiciona el
desempeno de los actores empresariales y el nivel de
riesgo, también su gestién. Las empresas multinacio-
nales explican y dinamizan una gran parte de la eco-
nomfa mundial en términos de produccién, empleo,
comercio exterior, generacién y transferencia de tecno-
logia, flujos internacionales de recursos financieros e
incidencia en el crecimiento econémico.

La empresa multinacional a través de la inversién di-
recta en el exterior (IDE) transfiere recursos financieros
y no financieros (activos especificos en propiedad) a
sus filiales en el exterior que se combinan con factores
especificos (economias de localizacién) de los paises
de destino. Si este proceso es eficiente se generardn
beneficios para las partes; para la EM y para el pais
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 articulacion o acoplamiento eficiente o dar por
finalizada la relacién. Estos desacoplamientos pueden
fundamentar reestructuraciones, deslocalizaciones y
cambios de estrategias, asi como cambios instituciona-
les y de politicas publicas.

La crisis de la covid-19 se ha manifestado con restric-
ciones a la movilidad, cierre de fronteras y caida signi-
ficativa de actividad productiva que han creado cuellos
de botella en las cadenas de produccién. Se podrd 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-



se desde otra procedencia o generar alternativas de pro-
duccibn de esos bienes intermedios necesarios. Ante la
incertidumbre sobre la pandemia son necesarias estra-
tegias de resiliencia y diversificacién eficiente.

En 2020 los flujos globales de IDE cayeron un 42%
(58% en los paises desarrollados y 8% en los menos
avanzados; en este afo estos paises recibieron en torno
a dos tercios de la IDE global). El descenso en los flujos
de IDE en los paises desarrollados (UNCTAD, 2021),
ha sido el mds importante de los tltimos veinticinco
afos, explicando cerca del 80% de la reduccién mun-
dial. En 2020 China ha sido el principal receptor de
inversion directa extranjera en el mundo, adelantando
a Estados Unidos.

En 2021 la IDE global alcanzé en términos de flu-
jos un incremento del 77% sobre el valor alcanzado
en 2020 (pasando de 929.000 millones de ddlares a
1,65 billones de ddlares y superando su nivel ante-
rior a la covid-19) (UNCTAD, 2022a). Gran parte de
este crecimiento se debid a inversiones financieras y
fusiones y adquisiciones transfronterizas. La IDE en
2021 se concentrd bdsicamente en los paises avanza-
dos, tres veces mds que en 2020 que fue excepcional-
mente baja. Los paises intermedios crecieron un 30%,
y los menos desarrollados un 19%. Las expectativas
para 2022 son positivas, aunque crecerdn 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 energfa y con
presiones inflacionistas. Segin 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 serin un 30% inferior
a la situacién prepandemia. La economia digital se ha
recuperado totalmente.

En términos de stock de IDE, los paises avanzados au-
mentaron su posicién neta positiva (stock de salida me-
nos stock de entrada) en 1.475.000 millones de déla-
res, mientras que los menos avanzados incrementaron
su posicién negativa en 3.130.000 millones de délares,
casi cien mil mds que en el periodo precedente. Es-

pana registré en 2020 una posicién neta negativa de
229.000 millones de délares (25.000 millones de po-
sicién positiva en 2010) mientras que en 2019 la posi-
cién fue positiva en 250 millones de délares, es decir,
situacién précticamente de equilibro (stock de salida y
entrada de IDE equivalentes), mostrando un rasgo de
pais avanzado segtin la denominada senda de desarro-
llo de la inversién directa (Dunning, 1988; Dunning
y Narula, 1996; Durén y Ubeda, 2001). En 2021 (con
datos a septiembre) las inversiones directas extranje-
ras en Espafia descendieron respecto al afio 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 internacionalizacién de las empresas, segiin mues-
tran los datos agregados de stock de IDE. Sin embargo,
cabe esperar una mayor regionalizacién de la economia
mundial y de la IDE en particular y un mayor control

institucional de este tipo de inversién.

Cuando los procesos productivos se pueden descom-
poner o desintegrar en fases, la racionalidad aconseja
realizar cada fase en la mejor localizacién, credndose
consecuentemente un mercado interno (en el seno de
la EM) de bienes y servicios consecuencia de la integra-
cién internacional creada de tipo vertical. Estas decisio-
nes dan lugar al comercio transfronterizo intraempresa;
que en las tltimas décadas se ha venido estimando en
mis de un tercio del comercio mundial. A esta realidad
se suma la evidencia de que las filiales de multinaciona-
les crean comercio en los paises en los que operan. Exis-
te correlacién positiva entre IDE y exportaciones a nivel
global, tal y como muestra UNCTAD en sus informes
anuales. Una mayor insercién en las cadenas globales de
valor estd correlacionada con una mayor exportacién e
importacién de inputs intermedios de los paises partici-
pantes en dichas cadenas. Las cadenas globales han sido
fuente de ganancias de eficiencia, han incrementado la
competitividad entre paises y de empresas y paises, es-

pecialmente los menos avanzados.

La fragmentacién internacional de la produccién ha
determinado la creacién y expansién de las cadenas
y
globales de valor, conformando, en gran medida, la
geografia del comercio mundial, en las ltimas déca-



das se estima que el 50% del comercio mundial estd
vinculado a cadenas globales de valor. Estas cadenas
de suministro son determinantes de los costes de pro-
duccién, permiten obtener ganancias de eficiencia
productiva y favorecen la competitividad de los paises
emergentes con la correspondiente incorporacién a los
mercados internacionales, registrando elevadas tasas de
crecimiento econémico.

El aumento del precio de la energia, las dificultades en
abastecimiento, problemas de transporte maritimo 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
sefalar la reduccién de actividad laboral en el interior

de los paises y su efecto sobre las economias domésticas.

La pandemia se inicié en Wuhan (provincia de Hubei),
donde se desarrolla el 25% de la produccién mundial de
fibra 6ptica. En esta region se localizan numerosas em-
presas de alta tecnologfa suministradoras de componen-
tes a la industria mundial de electrénica, telecomunica-
ciones y automocidn. El confinamiento y la paralizacién
de la produccién de bienes intermedios en China provo-
caron una interrupcién de suministros de estos bienes al
resto del mundo. Asimismo, el cierre de fibricas en Asia
por los contagios implic6 una reduccién de oferta a lo
que se afnadié 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
enfrentdndose a problemas de abastecimiento. Esta falta
de suministros recuerda al producido con el terremoto
de Japén, en 2011, que obligd, por ejemplo, a cerrar
fdbricas de automéviles en EE.UU.

Segtin estimaciones de UNCTAD (2022a) el comer-
cio mundial en 2021 ha mostrado una fuerte recu-
peracién, aunque de forma desigual entre paises y
sectores, en sintonfa con la fuerte recuperacion de la
demanda a lo que han contribuido los subsidios y
ayudas por la pandemia, los paquetes de medidas de
estimulo econémico y el incremento de los precios

de las materias primas. El prondstico para 2022 es
incierto continuando las disrupciones derivadas de la
pandemia. Las cadenas de valor seguirdn sufriendo
presiones en su actividad, lo que influird negativa-
mente en el comercio y en su configuracién geogri-
fica y sectorial. Los factores geopoliticos pueden ser
determinantes en los cambios de tendencias o sen-
das del comercio. El informe de UNCTAD (2022a)
subraya la continuacién de escasez de semiconducto-
res que seguird afectando negativamente al sector de
automocién y a la produccién y comercio de activi-
dades manufactureras. UNCTAD (2021) ha sefalado
el registro de un importante aumento del 22,4% en el
valor del comercio global de mercancias respecto del
afo precedente. Asimismo, el comercio de servicios
seguird estando por detrds del alcanzado antes de la
pandemia, a pesar del crecimiento de mds de un 13%
en 2021, después de la fuerte contraccién mostrada
en 2020. El crecimiento de las exportaciones espano-
las durante los diez primeros meses de 2021 superd
en mds del 21% al alcanzado en el ano previo, situa-
cién superior a la del conjunto de la UE (crecimiento
del 16,5%). El destino principal ha sido la UE (62%
del total) y en mds del 23% que el contabilizado en
el afio anterior. Asimismo, también aumenté el na-
mero de empresas exportadoras regulares (que vienen
exportando en los tres afios previos).

El comercio digital, que comprende el comercio elec-
trénico transfronterizo y los servicios enviados (inter-
cambiados) internacionalmente a través de internet
y otras redes, viene aumentando progresivamente
como también lo hace la digitalizacién de las cadenas
globales de valor. La pandemia ha evidenciado la im-
portancia de las tecnologias digitales como fuerza del
comercio internacional. Efectivamente, en 2020 las
exportaciones globales de servicios cayeron un 20% en
comparacién con 2019 pero las exportaciones realiza-
das digitalmente, efectuadas remotamente, con base
a redes tecnoldgicas de informacién y comunicacién,
como internet, han mostrado ser mds resistentes ya
que su reduccién 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 datard el inicio de un
nuevo marco econdémico internacional con fuerte cre-



cimiento de la inversion y del comercio en paralelo con
procesos de cambio tecnoldgico e institucional y en un
entorno con ciertas tensiones geopoliticas y comercia-
les. Estos procesos no serdn 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 economia global y a la estabilidad politica (Klein y
Pettis, 2021).

La empresa multinacional espafola tiene un marcado
cardcter birregional. Un 95% del stock de inversién di-
recta en el exterior, durante el periodo 1993-2018, se
encuentra situado en América (28% en América Lati-
na; 13% en Estados Unidos) y en Europa (56%; 50%,
en Unién Europea-15 preferentemente). La estructura
geogréfica y sectorial de dicha inversién ha ido cam-
biando a lo largo del tiempo hasta situarse, en térmi-
nos relativos, con una composicién no muy divergente
entre las dos grandes dreas, salvo en algunos sectores
muy concretos (industrias extractivas, por ejemplo).

Las desinversiones respecto del stock de IDE espafio-
la se han situado, en el periodo 2003-2018 segtn los
afios, 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 periodo 2008-2018 y de un 30%, para
el periodo 1993-2018. En servicios, las desinversiones
fueron aproximadamente el 58% y en manufacturas,
el 20% (D4vila y Durdn, 2019).

En 2020, la inversién directa espafola en el exterior
en términos brutos se sittio 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
inversion directa espafiola en el exterior en términos
netos en 2020 ascendid a 23.466 millones de euros y
unas desinversiones préximas a los 10.000 millones de
euros. En 2021 (datos al tercer trimestre) la inversién
neta alcanzé préximo a los 3.000 millones y las desin-
versiones a mds de 11.000 millones de euros.

La prictica totalidad de las desinversiones correspon-
dieron a las llevadas a cabo en sociedades no cotizadas,
si bien esta cay$ un 81,5% respecto al 2019. La des-
inversion en sociedades cotizadas fue muy baja, en la
linea de lo mostrado en los tltimos afios.

Por dreas geograficas, Latinoamérica concentra las de-
sinversiones espafiolas 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 espafnolas han reducido su exposicién en Latino-
américa, en algunos sectores, para recuperar recursos
y poder fortalecer sus balances. Europa es la segunda
drea geografica donde se han realizado mds desinver-
siones: un 19%, cifra muy inferior ala de 2019 y de la
media del quinquenio 2016-2020.

Cuando se producen desacoplamientos fundamentales
entre las ventajas especificas de empresa y las ventajas
(economias) especificas de localizacion cabe plantearse
la desinversién directa en el exterior, que se justificard
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
pais en cuestién mediante otros modos de internacio-
nalizacién, combinados (o0 no) con menor exposicién
de IDE, o también optar por la salida total del pais.
Si se produce la desinversién directa ha de ser debido
a la desaparicién de las ventajas de internalizacién en
esa localizacién y en el contexto de la red de filiales in-
ternacionales de la empresa multinacional. En el caso
espanol, las desinversiones no han implicado en gene-
ral desinternacionalizacién; las empresas espafiolas han
continuado aumentando su grado de expansion exte-
rior, mostrando una importante resiliencia.

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
caidas del PIB fueron insélitas en todos los paises.
Las restricciones a la movilidad han afectado de una
manera directa a las compafias aéreas y al turismo. El
turismo en Espana contabiliz6 una cifra de ventas de
un 43% inferior a la de 2019 (un 70% menos a las de
2020). A finales de 2021 todavia la pandemia no ha



finalizado y no parece estar claro cudndo lo hard. Se
espera una cierta disminucién de viajes, lo que cabe
esperar que la empresa turistica oriente sus estrategias
hacia mds calidad de la prestacién 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, recuperacion 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);
Espana, 5,0% (-10,8% en 2020); China, 8,1%. Y
unas previsiones para 2022: global 4,4%; eurozona
3,9%; EE.UU., 4,0%; Espana, 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 economia global, que solo podrd ser con-
trolado si se eleva la tasa de vacunacién en los paises
menos desarrollados. También indica que la elevada
inflacién durard mds de lo previsto en un principio
(3,9% en las economias avanzadas y 5,9% en los pai-
ses menos desarrollados, con descensos en 2023).

Los sectores que mds han contribuido de forma prima-
ria a paliar y resolver situaciones criticas y dificiles se
puede decir que han sido compensados por ello: em-
presas farmacéuticas y de salud en general, transporte
y logistica, telecomunicaciones, economia digital, ali-
mentacién. Otros en cambio se enfrentan a procesos
complejos y costosos en la superacién y adaptacion a
los nuevos entornos que se van generando: hostelerfa,
turismo, ocio, etc. La configuracién de la geografia de
la actual economia internacional derivada de las rees-
tructuraciones de las cadenas de valor, adaptaciones
sectoriales, cambios institucionales y tecnoldgicos, se
estd gestando en un contexto geopolitico que introdu-
ce incertidumbre a afadir 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 econémica, sino que
han contribuido a resaltar los riesgos a los que ya se
esta enfrentando la economfia: déficit fiscal, inflacién,
elevado nivel de deuda (publica y privada) y riesgo
politico a nivel de paises concretos y geoestratégicos

a nivel global.

Desde una perspectiva internacional hay que mencio-
nar factores clave como el retraso en la vacunacién de
los paises menos desarrollados y la necesidad de termi-
nar con los cuellos de botella en las cadenas interna-
cionales de suministros que, previsiblemente sufririn
una cierta regionalizacién 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 localizacion.

En este periodo ha sido llamativo el aumento del co-
mercio digital y de las ventas por internet, asi como la
utilizacién de nuevas tecnologias, en especial la inte-
ligencia artificial, para gestionar la economia en red.
Asimismo la dindmica del proceso de implantacién y
extensién de la automatizacién y robotizacion, la digi-
talizacién e inteligencia artificial, en un proceso dina-
mico que demanda estrategias facilitadoras de la sos-
tenibilidad, irdn conformando nuevos entornos para
la internacionalizacién de las empresas. Todas estas
variables en su evolucién transversal conformardn gra-
dualmente la configuracion geografica y sectorial de las
empresas multinacionales y del comercio exterior. Las
exportaciones de la UE tienen un elevado componente
de importaciones intracuropeas.

La reindustrializacién de la economia espafola era una
tarea pendiente antes de la pandemia, y ha de llevarse
a cabo en el contexto de las denominadas transiciones
ecoldgica 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 realizacién de inversiones especi-
ficas asociadas a la transicién ecoldgica y puede ser un
pilar para la reactivacién econémica asi como para fa-
cilitar la implantacién de la politica industrial. Y debe
ir acompanada de una mejora de la gobernanza de las
empresas en la adopcién e implementacién de estrate-
gias en entornos internacionales diferenciados. La re-
activacién del comercio y de la inversidn directa debe-
rian ser factores dinamizadores de la recuperacion. El
éxito de las empresas en la internacionalizacién depen-
derd en alguna medida de su capacidad de incorporar
la digitalizacién en el modelo de negocio, buscando
una mayor resiliencia y diversificacion. La incertidum-
bre que genera el entorno geopolitico, comercial, eco-



némico y sanitario puede condicionar las decisiones
de nuevos proyectos de inversién directa exterior para
determinadas localizaciones, por su cardcter de largo

plazo, posponiéndolas (opcién de esperar).

La coevolucién de los sindicatos, organizaciones em-
presariales y Gobierno en convergencia hacia la re-
cuperacién econémica podrd ofrecer confianza a las
instituciones europeas y a los inversores extranjeros.
En este sentido cabe esperar que una buena regula-
cién 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 vy las
ayudas publicas. Aunque las cifras indican también
una alta temporalidad.

Un mercado laboral estable, con mejores niveles de
remuneracion, puede reducir el tamafio de la eco-
nomia sumergida, aumentar el nivel de satisfaccién
(compromiso) de los trabajadores (activo inmaterial
valioso para las empresas) y contribuir a la recupera-
cién y crecimiento econdmico si se elimina el entor-
no que facilita la devaluacién 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 calificacién y centrarse en
el valor que anade 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 innovacidn, favorecers la internacionali-
zacién de la empresa espanola.
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2021 ha sido el segundo afo en el que la pandemia covid-19 ha golpeado a la mayoria de paises en una triple vertiente: sanitaria, social y
econdmica. Afortunadamente, el desarrollo de vacunas, si bien no evitan el contagio, si atentian los efectos y permiten salvar muchas vidas.
Sanitariamente, hemos podido comprobar que los sistemas de todos los paises 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 mercancias y materias primas, con el consiguiente impacto en el comercio internacional. Econémicamente, la recuperacién 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 alcanzardn
hasta 2023. Los efectos sobre la produccién se han dejado sentir tan pronto como hemos vuelto a una cierta normalizacién de la actividad, con
una oferta insuficiente para cubrir la demanda, que impulsa los precios al alza, generando unas tasas de inflacién que no se habian visto desde
hace decenas de afios. Aunque en un primer momento se pensaba que la inflacion serfa temporal y de corta duracién, hoy mayoritariamente se
decantan los organismos internacionales porque serd prolongada en el tiempo, y ya se han comenzado a tomar medidas de retirada de estimulos
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 aportardn 140.000 millones de euros para Espafia, de los que una parte
muy significativa, 6.820 millones, irdn destinados a la rehabilitacién de edificios, que deben impulsar la recuperacién econémica y el empleo.

Actividad empresarial, Inversion, Sostenibilidad, Descarbonizacién, Eficiencia energética, Energfas renovables, Envejecimiento del parque
de viviendas, Habitabilidad y confort de las viviendas, Vivienda social, Vivienda protegida, Vivienda en alquiler, Rehabilitacién de
viviendas, Regeneracién urbana, Plan de Rehabilitacién y Regeneracion Urbana, Agente rehabilitador, Next Generation EU, Plan de
Recuperacién, Transformacion y Resiliencia.

Esta distribucién determina la estampa caracteristica

de las ciudades espafolas, especialmente las de mayor

) ] tamano, donde proliferan los bloques de edificios con

El parque residencial espanol estd formado por un to- . . .
) o _ varias plantas, mientras que es necesario desplazarse

tal de 25,2 millones de viviendas, para dar acogida a
18,1 millones de hogares. El 71,5% de las viviendas

tienen la categoria de principales, mientras que un

hacia las afueras y la periferia para que cambie la fi-
sionomia y aparezcan las viviendas unifamiliares y/o

edificaciones de poca altura, lo que nos diferencia de la
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tran desocupadas y/o en otras situaciones. Su clasifica- . .
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31,4% unifamiliares, si bien aqui debemos diferenciar

segin su uso: en las viviendas principales es mayor el
peso de las plurifamiliares (el 71,8%) que el de las uni-
familiares (28,2%), situacién que se invierte en las vi-
viendas secundarias, donde el 46,9% son unifamiliares

y el 53,1% plurifamiliares.

Segtin Eurostat, Espana serfa el pais de Europa don-
de el mayor porcentaje de poblacién vive en pisos, el
66,5%, seguida por Letonia, Lituania y Grecia, mien-
tras que en paises como Paises Bajos o Bélgica, mds del

77% de su poblacidn vive en casas unifamiliares. En



Francia més de dos terceras partes de su poblacién vive
en casas y en Alemania mds del 50%. Entre las razones
que justifican esta diferencia no se encuentra precisa-
mente la densidad de poblacién, muy baja en Espana,
92,89 hab/km?, cuando en Francia es 114,36 y Alema-
nia 229,35, luego la explicacién hay que buscarla en
otros factores: el milagro econdmico espasiol, 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 construccién de viviendas en la periferia
de las ciudades, viviendas que, como veremos, se ca-
racterizaban por su reducido tamafio y baja calidad. A
dia de hoy, una tercera parte de las viviendas existentes
fueron construidas antes de 1970.

A esa razon histérica, hay que afiadir una més 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 urbanizacién y el
excesivo coste que supone llevar las infraestructuras
hasta los nuevos desarrollos, por los que apost6 Espa-
fia, optando por expandir las ciudades hacia la perife-
ria mediante actuaciones urbanisticas como los PAU,
en lugar de decantarse por colmatar las ciudades,
ocupando los espacios disponibles y, por supuesto,
fomentar la rehabilitacién, renovacién y regeneracién
urbana de las ciudades, donde los cambios demogri-
ficos y hdbitos de la poblacién, las han transformado.
A ello hay que sumar la defensa de las administracio-
nes publicas por un modelo urbanistico 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 espafol estd envejecido y ob-
soleto, pese a que la construccién de nuevas viviendas
durante el periodo 2003 a 2019 ascendi6 a 3.999.894,
cifra que supone el 15,86% del parque total. Si anali-
zamos la antigiiedad del parque de viviendas espanol

obtenemos los siguientes datos:

— Viviendas con mds de 100 afos, construidas hasta
1920: 1.632.581, el 6,48% del total.

— Viviendas con mds de 50 afios de antigiiedad, cons-

truidas entre 1921 y 1970: 6.992.960, el 27,74%.

— Viviendas con mds de 40 anos de antigiiedad, cons-
truidas hasta 1980: 11.868.582, el 47,08%.

— Viviendas con mds de 30 anos de antigiiedad, cons-
truidas entre 1971 y 1990: 7.123.639, el 28,25%.

— Viviendas con menos de 30 afios de antigiiedad,
construidas a partir de 1990: 10.401.946, el 41,28%.

— Viviendas con 10 afos de antigiiedad o menos,
construidas a partir de 2011: 2.254.280, el 8,94%.

Como puede verse, pricticamente la mitad de las
viviendas espafiolas cuentan con mds de 40 afos de
antigiiedad, una tercera parte con mds de 50 afos y
escasamente el 9% con menos de 10 afos. Si ponemos
en relacién las cifras anteriores con la introduccién en
la construccién 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 afirmacién de que nuestro parque de viviendas
no solo es viejo y estd obsoleto, sino que no retne las
condiciones adecuadas para las exigencias actuales, ni
en eficiencia energética ni en sostenibilidad, ni estdn
dotadas de materiales constructivos que garanticen
adecuadamente el aislamiento térmico y acustico, la
impermeabilizacién y la estanqueidad, ni por supuesto
unas condiciones estindar de habitabilidad y confort
minimas: accesibilidad, ascensor, calefaccion, ilumina-

cién natural y ventilacién.

La exposicién 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 bdsico de primera necesidad, sino que constituye
la parte mds importante del patrimonio del individuo y
de la familia, la mayor (y probablemente tnica) inver-
sién 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, distribucién 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.



Edificios destinados a viviendas segtin afio de construccién (agregado) por instalaciones del edificio

Datos en porcentaje

Antes de 1900
De 1900 a 1920
De 1921 a 1940
De 1941 a 1950
De 1951 a 1960
De 1961 a2 1970
De 1971 a2 1980
De 1981 a 1990
De 1991 a 2001

De 2002 2 2011

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Espafia es un pais 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 mayoria de la pobla-
cién es hacia la vivienda en propiedad, aceptando
coyunturalmente la opcién del alquiler a la espera de
una mejora de su situacién econémica y condiciones
de estabilidad en el empleo y mejora de los salarios,
que les permita la adquisicién. Dos terceras partes
de la riqueza de las familias espanolas estd materia-
lizada en inmuebles y solo una tercera parte lo estd
en activos financieros, lo que da una idea clara de sus
preferencias. La vivienda en propiedad constituye,
ademds de un objeto de deseo, la fuente de ahorro
de las familias espanolas, a diferencia de lo que ocu-
rre en otros paises de nuestro entorno, que cuentan
con su ahorro materializado en fondos de pensiones.

La evolucién en los dltimos diez afios ha pasado del

21,58 1,05
22,85 1,86
23,25 2,26
23,46 2,23
22,92 2,87
22,27 6,32
23,34 8,24
21,97 5,73
20,88 7,79
27,41 11,65

79,8% de vivienda en propiedad en 2010 al 75,1%
en 2020, esto es, una reducciéon 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
paises europeos: uno es el exiguo parque publico de
vivienda existente en Espafa (vivienda social), otro el
de la proporcién de viviendas con algin tipo de pro-
teccién publica y el tercero es la vivienda piablica des-
tinada al alquiler:

1. El porcentaje de vivienda social en Espana se estima
que asciende al 2,5% del parque total, mientras que la
media en la Unién Europea se sitGa en el 9,3%. Des-
tacan en este aspecto las cifras de Paises Bajos, con el
30%, y Austria con el 24%. Como puede verse, esta-
mos muy lejos de la media, necesitariamos incremen-
tar la cifra en 1,8 millones de viviendas.

2. Lasviviendas protegidas en Espafa representan un
porcentaje muy pequefio respecto del total: 0,9 por
cada 100 habitantes, frente a 4 de media en la UE.



Porcentaje de vivienda social en Europa sobre el total de vivienda principal/hogares

Datos en porcentaje
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Fuente: Housing Europe.

En el periodo 1981-2019, sobre casi once millones
de viviendas terminadas, solo 2,3 millones contaban
con algin tipo de proteccién, lo que supone apenas
el 21% del total, pero esta media estd distorsionada
por las viviendas protegidas que se construyeron has-
ta 1990. A partir de esa fecha, y especialmente duran-
te el boom de la construccién de viviendas iniciado
en 2000, el porcentaje se situé en torno al 10% (en
2002 el 7,2%, en 2019 el 8,5%).

3. La mayor parte de las viviendas que cuentan con
algiin tipo de proteccién publica 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, segun datos del MITMA).

30%

20% 25% 30% 35%

Todas las circunstancias expuestas anteriormente son
determinantes para que en Espafa la rehabilitacién 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 urbanistica exce-
sivamente rigida y burocratizada, demasiado lenta, que
dificulta la aprobacién y puesta en prictica de las actua-
ciones; la existencia mayoritaria de comunidades de pro-
pietarios que exigen mayorias reforzadas que impiden en
muchos casos la adopcién de acuerdos, y una triple crisis,
sanitaria, social y econdmica, agravada por la pandemia,

que desanima acometer este tipo de actuaciones.



Viviendas protegida y regimenes de tenencia en el periodo 2014-2019.

Calificaciones
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El Plan Estatal de Vivienda 2013-2016 (prorrogado
en 2017) incentivé al sector privado para que pudiera
reactivar el sector de la construccidén a través de la re-
habilitacién, la regeneracién y la renovacién urbanas
(conocido como las 3R) y contribuir a la creacién de
un mercado de alquiler méds 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 rehabilitacién, incorporando un progra-
ma de ayudas a las personas en situacién especialmen-
te vulnerable, pero los ambiciosos objetivos no se han

visto cumplidos.

La solucién debe venir de la mano de los fondos euro-
peos Next Generation EU, de los que el Gobierno es-
panol ha destinado 6.820 millones de euros, a través
del Plan de Rehabilitacién de Vivienda y Regeneracién
y Reg
Urbana, para la renovacién integral de barrios y la me-
g y
jora de la eficiencia energética de los edificios, tanto
de viviendas como de oficinas e instituciones publicas,
para reducir el consumo y la incorporacién de energfas
renovables, lo que resulta de especial relevancia ya que

al sector de la construccién y la vivienda se le atribuye

Para alquiler con opcién a compra

2017 2018 2019

B Para otros regimenes

el 30% de las emisiones de CO, procedentes de la acti-
vidad humana. Las ayudas se repartirdn entre 2021 (a
la fecha todavia 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-
bilitacién de Vivienda y Regeneracién Urbana consta
de seis programas de inversiones que se distribuyen de
la siguiente forma:

— 3.420 MME - Rehabilitacién para la Recuperacién
Econémica y Social en Entornos Residenciales.

— 1.000 MME€ - Construccién de Viviendas en Alqui-
ler Social en Edificios Energéticamente Eficientes.

— 300 MME - Rehabilitacién Energética de Edificios.
— 1.000 MME€ - Regeneracién y Reto Demogrifico.

— 1.080 MME€ - Impulso a la Rehabilitacién de Edifi-

cios Publicos.



— 20 MME - Ayudas para la Elaboracién de Proyectos
Piloto de Planes de Accién Local de la AUE.

El MITMA cifra en 9,3 millones (el 36,9% del total
del parque) las viviendas que necesitan rehabilitacién
en Espana. Actualmente se estdn rehabilitando 30.000
viviendas/ano, pero deberian ser 300.000 anuales las
que se deberfan 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
namero de rehabilitaciones a llevar a cabo. Objetivo
aun mds dificil de alcanzar por la situacién extrema
que sufre el sector de la construccién 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 cancelacién de obras (40%),
retrasos en la ejecucioén (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 derivarfan de ello; escasez de mano de
obra (a la que hay que sumar el previsible impacto que
tendrdn las modificaciones de contrataciéon en la re-
cientemente aprobada Reforma de la legislacién labo-
ral); dificultades que estdn llevando a un gran nimero
de ellas, sobre todo las mds pequenas, a situaciones de
préctica insolvencia.

Para llevar a cabo el Plan de Rehabilitacién, 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 rehabilitacién residencial y vivienda social del
Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia.
El plan contiene un primer eje destinado a reforzar
la inversién publica y privada para reorientar el mo-
delo productivo, impulsando la transicién verde, la
descarbonizacién, la eficiencia energética, las energfas
renovables y la economia 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 recuperacién econémica. En total son
seis programas de ayuda que dardn acceso a la sub-
vencién de las actuaciones que se lleven a cabo cum-
pliendo los requisitos establecidos, correspondiendo
a las comunidades auténomas la gestién, concesién
y pago de las ayudas, pudiendo dotar de anticipos a
los destinatarios/beneficiarios dltimos que lo solici-
ten. Las cantidades destinadas anualmente por este

concepto son: 1.151 MME€ en 2021 y 2.489 MM€
en 2022. Pese a lo abultado de estas cantidades, la
cuantia que percibirfan individualmente cada uno de
los beneficiarios se demuestra insuficiente para llevar
a cabo una verdadera actuacién de rehabilitacion en
las viviendas y en los edificios.

Como novedad significativa hay que destacar la crea-
cién de la figura del Agente Rehabilitador, que sera cla-
ve en la gestién y canalizacién de los fondos europeos
hacia las comunidades de propietarios, cuyo papel
abarcard desde la identificacién de un proyecto de re-
habilitacién, hasta la completa ejecucién del mismo,
para facilitar la actuacién mediante un proceso /ave
en mano, con funciones de coordinacién de todos los
trdmites necesarios, incluyendo el acceso a la financia-
cién necesaria, que podria ser obtenida a través de esta
figura, adelantando el pago de los gastos necesarios que
finalmente les serfan reembolsados por los beneficia-
rios tltimos. Ya se han puesto en marcha un gran nu-
mero de empresas para desempenar el papel de Agente
Rehabilitador, asi como instituciones que han abierto
ventanillas tinicas para canalizar los proyectos, y un
buen niimero han detectado la oportunidad de generar
un sector nuevo, con vocaciéon de permanencia. Tam-
bién han surgido voces criticas que consideran que el
RD tiene importantes lagunas y que se ha perdido la
oportunidad para delimitar de manera mds precisa la
funcién del Agente Rehabilitador.

Con todo, la principal critica proviene de los propieta-
rios y también de los profesionales del sector, que con-
sideran insuficientes las ayudas, no solo desde su pers-
pectiva econémica (las ayudas solo cubrirdn una parte
del coste de las actuaciones, pero el resto deberd ser
soportado por el propietario), también la financiera (el
retraso en el abono de las ayudas supondrd que se ten-
drdn que adelantar los fondos necesarios y, finalmente,
proceder a su devolucidn, con intereses incluidos), y
desde luego la técnica: las ayudas se centran en eficien-
cia energética, reduccion de consumos, sostenibilidad
ambiental, muy importantes, pero obvian aspectos
esenciales como la accesibilidad, movilidad (ascensor),
interior de la vivienda (puertas, banos), calefaccién, re-
novacién 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-



sién de estos elementos, el interés de los propietarios
por la rehabilitacién de sus edificios y viviendas serd
muy reducido, y en nada contribuirfa a alcanzar los
objetivos perseguidos.

Los fondos europeos Next Generation EU constituyen
una oportunidad Gnica para impulsar la rehabilitacién
de edificaciones, especialmente viviendas, en nuestro
pais, y deben ser la palanca que impulse la transfor-
macién de nuestras ciudades y generen actividad y
crecimiento econémico y empleo (el sector de la cons-
truccién tiene un efecto tractor sobre la economia 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 dilacién. Es el reto del sector
para los préximos veinte afios.

1. El parque de viviendas espafiol estd envejecido y
obsoleto.

2. Cerca del 50% de las viviendas existentes fueron
construidas hace mds de 40 afios.

3. Su construccién no se llevé a cabo conforme las
NBE (1977), NTE, LOE (1999) y CTE (20006).

4. El porcentaje de vivienda social es insignificante:
2,5% del total.

5. Las viviendas con algtin tipo de proteccién publica
son minoria: 0,9 por cada 100 habitantes.

6. Solo una cuarta parte del parque de viviendas estdn
destinadas al alquiler: el 24,9%.

7. En Espana se rehabilitan al afio unas 30.000 vivien-
das. El objetivo es alcanzar 300.000 anuales.

8. El Plan de Rehabilitacién de Vivienda y Regenera-
cién 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 tnica para impulsar la rehabilitacién.
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La economia circular (EC) tiene como objetivo transformar el modelo de produccién y consumo tradicional por otro més sostenible

que permita desvincular el crecimiento econémico con el uso de recursos. Diferentes politicas y estrategias han sido desarrolladas que

dan soporte a este cambio, aunque los logros son atn escasos, lo que requiere plantearse nuevas medidas y retos. En el caso de Espana,

estos dos ultimos afios han sido claves para impulsar el cambio publicindose la Estrategia de Economia Circular y el I Plan de Accidn.

Se considera que el modelo es fundamental para una recuperacion mds resiliente y sostenible después de la pandemia y, asi, queda recogido

en el Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia que lo incluye como parte de su inversion clave.

Economia circular, Tasa de circularidad, Residuos, Reciclaje.

El crecimiento econémico y demogréfico ha ejercido
una presién importante sobre el entorno natural con
diferentes resultados: la tasa de extraccién global de
materiales (combustibles fésiles, 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 CO, (WMO, 2021); el avance, desde el afo
1990, de la deforestacién y la degradacién ambiental
ha llevado a una pérdida de 420 millones de hectdreas
de bosques (FAO y PNUMA, 2020); el uso global del
agua se ha multiplicado por seis en los tltimos cien
afos 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 ecol6-
gica ya que las necesidades humanas consumen una
cantidad de recursos naturales superior a la capacidad
de regeneracion del planeta (WWEF, 2020). Con este
contexto hay que plantear la busqueda de soluciones
que permitan separar el crecimiento econémico del
dano ambiental irrumpiendo con fuerza el modelo de

economia circular (EC) que ha cobrado un creciente
interés no solo en el dmbito politico sino académico,
apuntando hacia la necesidad de implantar modelos
de transicién disruptivos en los que el aprovecha-
miento de los recursos y la reduccién de los residuos

sea maximo.

A nivel europeo se considera el ano 2015 como el pun-
to de arranque de la EC con el Primer Plan de Accion
de la Unidn Europea para la Economia Circular (COM,
2015) llevdndose a cabo, desde entonces, un conjun-
to de acciones que conllevasen la transformacién del
modelo econdémico hacia la sostenibilidad. Entre estas
destaca la Estrategia para Pldstico en la Economia Cir-
cular (COM, 2018). Dos afios mds tarde, la Comisién
Europea adopté6 el Nuevo Plan de Accidn de Economia
Circular (COM, 2020), uno de los pilares para el de-
sarrollo del Green Deal europeo (2019) con el fin de
hacer que la economia 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).



Nuevo plan de accién de economia circular (2020)

Politica de Cadenas Residuos Circularidad Iniciativas
productos sostenibles de valor clave _ Prevencién de al servicio de los transversales
— Disefio de productos |~ Electrénicay TIC | residuos y circularidad ciudadanos — Circularidad como
sostenibles — Baterfas y vehiculos | - Circularidad en un - Las c1u.dades y fequisito para la.
_ Empoderamiento | — Envases y embalajes | €ntommo sin sustancias las regiones neutralidad climética

de los consumidores y
compradores publicos

— Plasticos

— Productos textiles

toxicas

— Creacién de mercado

— Politica econémica
adecuada

— Circularidad de . de materias primas —Impulso ala

los procesos de - Coriis.tfriu.caon y secundarias eficiente investigacion,
. edificios . . .

produccién . — Atencién a las innovacion y

— Alimentos, agua y exportaciones de digitalizacién

nutrientes

Fuente: Elaboracién propia a partir de COM (2020).

En diciembre de ese mismo afio, se presentaron las
conclusiones Hacer que la recuperacion sea circular y
ecoldgica, senalando la importancia de avanzar hacia
una economia circular climdticamente neutra que sea
resiliente, competitiva y segura y en la que el creci-
miento econémico 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 climdtica de la UE en el
2050 (Consejo de la UE, 2020). Estas conclusiones
destacaron, ademds, la importancia del instrumento
Next Generation EU'y el marco financiero plurianual
para su consecucion.

En el caso de Espana, las bases de un modelo de pro-
duccién y consumo circular se establecen en la Estrate-
gia de Economia Circular 2030, aprobada en junio de
2020, en plena pandemia, lo que ha reforzado la idea
de que la recuperacién ha de hacerse sobre una eco-
nomia que sea mds resiliente y sostenible. Es por ello,
que el Plan para la Recuperacion, Transformacion y Resi-
liencia (PRTR) presentado por Espana a la Comisién
Europea en abril de 2021 incluye como componente
12 este objetivo destinando 3.700 millones de euros de
inversion junto a la Nueva Politica Industrial Espafia
2030. Los objetivos de la Estrategia de EC son redu-
cir en un 30% el consumo de materiales en relacién
con el PIB tomando como afo de referencia el 2010;
reducir la generacién de residuos un 15% respecto de
lo generado en 2010; reducir la generacién de residuos

residuos de la UE

de alimentos un 50% de reduccién per cdpita en los
hogares y consumo minorista y un 20% en las cadenas
de produccién y suministro a partir del ano 2020; in-
crementar la reutilizacién y preparacién para la reutili-
zacion hasta llegar al 10% de los residuos municipales
generados; mejorar un 10% la eficiencia en el uso del
agua; reducir la emisién de gases de efecto invernadero
por debajo de los diez millones de toneladas de CO,

equivalente.

La materializacién de la estrategia se inicia con la
aprobacién en mayo de 2021, del 7 Plan de Accién de
Economia Circular (PAEC) para los anos 2021-2023,
que cuenta con un presupuesto de 1.529 millones de
euros e incluye 116 medidas articuladas en ocho ejes
de actuacién: produccién, consumo, gestién de resi-
duos, materias primas secundarias y reutilizacién del
agua, sensibilizacién y participacién, investigacién,
innovacién y competitividad, y empleo y formacién.
Se identifican para su aplicacion seis sectores clave:
agroalimentario, pesquero y forestal, industrial, bie-
nes de consumo, turismo, textil y confeccién y cons-
truccion. Junto al primer plan, otro pilar importante
del paquete de economia circular espanol, lo consti-
tuye, la futura Ley de Residuos y Suelos Contaminados
para la economia circular, ain en tramitacion parla-
mentaria, que incorpora la Directiva (UE) 2018/851
sobre residuos y la Directiva (UE) 2019/904 sobre

plésticos de un solo uso.



Estrategias de economia circular en el dmbito autonémico

Estrategia andaluza de Bioeconomia Circular (EABC)
Proyecto de Ley de Economia Circular de Andalucia (LECA)

Pacto para la reactivacién y la transformacién econdémica y social

Estrategia de Economia Circular y Bioeconomia (en elaboracién)

Estrategia de Economia Circular de Castilla y Leén (2021-2030)

Agenda para el desarrollo de la economia circular en Navarra 2030 (ECNA 2030)

Economia Circular incluida en la Agenda Industria 4.0 de la Comunitat Valenciana

Extremadura 2030. Hacia un modelo extremefio de economia verde y circular

Estrategia industrial Asturias 2030 (EIA 2030). Incluye acciones parala ECy

2018
Andalucia
2021
Aragén 2020 | Estrategia Aragén Circular
Islas Baleares 2020 4e Las Tslas Baleares - Eje Economia Circular
Canarias 2021 | Estrategia Canaria de Economia Circular (2021-2030)
Cantabria 2021
2019 | Ley de Economia Circular
Castilla-La Mancha
2021 | Estrategia de Economia Circular Horizonte 2030
Castilla y Leén 2021
Cataluna 2015 | Estrategia de impulso a la Economia Verde y Circular
Comunidad 2018 | Iniciativa Madrid 7R sobre Economia Circular
de Madrid 2021 | Anteproyecto de Ley de Economia Circular
Navarra 2019
Comunidad 2018
Valenciana 2021 | Proyecto de Ley de Fomento de la Economia Circular
Extremadura 2018
Galicia 2019 | Estrategia gallega de Economia Circular (2019-2030)
Pais Vasco 2020 | Estrategia de Economia Circular de Euskadi 2030
Principado de Asturias | 2021 la descarbonizacién de la industria.
Regién de Murcia 2019 | Estrategia Regional de Economia Circular 2030
La Rioja 2021

Fuente: Elaboracién propia.

A nivel de comunidades auténomas, en los dos ul-
timos afos, varias han sido también las iniciativas
llevadas a cabo para implementar el modelo de circu-
laridad siendo pioneras, Catalufa que ya contaba en
el afo 2015 con una Estrategia de impulso a la Econo-
mia Verde y Circular; Extremadura, con Extremadura
2030. Hacia un modelo extremeno de economia verde y
circular, y Andalucia, en el ano 2018 con otra sobre
Bioeconomia circular reforzada, en el ano 2021, con el
Proyecto de Ley de Economia Circular de Andalucia

Estrategia de Economia Circular de La Rioja 2030 (en trdmite)

(LECA), al igual que estd plantedndose en la Comu-
nidad de Madrid o como la aprobada, en 2019, por
Castilla-La Mancha. En el caso de Baleares se estd tra-
bajando en una estrategia de economia circular, pero,
actualmente cuenta con un eje sobre este modelo en
su pacto para la transformacién econémica y social
de las islas. Este es también el caso de Cantabria, que
cuenta, desde 2021, con un consejo asesor para la ela-
boracién de una Estrategia de Economia Circular y

Bioeconomia (véase el cuadro 2).
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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
Espana 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
Hungria 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
Paises Bajos 25,3 25,0 | 26,5 27,1 26,6 | 258 | 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
Republica Checa | 5,3 5,4 6,3 6,7 6,8 6,9 7,5 9,1 10,5 11,3 13,4
Rumania 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).




Desde hace unos anos, los informes Circularity Gap
calculan la brecha de circularidad mundial. En el afio
2021 se indicaba que de los 95.000 millones de ma-
teriales que ingresan en la economia mundial, solo el
8,6% provenian del reciclaje o la reutilizacién, por-
centaje que se ha estancado segun el informe del afio
2022. El informe sefiala también que el consumo de
materiales virgenes crecié en 2021 hasta los 101.400
millones de toneladas, pero no las tasas de reutiliza-
cién y reciclaje (Circle Economy, 2021, 2022), lo
que podria generar, en el futuro, un problema grave
de residuos.

En el dmbito europeo y nacional, a pesar de las diferen-
tes politicas y estrategias, los avances hacia el modelo
de economia circular no han sido significativos. Segtin
los datos ofrecidos por Eurostat, en el ano 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 tenia en el afio 2004 (8,3%) y por debajo de la
tasa de Paises Bajos (30,9%), Bélgica (23%) o Francia
(22%) y superior a la de Espafna (11,2%). Las cifras
mds bajas se encuentran en Rumania (1,3%), Irlanda
(1,8%) y Portugal (2,2%) (véase el cuadro 3).

Con respecto a los residuos, en el afio 2020 la UE ge-
nerd 505 kg. per cdpita, 8,2 puntos porcentuales mds
que en el ano 1995 (467 kg. per cdpita). A nivel de
paises, se dan grandes variaciones entre ellos debido
a los diferentes patrones de consumo, riqueza econé-
mica o la manera que se recolectan y manejan los de-
sechos municipales. En el caso de Espana, su media
estd por debajo de la UE con 455 kg. per cdpita con
una variacién de 10% desde el afio 1995. Respecto al
reciclado, la Comisién Europea marcé como objetivo,
para el ano 2020, una tasa del 50% situdndose la me-
dia europea en el 47,8% y Espafa en el 36,4%, incluso
inferior a la del ano 2019, que fue de 39,3%.

Estos resultados indican que atin queda margen para
la mejora y que, tanto Espana como la UE, estdn lejos
de reducir el objetivo de disminuir la generacién de re-
siduos, tal y como se indica en la Directiva marco de

residuos o de su recuperacién. No obstante, se espera,
para este afio 2022, un gran impulso hacia la implan-
tacién del modelo de circularidad con la aprobacién de
varias iniciativas legislativas promovidas en el seno de
la Unién Europea. Por un lado, se encuentra lz futura
directiva sobre Politica de los Consumidores, que busca re-
forzar el papel de los mismos en la transicién ecoldgica,
lo que requiere que estos tengan informacién fiable y
util sobre los productos, evitar el blanqueo ecoldgico y
la venta de productos con una vida il corta, asi como
establecer requisitos minimos para logotipos y etiquetas
ecolégicas. De manera paralela se espera la publicacién
del reglamento sobre Rendimiento Medioambiental de
productos y empresas que pretende evitar que las empresas
den una impresién equivocada de su impacto ambiental
exigiéndolas que fundamenten sus alegaciones sobre la
huella ambiental de sus productos o servicios utilizando
métodos estindar para su cuantificacion.

En este bloque de iniciativas, se publicard también la
Estrategia de la UE para los productos textiles sostenibles
con la que se pretende aplicar los principios de la EC a
la produccidn, los productos, el consumo, la gestién de
los residuos y las materias primas secundarias, buscando
con ello una recuperacién sostenible del sector tras la
crisis de la covid-19. Ademds, para reforzar el papel que
el diseno tiene en la EC, se revisard la Directiva sobre
diseno ecoldgico que busca la comercializacién en la UE
de productos mds sostenibles, ocupindose de aquellas
categorias de productos con presencia de sustancias qui-
micas nocivas como son los equipos electrénicos y de
TIC, textiles, muebles, acero, cemento y productos qui-
micos. Con respecto a los residuos, habrd una Directiva
para la reduccion de los residuos de envases que pretende
revisar los requisitos relativos a los envases y residuos de
envases con el fin de mejorar el disefio de los mismos
para fomentar su reutilizacién y el reciclaje, aumentar el
contenido de material reciclado, hacer frente al envasa-

do excesivo y reducir los residuos de envases.

(1) Se define la tasa de circularidad como el porcentaje de material
reciclado que vuelve a la economia. Para més 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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La informacién no financiera o en materia de sostenibilidad es ya una realidad en el émbito empresarial espafol. Los tltimos afios la
evolucién de las practicas empresariales relacionadas con las materias que engloban el concepto de sostenibilidad han experimentado un
rdpido 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 estdn en fase de inclusién a nivel europeo.
2021 es un afio clave, el hecho de rebajarse los limites para que las empresas elaboren los Estados de Informacion no Financiera (EINF) o
en materia de sostenibilidad supondrd un aliciente més para que sin ningtin género de dudas estos nuevos reportings, y lo que los mismos
contienen y muestran, se conviertan en fuentes de ventajas competitivas, atraccién de nuevos socios, desarrollos de negocios, financiacién
y otros aspectos de interés para el desarrollo corporativo y, a su vez, de nuestra economia. Como as se detalla en este trabajo, podemos
concluir que tras estos afios previos 2021 ha sido en nuestra opinidn el final del principio en cuanto a la elaboracién, verificacién y pu-
blicacién de los nuevos EINF o en materia de sostenibilidad. El inevitable, y deseado, efecto Zrickle Down desde los mds grandes a los de
menor tamaio, al igual que ocurrié con la informacién no financiera, ya estd aqui. Entre 5.000-6.000 empresas, seglin nuestros primeros
cdlculos, estdn en esta primera linea de trabajo y divulgacion.

Informacién no financiera, Sostenibilidad, Reporting corporativos, EINF.

Europa ha llegado a este reconocimiento antes que el

resto del mundo. Senalando el cambio inicial de las fuer-

Sin ningdn género de dudas 2021 ha sido un afio pro- zas del mercado a la regulacién. Hace siete anos la UE

lijo para todo el desarrollo y puesta en valor de la de- introdujo la Directiva sobre informacién no financiera

nominada por la profesion Informacidn no financiera y la divulgacién obligatoria de un conjunto limitado de

o0 en materia de sostenibilidad. Recientemente, en uno ) . . .
informacién de sostenibilidad por parte de cierto tipo

de los monogrificos de esta revista (Marin, 2021) afir- de empresas y entidades. A continuacion, el 21 de abril

maba que el periodo 2018-2021 ha sido clave parael . 2021, la Comisién adopté su propuesta de Directiva

desarrollo, medicién e informes corporativos en mate- . - ot
’ P sobre informacién sobre sostenibilidad de las empresas

ria de sostenibilidad. Y continuaba diciendo que des- (CSRD) para revisar la anterior directiva. La CSRD alla-

de hace bastantes afios de ejercicio de la profesidn, y . ., .
na el camino para una presentacién de informes de sos-

desarrollo también en el 4mbito académico, no habia tenibilidad generalizada y sélida en la UE,

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, asi
como su informacién no financiera o en materia de
sostenibilidad representa el futuro de la informacién
corporativa y que existe la necesidad de una regula-
cién y normas sélidas, al igual que hemos tenido con
la informacién financiera durante muchos afos.

Los informes no financieros o en materia de sostenibi-
lidad han emergido rdpidamente de las sombras de los
informes financieros, pero en los préximos afos surgi-
ran répidamente. Esta situacién ha tardado en llegar,
pero ha ocurrido a la velocidad del rayo. Légicamente
dentro de ese intervalo citado, 2021, afio objeto de
este nimero especial de Economistas, ha sido clave.



Europa ha fijado como uno de los objetivos para la
consecucién de su estrategia verde (Green Deal) la re-
forma de la normativa al respecto de la revelacién de
informacién no financiera o en materia de sostenibili-
dad empresarial. Este es uno de los pasos fundamenta-
les para la transicién ecoldgica, pues segtin el concepto
de doble materialidad, las empresas deben informar
del impacto de sus actuaciones en el exterior y de cémo
este estd afectando también a la propia empresa. Asi,
se pretende que informando sobre sostenibilidad em-
presarial se lleven a cabo las acciones necesarias para la
transicion ecoldgica europea.

La reforma de la Directiva europea de 2014 sobre re-
velacién de informacién no financiera ya se ha con-
cretado, como hemos indicado en la introduccidén, en
la publicacién en abril de 2021 de una propuesta de
directiva sobre la informacién corporativa en materia
de sostenibilidad por parte de la Comisién Europea.

Ademds, el organismo asesor oficial de la Comisién
Europea en materia de informacién 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, estéd desarrollando
las primeras normas europeas de informacién corporati-
va en materia de sostenibilidad, que en el momento de
la redaccién 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 Espasia: un balance, de-
bemos tener en cuenta que Espafia comenzé su adap-
tacién a ello desde enero de 2018. Asi, la transposicién
de esta Directiva se llevd a cabo con la Ley 11/2018 de
informacién no financiera, a través de la cual se obliga
a una serie de empresas (las de un cierto tamano) a
elaborar y verificar su informacién no financiera desde
el 1 de enero de 2018, y para el afio 2021 los limites se
han bajado, por lo que han entrado un mayor nime-
ro de empresas a esta obligacién. Concretamente, para
los informes de 2021, a aprobar y presentar en 2022,
se han rebajado las condiciones para estar dentro del
dmbito de aplicacién de la Ley 11/2018, ya que esta

establece en su disposicién transitoria de aplicacién,
punto 3, que: Transcurridos tres anos de la entrada en
vigor de esta ley, la obligacion de presentar el estado de
informacion no financiera... serd de aplicacion a rodas
aquellas sociedades con mds de 250 trabajadores gue
o0 bien tengan la consideracion de entidades de interés
piiblico de conformidad con la legislacion de auditoria
de cuentas... o bien, durante dos ejercicios consecutivos
resinan, 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 publicardn en 2022, se am-
plia en Espafa el nimero de sociedades obligadas a
elaborar el EINF, ya que se ha bajado de 500 a 250 el
ndimero de trabajadores que se exigia de partida. En
la misma Disposicién transitoria de aplicacién, pun-
to 3, la Ley 11/2018 dice expresamente que excep-
tuando las entidades que tienen la calificacion de em-
presas pequenas 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 dmbito de su aplicacidén a las empresas
dependientes pertenecientes a un grupo si ellas y sus
dependientes estdn incluidas en el informe de gestién
consolidado de otra empresa.

No obstante lo anterior, y dado que ademds de forma
voluntaria cualquier empresa puede elaborar infor-
macién no financiera, el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC) ha publicado reciente-
mente una guia con aclaraciones sobre determinadas
cuestiones acerca de la aplicacion 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 pardmetros previstos en el
TRLSC, asi como a todas las sociedades que cumplan
con los pardmetros previstos en el Cédigo de Co-
mercio y sean sociedades dominantes de un grupo



que estén obligadas a consolidar, pudiendo en este
tltimo caso revestir una forma juridica distinta a las
sociedades mercantiles.

Tanto la directiva, como la ley espafiola, no son ex-
haustivas al respecto de los estindares a utilizar para la
elaboracién de la informacién no financiera. Las pro-
pias empresas han utilizado una normativa de refe-
rencia en la elaboracién voluntaria de informacién no
financiera: las normas emitidas por la Global Repor-
ting Initiative (GRI), combindndolas con las del Pacto
Mundial, lo contenido en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) u otras especificas sectoriales. Las
propias normas GRI justifican la gran importancia
que tiene este tipo de informacién, y por lo tanto su
revelacién y verificacién, dado el gran impacto que
tiene la actividad empresarial en el empleo, la econo-
mia, 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-
cioecondmico en términos de bienestar, prosperidad,
creacién de empleo, generando infraestructuras para
la educacién, comunicaciones, relaciones sociales y
para la comunidad, entre otros.

Si bien, es importante resaltar que ya existian, antes
de la Ley 11/2018, muchas empresas espafolas que
estaban publicando de forma voluntaria este tipo de
informacién, porque sus grupos de interés ya la solici-
taban con independencia de que fuera o no exigida. En
el caso del resto de tipologia empresarial que atin no
queda obligada por esta ley, las especificidades propias
del sector, como pueden ser la utilizacién de determi-
nados materiales, la generacién de determinados tipos
de residuos, el interés o requisitos para integrarse en
determinadas cadenas de valor, el operar en mercados
especificos 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-
macién para dar respuesta a las cada vez mayores nece-
sidades informativas que tiene el mercado y sus grupos
de interés, generdndose un efecto imitacion, o trickle
down (acepcién utilizada en el dmbito anglosajén) con
respecto a las obligaciones que ya tienen las grandes

empresas, como asi ha ocurrido ya y se ha demostrado
para el caso de las NIIF y la informacién financiera
(Lang y Martin, 2017).

Existen multiples trabajos que abordan el estudio de
la influencia de ciertas caracteristicas empresariales en
la revelacién de informacién no financiera y elabora-
cién de informes integrados (una recopilacion de estos
trabajos que puede ser ttil es la realizada por Erkens,
Paugam y Stolowy, 2015), para su andlisis 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 Marin
(2014), Ortiz-Martinez y Marin-Herndndez (2016),
Stacchezzini, Melloni y Lai (2016), Ortiz-Martinez y
Marin-Herndndez (2017), Marin-Herndndez y Ortiz-
Martinez (2019), Ortiz-Martinez, Marin-Herndndez y
Sédnchez-Aznar (2020), Ortiz y Marin (2020) u Ortiz
y Marin (2021), en los que también se distingue entre
empresas dependiendo de su tamano, 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 revelacién de informacién en mate-
ria de sostenibilidad (Atiase, 1987; Albers y Giinther,
2011 o Hahn y Kiihnen, 2013, entre otros). A su vez,
para definir la dimensién de la empresa también cuen-
ta su grado de internacionalizacion (Fathi, 2013; Kaur
y Arora, 2013) y por lo tanto influye sobre el grado
de voluntariedad en la revelacién de esta informacién

(Kung, 2002; Shi, Magnan y Kim, 2012).

A la hora de ver los estados de informacién no finan-
ciera o en materia de sostenibilidad publicados en
2021, no existe atin una base de datos tinica que nos
resuma los mismos a nivel nacional. Ya que, por un
lado, puede ser publicado como estado independien-
te —menciondndolo en el informe de gestién a incluir
en las cuentas anuales— o dentro del propio informe
de gestién vy, por otro, puede hacerse también de for-
ma voluntaria. No obstante lo anterior, para hacernos
una idea de la importante evolucién que ha supuesto

la elaboracién de estados de informacidn no financiera



Empresas en Espafia por nimero de empleados

Empresas de + 500 empleados

2.093 empresas

Empresas de + 250 empleados

4.782 empresas

— A analizar: Total de activo y cifra anual de negocios
— Anadir en el andlisis: entidades de interés publico, grupos de empresas y empresas elaboracién voluntaria

Fuente: Elaboracién propia a partir de Statista y DGPyme.

o en materia de sostenibilidad podriamos atender a las
empresas que en 2020 estaban obligadas a valorar su
presentacién en funcién del nimero de trabajadores
—cuentas que se aprueban y publican en 2021- y las
que se publicardn en 2022 referentes al afio 2021, que

se hard a lo largo de los préximos meses.

Por tanto si acudimos a las estadisticas oficiales de
nimero de empresas por trabajadores que deben haber
publicado en 2021 sus cuentas anuales, y por tanto
los estados de informacién no financiera de 2020 si
se cumplen el resto de los requisitos, y las que lo pu-
blicardn en 2022, referentes a 2021, nos darfan los si-
guientes datos de forma aproximada y eso teniendo en
cuenta, como ya se ha indicado, que en estos no esta-
rian computados los que lo hacen de forma voluntaria.

Es decir que, en funcién de estos datos, aproximada-
mente en 2021 se habrd presumiblemente doblado
el nimero 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 habria que ver una vez identificado el niimero de
trabajadores, cudles serfan su volumen de negocio y/o
total de activo; pero no obstante no creemos que las
cifras varien mucho de los datos aqui sefalados.

Si al andlisis anterior, le afiadimos el tanto por ciento
que suelen hacerlo de forma voluntaria —mds adelante
veremos unas cifras obtenidas via encuesta— podria-
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 estarfan en torno, cifra
arriba o cifra abajo, del intervalo 5.000 — 6.000. Lo

que sin duda corroboraria nuestra tesis de que estamos

ante el final del principio en cuanto a la elaboracidn,
verificacién y publicacién de Estados de Informacién
no Financiera o en materia de sostenibilidad en Espa-
fia. Estas cifras, en nuestra opinién, solo podran ir afio
a afio incrementdndose.

Un andlisis adicional que nos aportard 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 ano 2017 con afio 2018,
concluian que claramente la opcién mayoritaria de
ubicacién de la informacién no financiera o en materia
de sostenibilidad es incluirla en el informe de gesti6n,
como primeramente establece la Ley 11/2018, sien-
do la opcién mids escogida de manera voluntaria antes
de su promulgacién, asi como por lo que también se
decanta el PTF-NFRS del EFRAG en su reciente pro-
puesta acerca de la ubicacién de esta informacién no
financiera (EFRAG, 2021).

Asimismo, y légicamente, indicaban que mientras en
2017 solo el 42% de las 35 empresas del IBEX no ve-
rificé externamente, en el afio 2018 solo una empresa
no presentd esta verificacién. Ademds, el marco nor-
mativo que aplican, el 94,5% en ambos afios, es el de
la normativa GRI (Global Reporting Initiative), bien en
su formato estdndar, més del 70%, o con la aplicacién



Ubicacién de la informacién no financiera o en materia de sostenibilidad

Datos en porcentaje

Separado CCAA
Integrado en IG
Anexo CCAA
Anexo IG

Total

Fuente: Adaptado a partir de Ortiz y Didychuck (2021).

mds exhaustiva el resto. Pardmetros que se entiende
han sido la tdnica para afos sucesivos, 2019-2021, y
para estas empresas.

Por otra parte, recientemente Garcia (2021), en el mo-
nografico de esta revista referente a la informacién no
financiera o en materia de sostenibilidad, nos aportaba
otro patron interesante de resaltar en este articulo re-
ferente a las frecuencias observadas para las diferentes
politicas, sistemas y acciones del 4mbito de la informa-
cién no financiera o en materia de sostenibilidad sobre
las que informan las multinacionales durante el perio-
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 periodo 2014-2019. Lo inte-
resante a destacar en este trabajo, es que los resultados
que obtiene Garcfa (2021) son que la informacién mds
habitual en las memorias referentes a la informacién
no financiera o en materia de sostenibilidad, por dreas,

es la siguiente:

— En el caso de medio ambiente, las mds 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;
politicas sobre eficiencia energética y emisiones. Por
el contrario, las de menores porcentajes son la in-

formacién facilitada respecto a actuaciones concre-

20,0 20,0
74,3 65,7
0,0 5,7
5,7 8,6
100,0 100,0

tas para determinadas emisiones y compuestos, asi
como sobre la inversién en tecnologias limpias, pro-
yectos de ecodiseo, etc.

— En el 4mbito de recursos humanos, es la informa-
cién relativa a diversidad de género; salud y seguridad;
junto con la de formacidén y desarrollo la de mayores
frecuencias, junto con la de informacién relevante res-
pecto a los derechos de consejeros y directivos.

— Para el dmbito de informacién de derechos humanos,
la informacién divulgada estd principalmente enfocada
a informar sobre las politicas de libertad de asociacién
y exclusion del trabajo infantil, forzoso u obligatorio.

— En el apartado referente a buen gobierno, la mds
utilizada es la relacionada con informacién sobre la po-
litica para garantizar la igualdad de trato de los accio-
nistas minoritarios, facilitar su participacién y temas
relativos a adquisiciones.

— En el caso de relaciones con la sociedad y otros
grupos de interés los items mds informados son In-
formacién sobre el compromiso de ser un buen ciuda-
dano o respaldo a los Principios Globales de Sullivan;
seguido del de Informacién sobre el uso de criterios
ambientales (ISO 14000, consumo de energia, etc.) en
el proceso de seleccién de sus proveedores o socios de
abastecimiento.

Si esto es asi, y aunque hace referencia a multinaciona-
les, también entendemos que las empresas del IBEX 35



:Suministra informacién no financiera en 2020 o no?
En caso afirmativo, sefiale el grado de importancia de la informacién revelada

Visién, estrategia y gestion

Objetivos y programas

Intereses de los empleados

Aspectos medioambientales de la produccién

Acciones a favor del medio ambiente

Responsabilidad de producto y de la cadena de suministro
Acciones de RSC

Acciones de lucha contra la corrupcién

Acciones protectoras de los derechos humanos
Cuestiones sociales

Cuestiones relativas al personal

Fuente: Desarrollo sostenible de la pyme en Espafa (CGE y COGITI, 2021).

no deben estar alejadas de este patrén e incluso otras
de fuera de este indice a nivel nacional. Siendo por
tanto unos datos a seguir analizando de cara a posicio-

namientos futuros en esta materia.

Por el 4mbito 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 direccién del servicio de estudios
del CGE vy titulado Desarrollo sostenible de la pyme en
Espania, se abordaba un andlisis empirico a partir de
la informacién proveniente de una encuesta realizada
a directivos de 685 empresas espanolas —fundamen-
talmente pymes— de diferentes sectores y de todas las
comunidades auténomas, 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 Espana y las précticas realizadas por las
mismas en este sentido. Pues bien, entre los multiples
datos que arrojaba, parece oportuno indicar que en el
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37,6 3,17 19,1
37,6 3,13 19,1
33,1 3,12 14,6
36,0 3,24 17,8
38,4 3,60 35,4
32,8 3,51 29,3
34,4 3,67 30,2
42,3 3,42 23,1
1 2 3 4 5

Poco importante muy importante

bloque de respuestas relacionado con el item especifico
de la elaboracién del EINF se recoge que el 60% de
las pymes afirman que atin no revelan informacién no
financiera o de sostenibilidad, pero por el contrario el
40% indicaba que ya lo hacen pese a no ser obligatorio
segun la Ley 11/2018, dato este tltimo que puesto en
contexto con no hace muchos afos es un dato para
nada despreciable y a destacar desde el dngulo positivo
de su andlisis. Junto a ello, los apartados de mayor im-
portancia son los recogidos en el cuadro 3.

Los ultimos anos han sido clave para los nuevos in-
formes corporativos. La publicacién de informacién
no financiera, ahora llamada en materia de sostenibi-
lidad, ha ido adquiriendo cada vez mds protagonismo
en el reporting empresarial. Junto con la tradicional
informacién financiera, ha demostrado ser de gran

utilidad en la toma de decisiones econémicas, si bien



es cierto que inicialmente se limitaba al 4émbito de las
grandes empresas en los dltimos afos se ha produci-
do un incremento en esta divulgacién para satisfa-
cer todas las necesidades informativas de los grupos
de interés que requieren informacién en materia de
sostenibilidad y el aumento de la transparencia. Asi
ha comenzado un camino normalizador en la Unién
Europea que se encuentra en plena ebullicién con la
propuesta de Directiva de informacién en materia
de sostenibilidad y la elaboracién de unas normas
propias europeas también en esta materia. En el mo-
mento de la edicidon de este ndmero especial ya se ha
publicado el primer borrador de estas.

Es por tanto claro el reconocimiento generalizado, al
menos en Europa, de que la informacién no financiera
o en materia de sostenibilidad representa el futuro de
la informacién corporativa y que exige la necesidad de
una regulacién y normas sélidas, al igual que hemos
tenido con la informacién financiera durante muchos
afos. Todas las evidencias, la revisién bibliogrifica
realizada y consultas adicionales, nos confirman estas
tesis y muestran que desde los reguladores a la acade-
mia y los representantes mds relevantes de la profesién
se han puesto a ello, y lo que es mds importante, de
forma répida y global.

En Espafa, al igual que en otros paises de nuestro
dmbito, en 2021 podriamos decir que estamos ante el
final del principio con relacién a la elaboracién, verifi-
cacién y publicacién del EINF o en materia de soste-
nibilidad. Mds empresas se han incorporado al dmbito
obligatorio en este afio 2021 derivado de los limites
recogidos en la Ley 11/2018, en principio las de mds
de 250 trabajadores junto al andlisis de limites de su
activo total o volumen de negocio, lo que hace que
junto a las que ya lo venian 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 Espana se ha puesto a la vanguardia de estas nue-
vas exigencias, por lo que los cambios que apunta la
nueva revisién de la directiva no tendrdn impactos sig-
nificativos en nuestras empresas al estar pricticamente
ya incorporados a nuestra legislacién los que apuntan

los borradores publicados.
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El modelo de gestién basado en criterios de sostenibilidad ASG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) ha despertado un gran

interés en el 4mbito 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 especifico.

Los fondos de inversién internacionales apuestan por las szart up espafiolas en sectores como fintech, sanidad y educacién. Por otro lado,

la conexién de Espafia con Latinoamérica ayuda al emprendimiento tecnoldgico y a la descarbonizacién de la economia a través de las

energfas renovables.

Las pymes deben acceder a los fondos Next Generation EU para su crecimiento y la reindustrializacién de la economia espanola. Y las enti-

dades financieras son un referente en la emisién de productos financieros sostenibles para financiar los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Sostenibilidad, Digitalizacion, Inversidn sostenible, Pymes, Fondos europeos, Emprendimiento, Gobernanza.

La transformacién de los sistemas econémicos hacia sis-
temas de desarrollo econémico mds sostenibles nos lleva
a la consideracién del papel de la empresa en la reactiva-
cién econémica. La concepcidn sistémica de la empresa
(Bertalanfly, 1976) nos disenaba el modelo de interac-
ci6én con el entorno definido como VUCA (por sus siglas
en inglés): voldtil, 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 gestién empresarial (1). Como nos recuerda el Pro-
tocolo de Kioto (2), piensa globalmente, actiia localmen-
te y coopera internacionalmente. Esta mdxima nos indica
coémo las empresas grandes y pymes pueden contribuir a
la consecucién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de Naciones Unidas, asf como a la cohesién social
y territorial en el marco del Plan Nacional de Reestructu-
racién, Transformacién y Resiliencia.

Tanto la transformacién digital como la transicién
ecoldgica se han convertido en objetivos prioritarios de

la Unién Europea a través de un nuevo marco norma-
tivo comunitario y un histérico programa de ayudas
Next Generation EU para la recuperacion de los Esta-
dos miembros de la crisis pandémica de la covid-19 y
el relanzamiento de la economia.

La Red Pacto Mundial (The Global Compact) es la
mayor iniciativa voluntaria de responsabilidad social
corporativa (RSC) (3). Los principios bdsicos que se
plantean como minimos y que deben ser cumplidos
por cualquier organizacién giran en torno a cuatro ejes:
respeto a los derechos humanos, respeto a las normas la-
borales, principios medioambientales y anticorrupcién.

Es conveniente entender la sostenibilidad como prio-
ritaria (pervivencia del modelo econémico) y holistica
(todo estd interconectado) (Agustin y Derqui, 2014). El
término desarrollo sostenible (sostenibilidad) se utilizd
por primera vez en el informe Brundtland, 1987. Se de-
finié 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 economia transparente, prospera y solidaria.



Las dimensiones de la sostenibilidad son ambientales
(consumo de recursos y generacion de residuos), socia-
les (basadas en el mantenimiento de la cohesién social)
y econdmicas (implica la busqueda de la eficiencia em-
presarial en la gestién 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 guias para la
elaboracién de Memoria de Sostenibilidad de Global
Reporting Iniciative (GRI) promueven modelos de in-
formacién, bajo la denominacién de Triple Cuenta de
Resultados, para medir la sostenibilidad de las empre-
sas incorporando nuevos elementos a la visién econd-
mica tradicional (Rivero, Sdnchez y Banegas, 2021).

Alcanzar un desarrollo sostenible requiere la pro-
mocién de pymes y de microempresas, que adopten
modalidades de consumo y produccién sostenibles,
generen empleo, y una industrializacién inclusiva
que fortalezca la cohesién social y territorial. Supera-
da cierta tendencia al reduccionismo medioambien-
tal, el concepto de sostenibilidad, hoy significa tan-
to un modelo de entender la gestién de un sistema
econémico y social, como una estrategia corporativa.
Concretamente, se trata de un modelo de creacién de
valor mds 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
(Lépez Moreno y cols., 2011) asumiendo la misién y
los valores dentro de la organizacién con un liderazgo
responsable (Ballvé y Debeljuh, 2006). La mejor es-
trategia de politica social es la que se basa en impulsar
la recuperacién econémica.

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 pricticas corporativas que adop-
tan (4). Esta nueva visién de la sostenibilidad se centra
en la calidad, el ahorro de costes y la consideracién de
las variables ambientales y sociales en la gestién estra-
tégica de los negocios (Marin y cols., 2021).

Los dmbitos de la Agenda 2030 para el desarrollo sos-
tenible son: personas, planeta, progreso, paz y partner
(5Ps). Esta division permite una ordenacién de los
ODS cuya directiva clave es la transformacién de la
economia y la sociedad actuales, sobre todo en tres
dreas fundamentales: acceso a las tecnologfas digitales,
desarrollo de la economia circular y descarbonizacién
de la economia (Pes y Castifieira, 2020).

Los principios de responsabilidad, transparencia, efi-
ciencia y eficacia resumen las mejores practicas en el
marco de gobierno corporativo de las empresas. La me-
jora de la gobernanza requiere una evaluacién en base
a distintos criterios tanto en la dimensién 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 Administracién. Las
compaiias del Ibex 35 han creado érganos especificos
de supervisién de la sostenibilidad (PwC, 2021). En
suma, es creciente la importancia de la sostenibilidad
en las organizaciones.

El objetivo de la inversién sostenible consiste en que
las personas que lideran los modelos de gestién de las
empresas incorporan cada vez mds criterios ambien-
tales, sociales y de gobierno corporativo (ASG), junto
con criterios financieros, en la toma de decisién. La
denominada Inversién Sostenible y Responsable (ISR)
es la expresiéon més extendida del apoyo en los merca-
dos financieros a las pricticas de responsabilidad so-
cial corporativa (RSC), potenciando su estrategia de
sostenibilidad. Los principios responsables de inver-
sién (PRI) creados en 2006 se basan en la integracién
de los aspectos ASG en la gestién de las finanzas sos-
tenibles (Ferndndez, 2010). Este modelo de negocio
amplia los objetivos de rentabilidad-riesgo de la teoria
financiera clésica y constituye una de las principales
contribuciones al desarrollo sostenible y las iniciativas
se multiplican con rapidez.

Para facilitar la inversién sostenible se han elaborado
tres iniciativas clave (Comisién Europea, 2018): una
taxonomia de actividades econémicas verdes, un estdn-



Alineacién de las empresas con los ODS

Fuente: Elaboracién a partir de la Red Espafiola del Pacto Mundial (2018).

dar de bonos verdes y los indices de referencia de bajo
carbono. Los requisitos mds exigentes de divulgacién
de finanzas sostenibles (5) ayudardn a los inversores a
la hora de decidir qué tipo de proyectos quieren apo-
yar. La inclusién de los riesgos climdticos en los test
de estrés o pruebas de resistencia se convierte en una
exigencia de la Autoridad Bancaria Europea. La propia
Comisién Europea necesita estudiar formas para dar
apoyo a las inversiones ecoldgicas.

Las pymes son un actor imprescindible para la imple-
mentacion de la Agenda 2030. En Espana, las pymes
representan mds del 95% del tejido empresarial. A pe-
sar de ello, solo el 22% conoce los ODS en profun-
didad. Segiin 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 alineacién 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
lideres tradicionales en estas iniciativas tienen la opor-
tunidad y la responsabilidad de apoyar a las pymes en
su implantacién de los ODS.

Existen distintas metas orientadas a potenciar el te-
jido de pymes como via indirecta para alcanzar los

ODS, tales como el facilitar el acceso a la financia-
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cién, la potenciacién de la innovacién a través del
emprendimiento, la estrategia de internacionaliza-
cidn, la creacién de un marco especifico regulato-
rio. En este contexto, las administraciones publicas
deben incentivar que las pymes se involucren en la
Agenda 2030.

Para la reactivacién de la economia espanola y la salida
de la crisis de la covid-19 el Plan Nacional de Recu-
peracién, Transformacién y Resiliencia contempla un
conjunto de reformas e inversiones para los préximos

afios, segun 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 Espafa as-
ciende a 140.000 millones de euros, distribuidos en
transferencias no reembolsables y ayudas en créditos.
El problema de las ayudas europeas no estd en la can-
tidad sino en lo que haces con ellas, es decir, en la
eficiencia en la gestién. La falta de transparencia y la
poca concrecién son algunas dudas sobre el impac-
to de los fondos europeos, segtin alerta el Banco de
Espana. Ademds de la aportacién de dinero publico,
se cuenta con la movilizacién de recursos de inver-

siones privadas.

Las turbulencias en el sector de la energfa han sacu-
dido la economia global. El mercado, los gobiernos y
los bancos centrales estdn alerta ante un frenazo de la
recuperacién tras la pandemia. Y los consumidores,
por su impacto en la economia doméstica. Asimis-
mo, las imprevistas catdstrofes naturales (Nordhaus,
2019) estén produciendo cuantiosos danos en un
escenario de emergencia climdtica (6). La transicién
energética y el cambio climdtico (AECA, 2021) son



Claves del plan de recuperacién

Estrategia de Movilidad Sostenible, Segura y
1 | Conectada, con unos recursos de mds de 13.200
millones de euros.

Programa de Rehabilitacién de Vivienda y
2 Regeneracién Urbana, con unos recursos de
6.820 millones de euros.

Modernizacién de las Administraciones publicas,
con 4.315 millones de euros.

4 Plan de Digitalizacién de Pymes, mds de 4.060
millones de euros.

Hoja de Ruta del 5G, con casi 4.000 millones
de euros.

Nueva Politica Industrial Espafia 2030 y
6 | Estrategia de Economia Circular, con més de
3.780 millones de euros.

Plan Nacional de Competencias Digitales, mds

7 de 3.590 millones de euros.

3 Modernizacién y competitividad del sector turistico,
con un importe de 3.400 millones de euros.

9 Desarrollo del Sistema Nacional de Ciencia
e Innovacién, con 3.380 millones de euros.

10 Y el despliegue e integracion de energfas renovables,

con una inversién de 3.165 millones de euros.

Fuente: Presidencia del Gobierno.

uno de los grandes retos que debe afrontar una ges-
tién empresarial basada en la sostenibilidad. Concre-
tamente, la economia circular se ha convertido en un
nuevo paradigma como modelo de crecimiento.

La Unién Europea estd impulsando una serie de po-
liticas tendentes a la reduccién de emisiones de CO,
a través del fomento del uso de energias renovables,
la mejora de la eficiencia energética, una hoja de ruta
del hidrégeno verde, mejora de la gobernanza, etc.
Con el objetivo de alcanzar la neutralidad climdti-
ca en 2050 en el continente europeo, el Pacto Verde
Europeo (European Green Deal), acompanado por un
plan de inversién masivo, tanto de fuentes publicas
como privadas, coloca la transicién energética y eco-
légica a la vanguardia de la estrategia de crecimiento

La modernizacién y el refuerzo del Sistema
Nacional de Salud.

Un nuevo sistema energético y despliegue de
2 | renovables, con una hoja de ruta del hidrégeno
verde.

3 | La modernizacién de la justicia.

4 | La nueva economia de los cuidados.

La Ley de Aguas y plan de depuracién,

saneamiento, eficiencia, ahorro y reutilizacién.

6 La modernizacién y digitalizacién de las
administraciones publicas.

La politica de residuos e impulso de economia

7 .
circular.
3 La estrategia de movilidad sostenible
y conectada.
9 La reforma del sistema nacional de ciencia y

apoyo a la innovacién.

10 | Una nueva politica de vivienda.

en Europa para la préxima década, como asi 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 Unién Europea.

La Comisién Europea ha disefiado una brijula digi-
tal para fijar el rumbo de la Unién Europea en este
campo con la mirada puesta en 2030. El Fondo de
Recuperacion Next Generation EU invertird el 20% de
sus recursos en la transformacién digital al objeto de
duplicar la presencia de wunicornios europeos (7). Una
ofensiva normativa comunitaria estd en marcha para el
sector digital. La finalidad es reconstruir una Europa

mis digital, mds ecolégica y mds resiliente.



En el 4mbito nacional, incentivar y acelerar el desa-
rrollo sostenible es el propédsito de la Ley de Tran-
sicién Energética y Cambio Climidtico, el Plan Na-
cional Integrado de Energfa y Clima 2021-2030 y la
Estrategia de Transicién Justa, siendo también im-
prescindible para reforzar la legitimidad social de las
empresas (Folgado, 2019). Para afrontar el reto de la
transformacién digital Espafa ha incluido en el plan
de recuperacién un programa de inversiones desti-
nado a la digitalizacién de pymes por mds de 4.000
millones de euros financiados con fondos europeos.
La digitalizacién impulsa una industria cada vez mds
sostenible. Los avances de la industria en el plano de
la digitalizacién le han permitido dar un salto en tér-
minos de productividad y generacién de empleo en el
marco de la Agenda Espana digital 2025.

El cambio digital y sostenible va a exigir mds agilidad
y flexibilidad en los procesos productivos, asi 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-
cuperacién, Transformacién y Resiliencia en materia
digital no se pueden alcanzar sin la adecuada forma-
cién, capacidades y actualizacién 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 descarbonizacién, el tejido empre-
sarial necesita capacitar a sus empleados. Precisamen-
te, el aprendizaje organizacional facilita el proceso de
transicién ecoldgica y abre nuevas oportunidades de
empleo a los profesionales de la sostenibilidad. Hoy en
dia existen sectores y profesiones (nuevas y tradiciona-
les) que se benefician del auge de la economia 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.

Claves para un negocio sostenible

_Se{s La actividad debe cumplir
objetivos o p
t criterios especificos de al
medioam- "
bientales menos uno de los seis (*).

No causar
dafos
significativos

La actividad no puede
dafiar al resto de los seis
objetivos ambientales.

La actividad no debe contravenir
las normas de la OCDE, OMT y
Naciones Unidas sobre principios
empresariales y derechos humanos.

Salvaguardas

minimas

(*) Mitigacion del cambio climdtico, adaptacién al cambio climdtico, uso
sostenible y proteccién del agua y los recursos marinos, transicién a la
economia circular, prevencién y control de la contaminacién, proteccién y
restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

Fuente: MSCl/Comisién Europea (2018).

De otra parte, la consecucién de los objetivos digitales
y climdticos exige una nueva regulacién que oriente las
bases para encauzar la actividad econémica. En este
contexto, la Comisién Europea ha lanzado un paquete
de medidas que marcan el rumbo estratégico de los
proyectos empresariales. En el caso de Espana, se ha
creado un marco especifico regulatorio (8) para el fo-
mento de empresas innovadoras y competitivas cen-
trado en el emprendimiento. Con anterioridad, se ha
puesto en préctica el sandbox como una iniciativa de
consideracién.

Los criterios clave de la taxonomia de la Unién Euro-
pea para negocios sostenibles se ilustran en el grifico
adjunto. Cada dia son mds las normas que exigen a las
empresas aplicar criterios de sostenibilidad (9).

Durante las tltimas décadas han surgido una serie de
tendencias relacionadas con la inversién sostenible y
responsable, adaptdndose a las actuales necesidades
econdmicas y sociales, y donde se podrian incluir las
inversiones de impacto. Las iniciativas de capital riesgo
(emprendimiento) y engagement (carteras de gestién)
son un buen referente. A titulo de ejemplo mencio-
namos la Bolsa Social, primera plataforma de equiry
crowdfunding autorizada por la Comisién Nacional del



Mercado de Valores (CNMV), y la incubadora online
para emprendedores sociales bridge for billions.

El venture capital se estd revelando como importante
canalizador de recursos en el drea de innovacién tecno-
16gica financiera fintech e insurtech o start up de seguros
que aplican tecnologia a la distribucién de pélizas o
a la gestién de siniestros. La crisis de la covid-19 ha
impulsado la inversién de impacto que une la rentabi-
lidad financiera con efectos positivos sobre la sociedad
o el medio ambiente.

Una importante funcién de la banca sostenible es la
inclusién financiera mediante el apoyo de iniciativas
publicas y privadas que persigan el desarrollo humano
y la calidad de vida colectiva. Los microcréditos y la
educacién financiera (10) son instrumentos relevantes
para el logro de los objetivos sociales y ayudar a las
pymes que se encuentran en dificultades de financia-
cién. La economia digital supone una puerta abierta a
la inclusién financiera, a través de la banca onfine, las
oficinas méviles o la instalacién de cajeros automadticos
en las zonas rurales. Es una solucién para mitigar los
problemas de la Espana vacia o despoblada.

La financiacién del desarrollo sostenible se canaliza a
través de las inversiones de mercado y la financiacién

Oportunidades de negocio para pymes

Generacién de alianzas
con otros actores y negocio
con grandes empresas 3

Ahorro en costes 2

)

Acceso a nuevos
mercados

Fuente: Red Espafiola Pacto Mundial y cols. (2019).
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proviene del sector publico (en esta modalidad el Ins-
tituto de Crédito Oficial ha lanzado el fondo 1CO
pymes orientado al ecosistema emprendedor con im-
pacto social). Estos tipos diferentes de financiacién
son complementarios. Una via de financiacién alter-
nativa para empresas crowdfunding estd regulada en
Espana desde 2015, y parece fuera de toda duda la
necesidad de una mayor potenciacién del canal bur-
satil como mecanismo de financiacién de las pymes
(BME Grotwh) (Colmenar, Marin y Ortiz, 2020).

El ecosistema de emprendimiento innovador pue-
de ayudar a salir de la actual crisis econémica (11).
En este sentido, las ayudas a pymes en la bisqueda
de mercados exteriores (estrategia de internacionali-
zacién), en la innovacién tecnolégica 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 deberdn aprovechar para no quedarse
atrds, de acuerdo con la descripcién del grifico 3 que

se acompana al texto.

Dada la dificultad que puede tener para las pequenas
y medianas empresas integrar los criterios de inver-

sién sostenible (ASG) y adaptarse tanto a las futuras

Contratos con el sector publico

Mejora de la reputacién y
5 aumento de la confianza
en la marca

&

Adelantarse
a normativas

\ 4



normativas sobre cambio climdtico y finanzas sos-
tenibles, distintas asociaciones e instituciones estin
realizando esfuerzos para ayudar a las pymes en su
proceso de adaptacién a las circunstancias cambiantes
del entorno global.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para la
Agenda 2030 de Naciones Unidas son, hoy en dia, 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
propdsito para obtener nuevas oportunidades de ne-
gocio, mejorar su reputacion y fortalecer las relaciones
con los stakeholders (Castifieira y cols., 2021).

En el segmento de las pymes y en relacién con el de-
sarrollo sostenible, se pone de manifiesto la necesidad
de desarrollar actividades de sensibilizacién, concien-
ciacién, formacién y puesta en comtn de buenas
précticas (Ceim y cols., 2021). Una cultura abierta
al emprendimiento es una oportunidad para afrontar
los retos estratégicos y generar nuevos empleos en una
economia verde y digital. La sostenibilidad es la res-
puesta y la innovacién es la norma.

En este sentido, la Estrategia Espafa Nacién Empren-
dedora contempla un conjunto de instrumentos para
apoyar el emprendimiento innovador, tales como una
ley de szart up, un fondo publico-privado Next-Tech y
una red de redes. Otras medidas orientadas a potenciar
el ecosistema emprendedor, se incorporan en el Marco
Estratégico en Politicas de Pymes 2030 y la Agenda de
Espana Digital 2025.

La inversién sostenible se ha consolidado como una
de las principales tendencias en los mercados y la
transicién energética ha dado un nuevo impulso a
la movilizacién de recursos para promover proyec-
tos medioambientales. La recuperacién seria verde y
con visién social y el sector financiero se reivindica-
ria 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 inversién colectiva en Espana ha
puesto el foco en los fondos de inversién sostenibles y
en los bonos verdes. Cada vez mds empresas deciden
complementar la financiacién bancaria tradicional
con financiacién alternativa.

Caminamos hacia la era del desarrollo sostenible (Sa-
chs, 2015) y la buena gobernanza desempefia un pa-
pel crucial en la consecucién de los ODS como prue-
ba de una exitosa gestién empresarial. La creacién de
valor sostenible para la sociedad marca el futuro de

la empresa.

(1) Lasociedad en la que vivimos actualmente tiene que afrontar
tres emergencias: sanitaria, econdmica y climdtica.

(2) Refleja el compromiso de luchar contra el cambio climético
(1997).

(3) El Libro Verde de la Comisién Europea Fomentar un marco
europeo para la responsabilidad de las empresas (2001), fij6 las di-
rectrices bdsicas de la responsabilidad social y medioambiental.

(4) La industria se reinventa con la mirada puesta en la Agen-
da 2030. Estd compuesta por los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y el Acuerdo de Paris contra el cambio climético
de 2015.

(5) El Reglamento europeo de Divulgacién de Finanzas Sosteni-
bles (SFDR, por sus siglas en inglés) entrd en vigor el 10 de
marzo de 2021 y establece lo que puede considerarse un fondo
de inversién sostenible.

(6) Naciones Unidas alerta de que se acelera el cambio climdtico
y la destruccién de ecosistemas. El no tomar medidas conlleva
riesgo y genera incertidumbre. Segin el Banco Europeo, el
cambio climdtico supone mds costes que la transicién verde.

(7) Son start up que han alcanzado una valoracién superior
a los 1.000 millones de euros. En Espafia, la creacién del
fondo Next Tech trata de impulsar empresas en la fase de
escalamiento.

(8) Laley de start up en tramitacién parlamentaria es una palanca
de la recuperacién. Estimula la financiacién a los emprende-
dores y se mejoran los incentivos fiscales.

(9) Necesitamos un lenguaje y un marco comun 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 inspirdndose en una gestién social
estratégica.

(11) EI Mapa de Emprendimiento 2021 muestra datos prome-
tedores. Se ha presentado en el South Summit celebrado en
octubre de 2021.
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El avance en la transformacién digital y en la digitalizacion de la economia se presenta como un factor decisivo de mejora de la competitivi-
dad y resiliencia en un mundo globalizado. Ademds, su efectividad se ha puesto en valor durante la pandemia. Si bien es cierto que lo digital
llega a casi todos los 4mbitos, personales, profesionales y de la administracién publica, adn persisten algunas lagunas sobre su alcance. En una
conceptualizacién amplia, la economia digital se identifica como el resultado de la incorporacion efectiva de las tecnologfas digitales en el
desarrollo de la actividad econdmica. Sin duda, las herramientas tecnoldgicas protagonizan esta transformacién no solo porque potencian la
conectividad y las operaciones electrénicas de forma cada vez mds extensiva en los diferentes sectores productivos, también por el cambio que
impacta en los modelos de produccién y negocios. En el contexto actual, y en este camino hacia la digitalizacién y la transformacién digital,
siempre es interesante valorar la situacién de la economia digital en Espafa y, como es légico, analizar su posicidn en el 4émbito europeo. Y
también es clave insistir en los principales retos que ain debe afrontar la economia digital en Espafia, asociados a la formacién de talento digital,
con las nuevas habilidades y competencias que se requieren para garantizar un avance inclusivo y no una ampliacion de la brecha ya existente.

Economia digital, Transformacién digital, Digitalizacion, Economia del dato, TIC, Nueva economia, Internet, Tecnologfas digitales,
Brecha digital.

Realmente, la digitalizacion se refiere a la incorpora-

cién de tecnologias digitales para conseguir soluciones

Este monogrifico de Espafia en el contexto del balan- . spidas, 4giles y eficientes a procesos ya existen-

ce del afio 2021 precisa contar con la reflexién sobre la tes, mientras que la transformacién digital abarca una

economia digital, méxime en el contexto actual donde conceptualizacién mds amplia, que se identifica con la

lo digital envuelve todo y se ha convertido en uno  eicign de nuevos procesos de marcado cardcter es-

de los ejes prioritarios de la recuperacién de la cri-
sis actual. De hecho, en la estructura establecida por
el Gobierno de Espana, la propia denominacién del
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién
Digital da cuenta del interés y alcance por el desarrollo
de todo lo concerniente a lo digital y su imbricacién
en la economia. Su importancia también queda cons-
tatada al sefialarse como una prioridad las inversiones
en los procesos asociados a la transformacién digital
y a la digitalizacién en el marco de la propuesta Nexz
Generation EU de la Comisién Europea.

Aunque ambos conceptos, digitalizacién y transforma-
cién digital, suelen utilizarse de forma indistinta con-

viene aclarar que presentan una dimensién diferente.

tratégico para la organizacién donde las tecnologias
digitales acttian como catalizadores.

Como bien sefalan Llorens y Ferndndez (2018), aun-
que aplicado al caso particular de la universidad: Di-
gitalizar es usar las tecnologias de la informacion para
ofrecer soluciones mds eficientes a necesidades ya existen-
tes. Sin embargo, la transformacion digital consiste tanto
en digitalizar como en detectar cudl es el potencial de una
tecnologia para transformar los procesos —universitarios— o
crear nuevos servicios o procesos estratégicos basados en di-
cha tecnologia. En la misma linea insiste Pulido(2019)
al afirmar que: Digitalizar, transformar digitalmente e
innovar integralmente cualquier institucion —universi-
dad, empresa u organismo piblico— son tareas todas ellas



necesarias, pero no equivalentes. Es un error confundir
un esfuerzo en la implantacion de tecnologias 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 origenes es frecuente utilizar de forma indis-
tinta los términos economia digital (digital economy),
economia de internet (internet economy), nueva eco-
nomia (new economy) o economia del conocimiento
(knowledge economy). Actualmente, el concepto de
economia 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 tecnologias, asi como su
incidencia en el modo en que pueden realizarse los ne-
gocios y las actividades que competen a la economia de
cualquier pais. En la obra pionera de Tapscott (1995),
donde se refiere por primera vez al concepto de eco-
nomia digital como una nueva economia basada en el
conocimiento y desarrollo de tecnologias innovadoras
asociadas, se identifican tres componentes esenciales:
las infraestructuras de negocio —hardware y software—;
el negocio electrénico —e-business—y el comercio elec-
trénico —e-commerce—. Se pronosticaban asi muchas de
las transformaciones que ha propiciado la digitaliza-
cién de la informacién.

De hecho, la revolucién tecnoldgica a la que se referia
Tapscott supone el paso de la economia tradicional a
una nueva economia que es la economia digital, que
tiene como soporte la utilizacién de las tecnologias de
la informacién y comunicaciones (TIC) en su inicio
para abrirse a la innovacién e incorporacién de nuevas
tecnologias 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
informacién (datos digitales) junto con el factor im-
pulsor de las plataformas digitales de transaccién y de
innovacién. Actualmente, los fundamentos que tam-
bién senalaba Mesenbourg (2001) son los mismos: in-
fraestructura de apoyo —hardware y software—, procesos
electrénicos —operaciones online— y comercio electré-

nico, aunque con avances sustanciales desde la aporta-
cién de las nuevas tecnologias digitales avanzadas.

El término digital es ya un concepto familiar para la
mayoria de la ciudadania y se asocia, principalmente,
con el uso de internet y las posibilidades que brinda
de acceso a contenidos, informacién, comunicacién
e intercambios. En este contexto, sin duda alguna,
desempefia un papel relevante el desarrollo de inter-
net y la potencialidad que ha propiciado la mejora
de las infraestructuras y tecnologias 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 utilizacién de herramientas en
linea para las actividades comerciales, de negocios,

salud, formacién y entretenimiento.

En el cuadro 1 se recogen algunas definiciones en torno
al concepto de economia digital y su marco de alcance.
Diferentes definiciones de la economia digital o inclu-
so conceptos similares ya son utilizadas por los gobier-
nos, organizaciones, empresas y sociedad en general.
La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico, OCDE (2020), considera que existen dos
enfoques amplios utilizados convencionalmente para
definir la economia 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
economia digital. Otro, un enfoque descendente, rop-
down, o basado en tendencias clave que impulsan la
transformacién digital y hasta qué punto se reflejan en
la economia real. En definitiva, una acepcion genera-
lizada sobre economia digital se centra en el resultado
de la incorporacién efectiva de las tecnologias digitales
en el desarrollo de la actividad econémica sobre la base
y posibilidades que ofrece internet.

En este proceso de la digitalizacién y el uso de internet
cobra una especial relevancia el desarrollo en la cone-
xién de objetos entre si, que se denomina Internet de
las cosas (1) (internet of things, 10T) 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
10T, los dispositivos cotidianos se conectan digitalmente
e interactian y comparten informacion, de forma que se

disipa esa frontera temporal o incluso espacial, generan-



Definiciones de economia digital

Se refiere a toda la actividad econédmica que depende de la utilizacién de insumos
digitales, o que se ve considerablemente mejorada por el uso de estos, incluidas

las tecnologias digitales, la infraestructura digital, los servicios digitales y los datos.

OCDE (2019)

Se refiere a todos los productores y consumidores, incluido el Gobierno, que
utilizan esos insumos digitales en sus actividades econdmicas.

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

interactian, el panorama econémico, las habilidades necesarias para conseguir un

buen trabajo, ¢ incluso la toma de decisiones politicas.

Es toda aquella actividad econémica que estd basada en bienes y servicios digitales,
ya sean nuevos modelos de negocio o modelos de negocio transformados.

WEF (2016)

Asociacién Espanola
de la Economia Digital
Adigital (2020)

Es una parte de la economfa total basada en los diversos componentes digitales, entre

los que figuran el talento, las tecnologias digitales (hardware, software y sistemas de

Accenture (2016)

comunicacién) y los bienes intermedios digitales que se utilizan en la produccién.

Es creadora de nuevos modelos de negocio con la tecnologia como pilar

fundamental.

Incluye todas las partes de la economia que aprovechan el cambio tecnolégico
que conduce a la transformacién de los mercados, los modelos de negocio y

las operaciones cotidianas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las fuentes sefialadas.

do una fuente masiva de informacién y enriqueciendo
el conocimiento, mejorando el rendimiento y eficacia e
incluso creando mejores experiencias para los usuarios.
El IoT emplea, ademds, multiples tecnologias como
la 5G o quinta generacién de tecnologfas de telefonia
movil, que incorpora mejoras sustanciales en la veloci-
dad de transmisién y descarga gracias a que soporta un
mayor ancho de banda, o aprendizaje automdtico —ma-
chine learning— e inteligencia artificial (IA). Segin IDC
(2021) para el ano 2025 se alcanzardn 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 10T son
un ingrediente importante para ofrecer informacion con-
textual en tiempo real a las empresas, organizaciones y al
tipico consumidor conectado.

Deloitte

Economia digital, grupo
de informacién www.
economiadigital.es

Tras esta introduccién que contextualiza el tema a
tratar, se aborda en el siguiente apartado la impor-
tancia y oportunidad de contar con una estrategia
digital. A continuacidn, se presenta la situacién de
la economia digital en Espana, partiendo de la infor-
macién estadistica disponible que posibilita cuantifi-
car el grado de avance de la economia digital a par-
tir de una seleccién de indicadores, principalmente,
de equipamiento y uso de las TIC. Seguidamente,
se afronta la situacién comparada con Europa, en
términos relativos o benchmarking. En este proceso
de aceleracién de la digitalizacién 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.



En un mundo globalizado, la economia digital se iden-
tifica como el motor de las economias mds avanzadas
donde internet nos permite acceder a un amplio abani-
co de informacién y recursos en tiempo real, algo que
supone una revolucién en muchos aspectos, ademds
de las ventajas asociadas al conjunto de tecnologias y
aplicaciones de tltima generacién como la inteligencia
artificial, la realidad aumentada y virtual, el aprendiza-
je automdtico —machine learning—, la computacion en
la nube, blockchain, la robética y los vehiculos auténo-
mos, que son algunas de las tecnologias que ya mar-
can nuestro presente y que determinardn con mayor
incidencia nuestro futuro. De hecho, en este avance
de la tecnologia y su conexién con la innovacién, hay
autores que se refieren ya a la existencia de una sépti-
ma ola de innovacién (Ferrds, 2022) caracterizada por
la digitalizacion y la hipercompeticién en tecnologias

profundas (deep tech) (2).

Pero la tecnologia 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 digitalizacién es la
estrategia y no la tecnologfa. El informe, basado en
las respuestas de 4.800 ejecutivos de 27 industrias y
129 paises, 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 organizacién para fomentar una cultura empresarial

que se adapte a los cambios del entorno.

A ello se suma también el papel relevante que desempe-
fia el apoyo institucional y gubernamental decisivo para
definir una estrategia digital clara y eficaz. En el caso de
Espana, en 2013 se contaba ya con la Agenda Digital
(otras iniciativas previas fueron el Plan Info XXI, Pro-
grama Espana.es, Plan Avanza) como marco y estrategia
para disefar las correspondientes politicas relacionadas
con la economia y sociedad digital, alineada con los
objetivos de la Agenda Digital para Europa en 2015 y
2020, enfocados a la consecucién del Mercado Unico
Digital como estrategia impulsada por la Comisién Eu-
ropea en 2015. La importancia de la transformacién di-
gital y de esa transicién digital también se ha convertido
en un objetivo claro de la estrategia politica actual. La
Secretaria de Estado de Digitalizacién e Inteligencia Ar-

tificial, dependiente del Ministerio de Asuntos Eco-
némicos y Transformacién Digital, impulsé el docu-
mento Plan Espania Digital 2025, como una agenda
actualizada y focalizada en impulsar el crecimiento a
través de una productividad apoyada en las tecnologias
digitales, como son:

1) Los estimulos a la modernizacién.
2) Los incentivos a la cooperacién interempresarial.

3) La promocién del emprendimiento, de forma que
se libere el potencial de innovacién tecnolégica y or-

ganizativa.

Esta iniciativa se enmarca, ademads, en el contexto de
la propuesta Next Generation EU de la Comisién Eu-
ropea, como Fondo de Reconstruccién y Resiliencia,
que considera entre sus prioridades la financiaciéon de
inversiones relacionadas con la transformacién digital.
Y, ademds, se conecta con la iniciativa de la Briju-
la Digital o Digital Compass de la Comisién Europea
(2021). Por ello, el Plan Esparna Digital 2025 reco-
ge un conjunto de medidas articuladas en diez ejes
estratégicos que priorizan el alcance de unos objeti-
vos alineados a las politicas digitales marcadas por
la Comisién Europea (cuadro 2) y, como tal, es una
oportunidad y soporte econémico para el avance de la
digitalizacién en Espana.

La inversién publica prevista en el Plan de Recupera-
cién, Transformacién y Resiliencia para la transforma-
ci6én digital para el periodo 2021-2023 es de 20.000 mi-
llones de euros. El seguimiento de Espana Digital 2025
y su grado de cumplimiento se realiza por el Observa-
torio Nacional de Tecnologfa y Sociedad (ONTSI) de
la entidad publica empresarial Red.Es que tiene la en-
comienda de desarrollar los correspondientes informes
de evaluacién y actualizacién de las medidas digitales
desarrolladas. Ademds, se ha puesto en marcha el pro-
grama Kit Digital con la finalidad de subvencionar par-
cialmente la implantacién de soluciones digitales para
que el tejido empresarial espafiol mayoritario —pequenas
empresas, microempresas y trabajadores auténomos—
pueda conseguir un avance significativo en el nivel de
madurez digital. Como sefalan desde la Asociacién Es-
panola de la Economia Digital Adigital, integrada por
miés de 500 empresas que promueven la digitalizacién



Ejes estratégicos de la Agenda Plan Espafa Digital 2025

1. Brecha digital: Supresién de la brecha digital

entre zonas rurales y urbanas.
2. Tecnologia: Despliegue de la tecnologia 5G.

3. Competencias: Poblacién con competencias
digitales bdsicas.

4. Seguridad: Profesionales en ciberseguridad.
5. Digitalizacién de las administraciones publicas.
6. Digitalizacion de las empresas.

7. Digitalizacién del modelo productivo.

8. Hub: Plataforma europea de negocio en el
dmbito audiovisual.

9. Conocimiento: Transicién hacia la economia del
dato.

10. Proteccién: Derechos de la ciudadania en el nuevo
entorno digital.

100% de la poblacién con cobertura 100 Mbps
100% del espectro radioeléctrico preparado para 5G

80% de personas con competencias digitales bésicas

20.000 nuevos especialistas en ciberseguridad,
inteligencia artificial y datos

50% de los servicios publicos disponibles en
aplicaciones para mévil (apps)

25% de contribucién del comercio electrénico
al volumen de negocio pyme

10% reduccién de emisiones CO, por efecto
de la digitalizacién

30% de aumento de la produccién audiovisual
en Espana

25% de empresas que usan inteligencia artificial
y BigData

Carta Nacional sobre derechos digitales

Fuente: Elaboracién propia a partir de Plan Espasia Digital 2025, Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital (2020).

de la economia espafola, lz digitalizacion de las pequerias
empresas es una oportunidad para mejorar su productivi-
dad y sienta las bases de su crecimiento. Se refieren tanto
a la transformacién digital de los procesos productivos
en aras de mejorar la precisién y la eficiencia, asi como
a la digitalizacién para promover la entrada en el canal
digital y redes sociales de forma que se amplie el pablico
objetivo y se facilite la internacionalizacién.

La OCDE (2020) reconoce que la transformacion digi-
tal afecta a las economias y sociedades de forma compleja
e interrelacionada, lo que exige enfoques mds estratégicos.
Mis de treinta y cuatro paises de la OCDE cuentan
con una estrategia digital nacional para mejorar la
coordinacién de las politicas en los niveles mds altos
del gobierno, o bien cuentan con un ministerio u or-
ganismo especializado. La dependencia global de la

tecnologia digital ha afectado a todos los aspectos de

la sociedad, como nunca, en intensidad y tiempo de
reaccién y las tecnologias de uso intensivo de datos
como, por ejemplo, la IA y el 10T, ofrecen mayores
posibilidades de eleccién y personalizacién 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 tnico factor critico para el avance
digital. Es esencial contar con un impulso institucional
decisivo donde la voluntad politica de un pais, su li-
derazgo estratégico y su compromiso con el avance de
los servicios digitales pueden mejorar su clasificacién
comparativa.

En definitiva, para alcanzar los resultados deseados, es
necesaria una alineacién de los objetivos empresariales
y gubernamentales en la definicién de una estrategia
digital que permita el avance de la digitalizacién y de



la transformacién digital para el completo desarrollo de
la economia digital. Una estrategia clave en un entorno
que cambia a una velocidad vertiginosa cada dia, en un
mundo donde, como se ha senalado, la innovacién es la
clave para afrontar el futuro con capacidad, competiti-
vidad y resiliencia, méxime para superar la crisis actual.

Aunque se han formulado diferentes aproximaciones
al concepto de economia digital, como las recogidas en
el cuadro 1, lo cierto es que atin resulta complicado y
ciertamente dificil encontrar una medicién concisa de
su dimensién cuantitativa. Como se ha sefialado en ar-
ticulos previos de este balance, el informe de Naciones
Unidas (2019) expone la dificultad de medir a escala
internacional la economia digital debido a que no exis-
te una definicién generalmente aceptada y universal
acerca del contenido preciso de la economia digital v,
por tanto, de su dimensionalidad. La dificultad reside
en qué ramas productivas deberfan considerarse, qué
tipos de empresa o sociedades y qué actividades desa-
rrolladas en las organizaciones deberian considerarse
digitales. De hecho, como se recoge en una publica-
cién del ONTSI (2021): La velocidad con la que evolu-
ciona el fendmeno digital hace especialmente complicado
delimitar qué parte de la economia se ve afectada por él
) por tanto, debe ser incorporada como parte del propio
concepto de economia digital.

Asimismo, en OCDE (2020) identifican diversas fuen-
tes y mediciones como las proporcionadas en el Indice
de Economia y Sociedad Digital (DESI) de la Comi-
sién Europea, al que se hard referencia posteriormente
en este articulo, Measuring digital development: Facts
and figures de la International Telecommunication
Union (ITU), Going Digital Toolkit de la OCDE, Indi-
cadores de Economia Digital de la UNCTAD vy Digizal
Economy Country Assessment del Banco Mundial, entre
otras, y coinciden en apuntar como factor clave el in-
cremento de poblacién conectada a internet y sefialan
el avance en los indicadores de disponibilidad y uso de
internet. Obviamente, pese a las dificultades, el esfuer-
zo de medici6n es importante y mejora con el paso del
tiempo. E1 G20 (2018) ya senalaba en su informe refe-

rido a la medicién de la economia digital que habia 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 paises, diferencias entre paises en cuanto a
métodos y enfoques de recopilacién de datos. Algunos
problemas que atin persisten en la actualidad.

Precisamente, el G20 avanza en la definicién de un
marco de medicién de la economia digital que parte
de los aspectos més generales en un camino escalona-
do (grifico 1). Considera un niicleo central y bdsico
(core measure), de la economia digital donde se in-
cluye la actividad econdémica relacionada, principal-
mente, con las TIC. En segundo lugar, una medicién
limitada (narrow measure), referida a la consideracién
de la actividad econémica de empresas que dependen
de insumos digitales. Un tercer nivel, con una medi-
cion amplia (broad measure), que engloba los dos ni-
veles anteriores ademds de la actividad econémica 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 mdximo exponente de la
economia digital e incorpora actividades digitalizadas
que no se incluyen directamente en el cémputo del
PIB pero se consideran de gran relevancia en el avance
digital, como son las actividades y servicios que faci-
litan la digitalizacién de las relaciones sociales, pro-
fesionales y econémicas (por ejemplo, plataformas
digitales de mensajeria, colaborativas, redes sociales,

servicios puablicos digitales...).

Tradicionalmente se ha considerado, en términos de
contabilidad nacional, que el sector digital estd vin-
culado exclusivamente a las actividades de informi-
tica y telecomunicaciones. Una definicién del sector
que parte de la establecida por la OCDE a partir de la
Standard Industrial Classifications o codigos SIC de las
Naciones Unidas, que posibilita no solo la obtencién
de informacidn a partir de los sistemas de clasificacién
internacionales sino también la adecuada comparabili-

dad a nivel internacional.

En el caso de Espafa, y en funcién de las estadisticas
disponibles, una primera aproximacién se obtiene
al considerar la aceptacién de los conceptos simila-
res de nueva economia o implementacién de las TIC



Marco de definicién de la economia digital

Medicién amplia
Broad measure

Sociedad
digitalizada

Economia mejorada digitalmente:

Medicién limitada
Narrow measure

> industria 4.0, economia del algoritmo

Economia habilitada digitalmente:
servicios digitales, economia de

Nicleo

core measure

plataformas

Produccién de bienes y servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de ONTSI (2021) y OCDE (2020).

para acercarnos a la economia digital. Desde 2009,
la OCDE propone la visién del sector TIC como un
sector productivo, con caracteristicas tanto de sector
industrial como de servicios, dividido en dos grandes
dreas de actividad: 1) Fabricacién: productos orienta-
dos a procesar, presentar y comunicar la informacién y
2) Servicios: proceso y comunicacién de la informacién
por medios electrénicos. En este sentido, para medir la
actividad del sector TIC en Espafia es preciso computar
la actividad que concierne a la fabricacién de productos
TIC (componentes electronicos, circuitos impresos en-
samblados, ordenadores y equipos periféricos, equipos
de telecomunicaciones, productos electrénicos de con-
sumos y soportes magnéticos y 6pticos) y a los servicios
TIC (comercio —ordenadores, equipos, programas in-
formdticos—; actividades informdticas —programacion,
consultoria, reparacion, edicion, gestién—; telecomuni-

caciones —inaldmbricas, cable, satélite-).

En términos agregados, las principales magnitudes del
sector de las TIC en Espafa se pueden encontrar en

las publicaciones que elabora el ONTSI, a partir de la

digitales: fabricacion HW/, SW,
servicios T1, servicios de informacién
y telecomunicaciones

informacién recogida en una encuesta a empresas con
sede en Espana, dedicadas a la fabricacién TIC, co-
mercio al por mayor TIC, actividades informdticas y
telecomunicaciones con magnitudes referidas a la cifra
de negocio, valor anadido bruto (VAB), personal em-
pleado, nimero de empresas, inversién, exportaciones

e importaciones.

Segtin los dltimos datos disponibles en ONTSI (2021)
son 25.905 el nimero de empresas que en el ano 2019
conformaban el mercado de las TIC en Espafa. La
mayoria de ellas dedicadas a la prestacién de servicios
TIC vy, en particular, a las actividades informdticas (el
70,5%). La poblacién ocupada en el sector de las TIC
en Espana es de 446.881 personas, un 2,3% de la po-
blacién ocupada total, donde el 74,7% corresponde
a ocupados en empresas de actividades informdticas.
Respecto a la participacién del VAB del sector TIC so-
bre el total del PIB de Espana se sittia en un 3,41% en
el dltimo afio disponible (2019), atin por debajo del
promedio de UE28, donde el VAB TIC representa un
4,60% del PIB total.



Indicadores de equipamiento y uso de las TIC en los hogares

Datos en porcentaje

Teléfono mévil 99,9% 99,5% 98,5%
Ordenador 83,7% 81,4% 80,9%
Tablet 57,5% 58,4% 56,8%
Uso de internet (tres tltimos meses/a diario) 93,9% / 85,8% 93,2% / 83,1% 90,7% / 77,6%
Uso de administracién electrénica 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: Elaboracién propia a partir de INE (2021a), noviembre 2021 y afios anteriores. Datos referidos a hogares con al menos un miembro de 16 a 74 anos.

Ciertamente, el desarrollo e implementacién efec-
tiva de las tecnologias digitales de informacién y co-
municacién constituye un elemento transformador y
disruptivo para el desempeno diario. A este respecto
y atendiendo a la dptica de los agentes econdmicos
implicados (hogares, empresas y administracién pu-
blica) existen diferentes indicadores ya tipificados
que, ademds, de disponer de una evolucién temporal
posibilitan también la comparativa entre las distintas
comunidades auténomas. En particular, concierne a:
usuarios de internet, acceso a internet, disponibilidad
de banda ancha, ordenadores personales, telefonia mé-

vil, comercio electrénico, entre otros.

En el 4mbito de los hogares, la digitalizacién o el
uso de tecnologfas digitales por la ciudadania supone
explorar nuevas formas en la adquisicién de bienes
y servicios mediante el comercio electrénico o en
linea, de trabajar: teletrabajo o trabajo en remoto,
busqueda de informacién en linea a través de nave-
gadores, conexién remota a paquetes informadticos,
dispositivos tecnoldgicos, uso de aplicaciones, de
adquirir un nivel formativo o de aprendizaje con-
tinuo y permanente mediante la ensefanza telemd-
tica e incluso se abren otras posibilidades referidas
al modo de relacionarse entre personas con el uso
de las redes sociales ademds del correo electrénico,
mensajeria instantdnea y telefonia mévil. Los datos

mds recientes se presentan en el cuadro 3, junto con

la evolucién previa desde antes de la pandemia, y se
obtienen de la Encuesta sobre Equipamiento y Uso de
las Tecnologias de Informacion y Comunicacion en los
Hogares del Instituto Nacional de Estadistica INE,
que se realiza siguiendo las recomendaciones meto-
dolégicas de Eurostat.

Las cifras presentadas son un reflejo claro del avance
en la digitalizacién debido a la pandemia. Actual-
mente, el 93,9% de la poblacién mayor de 16 afios,
33,1 millones de personas, ha utilizado internet en
los dltimos 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 anos (el 95,9%
del total, frente al 95,3% de 2020) disponen de ac-
ceso a internet por banda ancha fija y/o mévil. La
infraestructura bdsica de acceso a internet por banda
ancha estd disponible en casi la totalidad de los ho-
gares ya sea por modalidad fija (fibra éptica o red de
cable, ADSL) o por telefonfa mévil 3G o0 4G (en espe-
ra del despliegue masivo del nuevo 5G). El principal
tipo de conexién de banda ancha es a través de mo-
dalidades fijas (fibra 6ptica o red de cable, ADSL...),
que estd presente en el 82,9% de los hogares. Por su
parte, el 13% solo accede a internet mediante cone-
xién mévil (3G, 4G, 5G...). Los hogares utilizan mds
la banda ancha fija y menos la conexién solo a través
de banda ancha mévil cuanto mayor es la poblacién

de su municipio y mds ingresos tienen.



Se consolida la tendencia al alza del comercio electré-
nico, al que recurre el 55,2% de la poblacién. Cerca de
19,5 millones de personas han comprado por internet
en los dltimos tres meses productos relacionados ma-
yoritariamente con textil y calzado, entregas de restau-
racién, y articulos deportivos. Ademds, se observa un
aumento en la descarga (38,2% de las personas de 16
a 74 anos frente al 35,7% de 2020) a través de inter-
net de productos o suscripciones de soffware, peliculas
o series, entradas a eventos culturales y de ocio. Es im-
portante destacar que el 39,3% de los internautas en
los tres tltimos meses confia poco o nada en internet,
que el 56,1% confia bastante y un 4,6% mucho. Se
detecta que los hombres declaran una mayor confianza
en internet que las mujeres. Y, en lineas generales, la
poblacién mds joven confia mds que la de mayor edad.
El 72,7% de los internautas (67,3% en 2020) utiliza la
administracién electrénica para contactar o interactuar
con los servicios publicos, un signo de avance de las
sociedades modernas para la eficacia en la gestion pui-
blica. Las operaciones mds frecuentes son las relaciona-
das con la obtencién de informacién de pdginas web o
aplicaciones moviles apps de la administracién publica,
descarga de formularios oficiales y envio de formularios
cumplimentados relacionados con el pago de impues-
tos o con la peticion de citas médicas. Ademds, respecto
al trabajo a distancia, considerado como el realizado
mediante el uso exclusivo o prevalente de medios y sis-
temas informdticos, telemdticos y de telecomunicacién,
el 17,6% de los ocupados de 16 a 74 anos, 3,3 millones

de personas, afirma haber teletrabajado.

Finalmente, la informacién proporcionada por el
INE confirma lo que supone una brecha de acceso:
cuanto mayor es la poblacién del municipio de resi-
dencia y mayores son los ingresos, mds equipamiento
de TIC tienen los hogares referido a ordenadores, te-
léfono fijo o mévil. Efectivamente, las viviendas que
participan en la encuesta y que atin no disponen de
internet (un 4,1%) apuntan como causas principa-
les: no necesitan internet o no les resulta til, falta
de conocimientos para utilizarlo y altos costes del
equipo. Como se ha senalado 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 ocupacién laboral asi

como en ubicaciones geogréficas —nucleos urbanos vs.
rurales—, mientras que no se aprecian grandes desi-
gualdades por sexo en el uso de las TIC.

El uso basico de las TIC, como es la utilizacién de orde-
nadores con fines empresariales y la conexién a internet,
estd perfectamente extendido en las empresas espanolas
de més de diez empleados (cuadro 4). Para analizar los
indicadores de presencia, acceso y utilizacién de las
TIC en las empresas espafiolas, los datos mds recientes
proceden del INE y de la Encuesta sobre el uso de las
TIC y del comercio electronico en las empresas, integrada
en los planes de estadistica de la Unién Europea en el
marco de comparativa de la Agenda Digital. Las acti-
vidades TIC habituales en las actividades empresariales
son: intercambio de correos, introduccién de datos en
bases de datos, creacién y/o edicién de documentos
electrénicos, uso de software especifico o aplicaciones
informdticas 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 estdn ubicadas en la Comunidad de Madrid,
Cataluna y Pais Vasco. El 50,6% de las empresas de
diez 0 mds empleados permitieron el teletrabajo en el
primer trimestre de 2021, tltima informacién disponi-
ble, incluso el 44,4% de las empresas senala que debido
a la pandemia de la covid-19 se ha incrementado el ni-
mero de empleados en teletrabajo.

Respecto a las nuevas tecnologias digitales (grafico 2),
los datos reflejan una mayor penetracién del uso de he-
rramientas para gestionar la informacién dentro de la
empresa o ERP, Enterprise Resource Planning (el 51,7%
de las empresas lo utilizan), y referida a la informacién
de clientes o CRM, Customer Relationship Management
(41,8%). También se constata un avance en las tecno-
logias del dmbito de Internet de las cosas IoT que es
utilizado por el 27,7% de las empresas.

Por otro lado, el 5 Estudio Indice de Madurez Digital de
las Empresas 2021-2022 elaborado por la consultora IN-
CIPY, basado en la realizacién 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 transformacién digital
en un 85% de las organizaciones, considerando 14 in-
dicadores clave de la transformacién digital. El 73% de



Indicadores de uso de las TIC en las empresas espafiolas
Datos en porcentaje

Uso de ordenadores con fines empresariales 65,7% 64,7% 60,4%
Conexién a internet 99,0% 98,2% 98,4%
Empresas que emplean especialistas en TIC 16,4% 18,4% 17,4%
Tienen sitio o pdgina 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% -

Realizan andlisis Big Data 11,1% 8,5% 8,3%
Realizan ventas por comercio electrénico 26,9% 25,5% 20,4%
Realizan compras por comercio electrénico 32,3% 34,9% 33,9%

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (2021b), noviembre 2021 y afos anteriores. Datos referidos a empresas con més de diez empleados.

las empresas han desplegado una hoja de ruta digital. el 11% de las empresas consideradas pueden calificarse
En general, la nota medida de valoracién del indice es como innovadoras-disruptivas en digitalizacién. El in-
de un 5,3 sobre 10 en 2021 (5,7 en 2020, 4,6 en 2019).  forme sefala que se detecta cierta dificultad en el proce-
Aunque un 31% de las empresas son estratégicas, solo  so de implementacién de estrategias de transformacién

Uso de nuevas tecnologias digitales en las empresas espafolas
Datos en porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de INE (2021b).



Grado de madurez del negocio digital

Porcentaje del uso de tecnologias digitales en las empresas

0,
Realidad aumentada %
13%

. 6%
B
lockchain 18

Realidad virtual 1%

14%
Plataforma marketplaces .

. 119
Internet of Things %

Plataformas de suscripcién por uso

. . o s 14%
Inteligencia artificial o robética

21%
Plataforma e-commerce

Plataformas colaborativas

0% 10% 20%
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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-
macion de las empresas en el contexto digital (grafico 3).

La panordmica que presentan los indicadores dispo-
nibles evidencia que atin queda camino por recorrer y
que, por ello, todas las iniciativas de apoyo son funda-
mentales. Ademds, segtin la Asociacién Espafola para
la Digitalizacién (cuadro 5), se presentan ciertos retos
derivados del uso de las herramientas tecnoldgicas para
la transformacion digital de las pymes en Espafia, que
representan el 99,9% del tejido empresarial espanol (y
las microempresas de 0 a 9 asalariados el 95,5%).

La visién que proporcionan los indicadores disponi-
bles aporta informacién sobre el grado de avance de
la digitalizacién, pero no tanto sobre el concepto mds
amplio de economia digital. Es preciso incorporar
también informacién directamente referida al desarro-
llo e implementacidn efectiva de las tecnologfas digita-
les mds relevantes en la actualidad, como son: 1) Inte-
ligencia artificial y Computacién Cognitiva/Machine
Learning, 2) Internet de las cosas IoT, 3) Robética,

24%

34%
34%
38%
46%

51%

31%
61%

30% 40% 50% 60% 70%

2020 2021

4) Trazabilidad digital, 5) AR/VR realidad virtual/au-
mentada, 6) Blockchain o cadenas datos, /) Vehiculos
auténomos/drones, 8) Impresién 3D. En todas estas
tecnologias digitales cobran un papel especial los datos
y su conversion en inteligencia digital. Esta economia
del dato que motiva el desarrollo de nuevos modelos
de negocio en este dmbito y genera nuevas necesidades
de defensa y proteccion de los datos (Lépez, 2021).

A este respecto se encuentra una dificultad anadida que
reside en la no consideracién del sector de economia di-
gital como un sector productivo mds en la clasificacién
de actividades econémicas, de modo que se dificulta la
produccién centralizada de las estadisticas concernien-
tes. Pero también es cierto que no es una tarea sencilla e
inmediata dado que la digitalizacién estd presente en los
procesos productivos de diversos sectores (salud, educa-
cién, automocién, turismo, banca, comercio...).

Evidentemente, y como ya se ha comentado, en
una conceptualizacién mds amplia de la economia
digital se incluirfan los efectos que genera en todos
los sectores en los que repercute su actividad y que
supondrian un espectro mds amplio de valoracién.



Principales retos para la transformacion digital de las pymes

10.

. Reduccién de costes
. Mejora operativa

. Penetracién de mercado

. Innovacién

. Analisis de datos

. Ciberseguridad

. Equipamiento tecnolégico

. Cultura y aptitudes

. Cambios de la demanda

Economia baja en
carbono

Optimizar inversiones y gastos asociados.
Aumentar la productividad y la competitividad.
Aumentar presencia en el mercado y generar nuevas oportunidades de negocio.

Afrontar mejor las necesidades de clientes y fortalecer la imagen de lider en el
mercado.

Integrar la informacién y los datos asociados a los procesos productivos, relaciones
con clientes y proveedores en la operativa de la empresa.

Proteccidén de los datos de negocio y cliente. Cumplimiento de la regulacién vigente.

Identificar la tecnologia clave para cada negocio y optimizar el proceso de
implantacién de tecnologia.

Mejora de las capacidades y aptitudes de directivos y equipos de produccién.

Respuesta 4gil y flexible a los cambios de hdbitos y preferencias de los clientes.

Empresa y negocio responsable con el medio ambiente y eficiente en el consumo
de energfa.

Fuente: Asociacion Espafiola para la Digitalizacion (2021), www.digitales.es/publicaciones/.

Contribucién directa de la economia digital al PIB de Espana 2015-2020

Datos en porcentaje
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Adigital y Boston Consulting Group (2022) conside-
ran que la economia digital alcanza una participacién
del 22% del PIB espafol en el afio 2020 frente al 19%
en el afo 2019, previo a la pandemia. Este cdlculo
procede de la agregacién de la actividad de diferentes
sectores: servicios TI, telecomunicaciones, alojamien—
to y restauracién, administracién publica, servicios
financieros, comercio, transporte terrestre, energfa,
actividades inmobiliarias, consultoria, construccién,
metalurgia, automocién, alimentacién, que han im-
plementado la digitalizacién en sus procesos produc-
tivos, y de la consideracién 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 Espana estd directa o indi-
rectamente relacionado con la economia digital. Por
tanto, podria considerarse que supone un reconoci-
miento cuantitativo a la aceleracién de la implantacién
de la digitalizacién debido a la actual pandemia. En
términos estrictos de la contribucién directa cifran en
un 10,9% del PIB la presencia de la economia digital
en Espana (gréfico 4).

Una clara consecuencia de la potencialidad que ofrece
internet junto con el desarrollo y uso de las tecnolo-
gias digitales es la transformacién global en diferentes
aspectos, que se manifiesta en un mundo mds inter-
conectado con acceso a la informacién, productos y
servicios originados en cualquier lugar geogrifico y en
cualquier momento. Este impulso de las TIC propicia
el desarrollo de la economia digital y se manifiesta a
escala mundial. Por tanto, siempre es necesario realizar
una comparativa de la situacidn con otros paises para
valorar en términos relativos el desempenio de la eco-
nomia digital en Espana.

La Comisién Europea supervisa desde el afo 2014 la
competitividad y desempefio digital de sus Estados
miembros mediante la elaboracién de un indicador
compuesto denominado Indice de la Economia y la
Sociedad Digitales (DESI, Digital Economy and So-
ciety Index). La ventaja de disponer de una evolucién
temporal del indicador europeo DESI posibilita valo-

rar el avance en el grado de digitalizacién de cada pais

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-
tegracién de tecnologia (digitalizacion de negocios);
5) Servicios publicos digitales (administracién electréni-
ca), integradas por mds de 30 indicadores simples.

La actualizacién del indicador europeo DESI para el afio
2021, aparte de mejorar la metodologia e incluir avan-
ces tecnoldgicos, incorpora cambios relacionados con la
adaptacion a los cuatro puntos cardinales considerados
prioritarios y a los objetivos establecidos en la Brujula
Digital en marzo de 2021 como visién y vias para la
transformacién digital de Europa de aqui a 2030. Por
tanto, el nuevo DESI se estructura en torno a cuatro
categorfas: 1) Capacidades (skills); 2) Transformacién
digital de las empresas (business); 3) Infraestructuras di-
gitales (infraestructures); 4) Digitalizacion de los servi-
cios publicos (Government). Ademds, se conforma como
el instrumento de seguimiento para la evaluacién de los
avances de los paises europeos en la consecucién de las
metas fijadas en el horizonte 2030.

Al realizar esta comparativa se aprecia una amplia brecha
de desigualdad en la implementacién y desarrollo digi-
tal entre los tres paises europeos de mejor rendimiento
en digitalizacién, como son Dinamarca, Finlandia y
Suecia, que suelen ocupar estas primeras posiciones afio
tras aflo, y los de peor desempefo: Rumania, Bulgaria y
Grecia, pues 37 puntos separan al primer y tltimo pais
en el ranking del indicador DESI 2021. En el grafico
5 se muestra el progreso de los Estados miembros en
lo que respecta al nivel global de digitalizacién de la
economia y de la sociedad en los dltimos cinco anos a
partir de la puntuacién obtenida en el indicador DESI.
El cuadrante superior derecho sittia a Irlanda (IE), Di-
namarca (DK), Paises Bajos (NL), Espana (ES), Suecia
(SE) y Finlandia (FI) como los paises que presentan un
desempefio global muy por encima de la media europea
y, ademds, han ido progresando en los tltimos afios.
Por el contrario, y como se ha senalado, paises como
Bulgaria y Rumania no solo se posicionan por debajo
de la media de la digitalizacién de la UE27, resulta que,
ademds, no han mejorado en los dltimos afos.
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En la puntuacidn global del DESI 2021, Espafa se si-
tda en el puesto nimero 9 de los 27 paises miembros
de la UE, con un valor del indicador de 57,4 sobre un
mdximo posible de 100, seis posiciones por delante
de la UE27 (50,7 puntos, puesto 15) y cerca de 13
puntos por debajo de la economia danesa que lidera
el desempefio digital en Europa. Se pone de mani-
fiesto que queda tarea por realizar en el dmbito del
mercado nico digital para evitar una Europa digital

de dos velocidades.

Espafia mejora su posicién en el DESI respecto a la
edicién previa de 2020 (puesto 11) y siempre por de-
lante de la UE27. Igual que en versiones previas del
DESI, Espana consigue buenos resultados en materia
de servicios publicos digitales pues ocupa en 2021
el puesto 7 de 27 paises europeos, gracias a la im-
plementacién de las tecnologias digitales aplicada
en toda la administracién central, cuyos indicadores
aportan una mejor situacién comparada con otros
paises europeos. Este nivel mayor de interaccién en
linea entre la administracién publica y los ciudadanos
representa una circunstancia especialmente relevante

en un pais como Espana donde la estructura descen-

tralizada, que cuenta con entidades administrativas
centrales, regionales y locales, dificulta e incluso ge-
nera ciertos obstdculos al establecimiento de servicios
de administracion electrénica de alcance nacional,
aparte de la diferente velocidad regional —CC.AA.—
en la implementacién de planes de transformacién
digital. Esta posicién de ventaja también se constata
en el informe de Naciones Unidas (2020) que senala
a Espana como uno de los paises de alto rendimiento
en el indice de desarrollo de la administracién puabli-
ca E-Government Development Index —EGDI-. En el
EGDI 2020, integrado por tres componentes: infraes-
tructuras de telecomunicaciones, capital humano y
servicios online, Espana se ubica dentro del grupo de
paises con valor alto del indicador y ocupa el puesto
17 de los 193 paises considerados.

En el 4mbito de la conectividad (redes de banda an-
cha), consigue ain mejores resultados, pues ocupa el
puesto 3, pese a que todavia persistan diferencias entre
las zonas urbanas y rurales (comin denominador con
otros paises europeos). Sin embargo, en la integracién
de las tecnologias digitales obtiene una puntuacion si-
milar a la media de la UE27, por lo que se ubica en la



Comparativa de categorias del Indice europeo de la economia y
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posicién 16. Finalmente, en capital humano y en lo
concerniente a las competencias digitales Espana ocu-
pa el puesto nimero 12, con una puntuacién similar al
promedio europeo, por lo que se evidencia una necesi-
dad de mejora. En el grifico 6 se muestra la compara-
tiva del desempeno por categorias del indicador DESI
2021 referido a Espana y la UE27.

Realmente, aunque este articulo se centre en el avance
de la digitalizacién en 2021, es inevitable referirse a
este periodo de pandemia que en breve cumplird dos
largos afios. En diversos articulos y opiniones (3) se ha
puesto de manifiesto el avance de la digitalizacién for-
zado por la pandemia y, especialmente, por las medidas

adoptadas al comienzo de la declaracién cuando poco

se conocia sobre los efectos finales del nuevo corona-
virus (Lépez, 2020). En esta linea, UNCTAD (2021)
enfatiza que la pandemia de la covid-19 ha acelerado el
proceso de transformacion digital y ha hecho mds urgente
la respuesta de los gobiernos. En efecto, la urgencia de
la situacién a nivel mundial promovié la bisqueda de
soluciones vy, entre ellas, se decreté el aislamiento so-
cial (cierre de instituciones educativas, de centros de
trabajo relacionados con actividades productivas no
esenciales, proteccién de las personas mayores...) que
forz6 un gran confinamiento para evitar un colapso
mayor del sistema sanitario. Esta circunstancia con-
dujo de forma rdpida a la adopcién de modalidades
telemdticas o a distancia para poder continuar con de-
terminadas actividades que hasta la fecha se realizaban
exclusivamente de forma presencial. Asi, determinadas

empresas activaron el teletrabajo, que incluso contintia



activo en algunos casos y que se ha revelado como un
incentivo para el avance de la conciliacién, ademds de
otros efectos positivos en los niveles de contaminacién
al reducirse el nimero de desplazamientos, propician-
do el uso de las tecnologias digitales, del mismo modo
que se produjo esta adaptacion en todos los niveles de
ensefianza mediante el uso de plataformas virtuales
para continuar en modo de videoconferencias.

En este adelanto obligatorio de la digitalizacién, que
dejé atrds 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, ademds de automatizar procesos y apoyarse en la
computacién en la nube con la finalidad de garantizar
la actividad laboral pese a las condiciones adversas.
Ookla (2020) ya senalaba los cambios que se produ-
jeron para resolver los temas de aprovisionamiento de
bienes, teletrabajo, educacién a distancia, conectivi-
dad social y acceso a informacién desde los hogares,
y supuso un mayor uso y presion 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 anos de ade-
lanto toda la digitalizacién de las interacciones con
clientes, la gestién de las cadenas de abastecimiento
y las operaciones internas. Se puede afirmar que las
tecnologfas digitales son ahora imprescindibles para el
desempefio profesional y personal.

El aspecto positivo de esta aceleracién de la digitaliza-
cién 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 tecnologias. En esta linea ya alertaba
el World Economic Forum (2021), donde consideraba
ciertos riesgos o amenazas criticas a corto plazo de-
rivados de la desigualdad o brecha digital que puede
agravar las fracturas sociales en el proceso de recupe-
racién inclusiva de esta crisis actual. Ademds, el pro-
greso hacia la inclusién digital se ve amenazado por la
creciente dependencia digital, la aceleracién de la au-

tomatizacién, la supresién y manipulacién de la infor-
macién, las lagunas en la regulacion tecnoldgica y en
las habilidades y capacidades tecnolégicas. La OCDE
(2020) senala también los riesgos derivados de la ciber-
delincuencia, privacidad y proteccién vy, por tanto, de
la necesidad de establecer planes de seguridad digital
nacional. Como es légico, también incide en la brecha
digital y en la necesidad de un enfoque mds inclusivo
de la transformacién digital para evitar la discrimina-
cién 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
cercania a las cuestiones del dmbito digital.

En el caso particular de Espafa, se ha constatado un
avance en la digitalizacién y su mejor desempeno glo-
bal comparado con otros paises europeos, aunque tam-
bién se ha senalado 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 ocupacién laboral, asi como
en ubicaciones geograficas —nicleos urbanos vs. rura-
les—, mientras que no se aprecian grandes desigualda-
des por sexo en el uso de las TIC, segtn la informacién
recogida por el INE (2021).

En el camino hacia una digitalizacién y transforma-
cién digital inclusiva cobran un papel relevante las
competencias digitales. La estrategia digital Esparna
Digital 2025 reconoce que la falta de competencias
digitales dificulta la transformacién digital del pais,
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 bdsicas relacionadas con
aspectos informdticos como son copiar, mover o
transferir ficheros entre carpetas, dispositivos o en la
nube, descargar o instalar soffware 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 Espafia obtiene una puntuacién global de
48,3 puntos sobre 100 (UE27, 47,1) y se estima que
un 57% de la poblacién espanola tiene competencias
digitales de nivel bdsico, justo por encima del pro-
medio UE27, pero aun lejos del objetivo fijado para
2030 de alcanzar un 80% de la poblacién.



CES (2021) senala que la transformacién digital ofrece
a Espafa un instrumento para sentar las bases de una
recuperacion que siga un patron de crecimiento distinto,
mejore la resiliencia de la economia y permita alcanzar
un desarrollo estable, sostenible e inclusivo a medio y lar-
go plazo. Enfatiza, ademds, la oportunidad de focalizar
como objetivo que Espafa sea una de las economias
lideres en el dmbito digital.

Finalmente, es importante insistir en que la digitaliza-
cién es un paso previo a la transformacién digital que
es la verdadera catalizadora de la economia digital. Por
tanto, no debe analizarse en términos exclusivos de la
implantacién de aplicaciones y soluciones tecnoldgi-
cas digitales. Seria 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 mds, se re-
conoce la idea de visualizar la transformacién digital
como una pirdmide en cuya base se encuentran las
distintas tecnologfas, en el centro se ubica la organi-
zacién y ejecucién de procesos y en la cuspide la es-
trategia empresarial que define los objetivos y metas
a alcanzar, al estilo de la pirdmide 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 gestién a partir de la trans-
formacién digital, que propicie un nuevo marco de
desarrollo de la actividad econémica.

(1) El término Internet de las cosas fue acufiado en 1999 por Kevin
Ashton, emprendedor y cofundador del Auto-ID Center del
MIT, donde descubrieron cémo conectar objetos a internet
mediante una etiqueta RFID (Radio Frequency ldentification),
aunque el concepto general de dispositivos conectados, espe-
cialmente mdquinas en red, ya hacfa tiempo que se conocfa.
https://autoid.mit.edu.

(2

~
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firma de inversién Propel(x). Inicialmente referido a proyectos
o compaiias (startup tecnoldgica o startup deep tech) fundadas
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tecnoldgica que proporcionan soluciones en 4mbitos de todo
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tenible, https://startpoint.cise.es/deep-tech-ciencia-ingenieria-
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transformation-2-months/.

Accenture (2016), Disrupcion digital: el efecto multiplicador de la
economia digital, Accenture Strategy y Oxford Economics.
Asociacion Espafiola de la Economia Digital Adigital (2020), Eco-
nomia digital en Espana, Asociacién Espafola de la Economia

Digital y Boston Consulting Group.

Asociacién Espafiola de la Economia Digital Adigital (2021), 10
retos para la transformacion digital de las pymes, https:/[www.
digitales.es/publicaciones/.

Asociacion Espafiola de la Economia Digital Adigital (2022), Eco-
nomia digital en Espana, Asociacién Espafola de la Economia
Digital y Boston Consulting Group, febrero.

CES (2021), Informe de la digitalizacién de la economia. Actualiza-
cién del Informe 3/2017. Ntmero 01/2021. Consejo Econé-
mico y Social. Departamento de Publicaciones, marzo.

Comisién Europea (2021), 2030 Digital Compass: the European way
for the Digital Decade, marzo, European Commission, Bruselas,

Comisién Europea (2021), 7he Digital Economy and Society In-
dex (DESI), European Commission https://digital-strategy.
ec.curopa.cu/en/policies/desi.

Deloitte, Economia Digital, https:/[www2.deloitte.com/es/es/pages/
legal/solutions/economia-digital.html.

Economia digital, grupo de informacién. Qué es la economia digital
y por qué interesa (y afecta) a todos, https://www.economiadigi-
tal.es/tecnologia/que-es-la-economia-digital-y-por-que-interesa-
y-afecta-a-todos_20028029_102.html.

Ferrds, X. (2022), «La séptima ola de innovacién», La Vanguardia,
febrero, https://www.lavanguardia.com/economia/20220206/
8035303/ola-innovacion-industria-tecnologia-empresas-paises.
html.

G20 (2018), Toolkit for measuring the digital economy. Digital eco-
nomy task force, Argentina, noviembre.

IDC (2021), Worldwide Global DataSphere IoT Device and Data
Forecast 2021-2025, julio, https://www.idc.com/getdoc.
jsp?containerld=US48087621.

INCIPY (2021), Indice de madurez digital de las empresas 2021-2022.
5° estudio en Espana.

INE (2021a), Encuesta sobre Equipamiento y Uso de Tecnologias
de Informacién y Comunicacién en los Hogares, noviembre,
Instituto Nacional de Estadistica de Espafa.

INE (2021b), Encuesta sobre el uso de las TIC y del comercio elec-
trénico en las empresas. noviembre, Instituto Nacional de Es-

tadistica de Espafia.



International Telecommunication Union I'TU (2021). Measuring di-
giral development: Facts and figures 2021, Ginebra, Suiza. https://
www.itw.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/facts/default.aspx.

Kane, G. C.; Palmer, D.; Phillips, A. N.; Kiron, D. y Buckley, N.
(2015), Strategy, Not Technology, Drives Digital Transformation,
MIT Sloan Management Review and Deloitte University Press.

Lépez, A. M. (2020), Repercusiones econdmicas de la crisis del nuevo co-
ronavirus SARS-Co V-2, abril, Instituto Lawrence R. Klein-UAM,
documento elaborado para el Ayuntamiento de Madrid, Madrid.

Lépez, A. M. (2021), «El desarrollo de la economia digital en Espania:
situacion y retos postpandemia», Economistas, Esparia 2020. Un
Balance, nim. extra 172-173, pags. 245-269, marzo, Madrid.

Llorens, F. y Ferndndez, A. (2018), Aproximacién a una medida de la
transformacién digital de las universidades, Universidad, El Blog
de Studia XXI, https://www.universidadsi.es/aproximacion-a-
una-medida-de-la-transformacion-digital-de-las-universidades/.

Mckinsey & Company (2020), How COVID-19 has pushed companies
over the technology tipping point and transformed business forever.
Encuesta de 5 de octubre 2020.

Mesenbourg, T. L. (2001), Measuring the Digital Economy, U.S. Bu-
reau of the Census.

Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital (2020),
Plan Espana Digital 2025, Vicepresidencia tercera del Gobierno,
Gobierno de Espana.

Naciones Unidas (2019), Informe sobre la economia digital 2019, Con-
ferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
UNCTAD, Ginebra.

Naciones Unidas (2020), E-Government survey 2020, Digital Gover-
nment in the Decade of Action for Sustainable Development,

Departament of Economic and Social Affairs, Nueva York.

OCDE (2019). Measuring the Digital Transformation: A Road-
map for the Future, OECD Publishing, Paris https://doi.
org/10.1787/9789264311992-en

OCDE (2020), Digital Economy Outlook 2020.

OCDE (2020), A roadmap toward a common framework for measuring
the digiral economy. Report for the G20 Digital Economy Task
Force, Arabia Saudi, https://www.oecd.org/sti/roadmap-toward-
a-common-framework-for-measuring-the-digital-economy.pdf.

OCDE (2022), Going Digital Toolkit, https://goingdigital.oecd.org.

Ookla (2020), Tracking COVID-195 Impact on Global Internet Perfor-
mance, https://www.speedtest.net/insights/blog/tracking-covid-
19-impact-globalinternet-performance/#/.

ONTSI (2021), Informe anual del sector TIC, los medios y los servicios
audiovisuales en Espania 2020, Observatorio Nacional de las Te-
lecomunicaciones y de la Sociedad de la Informacion, Secretarfa
General Técnica, Centro de Publicaciones, Madrid.

Pulido, A. (2019), Innovar y digitalizar la Universidad, Blog sobre
futuro e innovacién, https://www.antoniopulido.es/innovar-y-
digitalizar-la-universidad/.

Tapscott, D. (1995), La economia digital: promesa y peligro en la era de
la inteligencia de redes, McGraw-Hill, Nueva York.

Turchi, P. (2018), «The Digital transformation pyramid: a business-
driven approach for corporate initiatives», The Digital Transfor-
mation People, febrero.

UNCTAD (2021), Informe sobre la economia digital 2021. Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, Naciones
Unidas, Ginebra.

WEF (2016). The digital economy: what is it and how will it transform
our lives? https:/ [www.weforum.org/agenda/2016/11/the-digital-

economy-what-is-it-and-how-will-it-transform-our-lives/.



Andrés Pedrefio Munoz

Catedpitico de Economia Aplicada, Universidad de Alicante

La digitalizacién impuesta por la covid y los fondos Next Generation representan una oportunidad tnica para la economia espanola. 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 medicién 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 tecnologias de propésito

general, especialmente por la inteligencia artificial. La via de la regulacién, mds que una solucién, se ve erigiendo como un proteccionismo

encubierto de las debilidades europeas. En el caso de Espafia hay que sumarle un problema adicional derivado de la mencionada debi-

lidad: desempleo juvenil con una creciente precariedad del mercado laboral de los jévenes, problemas de empleabilidad de los titulados

universitarios y baja tasa de emprendimiento en términos relativos.

Inteligencia artificial, Transformacién digital, Desarrollo economia digital.

Como conocemos, la covid ha supuesto durante los
dos ultimos afos un duro impacto para economias
como la espafiola, afectando especialmente a activida-
des como el turismo, destruyendo empresas zombies,
agravando atin mds nuestra tasa de desempleo juvenil
y alterando los mercados de algunas materias primas y

su abastecimiento.

También ha traido beneficios notables que nuestro pais
puede y debe aprovechar. La pandemia ha impuesto,
digamos, una escuela de digitalizacion de la sociedad
incrementando un enorme avance en gran nimero de
vertientes fundamentales de la digitalizacién: educacién
online, teletrabajo, servicios digitales, ciudadanos mejor
formados digitalmente, empresas ¢ instituciones mucho
mds concienciadas de nuestras carencias y debilidades,

incremento del valor de las empresas digitales. ..

Adicionalmente, los fondos europeos Next Generation
abren una via excepcional para que Espafna incremente

su digitalizacién. Al respecto quizds 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-
cién, transformacién digital y desarrollo de la econo-
mia digital. Y también la variable tiempo referida a es-
tos tres conceptos: cudndo, qué y cémo son relevantes

en materia de inversiones digitales.

El problema generalmente se crea porque solemos en-
tender por digitalizacion un cajon de sastre en el que
cabe de todo. También se confunde frecuentemente
transformacion digital con desarrollo de la economia
digital. Estos conceptos ya los hemos definido y de-
limitado con claridad anteriormente (1). Vale la pena
recordar aqui que una transformacién digital sin mds
puede llevar consigo una digitalizacién débil, esto se
produce cuando la economia tradicional introdu-
ce herramientas digitales que apenas incrementan su
competitividad y el peso y desarrollo de las empresas

tecnoldgicas es escasamente relevante.

Mientras China y Estados Unidos se centran actual-
mente en el desarrollo de la economia digital pro-



piamente a través de tecnologias de propdsito gene-
ral o utilidad general como la inteligencia artificial,
Blockchain, internet de la cosas o la futura computa-
cién cudntica, en el caso de Europa y Espaﬁa ponemos
mucho mds foco en una transformacién digital mds
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 mds en la actualidad. En parte porque no se
percibe con suficiente claridad por una medicién err6-
nea del desarrollo de la economia digital en Europa,
como aclararemos mds adelante (3).

La digitalizacién o transformacion digital puede tener
un nulo impacto o incluso ser negativa. Si, por ejem-
plo, en estos momentos entendiéramos como digita-
lizacién la inversién en cobol de la industria bancaria
(sin alterar sus estructuras y modelos de servicios tra-
dicionales) tendremos un problema en pocos anos, ya
que estamos profundizando en un modelo rigido y con
escasa capacidad de respuesta ante las amenazas poten-
ciales del sector. El incremento de cédigo sin alterar
estructuras es algo que quizds hace décadas se traducia
en mayor productividad y competitividad de los servi-
cios financieros. Actualmente constituiria un ejemplo
de una deficiente transformacién digital y quizds de un
presagio de que este sector serd en un futuro préximo
objeto de disrupcion por parte de algunas fintech que
actualmente ya utilizan intensivamente tecnologias
como blockchain, tokenizan activos o personalizan sus
servicios a gran escala con machine o deep learningy 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
tecnoldgicas europeas y espanolas de entidad estamos
introduciendo tecnologfas y servicios maduros (pdgi-
nas web, médulos de comercio electrénico, gestién
de clientes, oficina virtual, ciberseguridad...) que en
su mayor parte estdn desarrollados fuera de Espafa y
de Europa (4). Nuestra transformacion digital para las
pymes quizds hubiera sido rompedora hace diez anos,
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 Espana es el desa-
rrollo de la economia digital, midiéndose como la pro-
duccién de empresas tecnoldgicas vinculadas a este sec-
tor. En apenas 260.000 m* en Cupertino (California)
un gigante tecnoldgico como Apple comanda una acti-
vidad que se traduce en un valor bursétil que equivale
a tres veces el PIB de Espana. Europa no tiene ningtiin
gigante tecnolégico mundial que tenga efectos tractores
tan potentes y, ademds, lidere la innovacién en tecno-
logias de utilidad general llamadas a tener un impacto
muy relevante en todos nuestros sectores econémicos.
Igualmente China, segtin Kai-Fu Lee (5), estd en plena
era de implantacion de la inteligencia artificial, con mi-
les de startups digitales capaces de explotar el potencial
de esta tecnologfa en procesos de automatizacién, per-
sonalizacién de productos y servicios, etc.

China y Estados Unidos estdn desarrollando una gran
industria a partir de las tecnologias de propdsito gene-
ral. Con gigantes tecnoldgicos capaces de liderar mun-
dialmente el mercado tecnoldgico en todas sus vertien-
tes (nube, IA, redes 5G) y convirtiendo actividades
tradicionales en empresas digitales: taxis, hoteles, co-
mercio, seguros, automdvil... son ahora plataformas
tecnolégicas que provocan disrupcién y ponen patas
arriba a sectores tradicionales a nivel mundial.

Europa no posee gigantes tecnoldgicos, casi no tiene
unicornios (6) y sus startups tienen dificultades para
crecer o escalar. Espafia y los paises del sur de Europa
son ademds campeones de la OCDE en desempleo ju-
venil. A esto hay que sumar una preocupante debilidad
del emprendimiento en nuestro pais en términos rela-
tivos (7) que, aunque ha debido mejorar en los tltimos
afios, estamos lejos de remontar: partiamos de la des-
ventaja considerable debida a nuestro modelo y cultu-
ra nada incentivadora de los primeros afos del milenio
que culminaron con la crisis financiera e inmobiliaria.

El objetivo de desarrollar la economia digital pasa por
favorecer el desarrollo tecnolégico, especialmente las
tecnologias de propésito o utilidad general, los eco-
sistemas digitales, los emprendedores, la atraccién de
talento, el desarrollo de szartupsy scaleups y las politicas
e instrumentos que favorecen su desarrollo.



En los dltimos afios la Unién Europea ha caido en una
espiral regulacionista cuyos efectos la alejan cada vez
mids de Estados Unidos y China. Primero hay un cierto
autoengarno europeo a la hora de medir el desarrollo de
la economia digital. El /ndlice europeo (8) integra cuatro
componentes: conectividad (banda ancha, precios...),
capital humano (habilidades internet y avanzadas), uso
de internet (servicios y transacciones en linea de los ciu-
dadanos), integracién de la tecnologia digital (digitali-
zacién empresarial y comercio electrénico) y servicios
publicos digitales (gobierno electrdnico).

En principio este indice europeo pareceria incluso 7zds
completo a la hora de medir el desarrollo digital, pero
lo cierto es que camufla una triste realidad: Europa no
tiene ningdn Silicon Valley o gigantes tecnolégicos
que marquen una nueva dimensién empresarial a ni-
vel mundial en su sistema econémico como Amazon,
Apple, Alphabet, Microsoft, Meta (Facebook)... estas
empresas protagonizan la innovacién (disrupcién) mo-
derna y acelerada y toman posiciones en las tecnolo-
gias de propdsito general como la IA o la computacién
cudntica, 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 generacién de gigan-
tes estd dando lugar a otra que convierte industrias y
servicios tradicionales en empresas globales de tecno-

logia: Tesla, NetFlix, Uber, Airbnb...

Europa mide analdgicamente su desarrollo digital.
Contabiliza las zanjas de la fibra ptica donde sus em-
presas tradicionales todavia tienen relevancia e ignora
la produccién de IA si esta no se integra en procesos de
digitalizacién empresarial.

En este contexto y bajo esta dptica el destino de los
fondos Next Generation dista bastante de optimizar
su rentabilidad en términos de disminuir el gap de los
paises europeos con respecto a EE.UU. y China.

:Cudl es la estrategia digital de la UE? Este ano 2021 ha
vuelto a revalidar su politica con la inteligencia artifi-

cial: més regulacion. Si, frente a una China en la que se
despliega una implantacién masiva de la IA o las gran-
des inversiones de los gigantes tecnolégicos de EE.UU.
en IA, Europa responde con mds regulacién, lo que
quizds se corresponda mds con un proteccionismo en-
cubierto que con una estrategia efectiva de desarrollo.

Aunque en teoria el propésito 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 préctica este tipo de politicas esconden de-
bilidad o al menos sesgos que se vuelven en contra del
propio desarrollo digital europeo.

La regulacion europea en torno a la privacidad ya arras-
traba restricciones diferenciales para el desarrollo de la
IA. Sin datos no hay 1A y el acceso y explotacién de los
datos sitGian a las empresas tecnoldgicas europeas que
apuestan por la IA en franca desventaja. Pretender que
la TA se desarrollara en Europa a través de la confianza
generada por una declaracién de principios, apoyada
a su vez en una normativa punitiva, es cuanto menos
utdpico. Bienvenida sea la ética y los principios de la
IA, pero necesitamos mucho miés.

Una apuesta europea que potencie la IA debe poner
foco en desarrollar politicas mucho mds ambiciosas.
Tiene que centrarse en torno a los centros de inves-
tigacién de las universidades, redes de investigacién
(9), atraccién y retencién de talento, programas de
grandes empresas ¢ incentivar el desarrollo de un gran
namero de startups y scaleups, asi como favorecer su
correcta financiacién y la demanda de tecnologia,
productos y servicios.

Las politicas europeas no van por este camino. En la
denominada Brijula Digital Europea (10) presentada
en septiembre de 2021, Europa fija una serie de objeti-
vos concretos de aqui a 2030 estructurados en los cua-
tro puntos en los que basa su medicién del desarrollo
digital: capacidades digitales, infraestructuras digitales,
transformaci6n digital de las empresas y digitalizacién
de los servicios publicos. No se toma a los ecosistemas
y sus componentes como centro de instrumentacién
de politicas, sino en una medicién en la que la UE no
afronta, sino oculta, su gap tecnolédgico con Estados
Unidos y otros paises del mundo.



Adicionalmente es reconocido con frecuencia que la
construccién de un mercado digital tnico europeo se
ve frecuentemente entorpecido por la sobrerregulacién
de los Estados miembros. Al respecto, la menciona-
da Brijula Digital Europea define una nueva forma de
gobernanza, junto con los Estados miembros, a través
de un mecanismo de cooperacién 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
tnico sin barreras legales artificiales; tampoco en esto,
donde la regulacién si podria ser clave, se avanza de
forma significativa.

Esta es la perspectiva con la que se afronta el Mecanis-
mo de Recuperacién y Resiliencia (MRR). Los Estados
miembros de la UE se han comprometido a destinar
al dmbito digital como minimo el 20% de sus dota-
ciones nacionales. También suena bien. Aunque, por
la razones apuntadas, es previsible que la ambiciosa
inversién digital europea incremente el concepto de
digitalizacién que miden los DESI, pero estard lejos de
disminuir el retraso tecnoldgico creciente con Estados
Unidos y China en el desarrollo de la economia digital.

Habrd transformacién digital pero la economia eu-
ropea y la espafnola quizds no estdn apostando en la
direccién de convertirse en economias disruptoras.
Tendremos mds pymes con facturas electrdnicas, he-
rramientas para la gestién de clientes, del marketing
digital... con mds de una década de retraso. Mientras
nuestros competidores usan intensivamente el daza y
personalizan productos y servicios. Europa se prepara
para protegerse una vez mds: regular que las empresas
deben pagar por los datos, empoderando al usuario.
También suena muy bien. El problema es que esto per-
judicard mds a las empresas europeas que a las estadou-
nidenses o a las chinas... Al fin y al cabo estas tltimas
tienen sus propios mercados para expandirse.

El Indice europeo de la Economia y la Sociedad Di-
gitales (DESI) publicado en 2021 también ofrece una
imagen tranquilizadora para nuestro pafs, ninguna
alerta que nos saque de nuestra zona de confort. Espafia

ocupa el noveno puesto entre los paises de la Unién
Europea en el DESI de 2021. En las cuatro competen-
cias que se miden, el pais obtiene una puntuacién de
57,4, casi siete puntos por encima de la media de la
UE, que es 50,4 (11).

La posicién destacada de Espana en la UE se obtiene
gracias a los servicios publicos digitales y la estrategia
digital aplicada en toda su administracién central (12).
Nuestro pais también destaca en el dmbito de la conec-
tividad. En cuanto al capital humano, Espafa ocupa
el puesto niimero doce de la UE y aunque durante los
tltimos anos ha subido posiciones, estamos lejos de
sobresalir en el indicador de especialistas en tecnolo-

gias de la informacién y de las comunicaciones (TIC).

Por ultimo Espafia ocupa el decimosexto lugar en la
integracién de las tecnologias digitales; su puntua-
cién coincide con la media de la UE y ha aumentado
considerablemente el nimero de pequefias y media-
nas empresas (pymes) espanolas que venden a través
de internet. Sin embargo, el informe al menos senala
que las empresas atin no estdn aprovechando lo suficien-
te las nuevas tecnologias como la inteligencia artificial
(IA), los macrodatos y la nube, que podrian contribuir
a un mayor desarrollo de la productividad y el comercio
electronico (13).

El Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia
espafol, cuyo presupuesto total asciende a 69.500 mi-
llones de euros, destina el 28,2% del total de los fon-
dos invertidos al dmbito digital (superando el objetivo
del 20%), lo que representa una inversién de 19.600
millones de euros.

Cabe preguntarse una vez mds si esta inversién cum-
plird con los objetivos de desarrollo de la economia
digital entendiendo como tal una masa relevante de
empresas tecnoldgicas, la generacién de empleos de
futuro cualificados y un incremento real de la produc-
tividad y la competitividad de nuestras empresas més
tradicionales.

Quizds tengamos que ser optimistas pero en modo
alguno conformistas. Hay razones para creer que este
gasto aun siendo obviamente positivo no resolverd los
problemas de fondo y verdades incémodas que la eco-
nomia espafiola tiene planteadas en el terreno digital:



a) Espafa lidera en desempleo juvenil en Europa, en
una situacién 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 Espafia (14) reciente-
mente destacaba problemas de empleabilidad en las ti-
tulaciones universitarias, donde paradéjicamente se da
un enorme déficit de STEM y unas tasas de emprendi-
miento todavia muy débiles. Sin una economia digital
fuerte y sin una transformacién digital de los sectores
tradicionales, tendremos una problema estructural en
el mercado de trabajo: perpetuacién 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 financiacidn, incluso a través de fondos interna-
cionales, el marco europeo y espafiol es restrictivo con
respecto a EE.UU., incluso China.

¢) Hasta el momento, nuestra apuesta por las tecno-
logfas de propdsito general es débil, en especial por
la TA. Las propuestas europeas y espafiolas no se han
traducido con planes homologables a China y Estados

Unidos.

Aunque los fondos Next Generation por su entidad ten-
drdn con seguridad efectos positivos, sino abordamos
los problemas conceptuales y de fondo su impacto no
serd suficiente para disminuir las carencias y debilida-
des que debemos afrontar: una digitalizacion eficiente
que permita disminuir el gzp tecnolégico y potenciar la
competitividad de nuestros sectores tradicionales, solo
de esta forma crearemos empleos sélidos y podremos
afrontar, en un pafs como Espafa con una muy elevada
tasa de envejecimiento, el futuro de nuestros jévenes.

(1) Moreno, L. y Pedrefio, A. (2020), Europa frente a EE.UU. y
China. Prevenir el declive en la era de la inteligencia artificial.

(2) Moreno, L. y Pedrefio, A. (2020), op cit.

(3) Este tema lo abordamos en profundidad en el libro que con
Luis Moreno verd la luz préximamente. Espasia en la nube:
sNacion emprendedora o pais del desempleo juvenil? La medicién
de la digitalizacién 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 econémica relacionada. Es
como si para medir la actividad turistica contabilizdramos las
carreteras, la formacién de los turistas, los edificios y todos los
viajes, independientemente de su motivacién turistica o no, y
finalmente agregamos solo parte de la actividad turistica, por-
que una parte no la identificamos como tal.

(4) Politicas como las del Kir Digital potencian la demanda de
tecnologfa de otros paises y si acaso desarrolla algunos servicios
nacionales.

(5) Lee, K. (2020), Superpotencias de la inteligencia artificial.

(6) En justicia conviene matizar esta afirmacién. Precisamente en
los dos tltimos anos, 2020 y 2021, la revalorizacién de las
empresas digitales en general ha incrementado el nimero de
unicornios, en Europa y Espafa. Ver por ejemplo: https://www.
expansion.com/empresas/2022/01/07/61d77d09e5fdead65¢8
b45a6.html.

(7) La toma de datos mds s6lida en el conjunto de la OCDE sobre em-
prendimiento estd referida entre 2012 y 2016. La foto de Espafia es
pésima. Ocupa el pendltimo lugar del ranking de emprendedores
de la OCDE, superando sélo a Bulgaria /Gréfico XX). Dejando al
margen realidades como las de Chile 0 México, cuyo concepto de
microempresa podrfa distorsionar cualquier comparacién, Estados
Unidos multiplica casi por cuatro nuestra tasa de emprendedores
y Portugal la duplica

(8) Indice de la Economia y la Sociedad Digitales (DESI).

(9) La red europea Ellis, hetps://ellis.eu/, es una buena practica
que parte en su declaracién programdtica el hecho de que:
Europa no estd a la altura: muchos de los mejores laboratorios,
ast como muchos de los mejores lugares para hacer un doctorado,
estdn ubicados en América del Norte; ademds, las inversiones en
1A en China y América del Norte son significativamente mayores
que en FEuropa.

(10) Bridjula 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) heeps://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi. El efecto
de la covid-19 en el uso y la prestacién de servicios digitales
y los resultados de las politicas aplicadas desde entonces no
se reflejan en los datos y serdn mds visibles en la edicién de
los DESI de 2022.

(12) Este tema lo traté mds extensamente en Pedrefio, A. (2021),
«Retos de la Administracién Digital y tecnologias disrupti-
vas» en el libro: Digitalizacion y Proteccidn Social: 30 desafios
para 2030, publicado por la Gerencia de Informidtica 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 Diaz, S. y Regil Amorena, A. V. (2020),
Recuadro 6. La situacion laboral de los licenciados universitarios
en Espafia: comparacién con el drea del euro. Boletin econdmico/
Banco de Espana [Articulos], nim. 4, 2020, pdgs. 31-35.
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Economista

Nunca antes se habian registrado tasas tan altas de penetracién digital como en estos dos tltimos afios. La conmocién de la pandemia

resalt6 la necesidad de transformacién digital, un reto que Espafia ha conseguido abordar con éxito. Tocaba apostar por una economia

mds digitalizada, inclusiva y sostenible, y el pais ha sabido adaptar sus verticales a la digitalizacién, produciéndose un notable avance

en todos los aspectos.

El Gobierno de Espafia, en linea con Europa, con metas y ambiciones claras en este 4mbito, ha comenzado a desplegar su Agenda

Digital 2025, que guia la actuacién del Plan de Recuperacién en materia digital. Es necesario aprovechar la oportunidad para fo-

mentar una mayor igualdad en el mercado laboral y, en paralelo, impulsar el crecimiento econémico y construir un mundo digital

mds inclusivo.

Digitalizacién, Competencias digitales, Teletrabajo, Automatizacién, Mujer en tecnologia, Empleo tecnolégico, Economia,

Transformacién digital.

El Plan de Recuperacion, Resiliencia y Transformacion
(en adelante, Plan de Recuperacién) orienta los fon-
dos del programa Next Generation European Union
(NGEU) hacia una transformacién estructural de la
economia espanola. La conmocién provocada por la
pandemia ha puesto de manifiesto que, ahora méds que
nunca, la transformacién digital es necesaria. La apues-
ta de Espana es clara: una economia mds digitalizada,
inclusiva y sostenible. En 2021 se ha dado el pistoleta-
zo de salida a un proceso histérico de modernizacidn,
con procesos de digitalizacién 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 politicas econémicas de proteccién de tra-
bajadores y trabajadoras puestas por el Gobierno de Es-
pana han permitido amortiguar la dramdtica situacidn;
se puede afirmar que la recuperacién estd en marcha.

(*) Autora de ;7¢ va a sustituir un algoritmo? (2021, editorial Turner).

Sin embargo, la crisis recordaba la importancia de ata-
jar los retos preexistentes con firmeza. Urgfa abordar el
elevado desempleo, como la temporalidad y la precarie-
dad, y, al mismo tiempo, la actualizacién tecnolégica de
la sociedad en materia de competencias digitales.

La emergencia sanitaria se ha cebado con los traba-
jadores mds expuestos, con los jévenes, con los me-
nos cualificados, con los temporales, para los que no
era una opcidn el teletrabajo, la gran herramienta de
nuestro tiempo.

En estos dos anos ha habido tasas de penetracién di-
gital inéditas. Y lejos de pararse tras el acelerén que se
produjo en los meses de confinamientos masivos —que
llevaron a un cambio radical de hdbitos— estamos ante
la consolidacion de un pais mucho mds digital. Es una
revolucién digital imparable que debe ser fuente de
crecimiento y de igualdad.

Las cifras son optimistas: Espana ha sabido adaptar sus
verticales a la digitalizacién, produciéndose un avan-
ce considerable en todos los aspectos. Mds alld: casi
800.000 personas han salido del paro en el tltimo ano.



Evolucién de la afiliaciéon
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2021 ha cerrado como uno de los mejores anos en ese
sentido, con méximos de personas afiliadas y mds cerca
del objetivo de los 20.000.000 de personas trabajando.

La digitalizacién es un eje vertebral bdsico, una palan-
ca para relanzar la economifa. Al mismo tiempo, abre
un abanico de oportunidades y de retos, entre ellos la
desigualdad y la falta de productividad (Observatorio
Nacional de Tecnologia y Sociedad, 2021). La Agen-
da Digital 2025, alineada con los objetivos de Europa
en este dambito, guia la actuacién del Plan de Recu-
peracién del Gobierno de Espafia en materia digital.
Se trata de una estrategia que llama a la colaboracién
publico-privada para transformar el pais.

Se trata de un reto maydsculo 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 pequenas empresas, y
ademds pilotar los cambios sustanciales que se estin
produciendo en el mercado laboral.

En una crisis que podria haber sido definitiva para

Espana, el empleo tecnoldgico juega un papel clave;

toca aprovechar la cantidad de
se generan en el entorno digital

oportunidades que
en estos dias. En el
cuadro 1 (Olias y Sdnchez, 2022) se ve que entre los
sectores que mds empleo han creado estdn los relacio-
nados con la digitalizacién. De hecho, la quinta rama
de actividad donde mds aumentaron los afiliados en
2021 fue programacién y otras actividades informdticas
(con un +12,4%, solo tras los sectores ligados a la
hosteleria, el deporte y el ocio, que en diciembre de
2020 estaban casi cerrados). Respecto a diciembre de
2019, programacién es la rama con mds crecimiento

de afiliados (un +16%).

Se necesitan competencias digitales suficientes para
aprovechar las ventajas de la tecnologia y, en resu-
men, para que se dé la necesaria transformacién digi-
tal de la economia y la sociedad. Es algo que plantea
la Agenda Digital 2025, para la que la capacitacién
digital es un objetivo prioritario para reforzar las
competencias digitales de las personas trabajadoras y del



:Qué sectores han creado mds empleo en 20212

Comparacién del nimero de afiliados medios en cada sector econdmico (régimen general y auténomos)
entre diciembre de 2021, diciembre de 2020 (afio anterior) y diciembre de 2019

Servicios de alojamiento

Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento

Creacién, artisticas y espectdculos

Servicios de comidas y bebidas

Programacion, consultoria y otras actividades informdticas

Industria del cuero y del calzado

Actividades relacionadas con el empleo

Actividades cinematogrificas, de video y programacion televisién

Bibliotecas, archivos, museos

Ortras actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades de las sedes centrales; activ. consul. gest. empr.

Investigacion y desarrollo
Servicios sociales sin alojamiento
Almacenamiento y actividades anexas al transporte

Publicidad y estudios de mercado

Fuente: Ministerio de Seguridad Social, creado con Datawrapper.

conjunto de la ciudadania (Observatorio Nacional de
Tecnologia y Sociedad, 2021).

Disponer de equipamiento tecnoldgico en el hogar
(ordenador o tableta, por ejemplo) incrementa en mds
de 20 puntos la probabilidad de tener competencias
digitales avanzadas (los efectos son mayores para las
competencias de resolucién de problemas y soffware).
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 inversién en formacién, como resolucién de
problemas y soffware (BBVA Research, 2021).

Los datos de las ofertas de empleo en linea sugieren que

durante la crisis han caido en picado las contrataciones

251.236 +17,5% -5,4%
225.590 +16,7% +0,2%
66.258 +15,0% +0,8%
1.265.839 +13,1% -3,8%
393.959 +12,4% +16,0%
40.277 +11,4% -7,3%
242.883 +11,3% +10,0%
50.180 +11,0% +8,9%
17.462 +9,9% -0,5%
149.703 +9,6% +6,8%
134.248 +8,8% +11,5%
102.340 +8,4% +10,7%
352.680 +7,4% +9,5%
218.419 +7,2% +7,3%
120.178 +6,9% +3,6%

en aquellas ocupaciones que implican habilidades ruti-
narias y fisicas; que, por cierto, perdian 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
poblacién activa, porque si bien en fases de recuperacién
suele haber mds creacién de empleo en empresas y sec-
tores en crecimiento, esto solo puede darse si adquieren,
de forma dgil, las competencias digitales necesarias para
cambiar de posicién o de trabajo, y se pueden permitir
la movilidad geografica, algo que resulta mds complica-

do a medida que se va teniendo mds edad.

Lo cierto es que el 60,2% de la poblacién (entre 16 y
74 afios) cuenta con competencias digitales al menos

bésicas, lo que nos sittia por encima del conjunto de
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Porcentaje de personas con competencias digitales al menos basicas, global y por tipo

86,5

Competencias Informacién

88,8 15.8

Comunicacién Resolucién de problemas Software

digitales

[ Espana (2020)

| UE(2019)

Tipos de competencias digitales

4 Variacién Espafia (2016-2020)

Fuente: Key indicators. European Commission.

Grafico 3

Porcentaje de personas por actividad realizada

Resolucién de
problemas

Software

‘ Minimo

Copiar o mover ficheros entre carpetas, dispositivos o nube
Descargar o instalar software o app

Cambiar la configuracién de software, app o dispositivo

Usar un procesador de texto

Crear presentaciones o documentos que integren diferentes ficheros
Usar hojas de cilculo

Editar fotos, video o audio

Usar funciones avanzadas de hojas de cdlculo (ordenar, filtrar... )

Programar un lenguaje de programacién
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la Unién Europea (27), en 2019 (1), y marcaba un
incremento en los tltimos cinco anos de 6,9 puntos
porcentuales. Las competencias digitales relacionadas
con la utilizacién de software son las que gozan con
menor nivel de popularidad entre la poblacién, mos-
trando solo el 61,8% un nivel al menos bdsico, lejos

del 88,8% correspondiente a comunicacidn.

Tener competencias digitales avanzadas estd 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

estd asociado con competencias digitales bajas (excepto

para comunicacion) en comparacion con las ciudades.
Para un mayor aprovechamiento de la digitalizacién,
la ciudadania necesita tener acceso a la banda ancha
y también a redes y servicios de comunicacion de alta
calidad a precios competitivos.

Es necesario, por tanto, facilitar el uso de estos me-
dios en los centros de capacitacién digital. Se trata de
una medida contemplada en el Plan de Recuperacién.
Asimismo, se prevé una mejora en este dmbito con el
despliegue del Plan Nacional de Competencias Digita-
les, dotado, por cierto, con casi de 4.000 millones de
euros, y que estd orientado a balancear los desequili-
brios existentes en la obtencién de estas competencias
clave para el futuro.

Determinantes de la probabilidad condicionada de tener competencias digitales avanzadas

Diferencia entre la categoria con mayor probabilidad y las restantes en pp

Categorfa
con mayor

Impacto

diferencial

probabilidad (*) | (minimo, mdximo)

Género Hombre 6,1
Nacionalidad Espaiiola 66 ;5 72
Sustentador | £dad 16-24 T4 5 344
principal | Nive de estudios Superiores 134 ; 270
Situacion laboral Estudiante 164 ; 315
Frecuencia de uso de internet Diaria 174 ; 292
Ingresos netos mensuales 23000 € 42 5 163
# adultos 1 34 5 56
Hogar # menores de 16 afios (No significativa) -
Ordenador o tableta St 22,5
Teléfono mévil St 15,7
Lugar e Comunidad auténoma Catalufia 26 5 90
tesidencia | oo de rbanizacién Ciudad L1 29
Cido 2020 21

Categorfa con mayor probabilidad (¥)

Resolucién
Informacién | Comunicacién de Software
problemas
Hombre Hombre
Espafiola Espafiola Espafiola
16-24 16-24 16-24
Superiores Superiores Superiores Superiores
Estudiante Estudiante Estudiante Estudiante
Diaria Diaria Diaria Diaria
23000 € 23000 € 23000 € 23000 €
1 1 1 1
(No significativa)
St St St St
St
Madrid Catalufia Catalufia Catalufia
Ciudad Ciudad Ciudad
2020 2020 (creciente) | 2020 (creciente)

(*) Categorias de referencia para cada variable: mujer; nacionalidad extranjera (UE y resto); 25-34 afios y 65-74 afios; 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 mds; sin ordenador en el hogar; sin teléfono mévil en el hogar; Madrid y Pais Vasco; periferia urbana y zona rural; afo 2015.

Fuente: BBVA Research.



La evolucién del empleo en el sector ha sido muy positi-
va en 2021, muy probablemente debido al impulso del
proceso de digitalizacién que estd experimentando la eco-
nomia espanola. 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
numero de afiliaciones del sector superé las 633.000, un
8,6% mis 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 tecnolégico destacan las em-
presas de programacion, consultoria y otras activida-
des informdticas. Son las que mds empleo aportan: el
62,2% del total del sector, lo que equivale a mds de
393.000 personas. Su crecimiento es notable también
si lo comparamos con el periodo prepandemia: en dos

afos se han creado 54.380 empleos en estas empresas,

Personas ocupadas por rama de actividad

Miles de personas

lo que supone un incremento de 16% de diciembre de
2019 a diciembre de 2021.

El dmbito digital mantiene su tendencia de crecimiento
y muy favorables cifras de personas ocupadas en él. Los
datos de ocupacién de la EPA (tercer trimestre) sefialan
que en 2021 las ramas de actividad del dmbito digital
ocuparon a 873.500 personas, siendo programacion,
consultoria y otras actividades relacionadas con la infor-
mdtica la que més aporté al conjunto, un 46% del total.

Este crecimiento sigue la linea de las estimaciones del
European Centre for the Development of Vocational
(CEDEFOP) para el periodo 2020-2030, que sehalan
para Espafa un incremento del empleo en ocupacio-
nes altamente tecnoldgicas del 19,5% (el conjunto de
la Unién Europea estd en un 9,3%). Sin embargo, la
digitalizacién no afectard a todos por igual. Y se vis-
lumbran riesgos como la posibilidad de destruccién de
empleo que puede acompanar al surgimiento de nue-

vos sectores productivos, ocupaciones y tareas.
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=====: Servicios de informacién

Investigacién y desarrollo

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa. EPA. (INE) (3T de cada ano).

Programacidn, consultoria y otras activdades relacionadas con la informdtica

Servicios técnicos de arquitectura e ingenierfa, ensayos y andlisis técnicos

Total actividades tecnoldgicas



Ante la velocidad de los cambios y la transformacién
de la economia, es inevitable preguntarse cudl serd el
futuro del trabajo y cémo encajan los trabajadores en
él. Se podria responder a esta cuestién a través de una
clasificacién que contempla las veinte profesiones
que mds crecen en Espafa. 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 dificil de adivinar. Por ejem-
plo, en primer lugar estdn los SRE (site reliability
engineer, literalmente, Ingeniero/a de fiabilidad del
sitio), que trabajan en el desarrollo y operaciones de
software. En este dmbito, 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-

noldgicos como Arquitecto/a de sistemas en la nube,

Porcentaje de personas ocupadas que trabajaron

Ingeniero/a de machine learning, Experto/a en ciber-
seguridad e Ingeniero/a de aplicaciones.

Sin duda, el trabajo con mayor potencial en Espana
en este momento pasa por el mundo tecnolégico, que
ademds ofrece sueldos que multiplican por cinco el
salario medio en nuestro pais y que no padecen la

precariedad.

La aceleracién de la digitalizacién como consecuencia
de la pandemia también se ha puesto de manifiesto en
la adaptacién 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 periodo de con-
finamiento. Esta modalidad de trabajo ha permitido a
los trabajadores facilitar la conciliacién del trabajo con
la vida familiar en este periodo de tiempo caracteriza-

desde el domicilio particular habitual u ocasionalmente

18,0
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14,0
12,0 11,2
10, 9,4
0.0 103 0
s 8,0
8,0
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Fuente: Encuesta de Poblacién Activa, EPA. (INE).



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 desempefando su actividad econé-
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 economia
digital y por trabajos que mantienen un uso intensivo
de la tecnologia.

En este contexto, serfa oportuno que las empresas re-
flexionasen sobre la idoneidad de los modelos hibridos.
En momentos de cansancio pandémico y de dimisiones
masivas en otros paises, resulta conveniente fomentar
estos formatos para mantener al talento, y evitar otro
tipo de problemdticas. Entre ellas, las generadas por
problemas de salud mental, que cada vez se cobra mds
victimas y tiene repercusiones a todos los niveles, tam-
bién econémicas. Cierto es que los nuevos formatos de
trabajo, incluidos los puestos en remoto, requerirdn de
cambios culturales y organizativos para garantizar la
productividad y evitar el abuso. Sin embargo, parece
claro que una economia digitalizada debe aprovechar
la flexibilidad que proporciona la tecnologia para el
bienestar de las personas trabajadoras.

Otro de los aceleradores del proceso de digitalizacién,
y que afectan a un gran nimero de tareas laborales, son
los desarrollos recientes en inteligencia artificial (IA) y la
automatizacién, que la OCDE estima que afecte al 14%
de los empleos de los Estados miembros. En el caso de
Espana, los ultimos cdlculos disponibles reflejan que
este porcentaje no supera el 12%. Ese porcentaje hace
referencia al 56% de la poblacién con nivel educativo
de primaria y el 43% de la poblacién con nivel de edu-
cacién secundaria. Todos ellos tienen riesgo alto de que
sus empleos se automaticen en un grado elevado.

No obstante, la evidencia empirica basada en la 1A
adoptada en los ultimos diez afos no respalda la idea
de una disminucién general del empleo y los salarios
en las ocupaciones expuestas a ella. Segin la OCDE,
si bien la IA es capaz de realizar algunas tareas cog-
nitivas no rutinarias, atin quedan algunos cuellos de
botella para su adopcién completa; muchas tareas
aun 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 reorganizacién
de tareas dentro de un puesto de trabajo. Y, en este
contexto, ciertos grupos de trabajadores pueden ser
mds capaces o estar mejor posicionados para apro-
vechar los beneficios que brinda la IA. Serdn capaces
de usar la TA de forma complementaria a su trabajo
y asi evitar sus impactos negativos. Es por ello que
cobra especial relevancia disponer de competencias

digitales.

La igualdad de género es fundamental para garantizar
que la ciudadania en su conjunto pueda contribuir al
fortalecimiento de la democracia de forma plena. Se
trata de una de las piezas clave de la economia moder-
nay la digitalizacion debe contribuir a este objetivo. Es
necesario aprovechar esta oportunidad para fomentar
una mayor igualdad en el mercado laboral, impulsar el
crecimiento econémico y construir un mundo digital
mds inclusivo. Espafa es uno de los paises que més ha
reducido la brecha existente en el dmbito 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
tecnologias digitales y utilizarlas de manera eficaz entre

paises, regiones, sectores y grupos socioeconémicos.

En 2021, Espana se sitta en el grupo de paises con
nivel medio alto de desarrollo digital de la mujer (ocu-
pa el puesto 8), con una puntuacién por encima de la
media de la UE al encabezar el grupo de paises de nivel
medio alto y al ocupar un nivel de desarrollo por en-
cima de grandes economias europeas como Alemania,
Francia e Italia. Segtn el Women in Digital Scoreboard-
WID (Comisién Europea, 2021) —indicador que tiene
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por objeto analizar el grado de desarrollo digital de la
mujer en cada uno de los Estados miembros— la peor
posicién la ocupa en la dimensién de habilidades de
uso de internet, situdndose entre los paises con un ni-
vel medio alto en el puesto 10. Por desgracia, los hom-
bres tienen mayores capacidades en el dmbito digital
y de soffware que las mujeres en general, y persiste la
diferencia de género en cuanto a las habilidades de es-
pecialistas y empleo tecnolédgico respecto de anos an-

teriores.

Las competencias digitales no estdn presentes por igual
en el conjunto de la poblacién. Se pueden encontrar
mayores niveles entre la poblacién mds 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 bdsi-
cas, entre las mujeres este valor se situaba en el 58%,
2,3 puntos porcentuales mds que el afo anterior, pero

siendo el crecimiento experimentando menor que en-

Habilidades de internet
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tre los hombres (3,9 p.p. mds). Estas diferencias tam-
bién se encuentran en los estudios relacionados con las
materias STEM (3) en los que, tanto respecto a ma-
triculacién como a egresados, son muchas menos las
mujeres que los hombres, aunque estas tengan mayor

presencia en los estudios en general.

En 2018 la proporcién de mujeres graduadas en estas
disciplinas era baja en la UE, habia 14 mujeres por cada
1.000 habitantes de edades comprendidas en 20 y 29
anos. En el caso de Espana este valor era menor, solo
12 de cada 1.000. Si ponemos el foco en los graduados
en informdtica, ingenierfa de computadores e ingenie-
ria de telecomunicaciones, menos del 1% de todas las
mujeres que se graduaron en 2020 habian elegido estas
especialidades, muy por debajo de los hombres, que

casi son diez veces mas.

En términos generales, la preparacion de capital hu-
mano respecto a las nuevas tecnologias en Espafna ha
tenido una evolucién muy positiva en los ultimos
anos. Ha escalado posiciones respecto del resto de



Relacién entre hombres y mujeres respecto a matriculados, egresados y ocupados

en dmbitos ligados a las tecnologias (*)

Matriculados total (1) 56,0
Matriculados STEM (1) 32,4
Egresados total (*) (1) 59,8
Egresados STEM (*) (1) 354
Ocupados en actividades tecnolégicas (2) 32,7

0%

(*) Los datos correspondientes a egresados corresponden al curso 2019- 2020.

44,0
67,6
40,2
64,6
67,3
50% 100%
Mujeres Hombres

En la misma linea, los datos proporcionados por el Women in Digital Scoreboard (2021) sefialaban que en 2020 entre la poblacién empleada el 1,6% de
las mujeres era especialista en tecnologia, incrementdndose este valor hasta el 5,6% entre los hombres.

Fuentes: (1) Sistema Integrado de Informacién Universitaria (SITU). Secretaria General de Universidades (Curso 2020- 2021). (2) Encuesta de Poblacién

Activa. EPA (INE) (3T 2021).

paises europeos, tal y como lo pone de manifiesto
el indicador de economia y sociedad digital (DESI)
(Comisi6én Europea, 2021). Existe, no obstante, mar-
gen de mejora respecto del nimero de especialistas en

nuevas tecnologias y respecto a su paridad.

Las personas especialistas en tecnologia son funda-
mentales para la expansién digital de nuestra econo-
mia, pero para avanzar en igualdad es necesario que la
composicién esté equilibrada en términos de género.
En 2020 en Espana habia alrededor de 144.000 mu-
jeres especialistas en tecnologia, lo que supone el 20%
del total.

Del mismo modo, se pueden observar diferencias en el
mundo laboral: en 2021, segiin datos de la EPA (ter-
cer trimestre), la participacién de la mujer en ramas
de actividad relacionadas con las tecnologias (4) es la
mitad que la de los hombres (67,3% de participacién
masculina, frente a 32,7% de participacién femenina).

Sin embargo, y a modo de cierre, una invitacién al
optimismo. La evolucién comparada con los dos
ultimos anos ha sido positiva, lo que contribuye a
pensar que seremos capaces de seguir mejorando a
través de la concienciacidn, la educacién, 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 Recuperacion.

La apuesta de Espafia para su futuro postpandémico
es clara: una economia mds digitalizada, inclusiva y
sostenible. En 2021 se ha dado el pistoletazo de salida
a un proceso histérico de modernizacién, en el que
serd necesario acometer procesos de digitalizacién por
parte de todos los agentes. Nuestro pais estd bien posi-
cionado para hacer una transformacién de este calado
gracias a la combinacién de los fondos Next Genera-
tion, canalizados a través del Plan de Recuperacién y



enfocados en el dmbito digital especificamente a través
de la Agenda Digital 2025.

En efecto, el avance de la automatizacién y la pan-
demia han acelerado el uso avanzado de tecnologias
digitales en todos los dmbitos de nuestra vida, pero es-
pecialmente en el trabajo y en la escuela, aumentando
la demanda de competencias digitales bdsicas y mads
avanzadas, asi como habilidades sociales y emociona-
les. En 2021 se ha producido un avance notable en
competencias digitales de la poblacién espanola. Y en
paralelo, nuevos hédbitos 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 hibridos.

La evolucién del empleo en general, y en especial el
sector tecnolégico, ha sido muy positiva en 2021, pro-
bablemente debido al impulso del proceso de digitali-
zacion que estd experimentando la economia espanola.
Se mantiene, por tanto, la tendencia de crecimiento
del ndmero de personas ocupadas en las ramas de ac-
tividad relacionadas con el dmbito digital y se redobla
la necesidad de hacer una apuesta de pais por la forma-
cién digital de la poblacién para poder extraer todo el
valor de la transformacién a la que asistimos.

Sin embargo, sin igualdad no hay progreso. Y a pesar
de que Espana es uno de los paises que mds ha redu-
cido las brechas (siendo estas de género y entre zonas
urbanas y digitales, entre otras) existentes en el dmbito
digital, persisten diferencias significativas en nimero
de especialistas en nuevas tecnologfas, dimensién en
la que permanecemos por debajo del resto de paises

europeos. Aprovechar esta oportunidad para fomentar

una mayor igualdad en el mercado laboral, impulsar el
crecimiento econdémico y construir un mundo digital
mas inclusivo, es fundamental.

(1) Ultimo dato disponible.

(2) INE. Encuesta sobre equipamiento y uso TIC en los hogares,
2020.

(3) Se tienen en cuenta los siguientes dmbitos de estudio: Ciencias,
Informadtica e Ingenierfa, industria y construccién.

(4) Se han tenido en cuenta las siguientes ramas de actividad: Tele-
comunicaciones; Programacién, consultoria y otras actividades
relacionadas con la informdtica; Servicios de informacién; Ser-
vicios técnicos de arquitectura e ingenierfa; Ensayos y andlisis

técnicos; Investigacion y desarrollo.

Observatorio Nacional de Tecnologia y Sociedad (2021), Tecnologia
+ Sociedad en Espana. Ministerio de Economia y Transforma-
cién Digital.

Comisién Europea (2021), Women in Digital Scoreboard.

Comisién Europea (2021), Indicador de economia y sociedad digital
(DESI).

Olias, L. y Sdnchez, R. (2022), e/Diario.es. Obtenido de Radio-
grafia de un afo de récords para el empleo en Espana: hteps://
www.eldiario.es/economia/radiografia-ano-records-empleo-
espana_l_8630743.html.

Linkedin (2022), Empleos en auge de Linkedin. Obtenido de
https://www.linkedin.com/pulse/empleos-en-auge-de-linkedin-
estas-son-las-20-

Linkedin Espafa (2022), 20 profesiones que mds crecen en Espa-
fia. Obtenido de https://www.linkedin.com/pulse/empleos-en-
auge-de-linkedin-estas-son-las-20-.
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tencias Digitales de los internautas.
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tiene?
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En este articulo se va a analizar la evolucién de la economia espafiola en el aio 2021 en base a los principales indicadores disponibles.

Este andlisis se realizard con un método poco ortodoxo pero justificado, teniendo en cuenta que el impacto de la pandemia ha marcado

la marcha de la economia desde el afio 2020. El andlisis se centrard en comprobar los niveles de recuperacién de la economia espafiola.

Ademds, se llevard a cabo un andlisis de la inflacién y, debido a las circunstancias especiales en las que estamos inmersos, también se prestard

atencion a indicadores que dan informacién sobre el estado de confianza y las expectativas de los empresarios espafioles.

Crecimiento econémico, Inflacién, Producto interior bruto, Empleo, Indicadores econémicos, Expectativas.

El afo 2021 es un afio marcado por la recuperacién
de la economia espafiola, en base a dos factores princi-
pales: el comportamiento de la economia frente al im-
pacto de la covid-19, teniendo en cuenta las medidas
implementadas para su control, y el incremento de los
costes de produccién y su repercusion en la demanda
(inflacién).

Sobre estos dos factores vamos a desarrollar el balance
econdmico del 2021.

En primer lugar, el grifico 1 muestra el cuadro de
mando de la economia espafola. Los indicadores eco-
némicos incluidos, en términos interanuales, nos dan
una primera imagen de la evolucién de la economia y

del tono de la recuperacién.

Como se puede observar en el cuadro de mandos, el
ano 2021 es, indiscutiblemente, un afio de recupera-
cién econdmica. En los indicadores de evolucién de
la economia, observamos una pauta comidn a todos
ellos, marcada por el shock del confinamiento del se-

gundo trimestre de 2020 y la recuperacién asociada a

la salida del mismo, con su punto méximo visible en
el segundo semestre de 2021 debido al efecto inter-
anual. El apartado de precios, nos permite ver cémo el
afo 2021 es un ano marcado por el inicio de unas pe-
ligrosas tensiones inflacionistas, mientras que los in-
dicadores del mercado laboral muestran a su vez una
clara recuperacién del mismo, y, por tltimo, podemos
ver que los indicadores de confianza, pese a una recu-
peracién clara, estén dando sintomas de pérdida de
confianza que se reflejardn en la evolucién de la eco-
nomia durante el afio 2022.

Como hemos comentado, el afo 2021 es por lo tan-
to un afno de recuperacién econdmica, pero ;qué ni-
vel de recuperacién hemos alcanzado? Para evaluar la
intensidad de dicha recuperacién debemos matizar la
informacién disponible y buscar un indicador que nos
permita medir el nivel relativo de dicha recuperacién.
El indicador que se propone en el presente articulo
es un indicador simple, basado en el nivel de 2019 y
que permitird, independientemente de la profundidad
o magnitud de la caida de cada indicador en el afo
2020, observar el nivel de la recuperacién con respecto
22019 al que se ha llegado en el ano 2021.
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Grifico 1

Cuadro de mando de los principales indicadores de la economia espafiola
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Para ello, se va a trabajar sobre el enfoque de analizar la
recuperacion usando un concepto de comparacién con
la situacién de partida (en este caso el ano 2019). Los
datos de 2021 se mostrardn, por lo tanto, en compa-
racién con 2019 y no con 2020, evitando asi el ruido
que supondria trabajar en términos de crecimiento con
un afo atipico y evitando de dicha manera interpreta-

ciones sesgadas de dificil interpretacion.

De esta manera, los cuadros que iremos mostrando en
el andlisis, en la columna denominada indice de re-
cuperacion, el afo 2019 se establece como afo base
con indice 100. La interpretacién que hacemos, como
en cualquier nimero indice, es la siguiente: cualquier
valor por debajo de 100 indicaria que no se han recu-
perado los niveles del ano 2019 y por encima de 100

indicarfa que si se han recuperado.

Comportamiento del PIB - Oferta

Producto interior bruto a precios de mercado
Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca
Industria
Industria manufacturera
Construccién
Servicios
Comercio, transporte y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras
Administracién publica, educacién y sanidad
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios

Impuestos, menos subvenciones sobre los productos

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

En primer lugar, analizamos el comportamiento del
PIB y sus componentes, lo que nos dard una orienta-
cién de la recuperacion real de la economia.

Por el lado de la Oferta, cuadro 1, podemos ver que,
pese a que el PIB ha registrado un crecimiento del 5%
en el ano 2021, el indice de recuperacién nos marca un
nivel inferior a 100, lo que nos indica que atin no ha
recuperado los niveles previos a la covid-19. Por sectores,
podemos ver que los més afectados han sido el comercio,
transporte y hostelerfa y la construccién, mientras que el
sector financiero ha tenido un crecimiento muy marcado
en este periodo, tanto en el afo 2020 como en el 2021.

Por el lado de la Demanda, cuadro 2, vemos cémo el
gasto en consumo final de los hogares se mantiene en

5,0% 93,6
-5,4% 98,6
5,3% 94,6
6,0% 93,2
-4,1% 85,2
6,0% 93,7
13,9% 84,6
4,7% 97,9
7,1% 113,7
0,7% 102,3
4,7% 87,6
3,5% 103,4
-0,3% 75,0
6,4% 94,7



Comportamiento del PIB - Demanda

Producto interior bruto a precios de mercado
Demanda nacional
Gasto en consumo final
Gasto en consumo final de los hogares
Gasto en consumo final de las ISFLSH
Gasto en consumo final de las AAPP
Formacién bruta de capital
Formacidn bruta de capital fijo

Viviendas y otros edificios y construcciones

Magquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento

Exportaciones de bienes y servicios
Exportaciones de bienes

Exportaciones de servicios

Gasto de los hogares no residentes en el territorio econémico

Importaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes

Importaciones de servicios

Gasto de los hogares residentes en el resto del mundo

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

términos de recuperacién por debajo el conjunto del
PIB. Llama la atencién cémo la inversién en vivienda
y otros edificios se mantiene ain 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) estdn atin 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 indice de cifra de negocios
empresarial alcanza niveles del ano 2019, pero de-
bemos recordar que el indice de cifra de negocios

5,0% 93,6
4,6% 95,3

4,2% 95,6
4,6% 91,9

1,2% 99,7

3,0% 106,4
6,6% 94,4

4,1% 94,1

-3,0% 87,7

15,5% 100,6
13,5% 90,6

10,9% 100,8
21,9% 69,2
69,1% 40,5

12,8% 95,7

13,2% 100,2
11,3% 77,0

15,4% 38,4

empresarial es un indice de valor, o lo que es lo mis-
mo, mide la evolucién conjunta de las cantidades,
de las calidades y de los precios. Teniendo en cuen-
ta lo anterior, no seria un buen indicador de recu-
peracién 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 energfa
eléctrica y agua.

Por comunidades auténomas (CC.AA.) tenemos com-
portamientos desiguales segtin los indices, vamos a mos-
trar el resultado con dos indices de cantidad, que son el
indice de produccién industrial y el indice de comercio
minorista a precios constantes, cuadro 4 y 5.
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Cuadro 3
Comportamiento de la cifra de negocios empresarial
Crecimiento | Crecimiento Indice de
2020/2019 2021/2020 recuperaciéon

[ndice general -14,9% 17,1% 99,69
Industrias extractivas y manufacturera -12,6% 16,0% 101,42
Sun}i}nistro de. energfa eléctrica y agua, saneamiento y “11.8% 43.2% 126,32
gestion de residuos
e vehiondos e oo v momsecin T 12.6% 15.6% 101,07
Servicios no financieros de mercado -22,3% 14,3% 88,75

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

guadro 4

Indice de produccién industrial

Crecimiento Crecimiento Indice de
2020/2019 2021/2020 recuperacion

Total nacional -10,0% 9,2% 98,29
01 Andalucfa -12,5% 5,6% 92,40
02 Aragén 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 Leén -10,7% 9,2% 97,45
08 Castilla-La Mancha -9,0% 6,5% 96,90
09 Catalufia -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, Regién de 2,5% 2,2% 99,63
15 Navarra, Com Foral -11,2% 13,7% 100,95
16 Pais Vasco -14,7% 12,3% 95,77
17 Rioja, La -13,5% 8,1% 93,59

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.
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Indice de comercio minorista a precios constantes

Total nacional

01 Andalucia

02 Aragén

03 Asturias, Principado de
04 Balears, Illes

05 Canarias

06 Cantabria

07 Castilla y Leén

08 Castilla-La Mancha

09 Catalufia

10 Comunitat Valenciana
11 Extremadura

12 Galicia

13 Madrid, Comunidad de
14 Murcia, Regién de

15 Navarra, Com Foral

16 Pais Vasco

17 Rioja, La

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

El indice de produccién industrial, cuadro 4, mues-
tra un impacto importante en 2020, con una gran
recuperacién en el afio 2021, que atin asi no ha sido
suficiente para recuperar el nivel de 2019. Tal como
muestra el cuadro, seis de las diecisiete comunidades
auténomas estdn por encima del nivel previo a la pan-
demia, mientras que comunidades como Andalucia,
Baleares, Canarias o La Rioja, se quedan atin bastante
por debajo del nivel del afio 2019.

El indice de comercio minorista, cuadro 5, ha tenido
en 2021 una recuperacién muy débil, con un creci-
miento para el conjunto de Espafa de un 3,2%. Des-

taca la Comunidad de Madrid, con un crecimiento

-6,8% 3,2% 96,23
-8,3% 3,1% 94,61
-6,2% 1,8% 95,47
-4,1% 0,3% 96,20
-14,6% 7,5% 91,75
-15,0% 1,6% 86,41
-4,5% 3,3% 98,66
-6,6% 0,0% 93,38
-3,2% 0,8% 97,62
-9,1% 3,3% 93,96
-5,1% 2,5% 97,25
-6,4% -0,9% 92,76
-2,5% L,7% 99,21
-3,4% 7,3% 103,68
-7,3% 2,5% 94,98
-6,1% 0,0% 93,87
-3,5% 0,8% 97,29
-4,4% 1,2% 96,75

del 7,3%, siendo la tnica 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.

En el mercado laboral analizamos la evolucién de los
afiliados a la Seguridad Social con un enfoque de pro-
duccién 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 regulacién temporal de empleo (ERTE) debido a la
covid-19. Segin los autores, este es un indicador que



da una vision sesgada del mercado laboral, ya que in-
cluye trabajadores que han estado percibiendo renta
pero no trabajando. En el presente articulo tinicamen-
te tenemos en cuenta a los afiliados a la Seguridad So-
cial sin ERTE por la covid-19, cuadro 6. Considera-
mos que este si es un muy buen indicador de oferta, ya
que recoge Unicamente a los trabajadores que realmen-
te han estado trabajando, es decir, es un indicador de
produccién real o de nivel de actividad. Asi, se puede
ver claramente, que si usdsemos el dato de los afiliados
totales (ERTE incluidos) no estariamos reflejando la
actividad econémica real, pero si en términos de renta,
pues los trabajadores en ERTE han estado recibiendo

el 70% de la base reguladora con unos mdximos en

funcién de los hijos, por lo tanto, es una renta no pro-
ductiva que mantiene la demanda, pero en ningtin caso
se podria usar como indicador de actividad o de oferta.

Vemos cdmo desde el afio 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-
fia y el conjunto del ano, recuperar los niveles previos
de 2019. Solo dos CC.AA. han conseguido mantener
dichos niveles, siendo estas la Regién de Murcia y Cas-
tilla-La Mancha.

Pero este andlisis es para afiliados medios anuales, lo
que nos da un indicador para el conjunto del ano.
Otro anilisis interesante es ver cémo se ha cerrado el

Afiliados medios anuales Seguridad Social sin ERTE

Total nacional

01 Andalucia

02 Aragén

03 Asturias, Principado de
04 Balears, Illes

05 Canarias

06 Cantabria

07 Castilla y Leén

08 Castilla-La Mancha

09 Catalufa

10 Comunitat Valenciana
11 Extremadura

12 Galicia

13 Madrid, Comunidad de
14 Murcia, Regién de

15 Navarra, Com Foral de
16 Pais Vasco

17 Rioja, La

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

-10,0% 8,7% 97,8
-9,0% 8,3% 98,6
-8,0% 6,5% 98,0
-9,2% 6,9% 97,1
-23,3% 15,2% 88,3
-20,0% 12,9% 90,3
-8,1% 6,9% 98,2
-8,5% 6,2% 97,2
-6,3% 7,6% 100,9
-11,8% 10,0% 97,0
-8,9% 8,9% 99,2
-5,9% 4,8% 98,7
-8,3% 6,6% 97,8
-9,9% 9,9% 99,0
-5,3% 7,7% 102,0
-7,3% 7,2% 99,5
-8,0% 5,8% 97,3
-8,2% 6,7% 98,0



afo. En este caso, hemos comparado el dato de niime-
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 afio 2021 (en términos de trabajado-
res medios) no se ha conseguido recuperar la actividad
laboral al completo, esta al finalizar el ano ya estd recu-
perada. Al ser una comparacién a 31 de diciembre los
datos hay que manejarlos con cuidado, pero se puede

ver cémo los niveles de 2019 estdan alcanzados.

Es interesante también analizar el comportamiento de
los costes laborales obtenidos de la encuesta trimestral
de coste laboral del INE. El gréfico 2 muestra el impac-

to del confinamiento tanto en él como en los tres in-

Afiliados a 30 de diciembre 2019 y 2021

Total nacional

01 Andalucia

02 Aragén

03 Asturias, Principado de
04 Balears, Illes

05 Canarias

06 Cantabria

07 Castilla y Leén

08 Castilla-La Mancha

09 Catalufa

10 Comunitat Valenciana
11 Extremadura

12 Galicia

13 Madrid, Comunidad de
14 Murcia, Regién de

15 Navarra, Com Foral de
16 Pais Vasco

17 Rioja, La

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

dicadores: coste laboral por trabajador, coste por hora

trabajada y en el niimero efectivo de horas trabajadas.

Otro indicador que tiene impacto en la actividad eco-
némica son las horas efectivas trabajadas. Los datos del
cuadro 8 muestran el parén que sufrié la economia
espafola en el momento del confinamiento y su pos-
terior recuperacion. Para analizar el nivel de recupera-
cién de las horas trabajadas efectivas hemos comparado
el tercer trimestre de 2021 (1) con el tercer trimestre
del afno 2019. A nivel nacional, en el tercer trimestre
de 2021 ya se habria alcanzado el nivel anterior 2 2019
en cuanto a horas trabajadas, siendo de nuevo las co-

munidades de Baleares y Canarias las mds afectadas.

19.261.636 19.703.812 102,3
3.160.228 3.240.147 102,5
573.703 580.291 101,1
366.020 369.680 101,0
431.023 437.556 101,5
824.869 829.252 100,5
216.173 219.821 101,7
914.150 924.827 101,2
707.896 744.406 105,2
3.430.796 3.492.985 101,8
1.933.989 2.004.182 103,6
388.731 399.821 102,9
1.007.732 1.021.907 101,4
3.281.028 3.376.977 102,9
588.485 616.579 104,8
285.971 292.235 102,2
974.154 975.229 100,1
128.770 131.363 102,0



Grifico 2
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Evolucién de los costes laborales por trabajador y por hora trabajada

Datos en porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

Cuadro 8
Indicador de horas efectivas trabajadas
Indice de Indice de
recuperaciéon 2021 recuperacién 2021
T3/2019 T3 T3/2019 T3
Total nacional 100,0 09 Cataluna 101,0
01 Andalucfa 100,0 10 Comunitat Valenciana 99,6
02 Aragén 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, Regi6n de 102,0
06 Cantabria 99,0 15 Navarra, Com Foral de 102,8
07 Castilla y Ledn 100,3 16 Pais Vasco 106,8
08 Castilla-La Mancha 100,1 17 Rioja, La 98,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.
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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 produccién, al desajuste de la demanda y a las medi-

das regulatorias de los estados.

En el grifico 3a se puede ver la evolucién de la oferta
monetaria (M2) de Estados Unidos y la eurozona des-
de los anos ochenta, en el grafico 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.

Indice de precios al consumo

Indice general

01 Alimentos y bebidas no alcohélicas

02 Bebidas alcohdlicas y tabaco

03 Vestido y calzado

04 Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
045 Electricidad, gas y otros combustibles

05 Muebles, articulos del hogar y articulos para el
mantenimiento corriente del hogar

06 Sanidad

07 Transporte

072 Utilizacién de vehiculos personales
08 Comunicaciones

09 Ocio y cultura

10 Ensefanza

11 Restaurantes y hoteles

12 Otros bienes y servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

Para analizar cémo estd afectando esta situacién a la
economia espafiola, vamos a analizar el comporta-
miento del indice de precios al consumo (IPC) y de
los indices de precios industriales y de precios de las

exportaciones e importaciones.

En el cuadro 9, que refleja los crecimientos del IPC
para los afios 2020 y 2021 y para el mes de diciembre
de 2021, podemos ver que en el conjunto del afio
el IPC se ha visto muy afectado por los precios de la
energia, lo que se puede observar en los grupos 4y 7 y
mds en concreto en los subgrupos 045 y 072. Al mis-
mo tiempo, podemos ver como la subida de precios
debido a la energia en Espafa se empieza a trasladar
a sectores base como es el grupo 01 de alimentacién,
donde en el dltimo mes se puede observar un incre-

mento de precios que alcanza el 4,9%.

-0,3% 3,0% 6,6%
2,4% 1,8% 4,9%
0,5% 0,3% 1,6%
0,7% 1,0% 0,7%
-3,4% 11,0% 22,9%
-9,7% 26,4% 54,8%
0,4% 1,0% 2,1%
0,4% 0,7% 0,8%
-3,6% 7,2% 10,7%
-5,9% 10,4% 14,6%
-1,2% -3,0% -0,3%
-0,7% 0,2% 2,3%
0,6% 0,2% 1,2%
0,8% 0,7% 4,0%
1,6% 1,1% 1,6%
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Evolucién de los indices de precios industriales, exportacién e importacién
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

Este efecto de traslacion de precios se puede observar
tanto en los indices de precios industriales, como en

los del mercado exterior, ver el grfico 4.

Por altimo, analizamos la evolucién de la economia
espafola y sus expectativas a través de dos indicadores
adelantados, por un lado, el indice de confianza em-
presarial que elabora el INE y por el otro, a través de
los indices de gestores de compras (PMI).

En primer lugar, vemos el comportamiento del indice
de confianza empresarial. El grifico 5 muestra cémo
impacté la covid-19 en la confianza empresarial, la
paulatina recuperacién de la misma y lo que nos inte-
resa en estos momentos, que es ver cdmo se empieza
a perder esta recuperacién de confianza para el cuarto
trimestre de 2021, confirmdndose esta pérdida de con-
fianza en el primer trimestre de 2022.

En segundo lugar, analizamos el componente de ex-

pectativas del indice de confianza, que es el indicador

Indice de precios de exportacién

2021M01
2021M02
2021M03
2021M04
2021MO5
2021MO06
2021M07
2021M08
2021M09
2021M10
2021M12

2021M11

Indice de precios de importacién

de expectativas armonizado. Este indicador recoge la
diferencia, o saldo, entre el porcentaje de respuestas
favorables y desfavorables relativas al trimestre en-
trante. Asi, valores negativos lo que nos indican es
un mayor nimero de respuestas pesimistas sobre la
evolucién de su negocio para el trimestre entrante.
Como podemos ver, el indicador también marca ten-
dencias y de nuevo vemos cémo en este momento
no solo tenemos un valor negativo (-12,8) sino que
ademds se ha perdido la senda de recuperacién de
conflanza en base a expectativas, volviendo de nuevo

a una tendencia negativa.

Por tltimo, en el grifico 7, presentamos los indices de
gestores de compras (PMI). Estos indices se elaboran
tanto para el sector manufacturero como para servi-
cios, y de la media ponderada de ambos se obtiene el
PMI compuesto, considerdndose un buen indicador
adelantado de la actividad econémica. Los indices de
gestores de compras PMI se interpretan de tal forma
que los valores por encima de 50 indican crecimien-
to de la economia, valores por debajo indican una

eventual contraccién de la economia y los inferiores
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Griafico 5
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Grafico 6

Evolucién del indicador de expectativas armonizado

2019T1 2019T2 201973  2019T4 2020T1 2020T2 2020T3 2020T4 2021T1 2021T2 2021T3 2021T4 2022T1

Total nacional

Industria - - = = Construccién = ===+ Comercio

Otros servicios

Transporte y hostelerfa

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

243



Evolucién de los indices de gestores de compras
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

a 42, indican una posible recesién. En este caso los
tres indicadores estdn alrededor de 56, con lo cual
indicarfan un crecimiento de la economia, pero si ob-
servamos la tendencia de los indicadores vemos una
desaceleracién desde el médximo de 62,4 que se marcé
en julio de 2021.

Podemos ver, cémo pese a ser un afio de recuperacién
esta recuperacion ain no se ha completado. La econo-
mia se mantiene inestable, con dudas ya que el shock
sigue presente y esto genera incertidumbre. Un dato
interesante es, que para que en el afno 2022 se pudiese
recuperar el nivel de PIB del afo 2019 en términos
reales, serfa necesario un crecimiento econémico de un
6,9%, cosa poco probable, lo que nos llevaria, 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 ano 2021, viendo cémo

PMI servicios

2021-01
2021-02
2021-03
2021-04
2021-05
2021-06
2021-07
2021-08
2021-09
2021-10
2021-11
2021-12
2022-01

PMI compuesto

a final de ano ya se habfa recuperado el empleo perdido
durante la pandemia.

Estas circunstancias contrarias se han ido exponiendo
en el articulo, asi el riesgo de inflacién puede llevar
a tomar politicas monetarias y fiscales encaminadas a
enfriar la economia de la zona euro, que en principio
desde el BCE a fecha de la redaccién del articulo, 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 ano, pero han ido empeorando
segtin ha ido avanzando el mismo. Que no haya finali-
zado la pandemia, los datos de inflacién, los problemas
en las cadenas de suministros, los precios de combusti-
bles y de las importaciones y las recientes turbulencias
geopoliticas no ayudan a dar estabilidad a la economifa.

(1) Ultimo dato disponible en el momento de redactar el articulo.
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El transporte de viajeros ha sido uno de los sectores mds afectados por la crisis de la covid-19, ya que las medidas tomadas para

reducir la propagacién del virus han ido encaminadas a limitar la movilidad de los ciudadanos. Esto supuso que en el afio 2020

descendiera significativamente el uso del transporte colectivo, llegando a ser nula la entrada en Espafia de viajeros internacionales

en abril y mayo.

Tras la finalizacién del dltimo estado de alarma en mayo de 2021 y la progresiva vacunacién 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% vy el de viajeros internacionales un 39,3%.

Covid-19, Transporte, Viajeros, Turismo.

El comienzo del afio 2021 fue una continuacién del
2020, en el que se mantenian las medidas tomadas
para frenar la propagacién de la covid-19 tanto por el
Gobierno de Espafia como por las administraciones
regionales, todas ellas encaminadas principalmente
en tres aspectos: la restriccién de movimiento, la li-
mitacién de actividades y el cierre de servicios, gene-
rando un gran impacto negativo en todos los sectores
econémicos.

Durante 2021 se produjo un punto de inflexién en
la gestion de la crisis sanitaria. EI 9 de mayo de 2021
finalizé el tercer estado de alarma, tras 295 dias de
vigencia, aumentado hasta los 310 dias para los ciu-
dadanos de Madrid. La declaracién del primer estado
de alarma se produjo el 14 de marzo de 2020. En el
cuadro 1 se detalla la cronologia de los tres estados
de alarma.

En el mes de junio de 2021 comenzé la vacunacién
frente a la covid-19 de aquellos grupos considerados
no prioritarios. Por lo que esta consecucién de hitos
permitia encarar la segunda mitad de 2021, y espe-
cialmente los meses de verano, con unos niveles de ac-
tividad econdémica no vistos en los dltimos 14 meses,

a excepcidén del periodo estival de 2020, en el que no

estaba vigente ningtin estado de alarma.

Este articulo se centra en el andlisis del transporte en
Espana durante 2021, concretamente en el drea de via-
jeros, por su gran relacion con la evolucién del sector

turistico y su impacto en la economia nacional.

El transporte colectivo de viajeros ha sido el modo
de transporte que mayor afectacion 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 pu-
blicas, limitando o impidiendo la movilidad indivi-
dual, la transicién digital sufrida en las actividades
empresariales y la percepcién 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 finalizacién de este. En el grafico 1 se
detalla el nimero de viajeros acumulados mensual-
mente para el periodo entre 2019 y 2021. Como se



Cronologia del estado de alarma

Ic 14/03/2020 21/06/2020
20 09/10/2020 24/10/2020
30 25/10/2020 09/05/2021

Total

Fuente: Gobierno de Espafia.

observa en el grifico, en el mes de junio de 2021 se
supera el nimero de viajeros acumulados con respec-
to al ano 2020, coincidiendo con el fin del estado de
alarma. Estas buenas cifras aglutinan los servicios de
viajeros ofrecidos por transporte en autobus, ferroca-

99 Nacional
Comunidad de Madrid
15 (Alcobendas, Alcorcén, Fuenlabrada,
Getafe, Leganés, Madrid, Méstoles,
Parla y Torrején de Ardoz)
196 Nacional
295 Nacional
310 Comunidad de Madrid

rril, aéreo y maritimo. A fecha de octubre de 2021,
el nimero de viajeros ha aumentado un 22,4% con
respecto al mismo periodo de 2020. A pesar de estas
buenas cifras, el nivel de viajeros sigue siendo todavia
un 35,47% inferior al volumen previo a la pandemia.

Nimero acumulado de viajeros en transporte colectivo 2019-2021

Datos en millones
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.



Variacién acumulada a octubre de 2021 de viajeros en el transporte urbano e interurbano

Datos en porcentaje

Urbano

Autobus

Ferrocarril
Interurbano

Aéreo (interior)

Maritimo (cabotaje)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

A continuacién, 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 pricticamente igual tanto para
metro como para bus, incrementdndose de media
un 20,4%. Con respecto al transporte interurbano,
lidera la recuperacién el transporte aéreo entre la
peninsula y las islas y las ciudades auténomas, 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 recuperacién de viajeros de AVE, ya que en oc-
tubre de 2020 la reduccién 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 mds rdpidamente se estd
recuperando.

Metro 20,8
Bus 20,1
Cercanias 19,7

Media distancia 22.4

Larga distancia 14,1
Cercanias 16,7

Media distancia 24,6

AVE 37,9

Resto larga distancia 36,7
Peninsular 31,7
Peninsular-Resto territorio 48,2
Interinsular 29,9

28,0

El transporte de turistas internacionales también se
ha visto beneficiado por el fin del estado de alarma
y el comienzo del proceso de vacunacién, no solo en
Espana, sino también, en el resto de los paises. El gri-
fico 2 muestra la variacién mensual en la llegada de
turista internacionales, comparando los datos para el
periodo 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 trinsi-
to de turistas se produjo en agosto con 5,19 millones.
Ademds, la tendencia muestra una fuerte recuperacion
de este tipo de turistas, ya que el segundo mes con



Variacién mensual en la llegada de turistas internacionales 2019-2021
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mayor numero de visitantes ha sido octubre, con 5,13
millones. También, el mes de octubre es el que mds se
acerca a los niveles previos a la pandemia, rozando una

recuperacién de casi un 68%.

Esta recuperacion 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 variacién acumulada a octu-
bre de 2021 de viajeros internacionales segtn la via de
acceso. Un dato para recalcar es la disminucién en un
37,4% de turistas internacionales a través de los puer-
tos espafoles. Tanto en el afio 2020 como en 2021,
no se produjo la Operacién paso del Estrecho, ya que
Marruecos no permitié la entrada de embarcaciones
procedentes de Espafia, por lo que las cifras negativas
y preocupantes en la entrada a Espafia por puertos se
refiere, principalmente, a aquellos que lo han hecho
a través de cruceros, siendo este tipo de servicio de
transporte el tnico que no ha mejorado sus cifras con
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respecto a 2020. Por paises, los mayores aumentos se
han producido en ciudadanos de Suiza (123,4%), Pai-
ses Bajos (96,1%) y Alemania (93,2%). Sin embargo,
existen otras nacionalidades todavia lejos de alcanzar
niveles habituales como es el caso de Rusia (-30,2%) o
América Latina (-13,8%).

Variacién acumulada a octubre de 2021 de
viajeros internacionales segiin la via de acceso

Datos en porcentaje

Aeropuerto 49,4
Carretera 14,3
Tren 52,7
Puerto -37,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.



El transporte de viajeros ha sabido adaptarse al nuevo
entorno y transmitir a los ciudadanos la seguridad de
viajar en él. La recuperacién de los niveles de trans-
porte en 2021 todavia no se acerca a aquellos de antes
de la pandemia de la covid-19. El transporte urbano
e interurbano de viajeros estd un 35% por debajo, y
el que es mds preocupante, por su impacto en la eco-
nomia nacional, es el de viajeros internacionales, que
necesita todavia recuperarse en un 67%.

Gobierno de Espafia (9 de mayo, 2021), Estado de alarma. Re-
cuperado de https://www.lamoncloa.gob.es/covid-19/Paginas/
estado-de-alarma.aspx.
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cunacién covid-19. Recuperado de https://www.vacunacovid.
gob.es/.

Instituto Nacional de Estadistica (INE) (2 de diciembre, 2021), Es-
tadistica de Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTUR):
octubre 2021, datos provisionales. Recuperado de https://www.
ine.es/daco/daco42/frontur/frontur1021.pdf.

Instituto Nacional de Estadistica (INE) (14 de diciembre, 2021),
Estadistica de Transporte de Viajeros (TV): octubre 2021, datos
provisionales. Recuperado de https://www.ine.es/daco/daco42/
daco4210/tv1021.pdf.

Ministerio de Sanidad (23 de diciembre, 2021), Gestién in-
tegral de la vacunacién covid-19. Recuperado de hteps://
www.mscbs.gob.es/profesionales/saludPublica/ccayes/aler-

tasActual/nCov/documentos/Informe_GIV_comunicacion_
2021 1223.pdf.
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En este articulo se presenta una sintesis de las principales medidas tributarias aprobadas, tanto por el Gobierno central como por los

distintos gobiernos autonémicos, para hacer frente a la crisis econédmica provocada por la pandemia de la covid-19. En opinidn de los

autores, la politica tributaria ha estado condicionada por los objetivos recaudatorios del Gobierno, desatendiendo el objetivo de promover

la recuperacién de la economia espafiola tras la pandemia de la covid.

Politica tributaria, Crisis covid, Recuperacién econdmica.

Espafia fue del pais de la OCDE en el que mds aumentd
la presion fiscal en el ano 2020. Segun las estadisticas
elaboradas por esta organizacidn, se situé en el 36,6%
del producto interior bruto (PIB), con un crecimiento
de 1,9 puntos en relacién con el ano anterior. En pro-
medio, la presién fiscal de los paises miembros aumen-
t6 ligeramente, 0,1 puntos porcentuales, situdndose en
el 33,5% del PIB. Este incremento se produjo a pesar
de la caida experimentada en los ingresos fiscales no-
minales de la mayoria de los paises, ya que la disminu-
cién de la produccién como consecuencia de la crisis
econdmica fue mds pronunciada.

Para el ano 2021 se prevé que los ingresos tributa-
rios crezcan el doble que la economia. El Informe de
Recaudacién Tributaria correspondiente al mes de
noviembre de este aflo muestra un crecimiento de in-
gresos del 14,9%, con una recaudacién 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%
mds elevados que antes de la crisis, aunque siga siendo

un 5,8% mds reducido. Estos datos ponen de mani-
fiesto que el Gobierno estd consiguiendo sus objetivos
en materia tributaria: un incremento sustantivo de la
presion fiscal, que sitde a Espafia por encima de la me-

dia de los paises de la Unién Europea.

Sin embargo, en lo que se refiere a la recuperacién de la
actividad econémica, parece que los objetivos marca-
dos por el Gobierno resultan mds dificiles de alcanzar.
Después de una contraccién histdrica de la economia
espafola en el ano 2020, con una caida del PIB del
10,8%, la mayor de los tltimos 85 afos, los datos pro-
visionales para 2021 estiman un crecimiento del 5%,
lejos del 6,8 previsto en la Actualizacién del Programa
de Estabilidad 2020.

El anilisis de estos datos pone de manifiesto que la
politica tributaria estd desempefiando en estos afnos
un papel subordinado de financiacién de unas poli-
ticas de gasto publico fuertemente expansivas, pero
que se ha renunciado a la implementacién de me-
didas discrecionales que reduzcan la carga tributaria
de los sectores mds afectados por la crisis y que fa-
vorezcan el consumo y la inversién productiva para

acelerar la recuperacién econémica. Resulta evidente



que el diseno de una fiscalidad que no tenga en cuen-
ta esta realidad puede condicionar la recaudacién a
medio y largo plazo ya que no se crecerd ni se creard
empleo estable en consonancia con el potencial de la
economia, lo que puede conducirnos a una espiral de
subidas de impuestos adicionales. En estos momen-
tos se nos anuncia una mirfada de impuestos especia-
les que, bajo el benéfico argumento medioambiental
y la internalizacién de externalidades negativas, van
a suponer mayores cargas al sector empresarial, ma-
yores distorsiones en la asignacién de recursos en la
economia nacional y pérdidas relativas de competiti-
vidad a nivel internacional. Estamos expectantes ante
el préximo informe de la Comisién para la Reforma
del Sistema Fiscal Espafol, 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 epigrafes siguientes expondremos las principales
medidas fiscales que se han aprobado en el ano 2021,
que en nuestra opinién corroboran esta conclusién.

En este afio 2021 entraron en vigor dos nuevos im-
puestos cuya aprobacién se habia 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 intermediacién en linea y
de transmision de datos, en los que se produzca la
intervencion de usuarios situados en territorio espa-
fiol. Son contribuyentes de este impuesto las personas
juridicas y entidades a que se refiere el articulo 35.4
de la Ley General Tributaria, ya estén establecidas en
Espafa, en otro Estado miembro de la UE o en cual-
quier otro Estado o jurisdiccién no perteneciente a la
UE que, al inicio del periodo de liquidacién, superen
los siguientes dos umbrales: i) que el importe neto de
su cifra de negocios en el afio natural anterior supere
los 750 millones de euros; y 77) que el importe total
de sus ingresos derivados de prestaciones de servicios

digitales sujetas al impuesto que se corresponde con

usuarios situados en territorio espafiol, correspon-
dientes al afio natural anterior, supere los tres millo-
nes de euros. Su base imponible estard 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 aplicacién del mismo. El impuesto se
exigird al tipo del 3% y el devengo se producird por
cada prestacion de servicios gravada.

El impuesto sobre transacciones financieras, aproba-
do mediante la Ley 5/2020, que grava las adquisicio-
nes a titulo oneroso de acciones representativas del
capital social de sociedades de nacionalidad espafola,
con independencia de la residencia de las personas
o entidades que intervengan en la operacién. El im-
puesto se limita a las acciones de aquellas sociedades
que tengan acciones admitidas a negociacién en un
mercado regulado, con independencia de que la tran-
saccion se ejecute o0 no en un centro de negociacion, y
que ademds tengan un valor de capitalizacién bursdtil
superior a 1.000 millones de euros. El contribuyente
es el adquirente de los valores, si bien el sujeto pasivo,
con cardcter general, es el intermediario financiero
que transmita o ejecute la orden de adquisicién. La
base imponible es el importe de la contraprestacién,
y el tipo impositivo es el 0,2%.

En segundo lugar, la Ley de Presupuestos Generales
para el afo 2021 aprobd varias medidas fiscales de gran
relevancia.

En materia del Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas (IRPF), se modifica el tipo de gravamen
de la tarifa general de impuesto, afiadiendo un nuevo
tramo para bases liquidables superiores a 300.000 eu-
ros, a las que se aplicard un tipo impositivo del 24,5%,
lo que supone un incremento de dos puntos frente
al tipo de gravamen anterior (22,5%, que contintia
aplicindose 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-
card 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 aplicacién
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 limites de reduccién 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 cényuge.

En el Impuesto sobre Sociedades (IS), se limita al
95% la exencién para eliminar la doble imposicién
econdmica internacional en el caso de los dividendos
y rentas derivadas de la transmisién 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 cardcter supletorio en las
comunidades auténomas (en adelante CA) de régi-
men comun que no hayan aprobado su propia tarifa
de tipos impositivos.

En el Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA), pasan a
tributar al tipo general del 20% las bebidas que con-
tengan edulcorantes anadidos, excepto las leches in-
fantiles y las bebidas que tengan la consideracién de
complementos alimenticios para necesidades dietéticas
especiales.

En el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados, se incrementa al 1%
los tipos de gravamen aplicables a las transmisiones y
rehabilitaciones de titulos 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 Administracién Tributaria esti-
ma que todos estos cambios normativos proporciona-
ron, entre los meses de enero y diciembre de 2021, una
recaudacién 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
previsién del Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, las medidas aprobadas para rebajar
el precio final de la electricidad (reduccién del 21 al
10% del TVA aplicable al consumo doméstico, 5,11 al
0,5% del Impuesto Especial sobre la Electricidad y la
suspension temporal del Impuesto sobre el Valor de la
Produccién Eléctrica), tuvieron un coste recaudatorio
de 1.336 millones de euros en el mismo periodo (2).

Las modificaciones més relevantes que han aprobado
las CA de régimen comiin en el ejercicio de sus compe-
tencias en materia de tributos cedidos y propios, con
efectos en el afio 2021, han sido las siguientes:

3.1. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

En el ano 2021, tres CA modificaron la tarifa de tipos
de gravamen autonémicos aplicables sobre la base li-
quidable general del impuesto en relacién con la que
aplicaban en el ejercicio 2020 (3):

— Andalucia, Comunidad en la que prosigue la apli-
cacién de la reforma aprobada en el mes de abril de
2019, que supone una reduccién 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 sittian en un intervalo entre el 15,60
y el 23,70%. En el ejercicio 2020 el tipo marginal
mdximo, aplicable a las rentas superiores a 120.000
euros, era del 24,30%.

— La Regién de Murcia, que también continué im-
plementando la rebaja de tipos impositivos iniciada
el afio 2019, reduciendo los tipos aplicables en todos
los tramos de la base liquidable, que se sittian en una
horquilla entre el 9,70 y el 22,90%, cuando en el afio
2020 variaban entre un tipo minimo del 9,80 y un
maximo del 23,10%.



— La Comunidad Valenciana, que ha afiadido dos
nuevos tramos a la escala de tipos impositivos, pasan-
do de ocho a diez. Asi, las rentas comprendidas en-
tre 140.000 y 175.000 euros se gravardn al 27,50% vy,
a partir de esta cuantia, se aplicard un tipo marginal
mdximo del 29,50%. En el ejercicio 2020 el tipo méxi-
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 comun aplica,
para determinar el gravamen autondmico, una tarifa
idéntica a la estatal (4). El tipo minimo varia 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 Catalufia, que supone para los contribuyen-
tes residentes en esta comunidad un tipo de gravamen

agregado del 21,50%.

El marginal mdximo varfa en un intervalo entre el 21%
de Madrid, lo que supone para sus contribuyentes un
tipo mdximo 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 maximo del 54%.

En este ejercicio 2021, los contribuyentes residentes en
seis CA de régimen comun, Asturias, Canarias, Canta-
bria, Catalufia, La Rioja y la Comunidad Valenciana,
soportan tipos marginales maximos iguales o superio-
res al 50%.

En lo que se refiere a la regulacién de los minimos
personales y familiares, en este afo no se ha produci-
do ningtn cambio normativo, por lo que solamente
en las comunidades, de Madrid, Islas Baleares, La
Rioja y Catalufia se aplican unos importes superio-
res a los previstos en la normativa estatal, aunque en
esta tltima comunidad el incremento en el minimo
personal del contribuyente solamente puede aplicar-
se por aquellos que tengan una suma de las bases
liquidables general y autonémica que no exceda de

12.450 euros.

En este ejercicio 2021 estdn en vigor en torno a 265
deducciones autondémicas, de las que ocho han sido
aprobadas este afio. Las dos comunidades que aplican
mds deducciones son Canarias y la Comunidad Valen-

ciana, que tienen 33 y 25, y la que menos Cataluna,
con diez deducciones vigentes (5).

3.2. Impuesto sobre el Patrimonio

Para este ejercicio 2021, dos comunidades, Andalucia
y la Comunidad Valenciana, han modificado la tarifa
de tipos de gravamen. Los cambios aprobados en An-
dalucia han supuesto una reduccién 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 relacién 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 autonémica
coincide con la estatal, excepto en lo que se refiere al
tipo aplicable al dltimo 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
minimo exento de tributacién, de 600.000 a 500.000
euros. Después de esta modificacién, el minimo exen-
to se fija en 700.000 euros en todas las CA, excepto
en Cataluna, Extremadura, la Comunidad Valenciana
(500.000 euros) y Aragén (400.000 euros).

Varias comunidades han aprobado minimos 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 bonificacién 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 afo no se ha aprobado ninguna modificacién 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 Juridicos Documentados, continda
la tendencia a aumentar los tipos de gravamen sobre las

compraventas de inmuebles, operaciones en AJD.

3.4. Impuestos propios

En este afio 2021 entré en vigor el canon sobre el
vertido e incineracién de residuos de las Islas Balea-
res y el Impuesto sobre Viviendas Vacias aprobado
por la Comunidad Valenciana. Por otra parte, varias
comunidades auténomas introdujeron modificacio-
nes en tributos propios que habifan creado en anos
anteriores (8).

Después de los cambios aprobados en el ejercicio
2020, en materia del IRPF, por la Diputacién Foral
de Alava, para igualar su tarifa de tipos impositi-
vos con la vigente en Vizcaya y Guiptizcoa desde el
ejercicio 2019, en este ejercicio no se han aprobado
modificaciones de especial relevancia por parte de
las Haciendas forales.

El repaso de las modificaciones tributarias experi-
mentadas en el afio 2021 nos lleva a exponer una
inquietud especial sobre los derroteros que estd to-
mando tanto la proliferacién de impuestos especia-
les ad hoc —para 2022, se nos anuncian dos nuevos
tributos: el impuesto sobre depédsitos de residuos e
incineracién y el impuesto especial sobre envases de
pldstico— como la imposicién patrimonial debido a
sus consecuencias negativas sobre comportamientos
estratégicos fundamentales de la economia espafiola
como son la penalizacién al ahorro, la inversién, la
productividad, el coste del capital de las empresas
en general, y de las medianas en particular, ademds

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 publica espafiola. 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 paises de nuestro entorno eco-
némico, que tienen una fiscalidad patrimonial mu-
cho mds amigable para el desarrollo de actividades
productivas. Conviene tener presente que ningin
pais de la UE aplica conjuntamente un Impuesto de
Sucesiones y Donaciones y un Impuesto sobre el Pa-
trimonio, mientras que en Espana nos situamos a la
cabeza de la tributacién en ambos tributos. Preten-
der que esto no va a tener consecuencias econémicas
es pecar, cuando menos, de ingenuo.

(1) AEAT, 2021.

(2) AEAT, 2021, pdg. 2.

(3) REAF, 2021, pédgs. 14-16, y Ministerio de Hacienda, 2021,
capitulo 1, pdgs. 4-9.

(4) En el ejercicio 2020, la Comunidad de Castilla La Mancha
tenfa una tarifa de tipos impositivos idéntica a la del Estado.
En Rubio Guerrero y Alvarez Garcfa (2021, pgs. 285-286) se
puede consultar la tarifa de tipos de gravamen aplicable en ese
periodo impositivo.

(5) Ministerio de Hacienda, 2020, capitulo 3, pdgs. 6.

(6) REAF, 2021, pdgs. 19-20, y Ministerio de Hacienda, 2021,

capitulo 1, pdgs. 9-11.

(7) REAF, 2021, pdgs. 22.

(8) Ministerio de Hacienda, 2021, capitulo 1, pgs. 27-29.
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Las comunidades auténomas prestan unos servicios derivados de las competencias transferidas, y para financiarlas reciben unos fondos

calculados a través del Sistema de Financiacién Autonémico, que formalmente estd vencido desde el 31-12-2013 (o, en el mejor de los

casos, dos afios después para la liquidacion de 2013), pero que sigue aplicindose al no haberse reformado. El Ministerio de Hacienda

envid una propuesta inicial de reforma del sistema a las regiones, pero solo acerca del cdlculo de la poblacién ajustada. En el presente

articulo se proponen unas lineas generales de reforma del sistema, orientado hacia la claridad y eficiencia del mismo.

Financiacién, Solidaridad, Corresponsabilidad, Impuestos, Gasto, Autonomia, Eficiencia, Prosperidad, Recursos, Transparencia,

Ordinalidad.

xpirado el plazo de vigencia del actual sistema de
financiacién regional, dicho sistema, que nacié
aplaudido por unas regiones y criticado por otras, en
su evolucién ha aunado a todas ellas, por unos u otros
motivos, en la critica al mismo. De esta forma, coinci-

den en los siguientes puntos:
— El sistema no es ni claro ni transparente.

— Hay desequilibrio vertical en la distribucién de los
recursos entre AGE y CC.AA,, a favor de AGE.

— No se aplica bien la lealtad institucional, especial-
mente en el articulo 21.2 de la actual ley.

— El régimen foral distorsiona al comun y perjudica a

la solidaridad.
— ElTIVA y los IIEE se distribuyen sin claridad.

El Sistema de Financiacién Autonémico actual estd di-
sefiado de una manera enrevesada, con multiples pon-
deraciones de distintos indicadores, que distorsionan
el sistema, con la aplicacién de una metodologia en el
reparto de determinados impuestos que impide con-
seguir unos resultados que sean los que mds se ajustan
a la realidad, y con unas limitaciones arbitrarias que
distorsionan el objetivo final de compensar la finan-

ciacién per cdpita tras una mayor aportacién 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 poblacién ajustada,
que es uno de los grandes problemas del sistema pero
no es, ni mucho menos, el tnico. La limitacién a la
capacidad fiscal, la poca claridad de los distintos fon-
dos, la incorrecta estimacién de algunos indicadores y
la penalizacién 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 mis 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 financiacién, enrevesado en modo sumo
al tratarse, realmente, de una aplicacién generalizada
desde lo que fue una negociacién bilateral entre el en-
tonces Ministerio de Economia y Hacienda y una co-
munidad auténoma.

Por tanto, para corregir este problema de partida, que
vicia todo el sistema de financiacién actual y lo oscure-



ce en su aplicacidn, la negociacién debe ser multilate-
ral en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financie-
ra, y deberfa abordar, al menos, los siguientes puntos.

Debido al entramado desequilibrado de correccién
que opera en el sistema actual, los incrementos de
capacidad fiscal no se traducen, en la prictica, en in-
crementos en la financiacién final, al diluirse a través
de una mayor aportacién al fondo de garantia de los
servicios publicos 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 financiacién final igual o inferior a
la existente antes del incremento. Por ello, en el nue-
vo sistema, deberia operar un limite a la correccién de
dichos fondos que permitiese que no se produjese una
pérdida de financiacién per cdpita tan elevada como la
que se origina con el sistema actual.

La poblacién real es corregida por la poblacién ajusta-
da para acotar las diferencias en el coste de prestacién
de los servicios prioritarios, como sanidad, educacién
y servicios sociales. Esto provoca que la financiacién se
distribuya por una poblacién que se aleja mucho, en
algunos casos, de la poblacién real que hay que aten-
der. Se encuentran divergencias especialmente impor-
tantes en el caso de la poblacién protegida en materia
sanitaria, que puede llegar a incrementar hasta el doble
la pérdida de poblacién a alguna comunidad auté-
noma. Ahora, el ministerio pone sobre la mesa unas
nuevas ponderaciones donde puede que la poblacién
ajustada se aleje todavia mds de la real, creando una

mayor distorsién.

Por tanto, para solucionar este problema, las necesi-
dades de financiacién de las comunidades auténomas
deben calcularse con criterios justos y equitativos que
midan el gasto necesario para prestar los servicios pu-

Variacién de poblacién real al ajustarla en 2019 en habitantes
Ultimo ano liquidado definitivamente; positivo: ganancia; negativo; pérdida
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blicos. De esta forma, en su célculo debe primar la
poblacién real, elimindndose los métodos introduci-
dos en el actual Sistema de Financiacién que exclu-
yen de la financiacién a un ndmero importante de
ciudadanos, y basarse en un criterio de eficiencia en
el gasto, midiéndolo, para premiar a los eficientes.

Al repartir la recaudacién obtenida en una comunidad
auténoma por IVA y por Impuestos Especiales, hay
que trazar una metodologia que permita ajustar dicho
reparto a la actividad econémica generada en dicha re-
gién 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 periodo para el que dichos indi-
cadores estin disponibles y el momento actual, bien
porque la metodologia aplicada no es la que mejor per-
mite medir dicha actividad econdmica.

Asi, en el caso del IVA, a la hora de estimar el reparto
del consumo de las administraciones publicas, no se
tienen en cuenta las partidas precodificadas o regio-
nalizadas, al tiempo que en lugar de considerar como
gasto en el territorio una interpretacién del gasto me-
diante el enfoque de la renta, que darfa un gasto en
consumo regional, se considera desde el enfoque del
gasto, que proporciona el gasto en consumo interior.

Algo similar sucede en la distribucién de los impues-
tos especiales de hidrocarburos y de tabaco, cuyos in-
dicadores de reparto, basados en los pardmetros que
asignan las petroleras y el Comisionado Nacional del
Tabaco, pueden generar distorsiones que hagan que no
se correspondan con la evolucién tipo del consumo ge-
neral en una region.

Asi 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 anilisis 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 evolucién propia del
consumo o del impuesto con mayor peso a la hora de
gravar el consumo.

El actual sistema de financiacidn establece que cuan-
do el Estado revisa los tipos de gravamen del IVA o
de los Impuestos Especiales de fabricacién, la recau-
dacién corresponderd integramente al Estado, tal y
como establece el articulo 21.2 de la Ley 22/2009,
de 18 de diciembre, y lo hace a través del Fondo de
Suficiencia.

Esta revision, ademds de suponer un claro perjuicio
para las comunidades auténomas, pues pueden sufrir
una ralentizacién de la actividad econémica fruto de
la subida impositiva y consiguiente caida en la recau-
dacién 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 recaudacién, adolece de
varios problemas, como el que la correccién via Fon-
do de Suficiencia puede hacer variar de signo dicho
fondo, de manera que como este fondo se actualiza
por la evolucién de los Ingresos Tributarios del Es-
tado (ITE), en caso de cambio de signo de positivo a
negativo, la evolucién del ITE puede hacerlo todavia
mucho mds negativo.

El Fondo de Competitividad tiene por objeto reducir
las diferencias en financiacién homogénea per cépita
entre comunidades auténomas. Asf, 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 auténoma debe reci-
bir recursos del Fondo de Competitividad hasta que su
financiacién homogénea por habitante ajustado fuese
igual al indice de capacidad fiscal respecto a la media
de las comunidades auténomas.



Limite al Fondo de Competitividad
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos oficiales del Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, el sistema actual limita, de forma dis-
crecional esta compensacién, de manera que estable-
ce un tope en el 106% de la financiacién homogé-
nea por habitante ajustado respecto a la financiacién
media; limite que genera multiples distorsiones,
problemas que se solucionarfan eliminando dicha
limitacién.

El sistema actual de financiacion estd basado en las
necesidades de financiaciéon, de modo que la capaci-
dad fiscal se ve modificada por el fondo de suficien-
cia para alcanzar las necesidades de financiacién. El
cambio que se propone prescinde completamente de
las necesidades de financiacién y se basa en la capa-
cidad fiscal de las CC.AA,, sin respetar el statu quo.
Esto permitird que las regiones ricas sigan aportando
a las menos présperas pero sin alterarse la ordinali-
dad, cosa que ahora si sucede por los problemas del
sistema.

Las comunidades forales no participan en los mecanis-
mos de solidaridad interterritorial, ya que no estdn in-
cluidas en el Sistema de régimen comin y a un tiempo
las aportaciones estatales a la nivelacién interterritorial
no se incluyen en la base de cdlculo del cupo vasco ni
de la aportacién 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-
tucién de 1978 les reserva, podrian articularse distintas
opciones para que ambas regiones contribuyesen a la so-

lidaridad en relacién con las regiones de régimen comun.

Una reforma en este sentido contribuirfa a solucionar
los problemas de financiacién de las regiones, al estar
basado en criterios claros y en la eficiencia del gasto,
que lo limitarfa, en linea con los objetivos de estabili-
dad presupuestaria.
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El afio 2021 se presentaba como el gran ejercicio de recuperacién tras la mayor contraccién econémica 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 afio se fueron desinflando las expectativas ante una persistencia de la pandemia y un
proceso de normalizacién mds lento del esperado, al que se sumé, a partir del segundo trimestre del afio un cierto desajuste entre los
ritmos de recuperacién de la demanda y la oferta que provocd, 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 situacidn, el afio 2022 ha ido tomando protagonismo en este proceso de reactivacién econdmica hasta el punto de
considerarse, en el momento actual, como el periodo de mayor crecimiento econémico desde los primeros afios de la década de los

setenta, aunque no estd exento de riesgos, especialmente los derivados de una aceleracién de los procesos inflacionistas iniciados
en 2021.

En el presente articulo, y tras una introduccién general, se realiza un breve repaso de los principales condicionantes econémicos del afio
2021, para posteriormente presentar las lineas generales de previsién del afio 2022; finalizando con una presentacién de los principales
factores de riesgo para la economia mundial y los intervalos de prediccidn para la economia espafiola.

Prediccién macroeconémica, Riesgos, Inflacidn.

Asi, mientras que a principios del pasado ano la ma-

) ' , yoria de las instituciones nacionales e internacionales

Tras la fuerte caida experimentada por la economia es- ., . _
i _ ) ~de prediccién consideraban que el crecimiento del
panola, y mundial, durante el afno 2020, el pasado afo L, 3 ,
. PIB seria mds intenso durante el afo 2021 y algo mds

2021 se presentaba como el gran ¢jercicio de recupe- ) )
., ., moderado en 2022, a medida que fue transcurriendo
racién y donde, salvo en algunos casos, se conseguiria ) . )
. el ano y se fueron corrigiendo a la baja las expecta-
recuperar gran parte del terreno perdido. i o ) )
tivas de crecimiento, se fue consolidando la idea de

Sin embargo, a medida que fue transcurriendo el pa- que el presente afio 2022 marcarfa un miximo de

sado ano 2021, estas expectativas de recuperacion se  crecimiento histérico alcanzando tasas que no se re-

fueron moderando considerablemente ya que los fac- gistraban en nuestro pais desde la primera mitad de

tores subyacentes en este proceso de recuperacién, fun- |45 af0s setenta.

damentalmente la lucha contra la pandemia y la in-

yeccién de fondos europeos, no evolucionaron con la  En cualquier caso, estos elevados crecimientos, tan-

intensidad que se preveifa, y paulatinamente, las pers-
pectivas de recuperacién de la actividad econdmica se
fueron dilatando en el tiempo, reduciendo la intensi-
dad del crecimiento estimado durante dicho afio 2021
y aumentando las expectativas para 2022.

to en 2021 como en 2022, no conseguirian mds que
compensar las caidas de renta acumuladas durante la
crisis de 2020, y los niveles previos a la misma no se
recuperarian, en términos reales, hasta la segunda mi-

tad del presente ano.



Adicionalmente, en este entorno de dilacién del pro-
ceso de recuperacion de la actividad econémica, ha re-
tornado uno de los viejos fantasmas del pasado y del
que llevibamos despreocupados en los tltimos afios,
la inflacién.

En efecto, desde que se superd la crisis financiera y de
deuda entre 2009 y 2011, las tasas de crecimiento
de los precios habrian permanecido muy moderadas
v, de hecho, en algunos momentos se llegé a alertar
sobre los peligros de un proceso de deflacién genera-
lizada en el continente europeo, similar al que experi-
menté la economia japonesa.

Muy al contrario, desde el segundo trimestre del pasa-
do afio se inici6 un proceso continuado de elevacién de
los precios de consumo, impulsado inicialmente por el
componente energético, especialmente por la electri-
cidad, y que poco a poco ha ido filtrdndose 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 pais 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 adn se mantenian mds
de 120.000 trabajadores afectados por los ERTE, ha
mostrado una evolucién especialmente favorable y, de
hecho, ya en el mes de septiembre se superé el méximo
histérico 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 econdémico condicionadas por la evolu-
cién de la pandemia y la elevacién de los precios, le
afadimos los habituales elementos de riesgo vincu-
lados al entorno geopolitico internacional, fenéme-
nos climdticos extremos, o una prolongacién de las
restricciones de abastecimiento que estdn experimen-
tando algunas actividades, nos encontraremos frente
a un afo 2022 que podria suponer, como deciamos,
un mdximo histérico de crecimiento y de niveles de
empleo, pero que estd sujeto a un elevado nivel de
incertidumbre y que podria verse truncado por la
reactivacion de la inflacién 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 evolucién de la economia espafiola a lo largo del
pasado afo 2021 para, a continuacién, presentar las
principales lineas de evolucién estimadas para el afo
2022 y, posteriormente, concretar algunos de los ele-
mentos de riesgo que podrian alterar estas previsiones.

Desde hace varios anos, en CEPREDE se viene elabo-
rando de forma regular un Indicador de perspectivas
econémicas y empresariales (CIPE) que condensa la in-
formacién estandarizada de un elevado nimero 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 economia se encuentra en
una situacién normal o sostenible y que sirve de base
para la valoracién conjunta del desempefio econémico
de nuestra economia.

Tal como se recoge en el informe semestral de predic-
cién de noviembre de 2021, CEPREDE (2021), una
vez superados los minimos histéricos de dicho indica-
dor, alcanzados en 2020, durante el pasado afo 2021
el indicador general de valoracién de la situacién eco-
némica y empresarial ha retornado a valores, incluso
superiores, a los observados antes de la pandemia, por
efecto de los KPI que recogen la dindmica comparativa
y que resultan especialmente favorables para este ejer-
cicio que habria registrado un avance general de més
de cincuenta puntos, con una mejora generalizada en
todas y cada una de las componentes a excepcién de los
precios y costes, afectados por el repunte inflacionario,
y la innovacién, que en el ano 2020 habria mostrado
una dindmica especialmente significativa.

Para el presente afio 2022 la valoracién global se redu-
ce ligeramente por efecto de la componente exterior,
mientras que mejora ligeramente la interna, deterio-
randose ligeramente todas las dimensiones, salvo la
actividad y los equilibrios internos, que continuardn
mostrando una mejora relativa respecto a 2021.

Por componentes, en la dimensién internacional, los
diferentes ritmos de recuperacién en las distintas eco-



nomifas se reflejan en sus respectivas valoraciones, si-
tudndose claramente por encima la valoracién obteni-
da por las economias desarrolladas; mientras que en la
dimensién interna se aprecia una tendencia de mejora
en las valoraciones del sector exterior y el sector pu-
blico, tanto en 2021 como en 2022, mientras que se
deteriorardn las valoraciones de la inflacién y las con-
diciones monetarias. Finalmente, en la valoracién 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 valoracién relativa)
se sittian en el sector puiblico, que acumula un fuerte
déficit, y en las economias asidticas, que no terminan
de recuperar la dindmica previa a la crisis: mientras
que en las amenazas (componentes con mayor deterio-
ro), a corto plazo domina la elevaciéon de los precios,
mientras que para los proximos meses preocuparfa la
capacidad de mantener el crecimiento en EE.UU. y los
recursos financieros necesarios para consolidar la reac-
tivacién, tal como se recoge en la gréfico 1.

En términos de los perfiles de crecimiento del PIB para
las grandes economias mundiales durante el ano 2021,
una vez superado el efecto comparativo del segundo
trimestre, los ritmos de crecimiento de las grandes
economias han tendido a moderarse, si bien mientras
que EE.UU., Brasil o Rusia ya habrian recuperado los
niveles precrisis en el segundo trimestre del ano; tanto
Japén y la eurozona, no habrian conseguido atin amor-
tiguar por completo los efectos de la pandemia.

De forma similar, en nuestra propia economia, los in-
dicadores de actividad también se habfan moderado
tras el fuerte repunte del segundo trimestre, si bien
después del verano esta tendencia de correccién se ha-
bria moderado, apuntdndose una cierta aceleracin,
especialmente en los indicadores de importacién y al-
gunos de consumo.

Por su parte, en el mercado laboral los indicadores de
empleo presentan unos ritmos de reactivacién sensi-
blemente superiores a los observados en los indica-
dores de actividad y, de hecho, aunque a finales de
diciembre algo mds de 120.000 trabajadores perma-

necian en ERTE, durante los tltimos meses las cifras
de afiliacién, corregidas del efecto estacional, estarian
mostrando tasas de crecimiento superiores al 6%, ha-
biéndose rebasado los maximos histéricos de afiliacién
durante el pasado mes de septiembre.

De esta forma, los niveles totales de ocupacion de 2019
ya se habrian recuperado durante el tercer trimestre del
afo 2021, mientras que la poblacién activa presentaria
400.000 activos mds en ese mismo trimestre de 2019,
por lo que la tasa de paro ain se situarfa por encima de
los niveles prepandemia.

En la vertiente monetaria, las autoridades europeas no
habrian dado sintomas de cambio a corto plazo en la
politica monetaria a pesar del repunte registrado en
las tasas de inflacién; mientras que, tras el repunte re-
gistrado durante los primeros meses de la pandemia,
las primas de riesgo de las economias periféricas de la
eurozona se habrian mantenido pricticamente inalte-
radas a lo largo del pasado ano, y tan solo en los dlti-
mos meses el rendimiento medio de la deuda habria

dado leves sintomas de recuperacion.

En este entorno de progresiva recuperacién econé-
mica, el déficit publico habria moderado su ritmo de
evolucién durante los meses de verano y podria haber
cerrado el afno 2021 ligeramente por debajo del objeti-
vo del -8,4%; mientras que la mayor dindmica relativa
de los ingresos por cuenta corriente habria posibilitado
una mejora progresiva del saldo desde el segundo tri-
mestre del afio y donde el mantenimiento del déficit
de mercancias se ha ido compensando progresivamen-
te con una mejora del superdvit de servicios, que, en
cualquier caso, sigue muy por debajo de los niveles
prepandemia.

Claramente, la nota mds negativa la encontramos en
la evolucién de la inflacién, y donde la escalada de
precios energéticos, originada tanto por los precios
internacionales del gas como por los derechos de
emisién de CO,, y que habria superado el 40% de
crecimiento interanual en octubre, impulsé el indice
general hasta valores no vistos en los dltimos afios,
6,5% en diciembre, y se filtr6 al resto de componen-
tes aumentando la inflacién subyacente hasta el 2,1%
en diciembre frente al 0,4% registrado en el primer
trimestre del afio.
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punte de contagios originados por la nueva variante

Omicron, tal como ha hecho recientemente el Banco

Comenzando por el entorno internacional, y de acuer- Mundial, el conjunto de la economia global reduciria

do con las dltimas estimaciones publicadas por el FMI ¢ torno a un punto las tasas de crecimiento del PIB
a finales del pasado afio, que probablemente sean li-  registradas en 2021, y donde Asia, el Este europeo y

geramente revisadas a la baja como resultado del re- EE.UU. presentarian los mayores niveles relativos.



Focalizdndonos en nuestra propia economia, la veloci-
dad de la recuperacién econdémica continda altamente
condicionada por la evolucién de la pandemia y las dife-
rentes medidas implementadas para frenar los contagios.

Asi, en el informe semestral de prediccién de CEPREDE,
publicado en mayo de 2021, se presenta un andlisis
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 Indice de Rigurosidad (Stringency
Index) que elabora la Blavatnik School of Goverment
de la Universidad de Oxford en base a nueve indicado-
res especificos (cierre de colegios, cierre de centros de
trabajo, cancelacién de eventos publicos, restricciones
a las reuniones, cierre de transportes publicos, confina-
miento en domicilios, restricciones a los desplazamien-
tos internos y externos y las campanas de informacién
publica) y que ofrece informacién 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 comparacién con unos dias
de referencia especificos que representan los valores
normales en ese dia concreto de la semana y que estdn
calculados como el valor medio del periodo de cin-
co semanas comprendido entre el 3 de enero y el 6
de febrero del 2020. Los lugares especificos recogidos
por estos indices son: tiendas y ocio, supermercados
y farmacias, parques, estaciones de transporte, lugares
de trabajo, zonas residenciales, si bien, a efectos del
cdlculo 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 afio 2021 se consideraba que
estas medidas de distanciamiento social se irfan re-
lajando progresivamente y permitirian una normali-
zacién progresiva de la movilidad. Sin embargo, este
proceso de normalizacién fue mds lento de lo espera-
do y las medidas de contencién no se redujeron a la
velocidad esperada, provocando, asi, una moderacién
en las tasas de crecimiento del PIB estimadas en los
primeros meses del ano.

Las estimaciones actuales de evolucién del PIB
manejadas por CEPREDE, que consideran un cre-
cimiento medio del 5,2% para 2021 y del 6,7%
para 2022, serian compatibles con una reduccién
progresiva de las restricciones en términos del in-
dicador de Oxford; si bien, este crecimiento podria
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 restriccién, o elevarse has-
ta el 8,2% para el préximo ano si se produjera una
situacién de desaparicién completa de estas restric-
ciones a corto plazo.

Sobre este perfil general de evolucién del PIB, el es-
cenario central de CEPREDE contempla una reacti-
vacién desigual para los diferentes componentes de
la demanda agregada y, mientras algunos componen-
tes como las exportaciones e importaciones de bie-
nes, asi como la inversién en productos metdlicos o
bienes inmateriales, ya habria recuperado los niveles
precrisis a finales del pasado afio 2021, esta recupe-
racién se presentaria bastante mds lenta para otros
componentes.

Asi, por ejemplo, la inversién en vivienda podria cerrar
el ano 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 inversién en material de transporte estaria a
punto de cerrar completamente la brecha.

Como parece 16gico, dado el origen de la crisis, los
menores niveles se seguirfan registrando en los inter-
cambios turisticos con el resto del mundo, para los que
se estima una importante reactivacién durante el pre-
sente afo 2022.

En términos del mercado laboral, que, tal como decia-
mos, se habria recuperado con mayor intensidad du-
rante el pasado afio 2021, se estima que la dindmica de
la oferta se ird moderando progresivamente mientras
que la demanda seguirfa mostrando buenos ritmos de
expansion en la primera mitad del afio, lo que permi-
tirfa una contencion sostenida de la tasa de paro a lo
largo de todo el afo 2022.

Los estabilizadores automdticos, junto con el apoyo de
los fondos europeos, moderardn progresivamente el dé-



Proyecciones trimestrales de la demanda agrega
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ficit pablico. Asi, mientras que para el ano 2021 la con-
tencion del déficit publico habria venido generada, casi
a partes iguales, por aumento de ingresos y contencién
de gastos, el avance estimado para el ano 2022 estarfa
basado, fundamentalmente, en reduccién de gastos, es-
pecialmente en prestaciones sociales y gasto final.

Respecto al déficit exterior, también se proyecta una
progresiva recuperacién del superdvit, especialmen-

+=====: Exportaciones de servicios

Importaciones de servicios

v 1I I

2022

v

Exportaciones de turismo

Importaciones de turismo

te por el saldo turistico, si finalmente se terminan
normalizando los flujos de movilidad internacional
de personas.

La reactivacién de la inversién empresarial, en un
entorno de escaso crecimiento de la renta, estaria re-
duciendo significativamente la capacidad de financia-
cién de las empresas, que se ven obligadas a aumentar
sus demandas de crédito; mientras que las fuertes ta-



sas de ahorro mantienen a los hogares en una cémoda

posicién financiera.

En la vertiente monetaria, tarde o temprano, se ini-
ciard un cierto proceso de normalizacién de tipos de
interés europeos, lo que permitird mantener la coti-
zacién del euro; aunque generard un cierto aumento

de los costes financieros.

Finalmente, en la componente de inflacidn, el esce-

nario central de CEPREDE considera que el aumento

Inversiones en redes eléctricas

de los precios de importacién podria haber alcanzado
un méximo durante el tercer trimestre 2021, proyec-
tindose una moderacién progresiva a lo largo del afio
2022, que, junto con una contencién de los CLU,
posibilitaria la contencién progresiva de la inflacién y

una cierta recuperacioén de madrgenes.

A modo de resumen el cuadro 1 recoge las principales
estimaciones recogidas en el escenario central elabora-
do por CEPREDE a finales del pasado ano 2021.

Entorno internacional

PIB mundial (% cto.) 3,6 2,8 -3,3 6,0 4,4 3,5 3,4 3,3
Precio del brent (délares/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
Inflacién eurozona 1,9 1,5 0,7 2,4 2,1 1,4 1,6 1,7
Rdto. deuda a 10 afios (media eurozona) 1,3 0,6 0,2 0,2 0,8 0,8 0,8 0,8
Economia espaiiola

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 délares/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 @ 032 | 044
Rendimiento deuda a 10 afnos 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
Inflacién 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 publico (% 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.



Generalmente, cualquier ejercicio de previsién o
prospectiva estd siempre sujeto a un cierto nivel de
incertidumbre provocado, tanto por las propias téc-
nicas estadistico-matemdticas de elaboracién de las
predicciones como por la evolucién de los factores
condicionantes del fenémeno analizado, o la apari-
cién de elementos distorsionadores de las dindmicas
observadas, tal como hemos podido comprobar en

los tltimos ejercicios.

En este sentido, junto con la valoracién de las situacio-
nes mds probables, resulta de especial utilidad analizar
y cuantificar, en la medida de lo posible, aquellos fac-
tores que pueden alterar estos escenarios centrales de
prediccién.

Los grandes organismos internacionales de andlisis eco-
némico recogen en sus informes periédicos estos ele-
mentos de riesgo, que en sus tltimas ediciones se foca-

lizaban en los aspectos que se resumen en el cuadro 2.

Principales factores de riesgo sobre la prediccién

Tal como puede apreciarse claramente en dicho cua-
dro, los elementos de riesgo de la prediccidn estdn,
en el momento actual, claramente sesgados a la baja,
apuntindose muchos mds factores que podrian dete-
riorar el escenario bdsico de prediccién que aquellos
que podrian mejorarlo; situidndonos, en cualquier
caso, en una posicion de elevada incertidumbre a corto
plazo relacionada, tanto con la propia evolucién de la
pandemia como por la evolucién del repunte inflacio-
nista y sus efectos sobre el resto del sistema econémico.

Aunque escasos, los elementos favorables podrian estar
vinculados con unos mayores efectos expansivos de las
politicas fiscales de reactivacién econémica y las posibles
transformaciones estructurales derivados de ellos y rela-
cionados con una economia mds verde y digitalizada.

Por su parte, los elementos desfavorables, que podrian
deteriorar las expectativas manejadas para los proxi-
mos ejercicios, estarfan relacionados, ademds de con
la evolucién directa de la pandemia, con las presio-
nes inflacionistas generadas por el desajuste global
entre oferta y demanda en los diferentes mercados

Elevada incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia, la inflacién y los condicionantes financieros.
En general los riesgos estdn sesgados a la baja.

Aumentos globales de productividad derivados de la inversidn verde y transformacidn digital.

Aceleracion global de la vacunacién.

Mayor impacto de la expansién fiscal.
Moderacién del ahorro acumulado.

Reactivacién de la pandemia, retraso de vacunacién y aparicién de nuevas variantes més resistentes.

Agravamiento de los desajustes oferta-demanda en los mercados internacionales.

Aumento de las tensiones inflacionistas.

Normalizacién acelerada de las condiciones financieras.

Aumento de las catdstrofes naturales y los fenémenos meteorolégicos extremos.

Moderacién de los paquetes fiscales expansivos.
Aumento del malestar social y los disturbios.
Ciberataques (privados y estatales).
Mayor tensién en los mercados tecnolégicos.

Crisis en sector inmobiliario chino que se refleja en
los mercados financieros.

Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre 2021, y Comisién Europea, European Economic Forecast, otofio 2021.



Intervalos de probabilidad en las estimaciones del PIB espaiiol
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internacionales y que podrian terminar provocando
una normalizacién acelerada de las politicas mone-
tarias que dificultarian los procesos de inversién en
las economias avanzadas y disminuirian el acceso a la
financiacién de las economias emergentes que verian

aumentadas sus primas de riesgo.

Adicionalmente, se apunta hacia otros elementos de
riesgo relacionados con el entorno socioeconémico,
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-
noldgicos, junto con otros factores més especificos,
como la posible extensién 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
economia espafola, en el dltimo informe semestral de
prediccién elaborado por CEPREDE se presenta un
andlisis de intervalos de probabilidad en la estimacién
del PIB que reproducimos a continuacién.
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Como puede comprobarse en el grifico 3, frente a un
escenario central donde se alcanzaria el nivel precrisis
a mediados de 2022, este nivel podria haberse recupe-
rado en el cuarto trimestre de 2021 si se extiende el

intervalo de prediccién hasta el 50%.

En sentido contrario, con el 50% de confianza, a fi-
nales de 2022 atin nos situarfamos en el 98% de los
niveles precrisis, mientras que si ampliamos hasta el
90% este nivel de PIB a finales de 2022 permaneceria
atn 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 sittia 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 prediccién las
estimaciones oficiales de crecimiento del 6,5 y 7%,

respectivamente, se encontrarian en una situacién



especialmente optimista para el ano 2021 y algo mds
moderada, aunque en la banda alta, para el 2022.
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Después del rebote de la economia mundial en 2021, las previsiones sefialan que en 2022 se mantendrd la trayectoria de recuperacion.

No obstante, en el actual escenario de elevada incertidumbre existen diversos riesgos que amenazan el cumplimiento de tales pronésti-

cos. Entre estos destacan el surgimiento de una nueva variante més agresiva de la covid-19 ante la cual las vacunas no sean efectivas, la

consolidacién 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 climdtico, el

éxito de movimientos nacionalistas antiliberales y criticos con la globalizacién y que las tensiones en Taiwdn y Ucrania desemboquen

en conflictos abiertos.

Riesgos, Coronavirus, Inflacion.

El 2020 fue un afo de catdstrofe econémica global,
el 2021 de fuerte rebote y 2022 deberia ser un afio de
continuacién de la recuperacién, aunque todavia con
fuertes incertidumbres y riesgos y asimétrico entre
los distintos paises. 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
produccién 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 permitiria olvidar los contagios, tendrd que espe-
rar. De hecho, una de las pocas cosas que aglutinan
consenso, es que el virus se convertird en endémico
y que los ciudadanos tendrdn que seguir vacundn-
dose durante mucho tiempo. Y cuanto mds rdpido
lo hagan, mejor. Especialmente en los paises en vias
de desarrollo, en los que se observa claramente que
menos vacunacién, ademds de mayor mortalidad,

supone menor crecimiento econémico.

En las préximas pdginas se abordan las perspectivas
econémicas y geopoliticas 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 aparicién de nuevas variantes de la covid-19
que lleven a mayores restricciones, pero la elevada in-
flacién, posibles subidas anticipadas de tipos de interés
que planteen problemas de sostenibilidad de deuda, la
erosién de la cooperacién internacional y la creciente
rivalidad econdémica, tecnoldgica y geopolitica entre
China y Estados Unidos, el auge del proteccionismo
y de los movimientos nacionalistas de extrema derecha
o las tensiones en Ucrania y Taiwdn podrian reducir
significativamente el crecimiento econémico.

Tras un 2021 en el que las vacunas contra la covid-19
permitieron que la economia 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 recuperacién mediante un
incremento del PIB global del 4,9% (ver grafico 1). No
obstante, hasta el momento dicha recuperacién estd te-
niendo un notable cardcter asimétrico en la medida en
que el conjunto de los paises emergentes experimentd
en 2021 un crecimiento del 6,4% (del 7,2% por parte
del subgrupo de los asidticos por la rdpida e intensa
revitalizacién de China e India) que en el caso de los
desarrollados se limité al 5,2%; si bien los pronésticos
auguran que algunas de las principales potencias, tales
como Alemania, Francia, Reino Unido o Japén, cuyo
PIB todavia no ha alcanzado las cifras registradas en
2019, finalmente lo conseguirdn este ano siguiendo los
pasos de Estados Unidos y Canadd.

En cuanto a Espana, después de un 2021 en el que el
efecto rebote fue menor de lo esperado y se situé alre-
dedor del 5%, de cara a 2022 se espera una expansién
mayor, apoyada en una normalizacién del turismo in-

ternacional, el ahorro embalsado durante el confina-

miento todavia no gastado (parte del cual se estd diri-
giendo a un sector inmobiliario al alza) y la llegada de
hasta 40.000 millones de fondos europeos; lo que en
Gltima instancia también deberfa impulsar el PIB por
encima del registrado en 2019 (el empleo y la afilia-
cién ya han superado los niveles prepandemia).

En este contexto, cabe subrayar la importancia del
arsenal de medidas fiscales y monetarias implemen-
tadas pricticamente desde el inicio de la pandemia
por muchos de estos paises, las cuales han evitado la
aparicién de profundas cicatrices en el sistema pro-
ductivo susceptibles de erosionar su potencial de
crecimiento a costa, eso si, de un incremento en sus
ratios de deuda publica de entre 15 y 30 puntos sobre
el PIB. En esta linea, a lo largo de los préximos afos
la Unién Europea (cuyos primeros ajustes fiscales no
se producirdn antes de 2023) y Estados Unidos dardn
continuidad a esta politica expansiva a través respecti-
vamente del plan Next Generation (NGEU), cuantifi-
cado en mds de 800.000 millones de euros destinados
a la transicién hacia un modelo productivo mds sos-

tenible y digital, y del programa Build Back Better,
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cuyo montante de 1,2 billones de ddlares servird para
modernizar las infraestructuras del pais americano.

Asi, en caso de cumplirse los prondsticos, la econo-
mia mundial en su conjunto y la mayoria de los paises
que la integran recuperarian 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 prondstico estd sujeto
a un grado de incertidumbre mucho mayor que, en
cuestién de semanas puede modificar profundamente
(tanto al alza como a la baja) las perspectivas econé-
micas. Asi pasé sucesivamente con el inicio de la pan-
demia en China, el posterior confinamiento global, la
distribucién de las primeras vacunas, la aparicién de
la variante delta y posteriormente de la émicron, la
cual obligé a endurecer las restricciones durante la al-
tima campafia navidena. Esta circunstancia se reflejé
en la volatilidad de las previsiones del FMI para 2022

elaboradas a lo largo del pasado afio (ver grifico 2),
pues para algunas de las principales economias mun-
diales como Estados Unidos, Alemania, India o la
propia Espafia los pronésticos llegaron a fluctuar mds
de un punto porcentual, cuando en un escenario nor-
mal la variabilidad observada a lo largo de un mismo
afo 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
quizds no de incertidumbre radical, como al inicio de

la pandemia, pero si todavia muy incierto.

Asi pues, el riesgo con mayor potencial disruptivo
(que no mayor probabilidad) sobre la normalizacién
econémica mundial seguird siendo la covid-19, y mds

concretamente una reactivaciéon de la pandemia (que



obligue a reducir la actividad econémica y la movili-
dad) tras el periodo de contencién propiciado por la
difusién masiva, pero muy desigual, de vacunas. A fi-
nales de 2021, alrededor del 70% de la poblacién de
los paises desarrollados ya se habia 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 exposicién
al coronavirus susceptible de generar nuevas variantes
(a la par que un menor crecimiento econémico). De
momento las vacunas se han mostrado efectivas contra
todas estas, incluyendo las mds transmisibles, delta y
dmicron, pero mientras no se produzca una inmuniza-
cién a nivel global el riesgo de que surja una supercepa
mds contagiosa y letal capaz de esquivar estas defensas
y paralizar nuevamente la actividad seguird presente.

También vinculado al contexto pandémico, una se-
gunda amenaza que se cierne sobre la economia
mundial es la consolidacién de la actual tendencia
inflacionista, iniciada a mediados de 2021 fruto de
la combinacién de un auge en la demanda de bienes
con un lento reinicio de la actividad productiva, que
ha mostrado importantes limitaciones de oferta, asi
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 logisticas en las cadenas internacionales
de suministro tendrian una naturaleza transitoria, y
que por tanto la persistencia de fuerzas estructurales
deflacionarias asociadas a la globalizacién reverterian
esta coyuntura (ver gréﬁco 3), existen ciertos factores
que sugieren que el alza de los precios se extenderd
a lo largo de 2022. Entre estos cabrian destacar una
infraestimacién del colapso de los puertos maritimos,
el déficit crénico de transportistas en la mayoria de
paises occidentales, la posibilidad de que el aumento
en la compra de productos tecnoldgicos se deba a un
cambio permanente en el patrén de consumo en bus-
ca de una mayor digitalizacién del hogar, asi como
una falta de inversion del sector petrolero con capaci-
dad para restringir la oferta e incrementar los precios
energéticos, fenémeno que en Europa podria 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, abocaria a
los bancos centrales a retirar los estimulos 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 publico
como privado, especialmente en los paises 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
Gltimos meses por el gigante de la construccién Ever-
grande, cuyo desplome podria acarrear consecuencias
de cardcter sistémico en la economia del pais y que,
en todo caso, alerta sobre la acumulacién de desequi-
librios en la economia china (Garcia-Herrero, 2021).

Un tercer riesgo que empinaria la senda de la recu-
peracién podria venir de la mano de un aumento del
proteccionismo comercial. Por un lado, la pandemia
evidencié que las cadenas globales de suministro pue-
den implicar un grado de dependencia excesivo con
respecto a terceros paises alejados geografica y/o poli-
ticamente, lo que podria desembocar en una reconfi-
guracion de estas cadenas a través de su acortamiento
y relocalizaciones industriales. No obstante, mientras
esta medida se limitase a productos actualmente con-
siderados de cardcter estratégico tampoco causaria un
grave perjuicio sobre el comercio global, pero si que
lo harfa en el caso de que se distorsionara el concepto
de estratégico. Y la institucién que debe velar por un
correcto funcionamiento del libre comercio, la OMC,
contintia inmersa en una grave crisis que parece lejos
de resolverse por las profundas diferencias en relacién
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 ano,
habida cuenta de que los compromisos alcanzados en
diciembre de 2019 no se estdn cumpliendo. A su vez, a
este escenario se le suma una tendencia al alza entre los
paises desarrollados consistente en utilizar la politica
comercial como herramienta en favor de objetivos en
otros dmbitos como la lucha contra el cambio climdti-
co, la defensa de los derechos humanos o las respuestas
a amenazas econdmicas o politicas por parte de otros
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paises (Keynes, 2021), lo que llevard, como minimo,
al establecimiento de aranceles verdes (CBAM, por sus
siglas en inglés) por parte de la Unién Europea y tal
vez algunos otros paises. Por el contrario, también se
estd haciendo evidente que no se producird una desglo-
balizacién 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-

ralizacién comercial, sobre todo en Asia.

Precisamente, otros riesgos que sobrevolardn la econo-
mia mundial son aquellos asociados a los efectos del
cambio climdtico, tales como huracanes, inundacio-
nes e incendios, con sus correspondientes hambrunas,
pérdida de infraestructuras y oleadas de refugiados.
Asi, a pesar de los significativos avances en regulacién
medioambiental de las dltimas dos décadas, que junto
al comportamiento mds responsable del todavia 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

(Ldzaro Touza, 2021); la incidencia a corto plazo de

estos fendmenos extremos se atisba irreversible a la vis-
ta de su tendencia al alza de los tltimos afos, tanto en

términos de frecuencia como de capacidad destructiva.

Y junto al cambio climdtico, otra amenaza recurrente
de los dltimos afos que volverd a estar presente es el
auge de movimientos populistas de extrema derecha
en las democracias liberales como consecuencia de la
desafeccién politica de la ciudadania; mds exacerbada
si cabe desde el inicio de una pandemia que ha llevado
aparejada multitud de restricciones sociales y, a pesar
de la artillerfa de medidas extraordinarias adoptadas
por los gobiernos, un aumento de la desigualdad y la
pobreza. Tras la victoria del Brexir en Reino Unido y la
de Donald Trump en EE.UU., en 2022 las miradas es-
tardn puestas en las elecciones presidenciales francesas,
donde a la tradicional candidatura antieuropeista de
ultraderecha liderada por Marine Le Pen se le sumard
en esta ocasién la de Eric Zemmour, existiendo posibi-
lidades de que una de las dos alcance la segunda vuelta.
Y si bien el escenario mds plausible es la continuidad
de Emmanuel Macron, tampoco puede descartarse

un resultado alternativo que abocaria a una UE ya sin



Angela Merkel a un futuro extremadamente incierto.
En la misma linea habr4 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 cémo los regimenes cada vez
mds iliberales de Polonia o Hungria dificultardn una
mayor integracién europea.

Igualmente, otro riesgo vinculado a la desconfianza en
las instituciones es el asociado al auge de las criptomo-
nedas, consideradas por cada vez mds gente un refu-
gio fiable ante la intensa expansién monetaria llevada
a cabo por los bancos centrales en los tltimos afos.
Asi, 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 depésito de valor), la adopcién por parte de El
Salvador del bitcoin como moneda oficial da muestras
de una expansioén que inquieta por diversos motivos,
tanto si triunfan como si fracasan. Si las criptomone-
das acaban consoliddndose, los estados perderian parte
de su poder monetario, y por extensién de su capaci-
dad regulatoria, en favor de actores privados regidos
por algoritmos; facilitdindose asimismo la financiacién
de actividades ilicitas y un incremento del consumo
energético. Por el contrario, en caso de fracasar, el es-
tallido de la burbuja podria provocar importantes tur-
bulencias tanto financieras como sociales. Y, en todo
caso, en los préximos afos veremos el desarrollo de las
monedas digitales emitidas por los bancos centrales.

Y como siempre, el desempefio de la actividad econd-
mica mundial no estard exenta de los riesgos geopoliti-
cos, este ano focalizados principalmente en dos dreas.
Por un lado, en relacién a Taiwdn la cuestiéon nunca ha
sido si China invadird la isla sino cudndo, pero lo que
antes se atisbaba en un horizonte lejano y difuso cada
vez se vislumbra con mayor cercania. Asi, en el caso
de que durante 2022 el gigante asidtico ya no se limi-
tase a las habituales incursiones aéreas de los tltimos
afos y llevase a cabo una incursién militar, la mds que
probable respuesta de unos EE.UU. que no pretenden
ceder su estatus de potencia hegemdnica sumirfa al
comercio global en un escenario muy problemitico,
acentudndose los problemas de abastecimiento de ma-
terias primas en general y de semiconductores y chips
(cuya produccién es muy dependiente tanto de China

como de la propia Taiwdn) en particular. Por otra par-
te, en caso de que ocho anos después de la anexién de
Crimea se consumase un nuevo avance de tropas rusas
en territorio ucraniano, la tension entre las principales
potencias occidentales y Rusia sin duda se acentuaria,
ya fuera en forma de nuevas sanciones econémicas y
crisis de suministros energéticos, o incluso con el esta-
llido de un conflicto militar abierto de consecuencias
a dia de hoy imprevisibles (Milosevich-Juaristi, 2021).

Finalmente, en relacién a Espafia cabe sefialar que al-
gunos de estos riesgos podrian incluso agudizarse debi-
do a la estructura econémica de nuestro pafs. Asi, una
espiral inflacionista podria intensificarse tanto por nue-
vos y agravados problemas en un suministro energético
del que Espana 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 iniciaria un
encarecimiento de los costes de financiacién de la deu-
da publica espafola justo en el momento en el que esta
se encuentra en su punto mds dlgido del tltimo siglo.
De igual modo, vinculados a la Unién Europea existen
otras dos amenazas adicionales para Espafa: posibles
dificultades a la hora de absorber los fondos asignados
en el plan NGEU, ya fuera por incapacidades burocri-
ticas o por no implementar todas las reformas pactadas
con la Comisién Europea (principalmente en materia
laboral, de pensiones y de administracién publica); asi
como una ruptura del Acuerdo del Brexit con el Reino
Unido, lo cual supondria un endurecimiento de las ba-
rreras comerciales con el quinto destino mundial de los
productos nacionales. Mientras que un suceso geopo-
litico ante el cual Espafa se mostraria especialmente
vulnerable en términos energéticos (pero no solo) serfa
el de una guerra abierta entre Argelia, principal origen
del gas consumido en nuestro pais, y Marruecos, cu-
yas relaciones se han ido deteriorando gravemente a lo
largo de los tltimos meses (Amirah Ferndndez, 2021).

En este contexto de convivencia con el virus, la vola-
tilidad seguird siendo muy elevada. La pandemia ha

puesto patas arriba las pautas de produccién, consumo,



empleo, recaudacion, gasto publico o comercio inter-
nacional, por mencionar tan solo algunos indicadores.
Y hasta que las series estadisticas se estabilicen, serd
necesario seguir tomdndose las predicciones macro-
econémicas con mucha cautela. Se producirdn revisio-
nes del crecimiento al alza y a la baja, asi como fuertes
caidas y rebotes de las bolsas segtin vayan apareciendo
noticias sobre la evolucién de la pandemia. Pero, en
términos generales, y salvo que aparezca una varian-
te mds contagiosa y letal que émicron que obligue a
nuevos confinamientos, tanto el crecimiento como la
creacién de empleo deberian seguir siendo muy robus-
tas en 2022. Seguramente menor en los paises que se
hundieron menos en 2020 como los del norte de Eu-
ropa y mayor en los que caimos mds, como Espana. Y
es que el ciclo econdémico es bastante tozudo, y como
afortunadamente las medidas de politica econémica
que se han activado durante los pasados dos afios 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 causé la anterior crisis, el
rebote deberfa seguir. Ademds, el tono de la politica
fiscal seguird siendo muy expansivo, sobre todo gracias
a los fondos europeos, lo que contribuird todavia més a
impulsar la actividad. Pero el ajuste fiscal seguramente
llegard en 2023, y para entonces lo que permitird cre-
cer a economias como la espafola serd precisamente
haber hecho reformas de calado. La buena noticia es
que se ha entrado en una dindmica reformista virtuosa,
en la que la Unién Europea empuja a transformar las
economias a cambio de cuantiosos fondos, que durard
hasta 2027, e incluso mds si se demuestra que Italia
y Espafa saben aprovecharlos. Pero no hay que olvi-
dar que estos fondos no convierten automdticamente
a todos los afectados por las reformas en ganadores.

Ademds 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 administracién publica.
Y Bruselas también ha subrayado que es necesario re-
ducir la desigualdad ahora que se ha demostrado que
la recuperacién tiene claramente forma de X, con una
divisién entre los que se estdn beneficiando del rebote
econdémico y los que se van quedando atrds, que ade-
mds son los mismos que en crisis anteriores.
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(AR Fundacion Amigos .u. & g!m
@l '\1.”131['“{'\‘]] |'|':1:1{<‘> | g Club las Encinas ;i = Eﬂ kb @
de Boadilla B ENTA DE ENTRADAS 8 DIVERCLICK
y (Oftalmologia, Odontologia, Psicologia, Fisioterapia,...):
Atares efe  Sfecerrorar Orn
y (Centros de Negocio, Sofware empresarial, Suscripciones,...)

jAprovéchalos y disfruta de una ‘cuota colegial cero’!

(*) Para consultar estos y otros descuentos, accede al apartado de “Servicios del Colegio” de nuestra web.
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Profesora Titular. Dpto. Economia Aplicada, UAM
Directora del Area Sectorial de CEPREDE

Los niveles de incertidumbre con los que se ha dado cierre al ejercicio de 2021, en los que la readaptacion de la economia, y de la sociedad
en su conjunto, ha presentado intervalos versatiles de luces y sombras —estas tltimas, como consecuencia de la aparicién de nuevas variantes
y repuntes de contagios a nivel mundial y, las primeras, asociadas al buen ritmo de vacunacién—, convierten al 2022 en el afio esperado para
recobrar la estabilidad econémica y con ello, la capacidad de que la sociedad avance con el propésito de mejorar sus niveles de bienestar.

Las perspectivas para 2022, claramente optimistas, parten sin embargo de umbrales claramente diferentes en virtud de las tipologias de las
empresas, atendiendo no solo, aunque marcando las posibilidades de una rédpida regeneracién de su actividad, a su tamafio 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 produccién.

Ante estos condicionantes, en este trabajo tratamos de identificar la situacién de partida de la economia espanola, diferenciada en un

amplio nimero de sectores, y las previsiones de evolucién a lo largo del ejercicio que acabamos de iniciar.

Situacién y previsiones sectoriales, Opiniones empresariales y valoracién cuantitativa.

El punto de arranque del anilisis predictivo parte del
estudio de la situacién de las diferentes ramas de acti-
vidad econémica, introduciendo un anilisis retrospec-
tivo de la historia mds reciente de la economia espa-
fiola. Nos alejamos de la actualidad para dotar de una
perspectiva mds amplia a las cifras que se manejan para
el periodo 2020-2021, en un escenario del que no se
tenfan precedentes, pese a que, en sus inicios, se busca-
ra encontrar paralelismos con la crisis previa asumida y
asi poder ubicar el previsible comportamiento previsto
para el afno 2022.

Hay que senalar que siendo innumerables las magni-
tudes con las que se describe el comportamiento eco-
némico, desde una perspectiva empresarial-sectorial,
las cuentas de resultados de las empresas se presentan
como una estadistica mds vélida que utilizada. Es de-
cir, se erigen como un indicador del comportamiento

empresarial capaz de determinar la realidad de nuestra
economia, distinguiendo en cada una de las infraes-
tructuras productivas sus condicionantes especificos,
matices y problemdticas que hacen necesaria su dife-
renciacién permitiendo discernir actuaciones y estra-

tegias diferenciales.

Su andlisis permite llevar a cabo una reflexién sobre
el transcurso de la economia espafola en el periodo
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
podria 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-



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 espafiol.

De nuevo la definicién de normalidad, atributo airea-
do por nuestros gobernantes desde los primeros cona-
tos de control de la pandemia, parece que atin 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 estard condicionado al menos
por tres cuestiones claves, planteadas en términos de
pasado, presente y futuro:

— ;Qué hacer?

— sPara quién?
¢

— Como y con qué?
¢ J

Desde el drea sectorial del Centro de Prediccién Eco-
némica CEPREDE y el Instituto L. R. Klein de la Uni-
versidad Auténoma de Madrid, nos hemos propuesto
dar respuesta a esta trilogia de cuestiones, remitiéndo-
nos para ello a las cifras de negocio alcanzadas en el
periodo 2008-2018 (pasado) y a las cifras de actividad
y empleo alcanzadas (presente), para adentrarnos en
el marco de las perspectivas econdémicas coyunturales,
esto es para el ejercicio de 2022.

Aunque todos los andlisis se realizan para 63 ramas de
actividad, la presentacién de los resultados se aborda
desde una perspectiva de mercados. No es la primera
vez que acudimos a esta agregacion sectorial que respon-
de a la existencia de factores comunes que actiian como
aceleradores o frenos de sus evoluciones, lo que permite
aglutinarlos en tres mercados, que responden a las deno-
minaciones de Consumo, Inversién y Empresarial.

En cada uno de ellos, las peculiaridades de sus inte-
grantes aconsejan realizar una segmentacién y asi se
configura nuestro andlisis sectorial, alejado de las clasi-
ficaciones mds tradicionales, aunque respetando la dl-
tima clasificacién oficial, CNAE-2009, y dotado de un
componente estructural compuesto, en el que encajan
perspectivas de demanda y oferta, en el que ademds se
introducen elementos que definen interrelaciones con
el ciclo macroeconémico, apostillindose sus resultados

con los obtenidos por el panel de expertos sectorial
CEPREDE que semestralmente es actualizado.

Sin mds preimbulos, entramos en el detalle de los resul-
tados. Los cuadros y graficos mostradas en el recuadro 1
definen el marco econdmico previo a la irrupcién de la
pandemia, en el que tomando como referencia las cifras
de negocio de 2008 ¢ igualdndolas a 100 y considerando
los perfiles alcanzados hasta el afio 2018, la instantdnea
no se presenta especialmente halagiiefia, es mds, en tér-
minos globales, las empresas espafiolas JAMAS recupera-
ron los niveles de facturacién alcanzados en 2008.

La diferenciacidon sectorial, aporta situaciones diver-
sas y pese a la rotundidad de la anterior afirmacidn, la
realidad cuantitativa pone de relieve que el tejido em-
presarial integrado en el mercado de consumo familiar
superd los niveles de facturacién de 2008 en 2015 y
fue el sector de la alimentacion el que alcanzé registros
favorables con mayor celeridad, un hito que junto con
el buen comportamiento del sector de la educacién hi-
cieron factible la recuperacién del segmento de no cicli-
cos, pese a que los servicios recreativos habrfan tardado
diez anos en conseguirlo.

La situacién mds desfavorable del segmento de consumo
ciclico de servicios se centra en el comercio minoritario,
una larga espera de nueve anos, aunque sin sufrir re-
cortes insalvables, y el sector del automévil se muestra
como el tnico de la trilogfa que se incorpora en el seg-
mento de bienes ciclico capaz de alcanzar la facturacién
del 2008, aunque dicho logro se reconoce en 2014.

Los diez anos a la espera de recuperar los niveles de
facturacién de 2008 definen claramente las debilidades
del mercado de consumo empresarial. Las actividades in-
mobiliarias aparentemente se aislan 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 mensajeria. También le cuesta
una década a la industria quimica recobrar sus cifras
de negocio, nueve afios a la industria del caucho y la
metalurgia no logrard este objetivo nunca. En suma,
las consecuencias mds claras de la crisis de finales de
la primera década del siglo revelan que la economia
espafola se habia desindustrializado y se fulminaron
las expectativas inversoras, salvo el repris que protago-
nizan las tecnolégicas a partir de 2014.



Recuadro 1

Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

150

100 ~—

PERSPECTIVAS —

50
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mercado de consumo familiar Mercado de consumo empresarial Mercado de inversién Total mercados
Periodo 2008-2018 Valoracion minima Plazo Supera
(Referente 2008 = 100) Tndice Afio recuperacion 2008
TOTAL ECONOMIA 86,08 2013 - Nunca
Mercados de consumo familiar 95,07 2013 7 2015
Consumo no ciclico 100,09 2013 0 Siempre
Alimentacién 91,64 2009 3 2011
Educacién 100,01 2013 0 Siempre
Espectéculos, actividades culturales. .. 81,66 2014 10 2018
Consumo ciclico de bienes 80,31 2012 8 2016
Textil, confeccién y calzado 83,68 2012 — Nunca
Fabricacién de vehiculos 80,76 2008 6 2014
Muebles y otras manufacturas 54,74 2013 - Nunca
Consumo ciclico de servicios 92,28 2013 8 2016
Comercio al por menor 91,54 2013 9 2017
Hostelerfa 87,81 2013 8 2016
Otros servicios personales 100,26 2009 - Siempre

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.
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PERSPECTIVAS

Recuadro 1 (continuacién)

Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

Periodo 2008-2018 Valoracion minima Plazo Supera
(Referente 2008 = 100) Tndice Afio recuperacion 2008
TOTAL ECONOMIA 86,08 2013 - Nunca
Mercados de consumo empresarial 90,39 2009 10 2018
Servicios mixtos 94,41 2013 9 2017
Actividades postales y de mensajerfa 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 turisticos. .. 94,76 2009 2 2010
Servicios a empresas 85,35 2013 7 2015
Edicién 55,87 2018 - Nunca
Act. juridicas y de gestién empresarial 99,61 2010 3 2011
Publicidad y estudios de mercado 77,22 2013 9 2017
Reparacion e instalacién de equipos 88,74 2013 7 2015
Suministros 78,94 2016 - Nunca
Industrias extractivas 49,01 2016 - Nunca
Energia 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 quimica 78,71 2009 10 2018
Productos farmacéuticos 95,47 2011 5 2013
Productos de caucho y pléstico 77,92 2009 9 2017
Productos de hierro 63,92 2009 - Nunca

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.



Recuadro 1 (continuacién)

Comportamiento de las cifras de negocio 2008-2018

PERSPECTIVAS —

Periodo 2008-2018 Valoracion minima Plazo Supera
(Referente 2008 = 100) fndice Afio recuperacion 2008
TOTAL ECONOMIA 86,08 2013 - Nunca
Mercados de inversién 95,07 2013 7 2015
Construccidén y sus materiales 39,38 2013 - Nunca
Construccién 38,63 2013 - Nunca
Otros productos minerales no metalicos 46,49 2013 - Nunca
Equipo y servicios TIC 92,85 2009 6 2014
Prod. informdticos, electrdénicos y dpticos 46,10 2014 - Nunca
Investigacion cientifica y desarrollo 107,77 2009 - Siempre
Programacion, consultorfa y act. informdtica 98,31 2009 3 2011
Ortras act. profesionales, cientificas y técnicas 83,88 2013 8 2016
Equipo no TIC 72,06 2013 - Nunca
Fabricacién de maquinaria y equipo 70,69 2010 - Nunca
Fabricacién de material eléctrico 58,40 2013 - Nunca
Fabricacién de otro material de transporte 79,35 2012 - Nunca
150
Despegue tecnolégico
100 1 I
50
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bl Consumo no ciclico Consumo ciclico de bienes [l Consumo ciclico de servicios Servicios mixtos a empresas y particulares
[ Servicios a empresas Suministros [ Sector primario || Productos interindustriales Construccién y sus materiales
[ Equipo y servicios TIC Equipo no TIC Total mercados

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.
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En particular, siendo el mercado de la inversién el que
aglutina a una significativa gama de actividades econé-
micas protagonistas de la transformacién del modelo
econémico 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

facturacién, resultan esclarecedores.

De hecho, la I+D se convirtié en una actividad de
acompafiamiento continuado para el resurgir de la
economia espanola y aquellas ligadas al componente
tecnoldgico y digital en 2011 superaban ya los niveles
de facturacién de 2008. Pese a que el equipamiento
informdtico no remonté con la celeridad deseada, el
reto tecnoldgico se habia asumido como propio por las
empresas espafiolas y, por el contario, el segmento de la

construccion, que vivié su punto de inflexion en 2013,

trascurrida una década no habria conseguido retornar
a sus referentes, como tampoco lo habrian conseguido
las empresas de equipamiento no tecnoldgico, a la zaga
del desplome industrial en el que la economia espafola
quedd sumida.

La certeza de que la economia espafiola ha comenzado
su andadura hacia la recuperacién encuentra en las pers-
pectivas sobre las dindmicas de la facturacién argumen-
tos de refuerzo. No obstante, también alertan sobre el
desfase que podria 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 macroeconémicos

que definen sus principales clientes o destinos.

Crecimientos de actividad téoricos y estimados, tiempos de espera por mercados y segmentos

Mercados de consumo familiar 2,4

Consumo no ciclico

Consumo ciclico de bienes

Consumo ciclico de servicios

Mercados de consumo empresarial

Servicios mixtos

Servicios a empresas
Suministros
Sector primario

Productos interindustriales

Mercados de inversién

Construccién y sus materiales

Equipo y servicios TIC

Equipo no TIC

9,47% 7,98%

5,69% 5,77%

3,9 19,05% 9,23%
2,3 12,22% 10,61%
2,96% 8,39%

3,42% 9,61%

0,30% 10,09%

4,8 16,07% 6,38%
1,9 -3,52% -3,69%
-0,36% 9,11%

-0,92% 7,76%

3,62% 5,87%

-0,03% 10,70%

-12,99% 9,50%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.



Asi, en el Mercado de Consumo Familiar, consecuencia
del deterioro de rentas, ante un escenario de salarios
contenidos y aumento de la presion fiscal, al que se le
afadirfa un comportamiento exportador que responde
a la todavia débil dindmica expansiva de la UE, podria
mostrarse mds rezagado y, por el contrario, el mayor
impulso recibido por las actividades en mayor medi-
da vinculadas con los propositos implicitos en el Plan
de Recuperacién, hacen del Mercado de la inversion su
sostén mds 4gil.

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
tedrico que deberia registrarse para retornar al nivel
precovid, y al mismo tiempo, prever cudl serd la di-
ndmica registradas en el bienio 2021-2022, de for-

ma que ambas valoraciones determinan el niimero
de anos necesarios para anular los efectos detractores
que sobre la actividad econémica 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 mencién 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 ciclico de servicios para dotar de mayor
claridad a las magnitudes que se contemplan en am-
bos cuadros. Asi, dicho segmento podria consolidar
sus cifras de negocio a lo largo del primer trimestre
de 2022 (2, 3 afos a partir de 2020).

Crecimientos de actividad téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

Industrias de la alimentacién

Especticulos; actividades culturales;

S .. .
=  actividades de juegos de azar y apuestas
Rel
2 Actividades deportivas, recreativas y
de entretenimiento
Actividades asociativas
(5]
8
2 | Fabricacién de muebles, otras industrias
é manufactureras
2
O
Venta y reparacién de vehiculos de motor y
motocicletas
@ . . . .
.2 Comercio al por mayor e intermediarios,
‘E | excepto vehiculos de motocicletas
3
S .
£ | Otros servicios personales
@

Actividades de los hogares como empleadores
de personal doméstico o como productores de
bienes y servicios para uso

4.4
2,8
3,6
5,5
Industria textil, confeccién de prendas de vestir
. . 2,8
e industria del cuero y del calzado
Fabricacién de vehiculos de motor, remolques 66
y semirremolques ’
Servicios de alojamiento; servicios de comidas 59
bl

y bebidas

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion répida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos mds rezagados.

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.



Crecimientos de actividad téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones 7,0
2 | Transporte maritimo y por vias navegables 28
2 | interiores ’
g
8 ,
:g Transporte aéreo 8,0
& | Actividades de agencias de viajes, operadores

turisticos, servicios de reservas y actividades 15,7

relacionadas con los mismos
g Actividades de produccién cinematogrifica,
’g. de video y programas de televisién, grabacién 23
E de sonido y edicién musical; actividades de ’
38 programacién y emisién de radio y televisién
g
A Publicidad y estudios de mercado 4,3
¥ . . ’ 7
S | Industrias extractivas Coquerias y refino de petréleo 12,6
2
: . . s, Suministro de energia eléctrica, gas, vapor
5 Captacidn, depuracién y distribucién de agua . € enets > 835 Vap 2,1
A y aire acondicionado
= .
= Industria de la madera y el corcho, excepto 24
-é muebles; cesterfa y esparteria ?
-2
L .
g Industria del papel 6,2
L

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion raipida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos mds rezagados.

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.

Sin embargo, el comercio al por mayor (cuadros 2 y
3) ya en 2021 habria saldado su recesién y, por el con-
trario, los servicios de alojamiento, comidas y bebidas,
podrian mantenerse alejados de las cifras de 2019 y no
instalarse en referentes similares hasta el 2025.

El grifico 1 representa este ejemplo, uno mds de los
que nuestras estimaciones reflejan en todos y cada
uno de los mercados, lo que hace que se considere el
necesario proceso de reflexién, sobre la situacién de
partida, intensidad del impacto y factores que acunan
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-
ria, en sintonia con el ocio y con el sector alimentario,

seguird presentando cifras de facturacion lastradas mds

alld del 2022, de la misma forma que se advierte que
el sector del automévil podria seguir sin percibir una
auténtica recuperacién, en un escenario en el que la
transformacién tecnolégica y medioambiental podrian
estar actuando como freno a las decisiones de compra

dentro y fuera de nuestras fronteras.

De la misma manera, la apuesta por la economia
verde podria 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-

cuperacién sea un logro que pudiera anotarse antes
de 2026.

Es mds, los resultados previstos para el 2022 acon-

sejan prudencia. Muchos segmentos de la actividad



Alojamiento y restauracién

130.841 32,6%
Tiempo estimado (5,2), 2025
92.348
80.058
74.421
2019 2020 2021 2022

Estimacidén crecimiento

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Nacional (INE) y de las previsiones sectoriales del Modelo Sectorial (CEPREDE-Wharton-UAM),

diciembre 2021.

econdémica y muchas empresas espafolas, deberdn ser
pacientes, porque en sus cifras de negocio ain no aso-
man claros indicios de retornos a la normalidad, aun-
que en sus ritmos de actividad si definan ejecuciones
de la esperada y anunciada recuperacién, y con ello, se
anticipen avances de empleo.

Precisamente en términos de empleo, la acuciante si-
tuacién generada por la elevada tasa de paro convive
con un previsible déficit de perfiles concretos, tanto
por elevada cualificacién como en el nivel de operativa
bdsica, se plantean como un factor decisivo de la ansia-
da recuperacion.

Asi, realizado un ejercicio similar al aplicado a las
cifras de facturacién, pero esta vez en términos de
empleo (puestos de trabajo equivalente a tiempo
completo), el panorama previsto y los tiempos de eje-
cucién para estabilizar el mercado laboral se descri-
ben en los cuadros 4 y 5.

Es decir, si nos centramos en el empleo y més alld
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 economia, considerando que el
tamafio empresarial, el acceso a fuentes de financia-
cién externas y los procesos de capitalizacién y di-
gitalizacién serdn la piedra angular de su capacidad
para generar empleo hasta instalar la ocupacién en

niveles similares a los de 2019.

El panorama mds desalentador desde la perspectiva del
empleo se centra en el segmento de productos inter-
industriales, especialmente en madera y quimica. Sus
perfiles de empleo anticipados, sin embargo, vendrian
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 ain mds evidente para el
sector generador de productos informadticos, en el que
los avances de la I+D+i resultardn fundamentales para
consolidar el proceso de capitalizacién acometido por
esta industria, justificando con ello las dindmicas espe-
radas del empleo, haciendo inviable alcanzar niveles de
empleo como los que determinan las cifras disponibles
para el 2019 hasta el ano 2023.



Crecimientos del empleo téoricos y estimados; tiempos de espera por mercados y segmentos

Mercados de consumo familiar

Consumo no ciclico

Consumo ciclico de bienes

Consumo ciclico de servicios
Mercados de consumo empresarial

Servicios mixtos

Servicios a empresas

Suministros

Sector primario

Productos interindustriales

Mercados de inversién
Construccion y sus materiales
Equipo y servicios TIC

Equipo no TIC

4,81% 6,19%
1,10% 3,42%
2,6 6,63% 5,12%
8,71% 9,33%
6,18% 8,14%
4,12% 7,21%
2,74% 6,40%
-1,61% -1,20%
25,2 2,32% 0,18%
41,6 3,04% 0,14%
2,49% 5,41%
3,90% 6,98%
-0,83% 2,53%
2,57% 3,39%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.

En el sector terciario, los servicios de alquileres se expo-
nen como una de las actividades de la que se espera la
recuperaciéon mds lenta de su empleo, de forma andlo-
ga a las perspectivas para el sector de la hosteleria, que
no veria hasta el 2025 valores en los niveles de empleo
similares a los del 2019. Nuevas férmulas de gestion y
comercializacién vinculadas a Machine Learning, a la
inteligencia artificial y, en suma, a los avances técnicos
que proporciona la analitica de datos (Big-Data), ac-

tuarfan como aliados para aumentar su eficiencia.

Ahora bien, a corto plazo, la visién 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 afade realismo y consolida una
primera premisa: La economia espanola crecerd este arnio
y también lo hard en el proximo ejercicio, reforzando

la mirada optimista, aunque prudente, que ya nos

trasladaron hace seis meses. Es mds, las directrices
generales se mantienen, mayor tasa de crecimiento
en 2022, marcando un diferencial cercano a un pun-
to porcentual con relacién al cierre de 2021, pero se
amplian las discrepancias en la intensidad prevista del
crecimiento frente a las valoraciones elaboradas por
CEPREDE, que vuelven a mostrarse claramente mds

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 haria efectiva a lo largo del préximo

afio (cuadro 7).

Las valoraciones aportadas por el modelo sectorial
coinciden en direccién, incluso acentuando los rit-

mos de crecimiento, al preverse diferenciales espe-



Crecimientos del empleo téoricos y estimados; tiempos de espera: detalle sectorial

No ciclico Industrias de la alimentacién 2,2
Industria textil y del calzado
Ciclico bienes
Fabricacién de vehiculos de motor
Ciclico servicios | Servicios de alojamiento, comidas y bebidas 5,0
Transporte maritimo
Transporte aéreo
Servicios mixtos
Actividades de agencias de viajes
Actividades de alquiler 3,9
Artes gréficas 2,4
Servicios a Produccién cinematogrifica, de video y TV 3,8
TR Actividades juridicas y de gestién empresarial 1,9
Reparacién e instalacién de maquinaria y equipo 2,1
Industrias extractivas
Suministros

Coquerias y refino de petréleo

Sector primario

Agricultura, ganaderfa y caza

Productos de hierro, acero y ferroaleaciones

Industria de la madera y el corcho

3)4

Interindustrial
Fabricacién de productos farmacéuticos
Construccién | Minerales no metdlicos
TIC Productos informdticos, electrénicos y épticos
Fabricacién de material eléctrico
No TIC

Fabricacién de otro material de transporte

Nota: Los segmentos en naranja representan recuperacion rdpida (incluso previa al cierre de 2022), en gris los segmentos mds rezagados.

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de los datos del valor de la produccién del INE.

cialmente intensos en los segmentos de consumo
ciclico de servicios y en construccién, 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 definicién del rumbo que podria
tomar la economia espafiola no solo tienen cabida las
valoraciones de crecimiento de actividad y de empleo,

sean estas derivadas de andlisis 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, juridico y po-
litico —tanto nacional como internacional—, incide de
manera directa sobre los resultados econémicos espe-
rados y realizados y precisamente atendiendo a estas
consideraciones, en el panel de expertos se aborda la

incidencia que sobre el tejido empresarial ejercerfan y



Crecimiento sectorial panel de expertos

Mercado de consumo familiar

Consumo no ciclico
Consumo ciclico de bienes

Consumo ciclico de servicios
Mercados de consumo empresarial

Servicios mixtos a empresas y particulares
Servicios a empresas

Suministros

Sector primario

Productos interindustriales
Mercados de inversién

Construccién y sus materiales
Equipos y servicios TIC
Equipos no TIC

Total economia

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de Panel de Experto

Crecimiento empleo sectorial panel de expertos

Mercado de consumo familiar

Consumo no ciclico
Consumo ciclico de bienes

Consumo ciclico de servicios
Mercados de consumo empresarial

Servicios mixtos a empresas y particulares
Servicios a empresas

Suministros

Sector primario

Productos interindustriales
Mercados de inversién

Construccién y sus materiales
Equipos y servicios TIC
Equipos no TIC

Total economia

2021

5,3%
4,0%
1,5%
7,2%
5,5%
4,8%
9,1%
3,9%
1,4%
6,4%
4,4%
2,4%
8,3%
4,7%
5,30/0

2022
6,7%
3,5%
6,1%
10,6%
5,4%
4,9%
8,9%
3,8%
3,9%
4,2%
6,9%
7,8%
7,2%
4,1%
6,2%

s Sectorial CEPREDE.

2021

7,0%
6,2%
4,3%
8,1%
4,7%
5,0%
4,3%
4,0%
6,8%
2,7%
-0,8%
-3,5%
5,2%
1,1%
5,6%

2022

3,9%
1,7%
2,5%
6,3%
4,1%
4,3%
6,4%
3,5%
0,7%
3,3%
3,2%
2,8%
4,2%
3,0%
3,9%

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.

2021

6,3%
4,1%
6,3%
9,6%
4,8%
4,9%
9,1%
3,4%
-7,5%
7,1%
2,3%
- 1 )5%
7,9%
8,2%
5,2%

2021

8,2%

6,1%

4,4%
10,8%
4,1%

6,3%

3,9%

3,3%

2,8%

1,2%

6,5%
7,8%

5,3%
1,7%
6,8%

2022

7,6%
3,6%
6,2%
13,9%
6,8%
7,3%
8,3%
3,9%
3,7%
5,8%
8,8%
10,0%
6,9%
7,1%
7,4%

2022
4,8%
1,8%
2,6%
8,1%
4,0%
4,4%
6,2%
3,7%
-2,3%
2,2%
6,0%
7,0%
4,3%
4,3%
4,70/0



Incidencia sobre el tejido empresarial y la probabilidad de ocurrencia de diferentes

acontecimientos internacionales y nacionales

Aumento de crisis sociales y humanitarias
Desigualdad acentuada en la velocidad de recuperacién
Primeros conatos de crisis financiera

Elecciones anticipadas por la complicada gobernabilidad

Aumento de la presion fiscal, por efecto del déficit publico

Pérdida del poder adquisitivo y, por tanto, ralentizacién de la demanda

2,7 57,1
3,2 64,0
3,3 43,8
3,1 54,4
3,4 62,9
4,0 56,7

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.

la probabilidad de ocurrencia de diferentes aconteci-
mientos con los que se define, cuyas valoraciones se
recogen en el cuadro 8.

En esta ocasién, y para el dmbito internacional, la
mdxima probabilidad se le atribuye al hecho de que se
generen velocidades de recuperacién econémica hete-
rogéneas, con una valoracion 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 mds, en
términos de probabilidad, aunque no asi sobre las im-
plicaciones que se generarian en su actividad econémi-
ca, el aumento de las crisis sanitarias y humanitarias

ocupa una posicién destacada.

Desde una perspectiva interna, el aumento de la pre-
sién fiscal aparece como un hecho pricticamente asu-
mido y unido a este hdndicap y declarando una mayor
relevancia para la actividad econdémica, la pérdida de
poder adquisitivo se alza como un condicionante claro
del devenir econémico 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 ecuacién que define la viabilidad y
sostenibilidad de la economia 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-
tivacién econdmica, también se desprenden de sus va-
loraciones dos elementos a considerar como amenazas
o riesgos de ejecucion.

— La posibilidad de que la dificultad de gestién haya
excluido a la pequefa y mediana empresa. Dicha
cuestién es valorada con 3,3 puntos sobre un méxi-
mo de cinco.

— La segunda amenaza hace referencia a que se ha
articulado en un escenario de cambio producti-
vo que podria resultar poco realista, al precisar de
tiempos de ejecucién mds elevados. La valoracion
a esta cuestion define una posicién diferencial clara
con relacién a la consideracién de que quizds 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 valoraciéon de
absoluto desacuerdo frente a acuerdo total a las afir-

maciones planteadas.

Adicionalmente los panelistas han valorado, en tér-
minos de repercusion sobre la recuperacién, consi-
derando aplazamientos temporales y ralentizacién de
su intensidad, seis factores que estdn convulsionando
notablemente la trayectoria econémica, recogidos en



Aplazamientos temporales y ralentizacién de la intensidad de la recuperacién

Promedio 18 meses

+1A +1A
1A 1A
IN 1S
Demora
B Desabastecimiento Déficit pablico
Inflacién

Reduccién media
de crecimiento 0,8 puntos

1,0 1,0 1,0

Intensidad

Coste materias primas Empleo cualificado

Mejoras de productividad

Fuente: CEPREDE, diciembre 2021. Elaboracién propia a partir de Panel de Expertos Sectorial CEPREDE.

el grafico 2. Concretamente, las opiniones recabadas
definen, en términos medios, una demora de en tor-
no a 18 meses y una reduccién en los ritmos de cre-
cimiento de aproximadamente 0,8 puntos porcen-
tuales, como resultado acumulado de los problemas
de abastecimiento, aumento del déficit publico, de
los costes de materias primas, incluyendo los ener-
géticos, y de la inflacién, del desajuste entre oferta
y demanda de empleo cualificado y de mejoras de
productividad.

En suma, técnica y experiencia empresarial compar-
ten los rasgos bdsicos sobre el previsible crecimien-
to de la economia espafiola, situando al ejercicio de
2022 como el predmbulo de una etapa de verdadera
recuperacién de los niveles de actividad. Un nuevo
escenario, en el que se conjugan factores alentadores
de una reactivacién sélida y elementos que afianzan
la sostenibilidad a medio plazo, més incluso que una
recuperaciéon 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 economia.

— Se admite que dicho cambio requerird de nuevas
propuestas de desarrollo productivo, bajo un enfoque
integrador que permita que las actividades que giran
alrededor de la economia del bienestar aumenten su
protagonismo.

— Aunque los ritmos de actividad podrian presentarse
mds moderados, no se anticipan grandes disrupciones
y las perspectivas a largo plazo plantean un crecimien-
to sectorial mds equilibrado.

En términos de empleo, se advierte que:

— La demografia empresarial y las politicas activas del
empleo podrian generar cambios transformadores del
mercado laboral, que irdn implementdndose de mane-
ra paulatina. De hecho, la transformacién producti-
va se encumbrard con los desarrollos tecnolégicos, los
existentes y los que estdn adn por venir.



— De ella se derivard una modificacién de la par-
ticipacién del empleo, tal y como ahora estd con-
figurado. Es decir, se augura un menor nimero de
efectivos en aquellas actividades de alto contenido
tecnolégico, 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 dindmicas mds
intensas en aquellas actividades, especialmente de

servicios ligados al bienestar de las personas que re-
quieren de la iteracién entre iguales, en especial en

sanidad, ocio y cultura.

CEPREDE (2021), Juntas Semestrales de Predicciones Econdmicas,
diciembre de 2021. http://www.ceprede.es/informes/infor-

me_prediccion/Predicciones_Dic21.pdf.
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“Creo que escribir también tiene que mostrar lo que puede ser de otra manera,

mds que una dominacion fuerte. (...) Asi que me parecié necesario escribir

sobre eso también, y hacerlo con sinceridad, para que tanto la fealdad como

la virtud vengan al ser humano fuera de la simplificacion y el estereotipo.

Cuando eso funciona surge una especie de belleza” (1)

El lunes 11 de octubre de 2021, la Real Academia Sueca de Ciencias declaré que otorgaba el Premio Nobel en Memoria de Albert

Nobel de manera conjunta a los economistas David Card (Canadd, 65 anos), Joshua Angrist (EE.UU., 61 afios) y Guido Imbens

(Paises Bajos, 58 anos) por sus contribuciones a la economia laboral y en el andlisis de las relaciones causales. La Real Academia

Sueca de Ciencias destacé el papel de los tres por haber revolucionado la investigacion empirvica en las ciencias econdmicas. En este

trabajo se repasard la vida y obra de David Card, Joshua Angrist y Guido Imbens que justifica que fueran galardonados con el

Nobel de Economia de 2021.

Premio Nobel 2021, David Card, Joshua Angrist, Guido Imbens, Economfa laboral, Andlisis de las relaciones casuales.

El lunes 11 de octubre de 2021, la Real Academia
Sueca de Ciencias declaré que otorgaba el Premio del
Banco de Suecia en Ciencias Econémicas en Memoria
de Alfred Nobel 2021 —m4ds comiinmente conocido
como Premio Nobel de Economia—, 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 destacé el papel de los tres por ha-
ber revolucionado la investigacion empirica en las cien-

cids econdmicas.

El ano pasado, desde la Fundacién Nobel se recordaba
que en medio de una pandemia, el futuro de la huma-
nidad puede ser prdspero, intrigante, prometedor y bello
si dejamos la dependencia del dogma, y es cierto que, a
pesar del dolor causado, la pandemia podria 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 afo el 10 de diciembre (dfa en el que murié



Alfred Nobel). Para los premios de Medicina, Fisica,
Quimica, Literatura y Economia, 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 anos, estos even-
tos se han acompanado de un concierto asi 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 ocurrié lo que tenia que ocurrir, pero todavia
lejos de esa normalidad deseada. Hubo ceremonia, s,
pero los laureados no se reunieron en Suecia. Hubo
una ceremonia con poco publico, recibiendo cada
uno de los premiados su medalla y diploma en actos
pequefios que se llevaron a cabo en las instituciones
en las que trabajan. De este modo, los galardonados
con el Premio Nobel de Economia 2021, David Card
lo recibié en Irvine (California), Joshua Angrist en
Washington D.C. y Guido Imbens también en Irvine
(California) (2).

Sin duda, el Premio Nobel de Economia refrenda la
actividad investigadora y académica en nuestra disci-
plina, aunque también es cierto que no tiene el pedigri
de las disciplinas elegidas por Alfred Nobel en su tes-
tamento fundacional (medicina, fisica, quimica, paz y
literatura). Sus criticos lo llaman falso Nobel y aseguran
que representa en exceso a economistas ortodoxos y

liberales (3).

El diario La Nacién (4) presentaba en visperas de la
adjudicacién de los premios una breve estadistica, muy
significativa, sobre a quién se les otorga y de dénde
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
afos y 44 de los 86 premiados ya fallecieron. Robert
Merton Solow, nacido en 1924, es el més viejo de los
que viven. En promedio, vivieron 16,4 anos, luego de

haber recibido el galardén. Encabeza la tabla Kenneth
Joseph Arrow, quien vivié 45 afos mds, seguido por
Paul Anthony Samuelson, quien vivié 39 anos mads.
William Vickrey, en el otro extremo, murié pocos dias
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 paises, pero migraron y desarrollaron su
carrera profesional en dicho pais (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 afios anteriores el diario Ambito (5) —acu-
diendo a Clarivate Analytics, de Thomson Reuters (6)—
se aventurd en predecir qué economistas estarian este
afio entre los seleccionados por la Real Academia de las
Ciencias de Suecia. Para ello, mds que al merecimiento
por su obra, analizaba qué tipo de investigadores rea-
lizan su trabajo que puedan ser considerados de clase
Nobel, siguiendo el andlisis realizado por el Instituto de
Informacién Cientifica (1S1). En la lista aparecian 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 piiblica, precisamente para
afrontar las crisis que trajo la pandemia de la covid-19 la
convierte en una de las candidatas con mds chances de ga-
nar. Otro de los candidatos que sonaban con mds fuer-
za era el profesor estadounidense David Audretsch, di-
rector del Instituto de Estrategias de Desarrollo en la
Escuela de Asuntos Pablicos y Ambientales O’Neill,
de la Universidad de Indiana. El es reconocido por la
investigacion pionera sobre el espiritu empresarial, la in-
novacién y la competencia. Uno mds en la lista era el
economista neozelandés David Teece de la Universi-
dad de California (Berkeley), por sus estudios vinculados
a la innovacion, el espiritu empresarial y la competencia.
En un guino a los historiadores de la economia, otro
nombre que sonaba era el de Joel Mokyr, de Paises Ba-
jos, profesor en el departamento de economia de la
Facultad de Artes y Ciencias de Weinberg y codirector
del Centro de Historia Econémica de Northwestern.



Este investigador es especialista en la historia econé-
mica de Europa del periodo de 1750 a 1914 y muy
conocido por cuestionarse algunos de los factores que
hicieron posible la Revolucién Industrial. La lista la
cierran dos economistas mds. Por un lado, el profesor
de economia y politicas publicas Kenneth Saul Ro-
goff, del Departamento de Economia de la Universi-
dad de Harvard en Cambridge (Massachusetts), por
sus contribuciones a la macroeconomia internacional y
conocimientos sobre la deuda mundial y las crisis finan-
cieras, y, finalmente, Clarivate acertaba con Joshua
David Angrist, economista israeli-estadounidense y
profesor de economia de Ford en el Instituto de Tec-
nologia de Massachusetts (MIT), quien, a entender
de Clarivate, merecia el Nobel por trabajar en temas
de mercado laboral, inmigracion, economia de la educa-
cidn, entre otros. Angrist aparecia en el segundo lugar
de esta prestigiosa lista, pero de Card y de Imbens, no

habia ninguna mencién.

Es importante conocer la vida de los premiados al No-
bel para identificar su procedencia y educacion. La ma-
yoria 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 acabard
siendo recompensada.

David Edward Card (7), nacié en Guelph (Canada)
en 1956, gradudndose en Bachelor of Arts por la Uni-
versidad de Queen (Kingston, Ontario, Canadd) en
1978 y doctordndose en Economia en 1983 por la
Universidad de Princeton (Nueva Jersey, EE.UU.). En
la actualidad es profesor de Economia 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. Recibié en 1995 la Me-
dalla John Bates Clark. En 2009 fue designado para
dar la Conferencia Richard T. Ely de la Asociacién
estadounidense de economia, en San Francisco y, en
2014, fue elegido vicepresidente de esta misma aso-
ciacién, junto a Gregory Mankiw. Recibié junto a Ri-
chard Blundell el Premio Fundacién BBVA Fronteras
del Conocimiento 2014 en la categoria de Economia,
Finanzas y Gestién de Empresas (8).

Joshua David Angrist (9) naci6é en 1960 en Columbus,
Ohio (EE.UU.), en el seno de una familia judia y crecié
en la ciudad de Pittsburgh, Pensilvania. Angrist asisti6
a la Universidad Oberlin College, donde se licenci6 en
Economia en 1982. Vivié en Israel desde 1982 hasta
1985, sirviendo como paracaidista en las Fuerzas de De-
fensa de Israel. Obtuvo una maestria y un doctorado
en Economia por la Universidad de Princeton, en 1987
y 1989, respectivamente. Su tesis doctoral, Andlisis eco-
nométrico de la loteria de la era de Vietnam (referido al
sistema de reclutamiento para la Guerra de Vietnam)
fue dirigida por Orley Ashenfelter y luego publicada en
articulos por la American Economic Review. Después de
completar su doctorado, Angrist se uni6 a la Univer-
sidad de Harvard como profesor asistente hasta 1991,
cuando regres6 a Israel como profesor titular en la Uni-
versidad Hebrea de Jerusalén. Después de ser Profesor
asociado en la Universidad Hebrea, se incorporé al
Departamento de Economia del MIT en 1996 como
profesor asociado, pasando a ser profesor titular en
1998. Desde 2008, es profesor de Economia Ford, Ins-
tituto Tecnoldgico de Massachusetts, Cambridge (EE.
UU.). Angrist es miembro del National Bureau of Eco-
nomic Research, del Instituto IZA de Economia Laboral,
la Asociacién estadounidense de economifa, 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-



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) nacié en Geldrop (Paises
Bajos) el 3 de septiembre de 1963. En 1975 su familia
se mudé a Deurne, donde asisti6 al Peellandcollege. Im-
bens se gradué en la Universidad Erasmo de Réterdam
en 1983. Obtuvo su Maestria en Artes y Doctorado en
Filosofia (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 Angeles), 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 Econometria, en particular, en métodos para
realizar inferencias causales. Fue nombrado redactor jefe
de Econometrica en 2019, cargo para el que estd 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 Paises Bajos en 2017. Fue elegido miembro de
la Asociacién Estadounidense de Estadistica (American
Statistical Association) en 2020.

Algo de razdn tienen los analistas que quieren vatici-
nar los premiados con el premio Nobel de Economia.
Son americanos (aunque de origen diverso) y provie-
nen de las universidades punteras en investigacién
econémica. 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.

El afio pasado, ¢/ sorador sentimental que es uno, espera-
ba que, en el ano de la pandemia, en tiempos de crisis eco-
némica, paro, pobreza... el Premio del Banco de Suecia

de Ciencias Econdmicas, en Memoria de Alfred Nobel,
fuera a parar a economistas involucrados con la parte mds
humana y social de la economia y no tanto a las frias nu-
méricas y matemdticas Teorias de las subastas... (11) ;Y
en este ano? Seguimos con las consecuencias econémi-
cas de la pandemia, crisis, desempleo, falta de materias
primas, sin contar con las desigualdades econémicas
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 Economia, el comité de la Academia pide
opinién a 3.000 expertos. Con los nombres se elabora
una lista de entre 250 y 300 nominados. El comité
envia sus recomendaciones a la Real Academia Sueca
de Ciencias, y los miembros de esta votan al ganador o
ganadores (12). No es fécil ser Premio Nobel.

Los tltimos premiados han presentado una misceldnea
de méritos investigadores. Asi, el de 2015, recay6 en
el escocés Angus Deaton, por su andlisis sobre el con-
sumo, pobreza y bienestar. En 2017, fue premiado el
estadounidense Richard H. Thaler, por su contribucion
a la economia del comportamiento y la incorporacion de
la psicologia a las ciencias econdmicas. En 2018, el galar-
dén fue a parar a los estadounidenses William Dawb-
ney Nordhaus y Paul Michael Romer, por inzegrar los
estudios sobre el cambio climdtico y las innovaciones tec-
noldgicas en el andlisis macroeconémico. Finalmente, el
pasado 2019, el Premio Nobel de Economia recayé en
Esther Duflot, Abhijit Banerjee y Michael Kremer, por
sus estudios sobre la reduccion de la pobreza, con los que
han contribuido a desarrollar politicas e incentivos para
ayudar a los hogares mds pobres, en donde parte de sus
trabajos se basaban en aquella Teoria de los Contratos y
Economia del Comportamiento, que valieron sendos pre-
mios Nobel en 2016 y 2017, respectivamente. Finalmen-
te, en 2020, la Real Academia Sueca de Ciencias decla-
16 que otorgaba el Premio Nobel de manera conjunta
a Paul Milgrom y Robert Wilson porque uzilizaron sus
conocimientos para diseniar nuevos formatos de subasta de
bienes y servicios que son dificiles 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.



Al final, como se ha dicho, este afio la Real Academia
Sueca de Ciencias declaré que otorgaba el Nobel de
Economia, de manera conjunta (13), a David Card,
a Joshua Angrist y a Guido Imbens. A Card por sus
contribuciones empiricas en el campo de la economia del
trabajo, entre ellas la que rebate la idea generalizada
de que una subida del salario minimo siempre aca-
rrea pérdidas de empleo. A Angrist y a Imbens se les
otorga el premio por sus contribuciones metodoldgicas
en el andlisis de las relaciones causales. En los tres ca-
sos, ademds, 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-
tacion 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 Econémicas en memoria de Alfred Nobel—,
justificando el galardén 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
minimos, inmigracién y educacién), 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 politicas publicas: los jévenes que toman decisio-
nes educativas quieren saber cémo afectan estas a sus
futuros ingresos; los politicos que se plantean una serie
de reformas quieren saber cdmo afectan estas al em-
pleo y a la distribucién de la renta. Sin embargo, no es
facil responder a las preguntas generales sobre la causa
y el efecto, porque nunca sabremos qué habria pasado
si hubiéramos hecho una eleccién 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-

fia estd 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 politicos.

En un trabajo pionero de principios de los afos no-
venta del pasado siglo, David Card analizé algunas
cuestiones centrales de la economfia laboral, como los
efectos del salario minimo, la inmigracién y la educa-
cidn, utilizando este enfoque. Los resultados de estos
estudios desafiaron la sabiduria 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 cli-
nicos en un aspecto importante: en un ensayo clinico,
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 clinico, los propios individuos

pueden participar en la intervencién 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). Seria fécil 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 ultimos treinta anos han demostrado que no es
asi: los experimentos naturales ocurren con frecuencia.
Por ejemplo, pueden surgir debido a cambios de poli-
tica en algunas regiones de un pais, cortes de admisién
en la educacién superior o los umbrales de ingresos
en los sistemas fiscales y de prestaciones, lo que sig-
nifica que algunos individuos estdn expuestos a una
intervencién mientras que, otros, individuos similares
no lo estdn. 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.



4.2. Entender los mercados de trabajo
4.2.1. Los efectos de un salario minimo

A principios de la década de 1990, la opinién gene-
ralizada entre los economistas era que el aumento de
los salarios minimos conduce a una reduccién del em-
pleo porque aumentan los costes salariales de las em-
presas. Sin embargo, las pruebas, que apoyaban esta
conclusién no eran del todo convincentes. De hecho,
habia muchos estudios que indicaban una correlacién
negativa entre los salarios minimos y el empleo, pero
;realmente significa esto que los salarios minimos mds
altos conducen a un mayor desempleo? Incluso podria
tratarse de una causalidad inversa, esto es, cuando el
desempleo aumenta, los empresarios pueden fijar sa-
larios mds bajos lo que, a su vez, puede dar lugar a
demandas de aumentar el salario minimo.

Aqui entran los trabajos de Card de los anos 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 explicacién a esta hipotética contradiccion
dogmidtica es que las empresas pueden transferir el au-
mento de los costes a los consumidores en forma de
precios mds altos, sin una reduccién significativa de
la demanda. Otra explicacién es que las empresas que
dominan su mercado laboral local pueden mantener
los salarios bajos. El aumento del salario minimo hace
que mds 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 cémo afectard al empleo la modificacion del
salario minimo.

El tema de los salarios minimos ha sido motivo de de-
bate politico. Algunos partidos se han congratulado es-
pecialmente por el galardén a Card precisamente por
esta cuestién. El periddico E/ Pais se hacia eco de esta
polémica, un asunto de plena actualidad: en los iiltimos
tiempos, en varias economias avanzadas, entre ellas Es-
pana, y avalando la idea de que, las conclusiones de una
investigacion 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 minimo salarial «no tienen por qué conducir necesa-
riamente a la destruccion de empleo», como se pensaba

hasta entonces. Ese trabajo, escrito a cuatro manos con
Alan Krueger, fallecido hace dos anos, ha formado parte
de la municion argumental de quienes defienden mayores
subidas del suelo salarial a ambas orillas del Atldntico,
sin dejar muy claro el porqué.

En un principio las tesis de Card y Krueger estdn sus-
tentadas en la experimentacién natural, aunque cues-
ta pensar que una subida del salario minimo, en una
situacién de alto paro, no agudice esta situacién. Si
un empresario estd obligado a pagar un salario mini-
mo, verd poco atractiva la posibilidad de contratar mds
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-
sién del mercado de trabajo.

4.2.2. Investigacion sobre la inmigracion y la educacion

Otra cuestién importante es como afecta la inmi-
gracién al mercado laboral. Para responder a esta
pregunta necesitamos saber qué habria pasado si no
hubiera habido inmigracién. 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 relacién causal. Este estudio gene-
16 una gran cantidad de nuevos trabajos empiricos y
ahora tenemos una mejor comprensién de los efectos
de la inmigracién. Por ejemplo, los estudios de se-
guimiento han demostrado que el aumento de la in-
migracion tiene un efecto positivo en los ingresos de
muchos grupos que han nacido en el pafs, mientras
que las personas que inmigraron en una época ante-
rior se ven afectadas negativamente. Una explicacién
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 mds, sus resultados cuestionan la opinidn genera-
lizada, ya que las investigaciones anteriores sugerian



que la relacién entre el aumento de los recursos y el
éxito futuro de los alumnos en el mercado laboral era
mis fuerte que la relacidn entre unos elevados recursos
y el rendimiento escolar o, dicho de otra manera, ser
mis rico no es garantia de mejor rendimiento acadé-
mico y, por ende, de éxito en el mercado laboral. Es
muy probable que las dificultades econémicas sean un
acicate para progresar econémica y profesionalmente.

Esta investigacién también inspiré muchos estudios
nuevos. En la actualidad existe un apoyo empirico re-
lativamente sélido para que las inversiones en educa-
cién 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,
scémo se puede establecer una relacién causal entre
la educacién y los ingresos? Joshua Angrist y Gui-
do Imbens abordaron este problema plantedndose
a la vez otra pregunta: ;En qué condiciones pode-
mos utilizar un experimento natural para estimar los
efectos de una intervencién concreta, como un cur-
so de informdtica, cuando los efectos varian entre
los individuos y no tenemos un control completo de
quién participa? ;Cémo podemos estimar este efec-
to y cémo 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 cémo afecta el
experimento natural a la probabilidad de participacién
en el programa. El segundo paso tiene en cuenta esta
probabilidad al evaluar el efecto del programa real.

Joshua Angrist y Guido Imbens mostraron asi exacta-
mente qué conclusiones sobre la causa y el efecto pue-
den extraerse de los experimentos naturales. Su anélisis
también es relevante para los experimentos aleatorios
en los que no se tiene un control total sobre quién par-
ticipa en la intervencién, 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 relacién causal, su marco también ha aumen-
tado la transparencia —y, por tanto, la credibilidad— de
la investigacién empirica.

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 metodolé-
gicas de Angrist e Imbens sobre los experimentos
naturales y las aplicaciones précticas a cuestiones
importantes de Card, abrieron el camino a otros in-
vestigadores. En opinién de la Academia, e/ trabajo
de los galardonados ha revolucionado la investigacion
empirica 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 investigacién— pueden utilizarse para responder a
cuestiones fundamentales para la sociedad, como son
el efecto de los salarios minimos y la inmigracién en
el mercado laboral.

En palabras de Fredriksson, con un atinado epilogo
en sus elogios, juntos, han revolucionado el trabajo em-
pirico en las ciencias econdmicas. Gracias a su investiga-
cidn, nuestra capacidad para responder preguntas causa-
les de gran importancia para todos nosotros ha mejorado
enormemente.

(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.



(2) hetps://www.nobelprize.org/ceremonies/the-nobel-prize-award-
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ceremony-2021/.

https://www.portafolio.co/economia/premio-nobel-de-2020

-545550.

hteps://www.lanacion.com.ar/economia/nobel-en-economia-

2021-manana-habra-fumata-blanca-nid10102021/.

hteps://www.ambito.com/informacion-general/premio-nobel/

quienes-son-los-favoritos-al-economia-2021-n5294955.

Para entender en qué criterios se basan sus prondsticos 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 investigacion, demostrado por la
produccion de varios articulos altamente citados que se clasifican
en el top 1% de citaciones por campo y asio en la Web of Scien-
ce». Los investigadores son seleccionados por sus trabajos en uno
0 mds de los 21 campos seleccionados, campos conocidos como
Clarivate Analytics Essential Science Indicators o ESI. htps://

es.wikipedia.org/wiki/Clarivate_Analytics.
hteps://davidcard.berkeley.edu/cv.pdf.

Estd siendo una costumbre que los Premios Fundacién
BBVA Fronteras del Conocimiento en Economia, Finanzas
y Gestién de Empresas sean la antesala del Premio Nobel.
Sumando el premio de Card, nueve Premios Fronteras han
ganado posteriormente el Nobel de Economia: 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). hetps://www.premiosfronterasdelconocimien-
to.es/noticias/nobel-de-economia-para-david-card-galar-
donado-con-el-vii-premio-fronteras-del-conocimiento-en-
2014/#:-:text=Sumando%20e1%20premio%20de%20
hoy,y%20David%20Card%20(2021).

En el afio 2014 a los profesores Richard Blundell y David
Card se lo dieron por su contribucién a la microeconomia
empirica (...) han desarrollado y estimado modelos economé-
tricos apropiados, lo que supone una significativa contribu-
cidn metodoldgica al proceso. Tanto Blundell como Card son
conocidos por su atencion por el detalle institucional, el diserio
innovador y minucioso de sus investigaciones, la aplicacion
rigurosa de las herramientas econométricas y la presentacion
desapasionada de los resultados. (...) Card ha examinado
cuestiones como la oferta y la demanda laborales, la inmigra-
cidn, el rendimiento educativo, los programas de bienestar, el
impacto de los sindicatos y los salarios minimos sobre el merca-
do de trabajo, y la atencidn sanitaria. Ha sido un pionero en

el uso de experimentos naturales y cuasinaturales para aislar
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(16)

17)

los efectos causales, y ha llevado a los investigadores empiricos a
prestar mayor atencidn al origen de la identificacion de varia-
ciones en variables explicativas clave. El trabajo de Blundell y
Card ha tenido numerosos seguidores y ha promovido politicas
basadas en evidencias acerca de cuestiones fundamentales como
la fiscalidad, el bienestar, la reforma de las pensiones, la des-
igualdad o la regulacion de los mercados de productos. hetps://

www.premiosfronterasdelconocimiento.es/galardonados/

david-card/.
http://economics.mit.edu/faculty/angrist/cv.

heeps:/[www.gsb.stanford.edu/sites/gsb/files/faculty-cv/gui-
do_0.pdf.

Negrin, J. A. (2021), «Los economistas estadounidenses Paul
Robert Milgrom y Robert Wilson, ganadores del Nobel de
Economia 2020 por sus teorias de las subastas», en Economis-
tas. Espasia 2020: Un Balance, Extra 172-173, pags. 324-334.

hteps://elpais.com/economia/2020-10-12/premio-nobel-de-

economia-2020.html.

Mds alld del indiscutible salto reputacional que supone para
los premiados, la distincién estd dotada con diez millones de
coronas suecas (casi un millén de euros). La mitad de esa can-
tidad serd para el profesor Card y la otra mitad se la repartirin

entre Angrist e Imbens.

Muchos de los grandes asuntos en ciencias sociales tienen que ver
con las relaciones de causa efecto. ;Como afecta la inmigracion a
los salarios y los niveles de empleo? ;Como una mayor educacién
puede afectar al sueldo futuro de una persona? hteps:/Iwww.

nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2020/summary/.

Estas cuestiones son dificiles 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 politicas, 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.

Resumen traducido del Informe popular de los Premios Nobel
hetps://www.nobelprize.org/uploads/2021/10/popular-econo-
micsciencesprize2021-3.pdf.

Véase bibliograffa de D. Card adjunta: Card, D. (1990)
(1992a) (1992b.); Card, D. y Krueger, A. (1994a) (1994b)
(1994¢) (1995a) (1995b) (2000) y Card, D., Katz, L. E y
Krueger, A. B. (1993).

Angrist, ]. y Imbens, G. (1994), «Identification and Estima-
tion of Local Average Treatment Effects», en Econometrica,
marzo 1994.



Card, D. y Steven, R. (Eds.) (2013), Immigration, Poverty, and So-
cioeconomic Inequality. Nueva York: Russell Sage Foundation.

Card, D. y Krueger, A. B. (2011), Wages, School Quality, and Em-
ployment Demand. Akee, R. y Zimmerman, K. (Eds.) Oxford:
Oxford University Press.

Card, D. y Ashenfelter, O. (Eds.) (2011), Handbook of Labor Eco-
nomics (volumes 4a-4b). Amsterdam: Elsevier.

Card, D., Auerbach, A. y Quigley, J. (Eds.) (2006), Poverty, the
Distribution of Income, and Public Policy. Nueva York: Russell
Sage Foundation.

Card, D.; Blundell, R. y Freeman, R. B. (Eds.) (2004), Secking
a Premier Economy. Chicago: University of Chicago Press for
NBER.

Card, D. y Blank, R. B. (Eds.) (2000), Finding Work: Jobs and Wel-
fare Reform. Nueva York: Russell Sage Foundation.

Card, D y Ashenfelter, O. (Eds.) (1999), Handbook of Labor Eco-
nomics, volumenes 3a-3c. Amsterdam: Elsevier.

Card, D. y Krueger, A. B. (2016) [1995], Myth and Measurement:
The New Economics of the Minimum Wage. Princeton: Princeton
University Press.

Card, D. y Freeman, R. B. (Eds.) (1993), Small Differences that
Matter: Labor Markets and Income Maintenance in Canada and

the United States. Chicago: University of Chicago Press.

(1]

«Design-Based Research in Empirical Microeconomics», enero 2022.

«Who Set Your Wage?», enero 2022.

«Immigration Economics: A Review» (with Giovanni Peri), abril 2016.

«Firms and Labor Market Inequality: Evidence and Some Theory»
(with Ana Rute Cardoso, Joerg Heining, and Patrick Kline),
marzo 2016.

«Management Practices, Workforce Selection, and Productivity»

(with Stefan Bender, Nicholas Bloom, John Van Reenen, Ste-
fanie Wolter), marzo 2016.

«Can Tracking Raise the Test Scores of High-Ability Minority Stu-
dents?» (with Laura Giuliano), diciembre 2015.

«Inference on Causal Effects in a Generalized Regression Kink De-
sign» (with David Lee, Zhuan Pei and Andrea Weber), Econo-

metrica, vol. 83, nium. 6 (Noviembre, 2015).

«Can Universal Screening Increase the Representation of Low
Income and Minority Students in Gifted Education?» (with
Laura Giuliano), NBER Working Paper 21519, septiembre
2015.

«What Works? A Meta Analysis of Recent Active Labor Market
Program Evaluations» (with Jochen Kluve and Andrea Weber),
NBER Working Paper 21431, July 2015.

«CHK Effects» (with Joerg Heining and Patrick Kline). junio
2015.

«The Effect of Unemployment Benefits on the Duration of Unem-
ployment Insurance Receipt: New Evidence from a Regression
Kink Design in Missouri, 2003-2013» (with Andrew Johnston,
Pauline Leung, Alexandre Mas, and Zhuan Pei), American Eco-

nomic Review: Papers ¢& Proceedings 2015.

«Local Polynomial Order in Regression Discontinuity Designs»
(with Zhuan Pei, David S. Lee and Andrea Weber), octubre
2014.

«Rent-sharing, Holdup, and Wages: Evidence from Matched Panel
Data» (with Francesco Devicienti and Agata Maida), Review of
Economic Studies (2014).

«Page Limits on Economics Articles: Evidence from Two Journals»
(with Stefano DellaVigna), Journal of Economic Perspectives,

volume 28, nim. 3, verano 2014.

«Nine Facts about Top Journals in Economics» (with Stefano De-

llaVigna), Journal of Economic Literature 2013.
«Peer Effects and Multiple Equilibria in the Risky Behavior of

Friends» (with Laura Giuliano), 7he Review of Economics and

Statistics, octubre 2013.

«Workplace Heterogeneity and the Rise of West German Wage
Inequality» (with Joerg Heining and Patrick Kline), agosto
2013.

«Can Compulsory Military Service Raise Civilian Wages? Evi-
dence from the Peacetime Draft in Portugal» (with Ana Rute
Cardoso), American Economic Journal: Applied Economics,
2012.

«A Re-analysis of the Effect of the New Jersey Minimum Wage with
Representative Payroll Data» (with Alan Krueger), American
Economic Review 90, diciembre 2000.

«Time-Series Minimum Wage Studies: A Meta-Analysis» (with Alan
Krueger), American Economic Review 85, mayo 1995a.

«Minimum Wages and Employment: A Case Study of the Fast Food
Industry in New Jersey and Pennsylvania» (with Alan Krueger),

American Economic Review 84, septiembre 1994a.



«Do Minimum Wages Reduce Employment? A Case Study of Ca-
lifornia, 1987-89», Industrial and Labor Relations Review 46,
octubre 1992a.

«Using Regional Variation in Wages to Measure the Effects of the
Federal Minimum Wage», Industrial and Labor Relations Review
46, octubre 1992b.

«Minimum Wages and the Teenage Labor Market: A Case Study
of California, 1987-89», Annual Proceedings of the Industrial

Relations Research Association, diciembre 1990.

«An Evaluation of Recent Evidence on the Employment Effects of
Minimum and Subminimum Wages» (with Lawrence E. Katz
and Alan B. Krueger), NBER Working Paper 4528, noviembre
1993.

«A Living Wage? The Effects of the Minimum Wage on the Dis-
tribution of Wages, the Distribution of Family Earnings, and
Poverty» (with Alan B. Krueger), Princeton University Industrial
Relations Section Working Paper 333, octubre 1994b.

«The Effect of the Minimum Wage on Shareholder Wealth» (with
Alan B. Krueger), Princeton University Industrial Relations Sec-
tion Working Paper 337, noviembre 1994c.

«Time-Series Minimum Wage Studies: A Meta-Analysis» (with
Alan B. Krueger), The American Economic Review, vol. 85,

ndm. 2, mayo 1995b

Angrist, J. y Pischke, S. (2015), Mastering ‘Metrics: The Path from
Cause to Effect, Princeton University Press.

Angrist, J. y Pischke, S. (2009), Mostly Harmless Econometrics: An

Empiricists Companion, Princeton University Press.

(2]

«Breaking Ties: Regression Discontinuity Design Meets Market
Design» (with Atila Abdulkadiroglu, Yusuke Narita and Parag
A. Pathak), Econometrica, 2022, vol. 90 (1), 117-151.

«Uber versus Taxi: A Driver’s Eye View», (with Sydnee Caldwell and
Jonathan V. Hall), American Economic Journal: Applied Econo-
mics, 2021, vol. 13 (3), 1-37.

«Maimonides’ Rule Redux» (with Victor Lavy, Jetson Leder-Luis
and Adi Shany), American Economic Review: Insights, diciembre

2019, vol. 1 (3), 309-24
«Research Design Meets Market Design: Using Centralized As-

signment for Impact Evaluation» (with Atila Abdulkadiroglu,

Yusuke Narita and Parag A. Pathak), Econometrica, septiembre
2017, vol. 85 (5), 1373-1432.

«In a Small Moment: Class Size and Moral Hazard in the Italian
Mezzogiorno» (with Erich Battistin and Daniela Vuri), Ame-
rican Economic Journal: Applied Economics, octubre 2017,
vol. 9 (4), 216-249.

«Economic Research Evolves: Fields and Styles» (with Pierre Azou-
lay, Glenn Ellison, Ryan Hill, Susan Feng Lu), American Eco-
nomic Review: Papers é“meeedz’ngs, mayo 2017, vol. 107 (5),
293-297.

«Leveraging Lotteries for School Value-Added: Testing and Estima-
tion» (with Peter D. Hull, Parag A. Pathak and and Christopher
R. Walters), Quarterly Journal of Economics, mayo 2017, vol.
132 (2), 871-919.

Undergraduate Econometrics Instruction: Through Our Classes,
Darkly (with Jérn-Steffen Pischke), Journal of Economic Pers-
pectives, 2017, vol. 31 (2), 125-144.

Imbens, G. W. y Rubin, D. R. (2015), Causal Inference for Statistics,

Social, and Biomedical Sciences, Cambridge University Press.

(3]

«Synthetic Difference-in-Differences», Dmitry Arkhangelsky, Susan
Athey, David A. Hirshberg, Guido W. Imbens, Stefan Wager,
American Economic Review, diciembre 2021, vol. 111 Issue 12

pdgs. 4088-4118.

«Breiman’s Two Cultures: A Perspective from Econometrics», Gui-
do W. Imbens, Susan Athey, Observational Studies, julio 2021,

vol. 7, Issue 1.

«A Causal Bootstrap», Guido W. Imbens, Konrad Menzel, Annals of
Statistics, junio 2021, vol. 49, Issue 3, pags. 1460-1488.

«Design-based Analysis in Difference-in-Differences Settings with
Staggered Adoption», Susan Athey, Guido W. Imbens, Journal
of Econometrics, Advanced online, abril 21, 2021.

«Using Wasserstein Generative Adversarial Networks for the Design
of Monte Carlo Simulations», Susan Athey, Guido W. Imbens,
Jonas Metzger, Evan Munro, Journal of Econometrics, Advanced
online, marzo 20, 2021.

«Matrix Completion Methods for Causal Panel Data Models»,
Susan Athey, Mohsen Bayati, Nick Doudchenko, Guido W.
Imbens, Khashayar Khosravi, Journal of the American Statistical

Association, marzo 10, 2021.



«Statistical Significance, p-Values, and the Reporting of Uncertain-
ty», Guido W. Imbens, Journal of Economic Perspectives, 2021,
vol. 35, Issue 3, pdgs. 157-174.

«Potential Outcome and Directed Acyclic Graph Approaches to
Causality: Relevance for Empirical Practice in Economics»,
Guido W. Imbens, Journal of Economic Literature, diciembre
2020, vol. 58, Issue 4, pdgs. 1129-1179.

«External Validity in Fuzzy Regression Discontinuity Designs»,
Marinho Bertanha, Guido W. Imbens, Journal of Business &
Economic Statistics, julio 2020, vol. 38, Issue 3, pags. 593-612.

«Identification and Efficiency Bounds for the Average Match
Function Under Conditionally Exogenous Matching», Bryan
S. Graham, Guido W. Imbens, Geert Ridder, journal of Bu-
siness & Economic Statistics, abril 2020, vol. 38, Issue 2, pdgs.
303-316.

«Machine Learning Methods That Economists Should Know
About», Susan Athey, Guido W. Imbens, Annual Review of
Economics, agosto 2019, vol. 11, pdgs. 685-25.

«Balanced Linear Contextual Bandits», Maria Dimakopoulou,
Zhengyuan Zhou, Susan Athey, Guido W. Imbens, Proceedings
of the AAAI Conference on Artificial Intelligence, julio 23, 2019,
vol. 33, Issue 1, pags. 3445-3453.

«Ensemble Methods for Causal Effects in Panel Data Settings»,
Susan Athey, Mohsen Bayati, Guido W. Imbens, Zhaonan Qu,
American Economic Review Papers and Proceedings, mayo 2019,
vol. 109, pdgs. 65-70.

«Optimized Regression Discontinuity Designs», Guido W. Imbens,

Stefan Wager, Review of Economics & Statistics, mayo 2019, vol.
101, Issue 2, pags. 264-278.

«Sampling-based vs. Design-based Uncertainty in Regression Analy-
sis», Alberto Abadie, Susan Athey, Guido W. Imbens, Jeffrey M.
Wooldridge, Econometrica (forthcoming), 2019.

«Why High-Order Polynomials Should Not Be Used in Regression
Discontinuity Designs», Andrew Gelman, Guido W. Imbens,
Journal of Business & Economic Statistics, 2019, vol. 37, Issue
3, pdgs. 447-456.

hetps://es.wikipedia.org/wiki/Clarivate_Analytics.

https://es.wikipedia.org/wiki/Instituto_para_la_Informaci%C3%
B3n_Cient%C3%ADfica.

hetps://www.ambito.com/informacion-general/premio-nobel/quie-

nes-son-los-favoritos-al-economia-2021-n5294955.

hteps://www.lanacion.com.ar/economia/nobel-en-economia-

2021-manana-habra-fumata-blanca-nid10102021/.

hteps://www.portafolio.co/economia/premio-nobel-de-2020-

545550.

heeps:/fwww.kva.se/en/startsida.

https://www.nobelprize.org/.

https://www.nobelprize.org/ceremonies/the-nobel-prize-award-

ceremony-2021/.

hteps://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2021/cere-

mony-speech/.

https://wmagazin.com/relatos/el-nobel-de-literatura-abdulrazak-
gurnah-pide-dejar-los-estereotipos-y-la-crueldad-y-dejar-salir-

la-ternura-y-la-belleza/#aaaescribiendo.

http://economics.mit.edu/faculty/angrist/cv.
heeps://davidcard.berkeley.edu/cv.pdf.
https://davidcard.berkeley.edu/papers.html.
https://economics.mit.edu/faculty/angrist.
https://economics.mit.edu/faculty/angrist/publications.

https://elpais.com/economia/2015/07/26/actualidad/1437936380
_722077.heml.
https://elpais.com/economia/2020-10-12/premio-nobel-de-econo-

mia-2020.html.

https://elpais.com/economia/2021-10-11/david-card-joshua-d-
angrist-y-guido-w-imbens-ganan-el-premio-nobel-de-econo-
mia-2021.html.

heeps://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/faculty/guido-w-

imbens.

heeps://www.gsb.stanford.edu/sites/gsb/files/faculty-cv/guido_0.
pdf.



hetps://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2020/summary/. €l%20premio%20de%20hoy,y%20David%20Card%20
(2021).

https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2021/press-

release/.

https://www.nobelprize.org/uploads/2021/10/popular-economics-

ciencesprize2021-3.pdf. [1] Una lista completa del trabajo de David Card se puede encon-
https://www.nobelprize.org/uploads/2021/10/press-economicscien- trar https://davidcard.berkeley.edu/papers.html, la mayorfa de
cesprize2021-2.pdf. las veces de libre acceso.

https://www.premiosfronterasdelconocimiento.es/galardonados/  [2] https://economics.mit.edu/faculty/angrist/publications.

david-card/. [3] Aqui se recogen los mds recientes. Para una mayor profusién
htps://www.premiosfronterasdelconocimiento.es/noticias/nobel- véase https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/faculty/
de-economia-para-david-card-galardonado-con-el-vii-premio- guido-w-imbens, la mayorfa de libre acceso.

fronteras-del-conocimiento-en-2014/#:~:text=Sumando%20  [4] Consultadas y revisadas a 8 de febrero de 2022.









www.cemad.es

- ECONOMISTAS

— —

f—

I
I
—00

—

—

— N
— N

9

Con el patrocinio de:

OSabadell

Professional




	00_Respeto-01
	01_Sumario
	02_Editorial
	03_Panorama-General
	04_Silvia-Iranzo
	00_Publicidad-01
	05_Entorno-Internacional_Geopolitica
	06_Gregorio-Izquierdo-Llanes-y-cols
	07_Luis-de-Guindos
	00_Publicidad-02
	08_Oscar-Arce-y-cols
	09_Lorenzo-Bernaldo-y-cols
	10_Sistema-Financiero
	11_Pablo-Hernandez-Cos
	12_Santiago-Carbo-Valverde
	13_Santiago-Fernandez-de-Lis
	14_Sector-Publico
	15_Carlos-Cuerpo-Caballero-y-cols
	16_Maria-Cadaval-Sampedro
	17_M-Montana-Gonzalez-y-cols
	18_Roberto-Fernandez-Llera
	19_Capital-Humano-y-Empleo
	20_Ana-Cristina-Mingorance-y-cols
	21_Rafael-Pampillon-Olmedo-y-cols
	22_Actividad_Empresarial
	23_Inigo-Fernandez-de-Mesa
	24_Emilio-Huerta
	25_Domingo-J-Garcia-y-cols
	26_Juan-Jose-Duran
	27_Julian-Salcedo-Gomez
	28_Economia-y-Medioambiente
	29_Gemma-Duran-Romero
	30_Salvador-Marin-Hernandez
	00_Publicidad-03
	31_Enrique-Castello-Munoz
	32_Economia-Digital
	33_Ana-M-Lopez
	34_Andres-Pedreno-Munoz
	00_Publicidad-04
	35_Lucia-Velasco
	36_Economia-Nacional
	37_Pedro-Cortinas-Vazquez-y-cols
	38_Mario-Gonzalez-Medrano
	39_Juan-Jose-Rubio-y-cols
	00_Publicidad-05
	40_Jose-Maria-Rotellar
	41_Perspectivas
	42_Julian-Perez-Garcia
	43_Federico-Steinberg-y-cols
	00_Publicidad-06
	44_Milagros-Dones-Tacero
	45_Premio-Nobel
	46_Jose-Antonio-Negrin
	00_Respeto-02

