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Carta de la Redaccion

Cuando Alicia cruzé el espejo, descubrid que el
mundo al otro lado era a la vez familiar y extrafio.
Los objetos conservaban su forma, pero no su
logica; las palabras sonaban conocidas, pero
significaban otra cosa. Algo parecido le ocurre
hoy a Europa —y, por extension, a Espafia— al
mirarse en el espejo de la economia global. Las
cifras parecen sélidas: superavits, empresas
internacionalizadas, proyectos europeos de recu-
peracién. Pero al girar el espejo aparecen sus
contradicciones: una competitividad menguante
en sectores estratégicos, una dependencia tecno-
légica preocupante, un mercado Unico fragmen-
tado y un ciclo de inversién que no despega al
ritmo necesario. En este nimero de Cuadernos de
Informacién Economica hemos querido subrayar
esa interdependencia con un propésito doble:
situar los retos de Espafia en el contexto conti-
nental y, al mismo tiempo, analizar como los
cambios en la arquitectura econémica y geopo-
litica de Europa condicionan nuestro margen
de maniobra. El resultado es un numero plural
y ambicioso, en el que se incorporan nuevos
participantes de gran prestigio internacional y
nacional. Con sus aportaciones, la revista inau-
gura una etapa aun mas marcada por el didlogo
critico y constructivo, imprescindible para
pensar los desafios de los préximos afios.

La seccién "Situacién econdémica y geopoli-
tica: lecciones de Europa" la abre WOLFGANG
MUNCHAU con Lo que se necesitaria para revertir
el declive global de Europa. Su tesis es delibera-
damente incémoda: no estamos ante una racha
de mala suerte —pandemia, guerra, aranceles—,
sino ante un déficit estructural que se mani-
fiesta donde mas duele: en tecnologia, inver-
sién y productividad. La cifra que condensa

el diagnéstico es conocida, pero sigue siendo
elocuente: de las 50 mayores tecnoldgicas del
mundo, solo cuatro son europeas, y practica-
mente ninguna “nativa’ de este siglo. A ese
atraso lo alimentan tres hechos entrelazados:
exceso regulatorio (un marco de datos e TA
disenado antes de tener campeones de datos),
fragmentacién financiera (mercados de capi-
tales nacionales que no escalan) y subinversion
crénica en sectores tractores. La consecuencia es
vulnerabilidad: una dependencia comercial del
22,4 % del PIB —casi el doble que EE. UU.— que
nos deja expuestos a choques externos, desde
los aranceles de Trump hasta las disrupciones
de China. El resultado ya se ve en flujos y deci-
siones: compromisos de inversion de empresas
europeas en EE. UU. por més de 600.000 millones
de euros (2025-2028), 750.000 millones de
délares en importaciones de energia y 40.000
millones en chips de IA, mientras las exporta-
ciones chinas ala UE crecian un 8,3 % interanual
en abril de 2025. La conclusiéon de Miinchau es
taxativa: sin una unién fiscal y, sobre todo, de
mercados de capitales, Europa no generara la
escala de inversion que exige la nueva frontera
tecnoldgica; la politica fiscal y la monetaria, por
si solas, no compensan un atasco estructural. O
reformamos el “motor” o entramos en un declive
gestionado —ordenado, si, pero declive al fin—.

En segundo lugar, DANIEL GROS desmonta con
datos la narrativa mds estridente de la “guerra
arancelaria” en Evaluacién del impacto de la politica
comercial de Trump en la Unidn Europea. Frente al
ruido, la métrica que importa es el arancel medio
efectivamente recaudado (ingresos aduaneros
divididos por importaciones). Con ese termé-
metro, la foto se aclara: la UE ha soportado
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aranceles efectivos del 6-8 %, muy por debajo
del entorno del 40 % aplicado a China. De ahi
que, mientras la cuota china en EE. UU. se redujo
a la mitad (del 14 % al 7 %), las exportaciones
europeas se mantuvieron estables en torno
al 14 %, e incluso aumentaron en unos 40.000
millones de euros en el primer semestre de 2025.
Gros subraya, ademads, que una parte sustantiva
de las importaciones estd exenta de derechos
(materias primas, bienes sin sustituto local), lo
que explica la brecha entre tipos “anunciados”
y tipo medio recaudado en cada momento. El
mensaje para responsables publicos y empresas
es nitido: medir bien evita sobrerreacciones.
No se trata de minimizar riesgos —los aranceles
selectivos pueden reordenar cadenas de valor en
el margen—, sino de calibrar: para la UE, hasta
ahora la conmocién ha sido menor de lo que
sugeria la retérica, y la ventana para negociar,
diversificar e invertir sigue abierta.

Cierra el bloque GUNTRAM WOLFF con El
desafio sistémico de Europa o por qué subestimar
a Rusia y y al eje de las autocracias es un error.
Su argumento complementa —y tensiona— los
anteriores: aun cuando los promedios macro
nos favorezcan frente a China en el frente
arancelario o nos comparen bien con EE. UU.
en comercio, Europa se enfrenta a un rival
que no juega el mismo juego. En paridad de
poder adquisitivo, Rusia es la mayor economia
de Europa y destina cerca del 7 % del PIB a
defensa; su capacidad de concentracién de
recursos —econémicos, industriales, informa-
tivos— le permite sostener una economia de
guerra y operaciones hibridas a gran escala,
de la desinformacion al sabotaje de infraestruc-
turas. China, por su parte, ha combinado control
estatal de recursos con competencia feroz del
sector privado para colocarse en la frontera
tecnolédgica en vehiculos eléctricos, baterfas o
IA. El resultado es un eje de autocracias con
capacidad para imponer costes estratégicos a

VI
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Europa. La recomendacién de Wolff es inequi-
voca: dejar de “externalizar” seguridad a EE. UU.
y acelerar una agenda de defensa, tecnologia y
competitividad: compras conjuntas, inversién en
drones, misiles y capacidades criticas, y un salto
en cooperacién industrial. No es una invitacién
al alarmismo, sino un llamamiento al realismo
estratégico: democracias fuertes requieren prio-
ridades claras y recursos movilizados.

Leidas en conjunto, estas tres piezas ofrecen una
hoja de ruta exigente y coherente. Miinchau nos
recuerda que sin reformas de escala europea no
habrd inversion suficiente en la economia que ya
define la productividad: la de datos, algoritmos
y chips. Gros nos advierte contra los espejismos:
ni todo choque comercial es un cataclismo, ni
toda cifra anunciada describe la realidad que
internalizan las empresas; toca medir, priorizar
y ejecutar con cabeza. Wolff nos sittia el umbral
geopolitico: sin capacidad de defensa propia,
la autonomia econdmica pierde soporte y el
mercado Unico navega en aguas mas agitadas.

La seccién "Retos econémicos y financieros" se
abre con el articulo de RAYMOND TORRES, La
economia espatiola y el auge de los blogues comer-
ciales. El autor muestra cémo Espafia ha logrado
mantener un superavit exterior en un mundo
cada vez mas fragmentado, pero también cémo
ese resultado encubre dos caras muy distintas.
Dentro de la Unién Europea, nuestras exporta-
ciones han crecido un 49 % desde 2019y el saldo
con los socios comunitarios alcanza ya el 5,4 %
del PIB, gracias a ganancias de competitividad y
costes relativos contenidos. Sin embargo, fuera
de Europa, el panorama es menos halagiiefio:
el déficit comercial con el resto del mundo se
ha agravado, sobre todo con China, donde las
importaciones sextuplican a las exportaciones,
y con Estados Unidos, que ha pasado de equili-
brio a déficit en 2025 tras la escalada arancelaria.
Torres concluye que Espafia debe revitalizar el
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mercado Unico, reforzar la capacidad negocia-
dora europea y crear un entorno favorable a la
inversién si quiere sostener su posiciéon en
la nueva légica de bloques.

A continuacién, MARIA DEMERTZIS y ALEJANDRO
FIORITO firman Las stablecoins respaldadas por
el délar no suponen una amenaza para la UE. Su
andlisis parte de un hecho llamativo: mas del
90 % de la capitalizacion de estas criptomonedas
esta vinculada al délar, lo que refuerza la hege-
monia estadounidense. Sin embargo, la mayoria
de las transacciones se concentra en el propio
ecosistema cripto y su uso en la economia real es
todavia marginal. Ademads, la regulacién europea
(MiCA) establece limites estrictos que reducen su
atractivo para usuarios europeos. Frente a ello, la
verdadera apuesta estd en el euro digital, llamado
a ofrecer una alternativa segura, paneuropea y
con respaldo publico. Los autores sostienen que,
mas que una amenaza, las stablecoins son un
recordatorio de que Europa no puede dormirse
en la carrera de la innovacién financiera.

El bloque se cierra con el trabajo de ANGEL
BERGES y JESUS MORALES, Paraddjico estres
bancario en tiempos de incertidumbre. El texto
examina las pruebas de resistencia de 2025,
tanto en Europa como en Estados Unidos, y
destaca un resultado inesperado: pese a la ines-
tabilidad geopolitica y econdémica, los bancos
han mostrado una solvencia notable. En EE. UU.,
los 22 grandes bancos resistirian pérdidas de
mas de 500.000 millones de délares sin caer por
debajo de los minimos regulatorios. En Europa,
por primera vez, las pruebas no han supuesto
un drenaje mayor de capital que en ediciones
anteriores. La explicacion reside en la fuerte
rentabilidad obtenida en los ultimos ejercicios,
que hareforzado el capital de partida. El articulo
refleja, en suma, cémo el sistema financiero
llega mds robusto que en crisis anteriores, aun
en un entorno de incertidumbre creciente.

VII

La seccién "Financiacién empresarial y ptublica’
comienza con el articulo de JOAQUIN MAUDOS,
El endeudamiento de las empresas espatiolas:
andlisis sectorial, por tamafio de empresa y por
regiones. El autor documenta el profundo desa-
palancamiento de las compafiias espafiolas tras
la crisis financiera: la ratio deuda/PIB ha caido
25,8 puntos desde 2015, situdndose en el 63,6 %
en 2024, por debajo de la media europea. Sin
embargo, las cifras globales esconden notables
diferencias. Las grandes empresas presentan
ratios mucho mas elevadas que las micro.
Algunos sectores —como las actividades admi-
nistrativas— superan el 48 % de deuda sobre
activos frente al 22 % de las industrias extrac-
tivas, y entre regiones el contraste es de més de
25 puntos entre Asturias y Galicia. La conclu-
sién es clara: Espafia ha corregido sus excesos
pasados, pero la vulnerabilidad varia segun
tamafio, sector y territorio.

El Area Financiera y de Digitalizacién de Funcas
ofrece en Fondos NextGen: jla transformacién que
no llega?un balance critico del programa europeo
de recuperacién. Espaiia ha recibido mds de
55.000 millones de euros en transferencias, lo
que la situa a la cabeza de Europa en asigna-
cién de fondos, pero la ejecucién es decepcio-
nante: apenas un tercio de lo comprometido se
ha transformado en pagos efectivos, con un 22 %
de ejecucion en 2024. Una parte significativa de
los recursos se ha destinado a gasto corriente,
limitando su impacto transformador. El articulo
advierte que la complejidad administrativa y la
falta de proyectos tractores ponen en riesgo
la capacidad de aprovechar plenamente esta
oportunidad histérica.

Cierra el numero el articulo de MARINA ASENSIO
VAZQUEZ, CRISTINA GARCIA CIRIO y GONZALO
LOPEZ MOLINA, con La transformacién del
sistema de cuidados en Espafia: retos institucio-
nales y demogrdficos. La investigaciéon aborda un
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desaffo demogréfico ineludible: en 2030 habra
més de 11,6 millones de mayores de 65 afios y
la demanda de cuidados crecerd un 27 %. Para
responder, Espafia deberia duplicar la plantilla
del sector hasta unos 572.000 trabajadores, lo
que elevaria el gasto del 0,4 % al 0,7 % del PIB.
Sin embargo, la inversién actual en cuidados de
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VIII

larga duracién es muy inferior a la de los paises
nérdicos y apenas la mitad de la media de la
OCDE. El articulo concluye que el sistema debe
transformarse hacia un modelo méas centrado
en la persona, equitativo y sostenible, capaz
de absorber la presién de un envejecimiento
acelerado.
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Wolfgang Miinchau*
Director de Eurointelligence Ltd.

(*) Su libro més reciente es Kaput, El fin del milagro alemdn, Plataforma Editorial, 2025.
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SITUACION ECONOMICA Y GEOPOLITICA: LECCIONES DE EUROPA

Lo que se necesitaria para revertir
el declive global de Europa

El malestar econémico de Europa responde a debilidades estructurales mas
que a crisis coyunturales. La dependencia alemana de industrias tradiciona-
les y el crecimiento espafiol impulsado por la inmigracién reflejan la incapa-
cidad de la UE para generar productividad. El exceso de regulacion, la frag-
mentacion financiera y la falta de inversion la han dejado rezagada en alta
tecnologia: solo cuatro de las 50 mayores empresas globales son europeas.
Con una apertura comercial del 22,4 % del PIB, casi el doble que EE. UU.,,
el bloque es vulnerable a choques externos, como los aranceles de Trump,
que desencadenaron compromisos europeos de 600.000 millones en EE. UU.,
750.000 millones en energia y 40.000 millones en chips. Mientras, las expor-
taciones chinas a la UE crecieron 8,3 % interanual en abril de 2025, frente a la
dificultad de las empresas europeas para vender en China. Sin reformas, ni
la politica fiscal ni la monetaria bastaran: solo una unién fiscal y de capitales
puede evitar un declive controlado.
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Las debilidades estructurales de Europa

Hay un viejo chiste sobre Boris Yeltsin que se
aplica a la situacion economica de Europa, y
de Espafia en concreto. Cuando un periodista
le pidié que resumiera la situacién de la econo-
mia rusa en una palabra, él respondié: "Buena’.
Evidentemente, el periodista no esperaba que
Yeltsin cumpliera con la restriccién de una sola
palabra, por lo que volvié a preguntarle: "De
acuerdo, dos palabras”. A lo que Yeltsin respon-
dié: "No buena"

Alemania es el canario en la mina de
carbon. Lo que ocurrid alli, ocurrird en el
resto de Europa con un cierto retraso

Por absurdo que parezca este ejemplo, se aplica a
los paises europeos. Alemania es rica, pero tiene
un bajo crecimiento del PIB. En Espafia, existe
una dicotomia entre el alto crecimiento del PIBy
el bajo crecimiento de la productividad. Sisolo se
analiza una serie temporal macroeconémica, es
probable que se pierda la visién global. Y si solo
se analizan los datos, es probable que no se pueda
explicar por qué la situacién econémica ha em-
peorado tanto en toda Europa. Lo mas probable
es que invoques la excusa poco convincente de
una serie de acontecimientos desafortunados: la
pandemia, la guerra de Vladimir Putin y ahora los
aranceles de Donald Trump. Pero la historia dela
mala suerte se estd volviendo cada vez mds invero-
simil. Las guerras y las pandemias son terribles,
pero no hay razon para pensar que deban tener
un efecto negativo persistente en el crecimiento
econémico. El milagro econémico de Alemania se
produjo después de la Segunda Guerra Mundial.
Nuestra historia es mas complicada.

Alemania es el canario en la mina de carboén. Lo
que ocurrié alli, ocurrira en el resto de Europa

12
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con un cierto retraso. El declive de Alemania se
debe a una serie de factores interrelacionados:
una dependencia de muy pocos sectores para el
crecimiento econémico. En el caso de Alemania,
se trataba de los automdéviles, la ingenieria me-
canica y los productos quimicos; un sistema
bancario orientado a apoyar a esas industrias,
pero no a financiar nuevas empresas e indus-
trias; una falta de inversién en industrias de
alta tecnologfa especificamente y una falta
de infraestructura financiera y fisica que fomen-
tara esas inversiones; Alemania fue fundamental
para que la Unién Europea (UE) aprobara la le-
gislacién sobre proteccién de datos -la directiva
general de proteccién de datos y la regulacion
sobre inteligencia artificial- que frustra con-
siderablemente todos los negocios basados en
datos. Con el Reglamento General de Proteccion
de Datos (RGPD), la UE se dot¢ de la legislacién
maés restrictiva del mundo en materia de protec-
cién de datos. Aprobo su reglamento sobre inteli-
gencia artificial (TA) antes de tener TA. Lo mismo
ocurrié con las criptomonedas. Como resultado
del exceso de regulacién, un sistema bancario
inflexible y la consiguiente falta de inversién, la
UE no es un participante principal en estas in-
dustrias. De las cincuenta empresas tecnolégicas
mas grandes, solo cuatro son europeas. Con la
excepcion de la sueca Spotify, ninguna de ellas
se ha fundado desde cero en este siglo.

Dependencias externas y crisis
geopoliticas

Puede que los alemanes sean extremos en su
cruzada antitecnolégica y su disposicién ludita.
Todavia tienen maquinas de fax en el sector pu-
blico y en las consultas médicas. Pero se trata
de un problema més amplio en Europa. Como
nos recordé Mario Draghi en su informe sobre
la competitividad de Europa: practicamente
toda la brecha de productividad entre Estados
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Unidos y la UE se debe a las industrias de alta
tecnologia. En un discurso pronunciado en
agosto de 2025, compard la pequefia inversién
en alta tecnologia en Europa, fragmentada entre
los Estados miembros, con las inversiones en
Estados Unidos y China, que son méas de diez
veces superiores. Europa carece de la infraes-
tructura necesaria para este tipo de inversiones
debido a la forma en que gestionamos nuestra
economia. Si nuestras empresas actuales no
generan crecimiento econdémico, nadie lo hara.
No contamos con la infraestructura financiera
y normativa necesaria para el espiritu empresa-
rial del siglo XXI.

Excluir la alta tecnologia de las comparaciones
de productividad y fingir que todo va bien seria
una complacencia peligrosa. Es cierto que los
estadounidenses no son mas productivos en
los mismos sectores en los que compiten con los
europeos. Estados Unidos rara vez se encuentra
entre los primeros puestos de las clasificaciones
mundiales de competitividad. Pero la competiti-
vidad es una métrica errénea. Y la clasificaciéon
nos da a los europeos una falsa sensacién de
logro. Mucho mads importantes son la produc-
tividad y la innovacién, dmbitos en los que nos
estamos quedando atrés.

La debilidad de Europa en materia
tecnoldgica es probablemente el mayor
problema estructural manifiesto que nos
frena, pero detrds de ello hay toda una
serie de politicas estructurales que lo han
provocado y contribuido a ello

La debilidad de Europa en materia tecnolégica
es probablemente el mayor problema estructu-
ral manifiesto que nos frena, pero detrds de ello
hay toda una serie de politicas estructurales que
lo han provocado y contribuido a ello. Esto nos
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lleva al nuicleo de cémo pensamos sobre Europa,
sobre nuestro modelo socioeconémico europeo
y sobre nuestra propia versién del capitalismo,
a veces también descrita como capitalismo
renano.

El mundo que nos rodea ha cambiado. China
ha pasado de ser un consumidor de exporta-
ciones europeas a un competidor agresivo en
tecnologias clave como las baterias y los coches
eléctricos, la inteligencia artificial y los paneles
solares. Este es posiblemente el méds importante
de todos los cambios en nuestro entorno exter-
no. Los aranceles de Donald Trump son otro.
No podemos descartar las crisis externas si se
convierten en permanentes. La guerra de Rusia
en Ucrania exige un mayor gasto en defensa en
los paises geograficamente cercanos a Rusia.
Comprendo la visién critica de Espafia sobre el
objetivo de gasto en defensa del 5 % de la OTAN.
Tiene mas sentido para Polonia y Alemania que
para Espafia e Italia, paises que en este momen-
to deberfan centrarse en la reforma econémica.

Creo que los aranceles de Trump serdn perma-
nentes. Las impugnaciones legales podrian afec-
tar a algunos de ellos. Pero lo cierto es que los
ingresos por aranceles se estan convirtiendo en
una parte fundamental de la politica fiscal esta-
dounidense de cara al futuro. Durardn mas que
Trump.

Hace una década, un articulo sobre la economia
europea se habria centrado en la politica mone-
taria y fiscal y en la estabilidad financiera. Estas
siguen desempenando un papel importante en
nuestra historia, pero no el papel casi exclusivo
que tenfan antes. La politica fiscal y moneta-
ria no estd en condiciones de compensar estas
perturbaciones. La expansién fiscal durante la
pandemia, ayudada por la suspensién del pacto
de estabilidad, logré compensar la perturbacion
directa. Pero la eurozona no volvié a su anterior
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Déficit por cuenta corriente de la eurozona

En porcentaje del PIB
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trayectoria de crecimiento. Por importantes
que sean, las politicas fiscales y monetarias no
pueden revertir una recesion estructural.

Lo que los macroeconomistas deberian haber
previsto, pero no lo hicieron, fueron las graves
consecuencias de los superavits estructurales por
cuenta corriente de la eurozona. Desde la crisis
de la eurozona, esta ha registrado superdvits im-
portantes y persistentes frente al resto del mundo,
como demuestra de forma clara el grafico 1.

Laruptura se produjo en 2012, en el punto algido
de la crisis de la deuda soberana de la eurozo-
na. Hasta entonces, la posicién de la cuenta co-
rriente de la eurozona era saludable. Fluctuaba
entre pequefios déficits y superavits. Pero mas
importante que su tamano relativo era la falta
de persistencia. Subian y bajaban, y volvian a
subir. As{ es como debe ser. Después de 2012,
la eurozona adopté una austeridad sincronizada
como contrapartida al respaldo de Mario Draghi,
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que a partir de 2015 se convirtié en compras de
activos que solo se detuvieron en 2023. Los supe-
ravits por cuenta corriente cayeron brevemente
durante la pandemia, ya que las empresas euro-
peas tuvieron dificultades para exportar. Pero se
recuperaron poco después.

Enla dltima década, era habitual que los medios
de comunicacién alemanes celebraran los gran-
des superavits de exportaciéon. En esencia, se
trataba de una celebracién del desequilibrio.
El problema de este desequilibrio es que hizo
a Europa atin mas dependiente de otros, y esa
dependencia se ha convertido en el motor més
importante del declive econémico estructural
de Europa. La primera conmocién fue el refe-
réndum sobre el Brexit en el Reino Unido. La
pandemia puso de manifiesto las vulnerabilida-
des de la cadena de suministro. La invasién de
Ucrania por parte de Rusia puso de manifies-
to la dependencia de Europa del gas ruso. Las
politicas de sanciones contra Rusia acabaron
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perjudicando mas a una Europa vulnerable
que a una Rusia 4gil. En un afio, Vladimir Putin
transformé Rusia en una economia de guerra y
cerrd acuerdos estratégicos con China, Corea del
Norte, India e Iran. Lo que le quedaba a Europa
era su dependencia de Estados Unidos, pero con
el segundo mandato de Donald Trump, esa rela-
cién también parece cada vez mas fragil. Trump
ha cambiado la posicién de Estados Unidos en
Ucrania, pasando de ser el mayor apoyo finan-
ciero de Ucrania a ser un arbitro neutral. Trump
ha impuesto un arancel generalizado del 15 % a
todas las exportaciones europeas, y del 50 % al
acero y el aluminio, y un arancel prorrateado
a los productos que contienen esos metales. La
UE se ha comprometido a reducir sus aranceles
sobre los productos estadounidenses. He oido
sugerir que la UE acord6é de manera informal
no aplicar su ley de mercados digitales a las
empresas tecnoldgicas estadounidenses. La UE
también acordbé aumentar sus inversiones en
Estados Unidos hasta 600.000 millones de euros
hasta 2028. Eso se traduce en 170.000 millones de
délares al afio, ademas de los 100.000 millones
que las empresas de la UE ya invierten cada afio.
Se trata de un aumento enorme, sobre todo si se
tiene en cuenta que es probable que el superavit
de las exportaciones europeas disminuya como
consecuencia de los aranceles. El déficit comer-
cial de Estados Unidos con la UE fue de 235.900
millones de délares en 2024. La razén de estas
inversiones es neutralizar el superavit.

La UE también se comprometié a gastar 750.000
millones de délares en gas natural licuado y
productos de energia nuclear hasta 2028, lo que
supone aproximadamente 200.000 millones de
délares al afio. Esta cifra se compara con las ex-
portaciones anuales de energfa de EE. UU. a la
UE, que rondan los 80.000 millones de dolares.
La UE también se ha comprometido a invertir
40.000 millones de délares en chips de inteli-
gencia artificial de EE. UU. para sus centros de
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datos. Es imposible que la UE pueda cumplir
todas estas promesas. Queda por ver qué hara
Donald Trump cuando quede claro que la UE no
esta cumpliendo su parte de este pacto faustia-
no. Pero, de una forma u otra, podemos concluir
con seguridad que la era de los superavits comer-
ciales de Europa frente a EE. UU. ha terminado
definitivamente. De los paises que absorbian los
superavits comerciales de Europa en el pasado,
la India es ahora el tltimo que queda. Pero esto
tampoco es un gran consuelo.

El Reino Unido mantuvo su déficit con la UE
desde el Brexit, pero ya no esta tan integrado en
las cadenas de suministro industriales. Dada la
persistente debilidad de la economia britanica,
es posible que no esté en condiciones de mante-
ner su déficit comercial exterior moderadamente
elevado, del 2,6 % del PIB en 2024. Y, a largo plazo,
serfa razonable esperar que el Reino Unido diver-
sificara su comercio fuera de la UE. Por ejemplo,
al relajar sus aranceles y restricciones a la impor-
tacién de productos agricolas estadounidenses,
cabe esperar un aumento de las importaciones de
Estados Unidos al Reino Unido, en detrimento
de los competidores europeos.

China ha registrado un superévit comercial bi-
lateral con la UE a lo largo de este siglo (grafi-
co 2). Pero no ha sido hasta 2007-2008 cuando
estos superavits han alcanzado un volumen
considerable.

Hay indicios de que se estd produciendo una
segunda crisis china que aun no se refleja en
el grafico anterior. Después de que Donald
Trump anunciara sus aranceles del "Dia de la
Liberacién" el 2 de abril, China desvié su comer-
cio hacia la UE. Segun los datos de las aduanas
chinas, China registré un aumento del 8,3 % en
el crecimiento de las exportaciones a la UE,
en términos interanuales, en abril, con cifras del
4,8 %, 5,8 % v 7,2 % para los meses siguientes.
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Grifico 2
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Comercio bilateral entre la UE y China
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Fuente: Trading Economics.

Las importaciones chinas procedentes de la UE
descendieron un 5,6 % en enero-febrero de 2025
en comparacion con el afio anterior. Hay indicios
anecddticos que sugieren que las empresas euro-
peas, especialmente las automovilisticas, estdn
teniendo dificultades para vender en China.

Dedico tanto tiempo al aspecto externo porque
es el cambio del entorno externo lo que impulsa
nuestro rendimiento econémico. Europa depen-
de mucho mas del resto del mundo que Estados
Unidos'. En términos del PIB, el comercio total
solo representa el 12,7 % en Estados Unidos,
pero el 224 % en la UE. Estas cifras excluyen el
comercio intracomunitario.

Aparte de nuestras dependencias externas, que
se reflejan en los datos anteriores, la UE también

tiene algunas dependencias internas que debe-
mos tener en cuenta. Polonia y otros paises de
Europa Central y Oriental dependen en gran
medida de la industria alemana, como provee-
dores de la cadena de suministro. La espafiola
SEAT forma parte del grupo Volkswagen, al igual
que la checa Skoda. El papel de Alemania como
centro industrial de la UE hace que el resto de
Europa dependa més de la economia alemana
de lo que cabria esperar, dado que Alemania re-
presenta aproximadamente el 24,5 % del PIB de
la UE.

Esta doble dependencia, de la UE respecto a
Alemania y de Alemania respecto a Estados
Unidos y China, puede producir un efecto
domind que afecte a la actividad econémicay a
la politica econémica.

1 Datos de Eurostat extraidos de: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Value_of_interna-
tional_trade_in_goods_and_services,_selected_countries,_2023_(EUR_billion)_GL2024.png
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Como consecuencia politica, la UE deberia redu-
cirlas dependencias econdémicas unilaterales del
resto del mundo. Estos cambios requeririan algo
mas que simples ajustes en las politicas existen-
tes, sino un reinicio del funcionamiento de la UE
y de la elaboracién de politicas econdémicas. Las
inversiones necesarias, tanto en el sector priva-
do como en el publico, superan lo que pueden
aportar el sector publico y el sector financiero.
No hay que culpar a los bancos. No es su traba-
jo financiar empresas privadas arriesgadas. La
Comisién Europea no dispone de presupuesto
para proyectos de inversiéon multimillonarios.
Basta con fijarse en el fondo de recuperacion.
Elogiado por muchos como el momento hamil-
toniano de Europa, fue otro proyecto de inver-
sién del tipo "demasiado poco, demasiado tarde"
Dado que la deuda de la UE se financia con las
futuras contribuciones de los miembros, cons-
tituye una transferencia intragubernamental, lo
que limita su atractivo politico entre los contri-
buyentes netos al presupuesto de la UE. No es
de extrafiar que los paises del norte de Europa
se resistan a ella.

Limites politicos y argumentos a favor
de la union fiscal

Hace tiempo llegué a la conclusion de que los
problemas econémicos de Europa son irresolu-
bles sin la creacién de una unién fiscal en toda
regla, que funcione de forma independiente de
los Estados miembros. Es la combinacién de una
unioén fiscal, junto con poderes limitados para
recaudar impuestos, y una unién de los mer-
cados de capitales inmobiliarios, lo que puede
aprovechar las inversiones necesarias. Ambas
cosas son también necesarias para que el euro
pueda competir con el délar. Los economistas
han perdido demasiado tiempo elaborando
planes ingeniosos para los eurobonos hibridos.
Los inversores saben distinguir entre la deuda
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soberana y las estructuras financieras excesiva-
mente complejas, en las que nadie sabe quién
debe qué a quién. Si el objetivo es alcanzar a
Estados Unidosy China en la tecnologia del siglo
XXIy afirmar el poder econémico de Europa a
nivel mundial, la creacién de una unién fiscal es
la inica alternativa.

Aunque todo el mundo, sin excepcién, se be-
neficiaria de tal construccién a largo plazo, las
percepciones podrian variar a corto plazo. Los
alemanes temerian, naturalmente, que la UE
aumentara demasiado su deuda. Espafia podria
engafiarse a si misma pensando que su actual
buen rendimiento econémico continuaria para
siempre y que no es necesario cambiar el funcio-
namiento de la UE. Ttalia y Alemania no querrian
aceptar una unién de mercados de capitales en
la que perderian el control sobre su sistema ban-
cario. ;Quién més, aparte de los bancos italianos,
querria mantener la deuda soberana italiana a
los tipos poco atractivos actuales? Si se produjera
una crisis del euro, no quedaria ningin banco
nacional que actuara como amortiguador para
los gobiernos. Considero que esto es una caracte-
ristica de la unidn fiscal europea, no un defecto.

No niego que habria muchos perdedores. El
camino hacia nuevas inversiones y hacia la res-
iliencia pasa por la destruccién creativa schum-
peteriana. En este nuevo mundo, las empresas
con bajo rendimiento desapareceran, incluso si
se trata de la industria automovilistica. Ese no
es el caso hoy en dia.

El problema de la accion colectiva
en Europa y la ilusion del crecimiento en
Espaiia

Llevo varias décadas participando en debates del
tipo "Lo que Europa debe hacer". Con la introduc-
cién del euro, la UE redujo sus ambiciones de
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unién politica. Sin ella, no creo que haya una so-
lucién que pueda cumplir el objetivo. Los planes
de inversién no son titulares de peridédico. La
UE es muy buena generando titulares positivos,
pero todas sus iniciativas de inversién han fraca-
sado en ultima instancia. El fondo de inversion
Juncker, de 300.000 millones de euros, fue un
truco de magia cuando se lanzé en 2014. No con-
siguié nuevas inversiones. Las subvenciones de
300.000 millones de euros del fondo de recupera-
cién al menos eran dinero real. Pero los paises de
la UE tardaron cinco afios en gastar solo la mitad.
Tampoco hay indicios demostrables de que haya
aumentado la productividad. En cambio, la UE
acabd perjudicando a la economia al aprobar
regulaciones restrictivas a través de su burocra-
tico Pacto Verde y su cruzada contra la tecno-
logia. Si no hay voluntad de avanzar hacia una
unioén fiscal y de mercados de capitales, que no
intente regular més que el resto del mundo,
no hay mucho que podamos hacer salvo gestio-
nar nuestro declive.

Por ahora, Espafia tiene la suerte de poder ge-
nerar crecimiento del PIB, pero esto se debe
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principalmente a la inmigracién. Espafia tiene
la suerte de que muchos inmigrantes hablan
espafiol. Los alemanes y los holandeses no dis-
frutan de ese privilegio. Estoy totalmente a favor
delainmigracién altamente cualificada, pero las
economias no pueden crecer de forma sosteni-
ble basdndose unicamente en la inmigracién.
Sabemos que la politica se entromete. La produc-
tividad es una medida mucho més importante
para la dindmica subyacente. En esta medida,
Espafia no es mejor que el resto.

La UE es muy buena generando titulares
positivos, pero todas sus iniciativas
de inversion han fracasado en ultima
instancia

Por eso tenemos un problema de accién colec-
tiva. He defendido la politica y la fiscalidad eu-
ropeas a lo largo de mi carrera periodistica, que
comenzo6 a mediados de la década de 1980. Me
temo que esta es una batalla que mis compafie-
ros conspiradores y yo estamos perdiendo.
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SITUACION ECONOMICA Y GEOPOLITICA: LECCIONES DE EUROPA

Evaluacion del impacto inicial
de la politica comercial de Trump
en la Union Europea

Este articulo examina los efectos iniciales de la politica arancelaria de Donald Trump
sobre la Union Europea (UE). Aunque los anuncios de tarifas reciprocas parecian pre-
sagiar un choque comercial, en la préactica el impacto ha sido limitado. Los aranceles
efectivos aplicados a las exportaciones europeas se sitian entre el 6 y el 8 %, bastante
por debajo de los que soporta China, cercanas al 40 %. Esta diferencia explica que,
mientras la cuota de mercado china en Estados Unidos se ha reducido a la mitad (del
14 % al 7 %), las exportaciones europeas se han mantenido estables en torno al 14 %.
Durante el primer semestre de 2025, las ventas de la UE a Estados Unidos aumenta-
ron en unos 40.000 millones de euros respecto al afio anterior, lo que refleja que, pese
a la retdrica proteccionista, las empresas europeas han conservado un acceso relati-
vamente ventajoso al mercado estadounidense. En conjunto, los datos muestran que
la llamada “guerra arancelaria” ha sido mas ruidosa que real, con efectos concentra-
dos en China y un margen de maniobra amplio para la UE.
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Introduccién

Hasta ahora, todo va bien. Los aranceles “reci-
procos”, aparentemente trascendentales, anun-
ciados por el presidente estadounidense Trump
y parcialmente aplicados desde abril, han tenido
hasta ahora un impacto minimo en los flujos co-
merciales. Las importaciones estadounidenses
se han estabilizado tras la fiebre de marzo por
adelantarse a los aranceles, y la cuota de merca-
do de la UE se ha mantenido constante, con un
aumento de las exportaciones de la UE a EE. UU.
de unos 40.000 millones de euros durante el
primer semestre de este afio.

El reciente “acuerdo marco” entre la UE y EE. UU.
ha sido ampliamente criticado como una capi-
tulacién. Sin embargo, su aplicacién solo confir-
maria la posicién relativamente ventajosa de la
UE en términos de acceso al mercado estadouni-
dense, ya que los tipos arancelarios a los que se
enfrentan los exportadores de la UE siguen siendo
muy inferiores a los de China y también ligera-
mente inferiores a los de otros competidores asia-
ticos, como Corea o Japén. Solo Canadd y México
se encuentran en una posicion significativamente
mejor que la UE, ya que la mayor parte de sus ex-
portaciones a los Estados Unidos siguen estando
libres de aranceles. Pero estas dos economias son
demasiado pequefias para constituir competido-
res significativos. Algunos informes sugieren que
Trump se ha “ablandado” con China y trata peor a
los aliados de Estados Unidos. Los datos sugieren
lo contrario. Los aranceles medios sobre China
rondan el 40 %, frente a menos del 10 % para el
resto del mundo.

Como medir los aranceles en (casi) tiempo
real

La politica arancelaria de Trump consiste en
una desconcertante sucesién de anuncios de
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aranceles elevados, a menudo seguidos de vagos
“acuerdos” con aranceles nominales mucho mas
bajos que los aranceles “reciprocos” anuncia-
dos el 2 de abril. Al mismo tiempo, a menudo
no esté claro si los tipos anunciados se aplican
realmente.

Dados los rapidos cambios en los aranceles,
tanto anunciados como aplicados, es dificil obte-
ner unavision general de la situacién de la politi-
ca comercial de Estados Unidos. Estados Unidos
utiliza el Sistema Armonizado de la OMC, que,
en su nivel més detallado (10 digitos), cuenta con
unas 20.000 lineas arancelarias. Ademads, dado
que cada uno de los més de 150 socios comercia-
les de Estados Unidos puede enfrentarse ahora
a diferentes niveles arancelarios, podria haber
hasta tres millones de tipos arancelarios diferen-
tes que considerar. Para elaborar una visién ge-
neral de la politica arancelaria estadounidense
en forma de arancel medio, habria que combi-
nar las Iineas arancelarias con los datos sobre las
importaciones bilaterales, lo que requeriria po-
tencialmente otros tres millones de datos. Por lo
tanto, incluso calcular un simple arancel medio
para los Estados Unidos no es una tarea sencilla.

Afortunadamente, existe un enfoque mucho mas
sencillo para evaluar el cardcter restrictivo de las
politicas arancelarias de Estados Unidos. Basta
con dividir los ingresos arancelarios por las im-
portaciones. Esta sencilla relacién entre dos cifras
representa el arancel medio efectivo realmente
aplicado, en contraposicién a los aranceles anun-
ciados. El Tesoro de Estados Unidos publica datos
sobre los ingresos aduaneros y las importaciones
con un retraso de unas seis semanas. Esta fuente
puede proporcionar, por tanto, una estimacion
cercana a los datos en tiempo real.

La relaciéon entre los ingresos aduaneros y las
importaciones se denomina a veces “tipo aran-
celario efectivo” o “tipo medio recaudado”. Esta
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medida arroja a menudo resultados muy diferen-
tes de los tipos arancelarios medios estimados
por basarse en los anuncios politicos de Trump*.
Por ejemplo, al anunciar la pausa de tres meses
en los aranceles reciprocos el 9 de abril el pre-
sidente anuncié que durante este periodo todos
los paises se enfrentarian a un arancel basico
del 10 %, con tipos mucho mads altos para China.
Esto deberia haber significado que el tipo aran-
celario medio deberia estar por encima del 10 %.
Sin embargo, el tipo medio recaudado en mayo/
junio se mantuvo (en todos los paises) en torno
al 9 %.

Tipos medios frente a tipos imponibles

La mayoria de los paises eximen a una parte
considerable de las importaciones del pago de
derechos. Este es el caso tipico de las importa-
ciones de materias primas, para las que no hay
productores nacionales que proteger. Incluso
Trump sigue este patrén. Estas importaciones
denominadas “no sujetas a derechos” deben
tenerse en cuenta cuando se quiere medir las
distorsiones causadas por los aranceles.

Una variante util del tipo efectivo es el tipo medio
gravable, definido como los ingresos aduaneros
divididos por las importaciones gravables. Este
tipo es mas alto que el tipo arancelario medio, y
la diferencia entre ambos depende de la propor-
cién de importaciones gravables en el total de las
importaciones. En el caso de Canadd y México,
esta diferencia es esencial para ir més alla de
los titulares.

Cualquier estructura arancelaria desigual
que combine tipos cero para algunas
importaciones con tipos muy elevados
para el resto de las importaciones incurrird
en mayores costes de eficiencia total que
un arancel uniforme que distribuya
la carga fiscal de manera uniforme
entre todas las importaciones

Un principio general ampliamente aceptado en
economiaimplica que es mejor aplicar unimpues-
to moderado a toda la economia que gravar muy
fuertemente a algunos sectores y eximir a otros.
En politica comercial, esto significa que cual-
quier estructura arancelaria desigual que com-
bine tipos cero para algunas importaciones con
tipos muy elevados para el resto de las importa-
ciones incurrird en mayores costes de eficiencia
total que un arancel uniforme que distribuya la
carga fiscal de manera uniforme entre todas las
importaciones (Gros, 2025a). Esta es una de
las razones por las que la Ley Smoot-Hawley
de 1930 fue tan destructiva. Imponia arance-
les de alrededor del 60 % a una variedad de pro-
ductos que representaban aproximadamente un
tercio de las importaciones estadounidenses de
la época. Por lo tanto, el tipo arancelario medio
de la Ley Smoot-Hawley se suele situar en torno
al 20 %. Sin embargo, el efecto distorsionador
fue mucho mayor que un tipo arancelario unifor-
me del 20 %. Gros (2025a) muestra que se puede
aproximar el efecto distorsionador de aplicar un
arancel elevado a una fraccién 1/n de todas las
importaciones multiplicando el tipo arancelario

1 Muchas estimaciones combinan datos de importaciones pasadas con tipos anunciados para calcular el tipo arancelario
medio. Pero ambos elementos dan lugar a sobreestimaciones. La estimacién de julio del laboratorio presupuestario de
Yale llega a una estimacién de un arancel medio de alrededor del 17 %, aunque también contiene un grafico con los ingre-
sos aduaneros como porcentaje de las importaciones que sugeriria un valor mucho mas bajo. https://budgetlab.yale.edu/
research/state-us-tariffs-july-23-2025. Para la UE, véase Barata da Rocha, Bolvin, N., and Poitiers, N. “El impacto econémico
de los aranceles de Trump en Europa: una evaluacion inicial”, Bruegel, 17 de abril de 2025. https://www.bruegel.org/analy-

sis/economic-impact-trumps-tariffs-europe-initial-assessment
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medio por la raiz cuadrada de n. En el caso de
Smoot Hawley, esto significa que sus efectos dis-
torsionadores eran equivalentes a un tipo aran-
celario uniforme del 20 %*SQRT(3) o alrededor
del 34 %. Los aranceles de Trump siguen estando
muy por debajo de este punto de referencia (ex-
cepto en el caso de China).

El fuerte aumento de los ingresos aduaneros
recaudados durante el ultimo mes ha suscitado
gran interés. Sin embargo, los ingresos recauda-
dos tanto en mayo como en junio se han mante-
nido por debajo del 10 % de las importacionesy,
en junio de 2025, algo menos de la mitad (46 %)
de las importaciones estadounidenses estaban
sujetas a derechos. As{ pues, el tipo medio apli-
cable era, con cerca del 20 %, mas del doble del
tipo medio efectivo. En julio, los ingresos men-
suales por aranceles aumentaron cerca de 26.000
millones de délares, lo que sigue representan-
do solo entre el 10 % y el 11 % de las importa-
ciones (de mercancias). Si se aplica la féormula
anterior para calcular el efecto distorsionador
del arancel actual (tipo del 20 % sobre aproxi-
madamente la mitad de las importaciones) en
los Estados Unidos, se obtiene el equivalente a
un tipo arancelario de alrededor del 14 % sobre
todas las importaciones (10 %*SQRT(2)).

Los diferentes socios comerciales reciben
un trato diferente

Tanto el tipo medio efectivo como el tipo medio
recaudado sobre las importaciones sujetas a
derechos de aduana también pueden calcular-
se sobre una base bilateral. Para un pais que
sigue el principio de naciéon mas favorecida de
la OMC, deberia haber poca diferencia en los
tipos entre los socios comerciales. Sin embargo,
Trump estd ignorando descaradamente los prin-
cipios de la NMF. Por lo tanto, existen grandes
diferencias entre paises en el tipo arancelario
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medio bilateral. La primera diferencia es entre
Chinay el resto del mundo. Mas del 80 % de las
importaciones estadounidenses procedentes de
China estan ahora sujetas a derechos, con tipos
que rondan en su mayoria el 40 %.

Entre los demds socios comerciales, los tipos
impositivos son mucho mas bajos, normalmen-
te en torno al 20 %. Pero hay grandes diferen-
cias en la proporcién de sus exportaciones a los
Estados Unidos sujetas a derechos. Alrededor del
60 % de las exportaciones de la UE a los Estados
Unidos estan sujetas a derechos, pero en el caso
de Canadé y México esta proporcién es inferior
al 20 %.

Pueden surgir otras diferencias en los tipos efec-
tivos debido a las diferencias en la composicion
del comercio. Por ejemplo, las importaciones
procedentes de los Estados del Golfo consisten
principalmente en productos petroliferos que
estan exentos de derechos, mientras que las
importaciones procedentes de Bangladesh re-
siden principalmente en productos textiles que
ya habian estado sujetos a aranceles sustancia-
les en el pasado. Con Trump, estas diferencias
entre paises se han intensificado en un orden
de magnitud.

En la actualidad mds de cuatro quintas
partes de las exportaciones chinas
a los Estados Unidos estdn sujetas
a derechos de aduana

El cuadro 1 ofrece una visién general de los dos
conceptos de tipos arancelarios medios para los
Estados Unidos y, como nota a pie de pégina, la
proporcién de importaciones sujetas a derechos
en tres momentos distintos: 1933 (tras la Ley
Hawley), 2015 (antes de Trump) y los ultimos
datos disponibles. Hace diez afios, la diferencia
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Cuadro 1

Aranceles medios efectivos y recaudados, EE. UU.

En porcentaje

1933 2015 2025
Smooth Hawley (altimos datos disponibles)
Mundo RdeW China RoW China
Aran.cel efectivo 19,6 1,1 3,0 6 37
medio
Arancel medio
recaudado 59,1 4,0 6,8 14 44
Porcentaje de
importaciones
sujetas a derechos 33,2 27,5 44,0 M 86
de aduana

Fuente: Célculos propios basados en datos del Tesoro de los Estados Unidos.

entre los tipos aplicados a China y al resto del
mundo era de unos 2 puntos porcentuales, mien-
tras que ahora se acerca a los 30 puntos porcen-
tuales en ambas medidas.

Las cifras del cuadro 1 sugieren que China ya se
enfrenta a tipos arancelarios del mismo orden de
magnitud que los aranceles de Smooth Hawley?.
La principal diferencia es que, en la actualidad-
mas de cuatro quintas partes de las exportacio-
nes chinas a los Estados Unidos estdn sujetas a
derechos de aduana (Smooth Hawley habia exi-
mido al 60 % de las importaciones de todos los
aranceles). La media del resto del mundo sigue
siendo mucho mds baja. Pero incluso aqui hay
grandes diferencias entre los distintos paises.

En general, las diferencias entre pafses son mucho
mayores en lo que respecta a los tipos medios
que a los tipos imponibles. Por ejemplo, Canada
y México siguen teniendo tipos medios efectivos
muy bajos (entre el 2 % y el 4 %, respectivamente),

En el caso de la UE se observa un fendmeno
similar, pero mucho mds atenuado: el tipo
medio de los productos sujetos a derechos
de aduana es del 13 %, pero el tipo
efectivo global es solo del 8 % debido a la
proporcidn aun relativamente elevada de
exportaciones a los Estados Unidos que no
estdn sujetas a derechos de aduana

ya que la mayor parte de sus exportaciones a los
Estados Unidos estdn exentas de derechos. Las
elevadas cifras globales de algunos productos
especificos, como el acero, no modifican mucho
este promedio, ya que la participacién de estos
sectores en el comercio con los Estados Unidos es
limitada. Los tipos aplicables a los productos su-
jetos a derechos son relativamente elevados (mas
del 20 % en ambos casos). La atencién publica se
centra naturalmente en estos tipos elevados, pero
su impacto global deberfa ser limitado.

2 Sobre las consecuencias econémicas de Smoot Hawley, véase Gros (2025b).
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Cuadro 2
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Aranceles medios efectivos y recaudados: la UE frente a sus competidores

Arancel medio Arancel medio Importaciones sujetas
implicito: derechos implicito recaudado: aderechos
(% de las derechos (% del total de
importaciones) (% de importaciones importaciones)
sujetas a aranceles)
China 37 44 86
Canada 2 21 8
México 4 25 16
Japén 14 18 84
UE 6 13 61
Reino Unido 7 11 62
India 6 12 55
Corea del Sur 12 17 67
Vietnam 7 15 54
Otros 5 12 51
Total mundial 9 20 47
Resto del mundo - China 6 14 44

Fuente: Tesoro de Estados Unidos.

Sorprendentemente, la cuota de las exportacio-
nes japonesas a los Estados Unidos que estan su-
jetas a derechos de aduana es del 80 %, similar a
la de China, pero los tipos son mucho mas bajos
(en promedio, alrededor del 15 %).

En el caso de la UE se observa un fenémeno si-
milar, pero mucho mas atenuado: el tipo medio
de los productos sujetos a derechos de aduana es
del 13 %, pero el tipo efectivo global es solo del
8 % debido a la proporcion todavia relativamente
elevada de exportaciones a los Estados Unidos
que no estan sujetas a derechos de aduana (por
ejemplo, los productos farmacéuticos). La dife-
rencia entre la UE y el Reino Unido es minima,
pero es posible que los datos atin no reflejen el
impacto del acuerdo entre el Reino Unido y los
Estados Unidos. En términos mas generales, la
UE parece tener un acceso mas facil al mercado
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estadounidense en comparacién con sus prin-
cipales rivales asidticos desarrollados, Japén y
Corea del Sur. Ademaés, los productores de la UE
tienen una ventaja muy grande con respecto a su
rival mas importante, China, que se enfrenta a
un tipo medio efectivo, unos 30 puntos porcen-
tuales mas alto.

Estos tipos arancelarios relativos sugieren que
México y Canada seran los principales benefi-
ciarios de la politica comercial de Trump, ya que
los exportadores de estos dos paises deberfan
poder captar cuotas de mercado adicionales en
el (cada vez mas reducido) mercado de importa-
cién estadounidense. Los exportadores de la UE
deberfan poder mantener sus cuotas de mercado
en los Estados Unidos, ya que ganan terreno a
China; ademads, el aumento de las exportaciones
canadienses y mexicanas a los Estados Unidos
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podria requerir mds maquinaria y otros insu-
mos de Europa. Dado que EE. UU. es el mayor
mercado de exportacién de la UE, cabria esperar
un impacto negativo significativo de los arance-
les. Sin embargo, hasta la fecha, esto no se ha
materializado. Los distintos Estados miembros
tienen distinta exposiciéon a EE. UU. Alemania
presenta la mayor exposicién, con exportaciones
a EE. UU. que representan casi el 3,5 % del PIB;
para Francia, solo el 1,8 % del PIB; y para Espafia,
el mercado estadounidense es aun menos im-
portante, representando aproximadamente el
1 % del PIB. Se observa una estrecha correla-
ci6én entre la importancia de las exportaciones
a EE. UU. y la reaccion de los responsables po-
liticos nacionales al acuerdo comercial entre la
UE y EE. UU. En paises con poca exposicién a
EE. UU,, como Francia y Espaiia, la reaccién ha
sido mucho mds negativa que en Alemania, que
presenta la mayor exposicién.

Grifico 1

Repercusion en los flujos comerciales

Algunos de los aranceles de Trump llevan
varios meses en vigor. Por lo tanto, ya debe-
ria ser posible observar un primer impacto.
Los datos a muy corto plazo son dificiles de
interpretar, ya que durante el mes de marzo las
importaciones aumentaron considerablemente
en un intento de adelantarse a los aranceles
inminentes. Sin embargo, este “pico” deberia
haberse compensado ya con la disminucién
de las importaciones, a medida que los comer-
ciantes reducen sus existencias. Sin embargo,
sorprendentemente, esto aun no ha sucedido.
Las importaciones totales del primer semes-
tre de 2025 siguen estando algo por encima
del valor del afio pasado. La principal razén
de este escaso impacto de los aranceles sobre
las importaciones podria ser el hecho de que,
como se documenta aqui, los aranceles medios

Exportaciones acumuladas a EE. UU. 2025 frente a 2024

300

250+

2004

150+

100+

50+

Enero Febrero

China 2024 China 2025

Fuente: Tesoro de los Estados Unidos.
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se han mantenido hasta ahora muy por debajo
de los valores muy elevados anunciados a prin-
cipios de abril.

Sin embargo, las diferencias entre paises son
mucho mayores que la media (una media de al-
rededor del 10 %, pero China se acerca al 40 %
frente ala UE, que estd por debajo del 10 %). Por lo
tanto, cabria esperar que se produjeran cambios
sustanciales en las cuotas de mercado, incluso

Conclusiones

Elimpacto dela guerra arancelaria de Trump
ha sido hasta ahora bastante limitado. Las
importaciones estadounidenses parecen
bastante estables, excepto las procedentes
de China. La principal razén de este impacto
limitado es que los tipos arancelarios medios
se han mantenido por debajo del 10 % para
la mayoria de los paises (pero cerca del 40 %
para China). Los responsables politicos y los
medios de comunicacién han centrado su
atencién en los productos con aranceles ele-
vados. Sin embargo, su importancia global
es limitada si se utilizan los datos sobre los
ingresos arancelarios recopilados tal y como
se propone aqui.

Las exportaciones a EE. UU. representan
aproximadamente el 2,8 % del PIB de la UE.
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si las importaciones se mantuvieran practica-
mente sin cambios. De hecho, esto es lo que se
observa en el caso de China, cuya cuota en las
importaciones estadounidenses ha disminuido
considerablemente (de alrededor del 14 % al
7 %), mientras que la de la UE se ha mantenido
préacticamente constante en el 14 %. El grafico 1
muestra la evolucion de la divergencia en las ex-
portaciones acumuladas a los Estados Unidos por
parte de la UE y China.

Por lo tanto, una caida drastica de estas ex-
portaciones podria haber tenido un impac-
to significativo en la economia europea. Sin
embargo, esto no ha sucedido. Las expor-
taciones a EE. UU. han sido superiores en
unos 40.000 millones de euros durante el
primer semestre de este afio a las de 2024,
lo que ha supuesto un pequefio impulso
positivo para la economia de la UE, por lo
demas aletargada. Sin embargo, las expor-
taciones chinas a EE. UU. han disminuido
en unos 20.000 millones de ddlares. Por lo
tanto, la idea generalizada de que EE. UU.
ha adoptado una postura blanda con
China y ha golpeado con especial dureza
a sus aliados no se ve confirmada por los
datos. En resumen, parece que, salvo por
la distribucién de cuotas de mercado, los
aranceles de Trump han sido notablemente
ineficaces.
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SITUACION ECONOMICA Y GEOPOLITICA: LECCIONES DE EUROPA

El desafio sistémico de Europa o
por queé subestimar a Rusia y al
eje de las autocracias es un error

Este articulo muestra los riesgos de subestimar a Rusia y al eje de autocracias lidera-
do junto a China. Aunque su PIB en délares sea menor que el de Italia, en paridad de
poder adquisitivo Rusia es la mayor economia de Europa y mantiene una capacidad
militar comparable a la del conjunto europeo. Su estrategia geopolitica, centrada
en el control regional y la concentracién de recursos, le permite sostener una eco-
nomia de guerra a gran escala, intensificar operaciones hibridas y desestabilizar a
Occidente. A la vez, China desafia el modelo europeo combinando intervencion es-
tatal y dinamismo privado. Frente a este doble reto, Europa no puede confiar en un
apoyo indefinido de EE. UU. y necesita una estrategia audaz: aumentar el gasto en
defensa con adquisiciones conjuntas, invertir en tecnologias como drones y misiles,
reforzar la cooperacion militar y renovar su competitividad econémica. La supervi-
vencia democratica depende de movilizar recursos en seguridad y crecimiento.
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Introduccion: ilusiones sobre las
democracias y las autocracias

Los debates publicos sobre la contienda entre de-
mocracias y autocracias suelen estar empanados
por ilusiones y conceptos erréneos. Por un lado,
existe la reconfortante idea de que las democra-
cias liberales, en virtud de su peso econémico y
su atractivo moral, estan destinadas a prevalecer.
Por otro lado, hay un coro cada vez mayor que
afirma que las autocracias son mas eficaces, mas
resistentes y mas adecuadas para las rivalidades
geopoliticas del siglo XXI. Ambas opiniones son
engafiosas y pueden impedir que Europa afronte
con claridad su desaffo sistémico.

¢Como puede un pais con una economia mas
pequefia que la de Italia desestabilizar todo un
continente? De hecho, segun las medidas con-
vencionales, el PIB de Rusia es menor que el de
Italia. Esto alimenta la idea errénea generaliza-
da —de la que se hizo eco Barack Obama, quien
calificé a Rusia de “potencia regional™— de que
Europa puede imponerse facilmente a Moscu.
Sin embargo, esta opinién oculta més de lo que
revela. Al menos desde 2005%, Vladimir Putin
ha calificado sistematicamente el colapso de la
Uniodn Soviética como una “tragedia geopolitica”,
y sus politicas muestran una determinacion per-
sistente por restaurar el poder ruso que contra-
dice el aparente tamafio econémico del pais. La
ambicién geopolitica de Putin se resume en su
llamada estrategia de los cinco mares, una vision
que consiste en afirmar la influencia rusa en
los mares Negro, Caspio, Azov, Baltico y Blanco
como escenarios de poder interconectados®. La
incégnita es clara: ;como puede un Estado que
parece menor sobre el papel sostener un desafio
geopolitico tan importante?

1 https://www.youtube.com/watch?v=PBJKbaqMEzI
2 https://www.nbcnews.com/id/wbna7632057
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Una segunda idea errénea aumenta atn mas
la confusion: la creencia de que las autocracias
disfrutan de ventajas sistémicas sobre las demo-
cracias. Los comentaristas suelen sefialar el auge
de China como prueba deello. Yaunque el auge de
China es realmente impresionante, no debe en-
tenderse como un patrén general para las auto-
cracias. La investigacion empirica de Funke et al.
(2023) documenta cémo a los paises con lideres
populistas les va peor. El PIB per cépita de China
sigue siendo inferior al de los paises occidenta-
les avanzados y los niveles de consumo son aun
mas bajos. Pocos ciudadanos estarian dispuestos
arenunciar a la libertad a cambio de un régimen
autocratico. Sin embargo, el hecho de que vivir
en una democracia sea mas cémodo, tanto en
términos de libertades personales como de ren-
dimiento econémico del pafs, no significa auto-
maticamente que las democracias prevalezcan en
un desafio sistémico. Tanto dentro de los paises
occidentales como fuera de ellos, el modelo de-
mocratico es cuestionado, incluso si las autocra-
cias se enfrentan a numerosas desventajas.

Cuando los conceptos erréneos nos llevan a
subestimar a adversarios como Rusia, las con-
secuencias estratégicas para Europa pueden
ser graves. Por lo tanto, en la siguiente seccién
nos proponemos comprender las fuentes de los
conceptos erréneos y aclarar los datos. A conti-
nuacién, desarrollamos una agenda politica para
Europa centrada en la seguridad y el rearme.

Origenes de los conceptos erroneos
geopoliticos

Hay cuatro fuentes principales de conceptos
erréneos que llevan a subestimar el desafio

3 Para ver un documental, consulte: https://www.arte.tv/en/videos/119518-000-A/putin-and-the-five-seas-war/
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Grifico 1

Producto interior bruto en paridad de poder adquisitivo

En billones de ddlares estadounidenses

Alemania

Rusia
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Reino Unido Polonia

Fuente: Elaboracion propia a partir de Perspectivas de la Economia Mundial (FMI).

sistémico al que se enfrenta Europa. En primer
lugar, Rusia sigue siendo la mayor economia
de Europa en paridad de poder adquisitivo
(grafico 1), a pesar de su tamano relativamen-
te pequefio en términos de PIB convencional.
Normalmente, el tamafio de las economias se
compara en términos de PIB medido en délares
estadounidenses. Sin embargo, esa comparacion
solo es util si se quiere comparar la capacidad de
comprar bienes comercializados internacional-
mente. En términos de capacidad para producir
bienes y contratar soldados, lo que importa es
la paridad del poder adquisitivo (PPA), es decir,
una medida del PIB ajustada a las principales
diferencias en los niveles de precios. Segtin esa
medida, Rusia tiene una economia mayor inclu-
so que Alemania.

Obviamente, Rusia es una economia mas peque-
fia que la de la Unién Europea (UE) o Europa
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Occidental juntas. Por lo tanto, volveremos a
la importancia de poner en comun de manera
eficaz los recursos de los paises europeos para
prevalecer en este conflicto sistémico.

En segundo lugar, resulta util comparar el gasto
en defensa de las principales potencias y do-
cumentar la importancia de las diferencias de
precio tanto del equipo militar como de los sol-
dados. La denominada PPA militar desarrollada
por Robertson (2022) se aplica al gasto en defensa
y se muestra en el grafico 2. Como revela el grafi-
co, la economia de guerra de Rusia es grande en
comparacién con la de Europa y esta creciendo.
La economia de guerra de Rusia ha aumentado
aun mas la produccién de bienes militares y ha
podido acceder a la tecnologia avanzada occiden-
tal a pesar de las sanciones (Hilgenstock et al.,
2025; Bilousova et al., 2024). La comparacién
del gasto militar en PPA muestra que Rusia esta
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Grafico 2
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Gasto en defensa en PPA militar para los principales paises de la OTAN,

Ucrania y Rusia en 2024

En miles de millones de ddlares estadounidenses
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Robertson (2022).

a la par con los paises europeos en su conjun-
to. Segun el IISS (International Institute for
Strategic Studies), Europa gast6 incluso menos
que Rusia en términos de PPA en 2024*.

En tercer lugar, la guerra en Ucrania consume
grandes cantidades de equipo militar por ambas
partes y ambas sufren numerosas bajas. En un
desafio sistémico, la capacidad politica para con-
centrar los recursos en fines especificos serd, por
lo tanto, decisiva. Rusia ha dedicado importan-
tes recursos a su produccién militar. Gasta casi el
7 % de su PIB en su ejército y mas del 35 % de su
presupuesto federal, cifras muy superiores a las
de Europa Occidental. También obliga a un gran
numero de sus ciudadanos a luchar en Ucrania,
con numerosas bajas.

600

800 1.000 1.200

m Nominal

La importancia de la concentraciéon de recursos
para la rivalidad sistémica va mas allé del gasto
militar. Ellibro de Belton (2022) Putin’s people do-
cumenta como el KGB recuperd Rusia y luego
se enfrentd a Occidente. Es una obra maestra
que muestra como Putin adquirié el control
financiero y politico de una economia vasta y
rica en recursos. La capacidad de utilizar estos
recursos es un activo estratégico muy valioso,
por ejemplo, cuando se trata de operaciones de
influencia y actos de guerra hibrida. Edwards y
Seidenstein (2025) documentan la enorme escala
de las operaciones de sabotaje de Rusia contra
las infraestructuras criticas de Europa, que
ahora afectan a paises de toda Europa. También
estan aumentando las operaciones de influencia
y los ciberataques (Demertzis y Wolff, 2020).

4 https://www.politico.eu/article/russian-defense-spending-overtakes-europe-study-finds/
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Por ultimo, mientras que los lideres populistas
pueden no tener economias con buenos resulta-
dos, la autocracia china esta centrada y decidida
a lograr un alto crecimiento y desafiar a Europa.
De hecho, China ha encontrado un modelo espe-
cial que combina una intervencién estatal severa
basada en el control de recursos masivos con una
feroz competencia del sector privado. Este modelo
de crecimiento impulsado por el Estado ha im-
pulsado una rapida innovacion y crecimiento, y
China se encuentra ahora a la vanguardia tecno-
logica en varios productos, como por ejemplo los
coches eléctricos. Esto supone un desafio directo
al modelo econdmico europeo, incluso sila supre-
sién del consumo y los altos niveles de desigual-
dad significan que muchos en China ni siquiera
se benefician mucho del milagro econémico.

En resumen, las autocracias no estdn mejorando
y, sin duda, las condiciones para los ciudadanos
pueden ser bastante duras, ya sea en términos
econdmicos o de libertades personales. Pero las
autocracias tienen la capacidad de concentrar
recursos para perseguir objetivos estratégicos.
La combinacién de una Rusia determinada
geopoliticamente con grandes capacidades mi-
litaresy el auge econdmico de China representan
un desafio fundamental para Europa, mas ain
en un momento en el que no se puede confiar en
Estados Unidos como socio fiable.

Qué hay que hacer

En resumen, la configuracién de un nuevo orden
mundial estd en marcha. China y Rusia lideran
los cambios, y su nueva confianza quedé quizas
mejor reflejada en el reciente desfile militar en
Pekin, en el que también participé el dictador
norcoreano Kim. Mientras tanto, Estados Unidos
se esta retirando del mundo®. Estos son retos

fundamentales para la Unién Europea y todos
los paises de Europa occidental. Es probable que
un cambio gradual y progresivo sea insuficien-
te. En cambio, se necesita una estrategia audaz
tanto para la capacidad de defensa como para
la capacidad de crecimiento. El desafio politico
definitivo es garantizar que nuestras democra-
cias den prioridad a la seguridad y al crecimien-
to, aceptando y gestionando asi las inevitables
concesiones. Por lo tanto, el desafio no es solo
una cuestiéon de medios, sino también un desa-
fio directo al sistema. En ultima instancia, las
democracias deben demostrar que pueden ges-
tionar y dar prioridad a lo que es necesario para
su propia supervivencia.

La configuracion de un nuevo orden
mundial estd en marcha. China y Rusia
lideran los cambios

Impulsar las capacidades militares
europeas

Europa debe dar un paso al frente para hacer
frente a su desafio sistémico. Esto es ain maés
importante si se tiene en cuenta que es de es-
perar que parte de los aproximadamente 80.000
soldados estadounidenses destinados en Europa
abandonen el continente en los préximos afios.

Por supuesto, las democracias europeas no han
permanecido inactivas en los ultimos afios.
Desde la invasién de la peninsula de Crimea por
parte de Rusia en 2014 y, en particular, desde
la invasién a gran escala y la guerra en curso
en Ucrania desde 2022, el gasto en defensa ha
aumentado (grafico 3). Como parte importante
del aumento del gasto en defensa, el gasto en
equipamiento militar se ha més que duplicado.

5 https://www.politico.com/news/2025/09/05/pentagon-national-defense-strategy-china-homeland-western-hemisphere-00546310
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Gasto en defensa en la OTAN Europa y gasto en equipamiento militar
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Nota: La OTAN en Europa se refiere a todos los miembros de la OTAN, excepto Estados Unidos y Canada. Los datos
entre 1980 y 1989 no incluyen los Balcanes Occidentales, Bulgaria, Chequia, Eslovaquia y los paises balticos, y
algunas observaciones son estimaciones. Antes de 1989, la observacién relativa a Alemania se refiere inicamente

a la Republica Federal de Alemania.

Fuentes: Burilkov et al. (2025) basado en datos de la OTAN, el SIPRI y el FMI.

Dado que el gasto en defensa estd
aumentando, serd importante garantizar
una estrategia europea de rearme eficaz

El gasto en defensa aumentard ain mas con los
nuevos compromisos de la OTAN de alcanzar
el 3,5 % del PIB. Esto supone una carga fiscal
considerable para las sociedades europeas. Sin
embargo, dado que el gasto en defensa esta au-
mentando, serd importante garantizar una es-
trategia europea de rearme eficaz. En una nueva
investigacion original, hemos estudiado en de-
talle las adquisiciones militares en Alemania, el
Reino Unido y Polonia, asi como con una granu-
laridad mads limitada en Francia (Burilkov et al.,
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2025). El gréfico 4 ofrece un resumen del aumen-
to de los importes de las adquisiciones y docu-
menta que, dentro de Europa, Alemania se ha
convertido en un pais lider en la adquisicién de
equipo militar. Nuestro estudio detallado mues-
tra importantes lagunas en la agenda de mo-
dernizacion de las fuerzas armadas europeas, a
pesar del aumento de las cifras de adquisiciones.

Un mayor gasto militar no se traduce automatica
e inmediatamente en capacidades militares, es-
pecialmente si la base industrial de defensa esta
sometida a tensiones. El aumento de los precios
del equipo militar podria absorber gran parte del
incremento presupuestario, lo que ocurrird es-
pecialmente si la oferta es limitada, es decir, si
la elasticidad de la oferta de equipo es baja, una
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Griafico 4

Resumen del valor de las adquisiciones por pais desde enero de 2020
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Nota: Este grafico muestra el resumen del rastreador de adquisiciones militares de Kiel para Alemania, el Reino
Unido y Polonia para los afios 2020-2025 en miles de millones de euros. Excluimos a Francia porque no hay
suficientes datos monetarios disponibles para hacer un anédlisis comparable con los demds paises. En el caso de
todos los paises, no hay forma de verificar cudnto gasto en adquisiciones militares nos estamos perdiendo, y no
conocemos ningun método viable para comparar los datos. Por lo tanto, nuestros resultados deben interpretarse

con cautela y como un limite inferior.

Fuente: Rastreador de adquisiciones militares de Kiel, segunda publicacion, Wolff et al. (2025a).

cuestion que también ha destacado el antiguo
comandante en jefe de las fuerzas estadouniden-
ses en Europa (Cavoli, 2025). Burilkov et al. (2024)
documentan que la base industrial de defensa
militar estadounidense se enfrenta actualmente
a tensiones considerables, como se puede obser-
var en los retrasos en las entregas. El gastoy la
entrega no se corresponden automaticamente,
ya que muchos productos complejos se entregan
solo afios después de que se inicien los pagos. Y lo
que es mas importante, el gasto en equipamiento
podria centrarse en el tipo de equipamiento equi-
vocado. La modernizacion plantea un reto a los
procesos de adquisicién tradicionales, lo que sin
duda supone un problema importante en Europa.
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Por ejemplo, la compra de impresoras 3D para
la produccién masiva de drones podria ser mas
eficaz que el desarrollo de nuevos sistemas de
armas avanzados, pero requeriria romper con las
tradiciones. Por ultimo, el gasto en equipamien-
to podria limitarse a compensar la depreciacién
de las existencias de equipamiento actuales y a
llenar los vacios en las existencias agotadas de
Europa tras décadas de dividendos de la paz.

Sin embargo, en el lado positivo, cabe destacar
que Ucrania estd aumentando su produccién con
su propia base industrial de defensa. La produc-
cién en masa de drones —incluidos modelos de
muy largo alcance—, misiles de crucero, tanques y
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artillerfa, ha compensado las fluctuaciones en las
entregas de armas occidentales. Esta “estrategia
del puercoespin” ha contribuido en gran medida
a que Ucrania pueda seguir resistiendo de forma
organizada. También es un buen augurio para la
capacidad de Ucrania después de la guerra de re-
sistir cualquier posible nueva agresién rusa, asi
como para el potencial de Ucrania de convertirse
en un importante contribuyente al ecosistema de
defensa europeo en general (Kirkegaard, 2025).

Mientras tanto, la dependencia de la produccion
y la tecnologia extranjeras es una preocupacién
creciente en Europa. Se trata de un reto tecnoldgi-
co formidable, ya que la adquisicién y la produc-
cién nacionales siguen estando dominadas por la
tecnologia establecida, a pesar de las crecientes
pruebas de que, en la guerra entre iguales, la tec-
nologia establecida desempefia un papel menor
que los drones y los misiles. Europa debe centrar-
se urgentemente en una estrategia de moderniza-
cién que haga mayor hincapié en los misiles, los
dronesy los sistemas automaticos. También debe
reducir su dependencia geopolitica de los Estados
Unidos, que quiza sea mas visible en la importa-
cién de equipos militares de alta tecnologfa.

La dependencia de la produccion y la
tecnologia extranjeras es una preocupacion
creciente en Europa. Se trata de un
reto tecnologico formidable, ya que la
adquisicion y la produccion nacionales
siguen estando dominadas por la
tecnologia establecida

Por ultimo, a medida que las naciones europeas
se rearman, no deben olvidar, precisamente,
las dimensiones europeas de ese rearme. Una
de esas dimensiones se refiere a las estructu-
ras de mercado de los productos de defensa: la
gobernanza europea en materia de armamento
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debe cambiar para garantizar la reduccion de los
costes y la disponibilidad de financiacién (por
ejemplo, Wolff et al., 2025). Las compras conjun-
tas son fundamentales para garantizar la escala,
mientras que la competencia es necesaria para
asegurar el liderazgo tecnoldgico; ambas son
fundamentales para reducir los precios en un
momento de creciente demanda.

La otra dimensién va mucho més alld del au-
mento de las compras conjuntas de equipos y
el desarrollo conjunto de nuevas tecnologias.
En ultima instancia, los paises europeos deben
plantearse una cooperacién militar europea mas
profunda para poner en comun sus recursos de
forma mads eficaz. Conceptualmente, se pueden
concebir dos modelos extremos. En uno de ellos,
solo Estados Unidos tiene la capacidad de lide-
rar en el contexto de la OTAN. En la actualidad,
Estados Unidos actia como soporte que garan-
tiza la cooperacién entre los paises europeos e
interviene con sus propias capacidades cuando
la disuasién de los paises europeos por si solos
no es creible. El otro extremo seria un ejérci-
to europeo totalmente integrado con un unico
mando politico y militar europeo.

El primero se ha convertido en una dependencia
insostenible de un aliado en el que los paises
europeos ya no confian. El segundo sigue siendo
un objetivo poco realista, dadas las limitadas
ambiciones politicas de nuestros actuales diri-
gentes. Por lo tanto, los responsables politicos
deberian trabajar en la zona gris que se encuen-
tra entre estos dos extremos. El siguiente paso
logico serfa disponer de mas activos estratégicos
de propiedad conjunta, como satélites de inteli-
gencia, para reducir la carga fiscal que supone el
rearme de cada pais europeo. Unas estructuras
de mando mas integradas entre los ejércitos eu-
ropeos, siguiendo el modelo de la OTAN, repre-
sentarfan una profundizacién mas ambiciosa de
la cooperacién.
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Conclusiones

Europa se enfrenta al mayor desafio sistémi-
co desde el fin de la Guerra Fria. Si bien las
medidas del PIB en ddlares estadouniden-
ses sugieren que Rusia es relativamente pe-
quefia, hemos demostrado que su gasto en
defensa es mucho mayor y, medido en PPA,
su economia sigue siendo la més grande del
continente. La idea errénea de que las auto-
cracias acabaran fracasando ignora su capa-
cidad para concentrar la riqueza y el poder
con el fin de perseguir objetivos geopoliticos
nacionales y extranjeros.

Por lo tanto, Europa no debe hacerse ilu-
siones. Las democracias europeas deben
demostrar su capacidad para movilizar
recursos para los retos clave de mejorar
la seguridad e impulsar el crecimiento, al
tiempo que se protege el clima. El doble
reto de una guerra en Europa y el desafio
directo de China al modelo econémico de la
UE requiere una accién audaz. Aqui hemos
esbozado la dimensién militar y hemos
defendido: (1) inversiones especificas en
nuevas tecnologias que sean mas eficaces
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en la guerra moderna; (2) una estrategia
audaz para impulsar las tecnologias nacio-
nales y reducir la dependencia excesiva de
la tecnologfa militar estadounidense; (3)
una estrategia europea de rearme centrada
en la escala a través de la adquisicién con-
junta y un enfoque de gobernanza europea
para reducir los costes fiscales en un mo-
mento en el que aumentan los presupues-
tos de defensa y, por ultimo, pero no por
ello menos importante, (4) un debate serio
sobre cémo se puede mejorar de forma
eficaz y rapida la cooperacion militar entre
los paises europeos.

En el ambito econdémico, los retos son
igualmente importantes y han sido esho-
zados por Letta (2024) y Draghi (2024). La
conclusion es que, en una época de cam-
bios sustanciales, las sociedades europeas
deben volver a aprender la importancia
de la adaptacién, la destruccién creativa
y la innovacién. Esta movilizacién de re-
Cursos supone un coste importante para
las sociedades, por lo que la cuestién del
reparto de la carga cobra una importancia
fundamental.
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RETOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

La economia espaifiola y el auge
de los bloques comerciales

La globalizacion ha experimentado importantes cambios en los ultimos afios,
particularmente desde el inicio del segundo mandato del presidente Donald
Trump. El comercio mundial y la inversidn internacional obedecen cada vez
mas a una logica de bloques, evidenciando el debilitamiento del multilateralis-
mo. En este contexto, la economia espafiola ha logrado mantener un sélido su-
peravit exterior, si bien este resultado encubre dos realidades contrastadas. Por
una parte, el saldo comercial con la UE ha mejorado, gracias a que las ganancias
de competitividad frente a los socios comunitarios han compensado la atonia
del mercado unico. Por otra parte, la balanza con EE. UU. y China se ha dete-
riorado fuertemente, particularmente desde el inicio de la guerra comercial y
como consecuencia de las carencias del modelo exportador espariol. Todo ello
requiere revitalizar el mercado unico, reforzar la capacidad negociadora de la
UE, y generar condiciones favorables a la inversion en Espafia.
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Introduccién

El giro de la politica comercial emprendido por la
Administracién Trump desde su entrada en fun-
ciones a inicios de afio mueve los cimientos de la
globalizacién, entendida esta como un proceso
deintegracién econémica entre paises. Ademds de
elevar los aranceles hasta niveles nunca vistos
desde la creacién de las instituciones de Bretton
Woods en el siglo pasado, las medidas impuestas
por la primera potencia mundial alteran los fun-
damentos de la economia global, haciendo preva-
lecer las asimetrias de poder en lugar de la ventaja
comparativa, garantia esta ultima de mayores be-
neficios econémicos para todos los paises?.

La ofensiva arancelaria de EE. UU., sin embargo,
viene precedida de multiples sefiales de debili-
tamiento del sistema multilateral. El comercio
internacional ha tendido a “regionalizarse”, es
decir, la integracion se ha profundizado en el
seno de los bloques geopoliticos. El numero de
acuerdos regionales se ha multiplicado por seis
en los ultimos 25 afios, generando una fragmen-
tacién del sistema’. En el periodo mads reciente,
la propia Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) ha perdido capacidad de accién como
consecuencia de la cuasi pardlisis de su siste-
ma de resolucién de conflictos. Por otra parte,
la pugna por el liderazgo tecnolédgico se ha exa-
cerbado, dando lugar a un numero creciente
de restricciones comerciales, particularmente
desde la pandemia®.

El objetivo de este trabajo es examinar cémo
estos cambios han alterado la posicién de la eco-
nomia espafiola en los ultimos cinco afios, tanto
en el seno de la Unién Europea (UE), el bloque
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comercial en que se inserta nuestra economia,
como en relacién con el resto del mundo.

Un posicionamiento competitivo favorable
en el menguante mercado europeo

Diversos estudios apuntan a una reconfiguraciéon
de las cadenas de suministro, particularmente
desde la pandemia (véase por ejemplo, Blanga-
Gubbay y Rubinova, 2023). Muchas empresas
han optado por estrategias de friendshoring, re-
localizando la produccién hacia paises aliados o
cercanos geograficamente para reducir riesgos
en un contexto internacional tenso. De ahi la im-
portancia de analizar la evolucién de la posicion
de Espana en el seno del mercado unico, bloque
comercial del que forma parte.

Los datos apuntan a una tendencia
positiva: los exportadores espafioles
han ganado cuota de mercado en la
UE en el ultimo lustro. Entre 2019 y el
primer trimestre de 2025, el valor de las
exportaciones totales de bienes y servicios
a la UE se incremento un 49 %

En este respecto, los datos apuntan a una ten-
dencia positiva: los exportadores espanoles han
ganado cuota de mercado en la UE en el dltimo
lustro. Entre 2019 y el primer trimestre de 2025,
el valor de las exportaciones totales de bienes y
servicios a la UE se incrementé un 49 %, una tasa
superior a los registros de Alemania, Francia e
Italia (grafico 1). La evolucién es también fa-
vorable en el segmento de bienes, si bien el

1 Para un precedente histérico del actual momento de unilateralismo, véase Hirschman (1980).

2 Parala escalada de acuerdos regionales, véase: https://rtais.wto.org

3 El portal de Global Trade Alert registra las restricciones comerciales, asi como los paises que las originan

(https://globaltradealert.org).


https://rtais.wto.org
https://globaltradealert.org

La economia espafiola y el auge de los bloques comerciales

Grifico 1
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incremento es menor (+37 %) y se ha producido
un leve descenso en el ultimo afio. En el caso
de los servicios, el crecimiento es mads intenso
(+92 %) y no parece haberse interrumpido pese
a la moderacién del turismo recientemente re-
gistrada, poniendo de manifiesto la fortaleza de
los servicios no turisticos.

Por otra parte, como las importaciones han
crecido menos que las exportaciones, el saldo
comercial con la UE arroja un superdvit cre-
ciente, pasando del 3,1 % del PIB en el periodo
2015-2019 al 5,4 % en 2024, un valor que préc-
ticamente se mantiene a tenor de las informacio-
nes disponibles para el primer trimestre de este
afio. Por comparacién, el excedente de la balan-
za comercial entre Alemania y la UE ha tendido

a reducirse, mientras que Francia e Italia enca-
denan numeros rojos (cuadro 1).

Los bajos costes relativos de produccién han
contribuido a la solidez del superavit con la UE,
impulsando las exportaciones y reduciendo la
elasticidad de las importaciones con respecto a
la demanda interna®. Los costes laborales descen-
dieron durante el periodo de ajuste posterior a la
crisis financiera, y el diferencial con respecto a
los principales socios comunitarios se ha mante-
nido sin grandes cambios en el periodo reciente.
Por otra parte, la moderacién de los costes ener-
géticos, en términos relativos, desde el estallido
de la guerra en Ucrania ha afiadido un plus de
competitividad, contribuyendo a explicar las me-
joras de cuota de mercado en la UE.

4 Durante los tres ultimos afios la elasticidad de las importaciones con respecto a la demanda interna se ha situado por
debajo de 1, un valor inferior a la elasticidad histérica, que se sitia en torno a 1,2. (véase Torres et al., 2025).
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Cuadro 1
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Balanza de bienes y servicios con paises de la UE

Porcentaje sobre el PIB

2015-2019 2020-2022 2023 2024 2025 T1
Alemania 1,8 0,9 0,4 0,5 1,2
Espaiia 3,1 4,0 5,4 5,4 4,7
Francia -2,0 -1,6 -1,1 -0,4 -0,6
Italia -0,6 -0,9 -0,7 -0,7 -1,2

Fuente: Funcas, basdndose en Eurostat.

Sibien los resultados en Europa del sector expor-
tador espafiol son positivos, el diagnéstico debe
ser matizado a laluz de la evolucién del mercado
Unico, ya que la economia europea arrastra un
crecimiento muy débil, algo que de por si tiende
a lastrar el comercio intraeuropeo. Ademads del
débil comportamiento de la demanda, la persis-
tencia de barreras al comercio y a la inversion,
junto con el incremento de las ayudas de Estado,
suponen un factor adicional de fragmentacién.

De cara al futuro, las ganancias
de cuotas de exportacion podrian ser
insuficientes para compensar la atonia
de la economia comunitaria, agravada
por la fragmentacion rampante que
desgarra el mercado unico

Es un hecho que el comercio intraeuropeo ha
crecido menos que el comercio con el resto del
mundo, particularmente en el periodo mds re-
ciente (grafico 2). En el primer semestre de este
afo, el comercio intraeuropeo de bienes crecié
un escaso 1,3 % con respecto al mismo periodo
del pasado ejercicio. Esto es 3,4 veces menos que
las exportaciones del conjunto de la UE hacia
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paises terceros (comercio extra-UE). En el caso de
Espaifla, los envios de bienes hacia otros paises
de la UE cayeron un 1 %, mientras que las ex-
portaciones extra-UE se incrementaron un 1,6 %.

Por tanto, de cara al futuro, las ganancias de
cuotas de exportaciéon podrian ser insuficien-
tes para compensar la atonia de la economia
comunitaria, agravada por la fragmentacién
rampante que desgarra el mercado unico, y la
escalada arancelaria instaurada por el recién
sellado acuerdo entre EE. UU. y la UE. Dicho
acuerdo, ademds de afectar directamente las ex-
portaciones, podria también perpetuar el clima
de incertidumbre, pesar sobre las decisiones de
inversién y ensombrecer las perspectivas
europeas.

Un déficit con EE. UU. y China, tanto
cuantitativo como cualitativo

A la inversa de los buenos resultados cosecha-
dos en la UE, nuestro sector exportador registra
un déficit creciente con el resto de los paises,
que se ha acrecentado con la guerra comercial.
En los ultimos cinco afios el saldo de la balanza
comercial global (o no-UE) de bienes y servicios
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Grifico 2

El debilitamiento del mercado europeo con respecto al mercado global
Crecimiento interanual del comercio intra-UE y extra-UE de bienes, enero-junio de 2025

UE

Espana

mIntra-UE m Extra-UE

Fuente: Funcas, basandose en Eurostat.

se ha mantenido en terreno negativo, con una
tendencia a agravarse en el periodo méas recien-
te (cuadro 2). Esta posicién deficitaria contrasta
con los excedentes de Alemania e Italia, y las
oscilaciones en torno al equilibrio de Francia.

Cuadro 2

Por otra parte, el creciente desequilibrio de los
intercambios con al &rea no-UE procede del seg-
mento de bienes, cuyas exportaciones tienden a
crecer menos que las importaciones, generan-
do un saldo negativo que se ha duplicado en los

Balanza de bienes y servicios con paises no-UE

Porcentaje sobre el PIB

2015-2019 2020-2022 2023 2024 2025 T1
Alemania 4,8 3,5 3,5 3,3 2,7
Espaiia 0,2 -2,9 -1,5 -1,1 -2,3
Francia 1,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,9
Italia 3,5 2,0 2,2 3,3 2,3

Fuente: Funcas, basdndose en Eurostat.
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ultimos cinco afios hasta superar el 5 % del PIB
en el primer trimestre del presente ejercicio.
Los servicios arrojan un superdvit relativamente
constante en el tiempo, cercano al 2 % del PIB,
que no compensa el deterioro de la balanza de
bienes.

Dentro del drea no-UE, destaca el abultado y
creciente déficit con China (grafico 3). Parece
haberse producido una intensificacién de la en-
trada de productos procedentes del gigante asia-
tico, coincidiendo con el recrudecimiento de la
guerra comercial. En cuanto a EE. UU., el saldo
total de bienes y servicios ha pasado de equi-
librio, a una posicién deficitaria en el primer
trimestre de 2025, algo que refleja los primeros
efectos de los aranceles. En todo caso, la acelera-
cién de los envios en anticipacién del endureci-
miento tarifario no parece haberse producido en
el caso de Espafia a nivel agregado. Finalmente,
los intercambios con el resto de terceros paises

Grafico 3
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presentan un saldo positivo, que no obstante
tiende a disminuir.

El peor comportamiento del comercio con el
area no-UE se refleja también en la composicion
de los intercambios, particularmente con China.
Entre los sectores més pujantes en nuestras ex-
portaciones al pais asidtico, que se elevan a cerca
de 7.500 millones de euros, se encuentran los
productos carnicos, los minerales, los productos
del cobre, asi como los productos farmacéuticos
y alguna maquinaria. En sentido inverso, com-
pramos a China productos electrénicos, maqui-
naria, vehiculos, productos quimicos organicos,
asi como prendas de vestir. Y el total de importa-
ciones asciende a 45.000 millones, es decir, seis
veces mas de lo que exportamos.

La pauta sectorial de los intercambios con EE. UU.
parece menos marcada. Vendemos grasas ani-
males y minerales, pero también maquinaria

Desglose de la balanza espaifiola de bienes y servicios con el area no-UE
En porcentaje del PIB, primer trimestre de 2024 y de 2025

Totalno-UE

EE.UU.

China Restono-UE

2024 m 2025

Fuente: Funcas, basdndose en Eurostat.
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eléctrica, otros aparatos y productos farmacéuti-
cos (entre los cinco sectores con mas peso en las
exportaciones). Y compramos carburante, aero-
naves, aparatos épticos, maquinaria y productos
farmacéuticos. Eso si, las diferencias de espe-
cializacién se perciben con mads nitidez en los
servicios: el sector digital norteamericano ocupa
un lugar destacado en nuestras importaciones,
mientras nuestras exportaciones de servicios
son menos intensivas en tecnologia.

Implicaciones para la politica economica

En suma, la economia espafiola no es inmune al
proceso de reconfiguracién de la globalizacién
que se ha acelerado en tiempos recientes. El
mantenimiento de un superavit externo, unido
al crecimiento sostenido del PIB, son buenas no-
ticias, que sin embargo, encubren dos realidades
dispares.

El comportamiento de nuestro sector
exterior fuera de Europa es menos boyante.
Ademds del déficit de conjunto, agravado
por la ofensiva arancelaria, la pauta de
especializacion no es favorable
a la economia esparfiola

Por un lado, los buenos resultados del comercio
exterior se deben principalmente a la mejora de
penetracién de las exportaciones en la UE, fruto
de un posicionamiento competitivo favorable
frente a los otros grandes socios comunitarios.
Por otro lado, el comportamiento de nuestro
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sector exterior fuera de Europa es menos boyan-
te. Ademas del déficit de conjunto, agravado por
la ofensiva arancelaria, la pauta de especializa-
cién no es favorable a la economia espafiola.

De cara al futuro, la persistente fragmentacién
del mercado unico, junto con el débil avance de
la demanda en la eurozona, ensombrecen las
perspectivas del comercio exterior en su flanco
positivo. Para evitar el declive, y asi sostener el
motor europeo del crecimiento ante los desafios
globales, es crucial reactivar el mercado unico
mediante reformas e inversiones mancomu-
nadas en bienes publicos, tal y como lo sefiala
el informe Draghi. Diversos estudios apuntan
a los beneficios para la economfia espafiola de
reformas inspiradas en dicho informe (Torres y
Gonzélez Simon, 2025).

Los desequilibrios ponen de manifiesto la im-
portancia de la inversién, variable clave para
acelerar la adaptacién tecnoldgica, mejorar la
productividad y contrarrestar el deterioro de
los términos de intercambio en los mercados
globales. Si bien la inversién empresarial ha
repuntado en los ultimos tres trimestres, su
nivel es todavia insuficiente para impulsar las
transiciones. Preocupa que la inversién directa
extranjera, que podria jugar un papel clave de
complemento, esté descendiendo: en lo que va
de afio (con datos de enero a mayo), la entrada de
IED ha caido un 32 % con respecto al mismo pe-
riodo de 2024 y un 39 % frente a 2023. En suma,
las disrupciones del comercio mundial ponen
de manifiesto la necesidad de un nuevo ciclo de
reformas y de inversion, tanto a nivel espafol
COIMO europeo.
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RETOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Las stablecoins respaldadas
por el délar no suponen una
amenaza para la Unién Europea

Este articulo analiza por qué es improbable que las stablecoins respal-
dadas por el ddlar se afiancen en la zona del euro, pese al impulso re-
gulatorio y politico de EE. UU. para promoverlas. Una posible adopcion
masiva en Europa genera preguntas sobre riesgos para la estabilidad
financiera, la suficiencia del marco normativo y una posible interferen-
cia con el objetivo del BCE de reforzar la autonomia de los sistemas de
pagos. Tres factores mitigan estas preocupaciones: los riesgos de tipo
de cambio y de emisor de las stablecoins, la regulacién europea (MiCA)
que ya desincentiva su expansion y sigue ajustaindose a nuevos retos y
el euro digital que emerge como competidor directo, al ofrecer una so-
lucion paneuropea y apoyar la innovacidn.
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Estados Unidos esta impulsando
las “monedas estables”

Las stablecoins ("monedas estables" en espafiol),
la segunda generacion de criptomonedas, tenfan
por objeto resolver las violentas fluctuaciones de
precios que hacfan que las monedas de primera
generacion, como el bitcoin, fueran una forma de
intercambio poco fiable. Al vincular su valor a un
activo estable, principalmente bonos del Tesoro
estadounidense y depdsitos en délares, las mone-
das estables pretendian ofrecer previsibilidad y
estabilidad de precios y, por lo tanto, servir como
un instrumento de pago mds util. Sin embargo,
hasta hace poco, el uso de las monedas estables
era limitado y especifico. Los datos sugieren que,
en 2024, el 88 % de las transacciones con mone-
das estables estaban relacionadas con el comercio
de criptomonedas, y solo el 6 % eran pagos. Estas
han sido herramientas de intermediacién finan-
ciera en los mercados de criptomonedas, no una
forma de pago en la economia real, ya que el valor
medio de las transacciones con stablecoins sigue
siendo elevado: una transaccién media con Visa
o PayPal ronda los 50 o 60 ddlares, mientras que
una transaccion media con stablecoins supera los
4.100 délares, segin K33 Research (basdndose en
cifras de 2023). Sin embargo, la reciente iniciativa
de Estados Unidos de proporcionar un marco re-
gulatorio para las stablecoins ha reavivado el debate
sobre su uso mds amplio.

La certeza regulatoria es uno de los tres ingredien-
tesinstitucionales principales para que los instru-
mentos financieros tengan éxito a largo plazo,
siendo los otros dos la posibilidad de recurso
legal y el respaldo de reservas. A pesar de carecer
claramente de los dos primeros, la capitalizacion
de las stablecoins ha aumentado sustancialmen-
te. El mercado de las stablecoins estd domina-
do por dos actores, USDT y USDC, que juntos
representan el 90 % de la capitalizacion total.
Actualmente, tienen una capitalizacién combi-
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nada de 219.000 millones de ddélares, mas de 45
veces superior a su capitalizacién de 2019, que
era de 5.000 millones de ddlares. Estas dos sta-
blecoins han representado mas del 40 % del vo-
lumen total de operaciones con criptomonedas
durante los ltimos cinco afios (grafico 1a), y los
flujos transfronterizos de stablecoins han aumen-
tado considerablemente, representando mas del
60 % del total de flujos de criptomonedas en el
segundo trimestre de 2024 (grafico 1b).

En combinacién con un entorno
normativo favorable en los Estados
Unidos, esta reciente expansion ha

suscitado preocupacion en la UE sobre
lo que significaria una posible adopcion
repentina para los consumidores, la
estabilidad financiera e incluso la
soberania monetaria

Las monedas estables, que representan el 99 %
de la capitalizaciéon del sector, estdn vincula-
das al ddlar estadounidense y mantienen esta
vinculacién mediante la tenencia de activos de
bajo riesgo en ddlares (como bonos del Tesoro
de EE. UU.). Son emitidas por instituciones priva-
dasy cerca del 80 % de sus transacciones se reali-
zan fuera de EE. UU,, lo que las somete a marcos
normativos diferentes (0 a ninguno). También
existen monedas estables vinculadas al euro,
pero su cuota de mercado es mucho menor: en
junio de 2025, la EURC, la moneda estable vincu-
lada al euro emitida por Circle, tenfa una capita-
lizacién de alrededor de 200 millones de délares
estadounidenses, 300 veces inferior a la de la
moneda estable vinculada al délar de Circle,
la USDC (alrededor de 60.000 millones de ddlares
estadounidenses).

En combinacién con un entorno normativo
favorable en los Estados Unidos, esta reciente


https://media-publications.bcg.com/Stablecoins-five-killer-tests-to-gauge-their-potential.pdf
https://www.hkdca.com/wp-content/uploads/2024/08/definitive-guide-stablecoins-k33-1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.hkdca.com/wp-content/uploads/2024/08/definitive-guide-stablecoins-k33-1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.coingecko.com/
https://www.bis.org/publ/work1265.pdf
https://www.bis.org/publ/work1265.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.en.html

Las stablecoins respaldadas por el délar no suponen una amenaza para la Unién Europea

Grifico 1

Aumenta el uso de las stablecoins
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Nota: En el caso del gréfico 1a, los datos trimestrales corresponden al periodo comprendido hasta mayo de 2025
para las diez principales criptomonedas. El USDT y el USDC son las dos mayores monedas estables, y representan
€l 90 % de la capitalizacidn total de las monedas estables. El grafico 1b se ha reproducido a partir de datos del BIS

(2025).
Fuentes: BIS y Coingecko.

expansién ha suscitado preocupacion en la UE
sobre lo que una posible adopcién repentina sig-
nificaria para los consumidores, la estabilidad fi-
nanciera e incluso la soberanifa monetaria. La UE
estd en proceso de aplicar la normativa MiCA,
que establece un régimen de gobernanza con
estrictos requisitos de reserva y derechos de re-
embolso, asi como posibles limites a la emisién
masiva de monedas estables para preservar la
estabilidad financiera. Sin embargo, ha surgido
un nuevo debate sobre si la normativa actual es
suficiente para salvaguardar la estabilidad finan-
cieray la soberania monetaria.
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Las iniciativas estadounidenses estan
cambiando el panorama

El reciente impulso de la actual administracién
estadounidense ha atraido una atencién adicio-
nal hacia los criptoactivos, con un aumento del
70 % en el precio del bitcéin durante el ultimo
afo (grafico 2).

En este ambito, las monedas estables han ad-
quirido una mayor relevancia en los ultimos
meses. En Estados Unidos, ademas de las érde-
nes ejecutivas relacionadas con el papel de las
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El bitcéin es un activo inestable
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criptomonedas como posible activo de reserva
y tecnologia financiera digital, se han presenta-
do y debatido propuestas legislativas centradas
en las monedas estables en el Senado y en la
Cdmara de Representantes. El proyecto de ley
del Senado ha sido aprobado tras un intento
fallido y, aunque el debate aun continua, estas
iniciativas han generado una mayor actividad en
los mercados y han avivado el debate entre los
responsables politicos europeos.

Esimportante destacar que el papel de la Reserva
Federal de los Estados Unidos en las recientes
propuestas politicas ha sido limitado, otorgando
una mayor autoridad reguladora a otras institu-
ciones, y que los Estados Unidos han dejado de
explorar la posibilidad de crear una moneda di-
gital del banco central (CBDC) para el comercio

dic-24

mar-25 jun-25

minorista, el equivalente gubernamental de las
monedas estables. De hecho, una orden ejecuti-
va tiene como objetivo “proteger a los estadou-
nidenses de los riesgos de las monedas digitales
de los bancos centrales” con medidas que inclu-
yen “prohibir el establecimiento, la emisién, la
circulacién y el uso de una CBDC dentro de la
jurisdiccion de los Estados Unidos”. Esto con-
trasta fuertemente con los esfuerzos de la zona
del euro por avanzar con un euro digital (CBDC
minorista)®.

¢Pueden las monedas estables impulsar
el papel internacional del dolar?

Una consecuencia clave de los recientes cambios
normativos es la posibilidad de que las stablecoins

1 Las CBDC, como moneda digital emitida publicamente, se consideran una alternativa o incluso una competidora de las
stablecoins. Sin embargo, el BCE ha argumentado que el euro digital promoverd la innovacién en el sector privado.
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respaldadas por el délar impulsen aun mas la
relevancia del dolar en los mercados financieros
internacionales.

Los argumentos que respaldan esta opinién se-
fialan que las stablecoins respaldadas por el délar
podrian: 1) aumentar el acceso y la demanda de
deuda estadounidense como activo de reserva
comunmente utilizado para respaldar el valor
estable de la moneda; 2) competir con otras mo-
nedas fiduciarias digitales, concretamente las
CBDC, y/o 3) reducir la volatilidad de las crip-
tomonedas, impulsando el mercado de activos
digitales de forma mas generalizada.

Hay evidencia de que el volumen
de flujos de monedas estables
es muy sensible a las condiciones
monetarias de EE. UU.

y que una regulacién mds estricta
en determinadas jurisdicciones
puede provocar cambios en los flujos
transfronterizos y alejarlos
de estas jurisdicciones

Hay evidencia de que el volumen de flujos de
monedas estables es muy sensible a las condicio-
nes monetarias de EE. UU. y que una regulacién
mas estricta en determinadas jurisdicciones
puede provocar cambios en los flujos transfron-
terizos y alejarlos de estas jurisdicciones. Una
regulacién més “favorable a las criptomonedas”
esto podria consolidar el dominio de EE. UU.
en este dambito.

¢Qué significan las monedas estables
respaldadas por Estados Unidos para el euro?

En teorfa, la proliferacién de las stablecoins puede
afectar tanto a la estabilidad financiera como a la
soberanfa monetaria europea. El BCE ha afirmado
que las stablecoins respaldadas por el délar podrian
dar lugar a la sustitucion de los depositos banca-
rios e incluso a la sustitucién de la moneda (dola-
rizacién) en paises con “fundamentos débiles”. El
BCE también estd preocupado por “el traslado de
los depositos en euros a Estados Unidos” y por “un
mayor fortalecimiento del papel del délar en los
pagos transfronterizos”. Ademas, si las monedas
estables se convirtieran en “sistémicas” y hubiera
una repentina y elevada demanda de reembolsos
(es decir, una carrera por los bonos del Tesoro esta-
dounidense) podria tener “repercusiones en otras
partes del sistema financiero mundial™.

Mas alla de estas preocupaciones por la estabi-
lidad financiera, el BCE lleva tiempo haciendo
hincapié en la necesidad de una mayor autono-
mia de los sistemas monetarios y de pago. En
un informe de 2019, el BCE advirtié de que el
70 % de todos los pagos realizados en la zona del
euro son intermediados por empresas no perte-
necientes ala UE. Segtin el BCE, esto es un signo
de una concentraciéon de poder poco saludable
y de una dependencia excesiva de empresas no
nacionales. Si las stablecoins respaldadas por el
délar se popularizaran, podrian aumentar aun
mas esta dependencia excesiva del exterior e
interferir con prioridades estratégicas europeas
como la soberanfa monetaria y la seguridad
de los sistemas de pago®. Sin embargo, el uso de

2 De hecho, las stablecoins en su conjunto son el décimo mayor tenedor de deuda estadounidense a corto plazo, superando a

paises como Suiza y China.

3 Cabe destacar que, en la actualidad, 13 paises de la zona del euro dependen de proveedores no europeos para sus sistemas
de pago. Otro motivo de preocupacién para el BCE seria el hecho de que perderian parte de su funcién de liquidacién, ya
que las finanzas descentralizadas no requieren la liquidacién del banco central.

57


https://www.forbes.com/sites/digital-assets/2025/05/03/3-reasons-why-stablecoins-will-improve-us-dollar-leadership/
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El uso de monedas estables en Europa sigue siendo limitado
Flujos en 2024 en miles de millones de délares estadounidenses para las stablecoins

respaldadas por el délar

ene24 feb-24 mar-24 abr24 may-24 jun-24

m Africa = Asia

Nota: "Defi" significa finanzas descentralizadas.

Defi mAmérica

Europa representa una fraccién pequeria del total de flujos

jul-24 ago-24 sep-4 oct24 nov-24 dic-24

Oceania mEuropa

Fuente: The Conference Board, basado en datos del BCE (2025).

stablecoins en Europa sigue siendo muy inferior
al de otras regiones (grafico 3).

Poca necesidad de monedas estables
respaldadas por el dolar para uso
minorista y mayorista en la UE

En la UE, las stablecoins se han utilizado hasta
ahora principalmente para comprar otros crip-
toactivos como instrumentos de cobertura, y
quienes sigan utilizdndolas lo hardn bajo la au-
toridad reguladora de MiCA. La pregunta que
queda por responder es si podrian utilizarse mas
ampliamente como métodos de pago junto a las
opciones existentes.

En el ambito minorista, no vemos razones de
peso para esperar un uso generalizado de las
stablecoins respaldadas por el délar en la zona del

58

euro. Estas stablecoins conllevan tanto un riesgo
de tipo de cambio (del euro al délar) como un
riesgo especifico del emisor (contraparte): existe
el riesgo del tipo de cambio, de mantener un
activo que depende del valor del délar estadou-
nidense y de la deuda de EE. UU.,, pero también
el riesgo de solvencia y liquidez del emisor. Dado
que los ddlares son facilmente accesibles en la
UE y no se utilizan generalmente con fines mi-
noristas, es poco probable que los consumidores
pasen a pagar con monedas estables. Ademas,
como sefnala el BCE, las monedas estables tienen
“costes de transacciéon mas elevados en compa-
racién con las redes de pago centralizadas” y su
precio puede fluctuar “de manera similar a los
activos especulativos”.

Los servicios de pago actuales en la UE estdn
experimentando una gran mejora (por ejemplo,
con el Reglamento sobre pagos instantdneos) que


https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/integration/retail/instant_payments/html/instant_payments_regulation.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202506.en.html
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reducira los costes de las transacciones en toda
la zona del euro. Ademas, la UE estd avanzando
répidamente en la creacién de un euro digital,
la cual resolveria los obstaculos que atin existen
en los pagos digitales entre paises de la UE y fo-
mentaria las iniciativas privadas para mejorar
la interoperabilidad transfronteriza de los pagos
minoristas. Estos esfuerzos podrian eliminar la
brecha tecnolégica con las monedas estables en
términos de velocidad de transaccién.

La UE, motivada por el deseo de una
mayor autonomia en sus sistemas de pago,
también tratard de reducir su dependencia

del délar ofreciendo métodos de pago

competitivos basados en el euro que
resulten atractivos para los consumidores y
los minoristas, ast como un euro digital al
por mayor

Los pagos mayoristas con monedas estables
respaldadas por el délar dentro de la zona del
euro tampoco es probable que se popularicen
por las mismas razones, es decir, la necesidad
de asumir los riesgos cambiarios y de emisién.
Donde las monedas estables podrian tener
cierto interés es en los pagos transfronterizos
en dolares con paises fuera de la UE. Dado que
el délar domina los flujos financieros interna-
cionales (en todas las jurisdiccionesy para todos
los usos, desde la facturacion comercial hasta los
préstamos internacionales, la deuda, los depo-
sitos y las reservas), el suministro de ddlares
usando una tecnologia de registros distribuidos
puede ofrecer una alternativa mas rapida (de
media, un pago SWIFT tarda varios dias en li-
quidarse). Naturalmente, la existencia del riesgo
del emisor tendria que reflejarse en el coste de
la transaccion, pero cabria prever que este coste
disminuyera a medida que las monedas estables
ganaran popularidad.
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No obstante, el papel internacional del dolar se
ve actualmente cuestionado por la necesidad
de Europa de diversificar y reforzar su sobera-
nia estratégica. La UE, motivada por el deseo de
una mayor autonomia en sus sistemas de pago,
también tratard de reducir su dependencia del
délar ofreciendo métodos de pago competitivos
basados en el euro que resulten atractivos para los
consumidores y los minoristas, asi como un euro
digital al por mayor.

¢Es suficiente la normativa de la UE?

A pesar de la introduccién de normas exhaus-
tivas a través del marco MiCA, el nuevo interés
por las stablecoins respaldadas por el délar ha
reavivado el debate en Europa. La normativa
MiCA estard plenamente operativa en julio de
2026, pero mientras tanto se estd aplicando en
una “fase de transicion”, en la que las jurisdic-
ciones de los Estados miembros mantienen una
discrecionalidad sustancial para aplicar proce-
dimientos de autorizacién simplificados.

Ademss, los requisitos de MiCA se centran en
la base de clientes europea, pero la falta de ar-
monizacién entre los marcos normativos (en los
Estados Unidos y otras jurisdicciones en las que
pueden tener su sede u operar los emisores de
monedas estables) suscita preocupaciones sobre
la protecciéon de los consumidores y la estabilidad
financiera. Por ejemplo, dado que las monedas
estables actiian como moneda fiduciaria digital
y, por lo tanto, son fungibles, un emisor podria
introducir la misma moneda en Europa y en un
mercado secundario. Si bien los requisitos de
capital y reservas de MiCA serfan aplicables a la
actividad europea de un emisor de este tipo, los
clientes europeos estarian expuestos a los riesgos
regulatorios y macroeconémicos de otras juris-
dicciones en las que se emite la moneda estable
(se han sefialado problemas potenciales similares
en los EE. UU).


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250408~40820747ef.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250408~40820747ef.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.exploratoryworknewtechnologies202506.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.exploratoryworknewtechnologies202506.en.html
https://www.conference-board.org/publications/A-Third-Way-in-Currency-Dominance-The-Race-to-Replace-the-US-Dollar
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250408~40820747ef.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.exploratoryworknewtechnologies202506.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.exploratoryworknewtechnologies202506.en.html
https://www.politico.eu/article/european-commission-livid-ecb-warn-crypto-apocalypse-donald-trump/
https://www.atlanticcouncil.org/blogs/new-atlanticist/stablecoin-regulation-is-pending-in-congress-here-are-six-ways-the-proposals-should-be-improved/
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Mas alld de la exposicién a los riesgos de otras ju-
risdicciones, la falta de armonizacién normativa
en materia de activos fungibles crea un margen
para el arbitraje regulatorio. Si las stablecoins
emitidas fuera de la UE son intercambiables
con las versiones aprobadas por la UE, los titu-
lares extranjeros podrian acceder a las reservas
mantenidas en la UE durante las turbulencias
del mercado. Esto genera imprevisibilidad en el
riesgo y aumenta el coste de la regulacién de
forma asimétrica, lo que en si mismo supone
un riesgo para los bancos y la estabilidad finan-
ciera. Se espera que la Comisién Europea anun-
cie nuevas directrices sobre cémo abordar esta
zona gris.

Sin embargo, la MiCA ha disuadido a algunos
emisores de monedas estables. A principios de
este afio, Tether, el mayor emisor de monedas es-
tables, que representa cerca del 90 % de la capita-
lizacién total del mercado de monedas estables,
fue excluido de la mayoria de las bolsas europeas
tras negarse a cumplir con la MiCA. En general,
sigue siendo cierto que, en comparacién con la
normativa actual de Estados Unidos (GENIUS), la
MiCA es mucho més estricta, ya que el proyecto
de ley GENIUS, aprobado por el Senado en junio,
establece un régimen regulatorio para los emi-
sores de monedas estables en Estados Unidos
con menos requisitos y protecciones para los
consumidores que la MiCA (véase cuadro 1 para
comparar ambas normativas).

Hasta ahora, el marco regulatorio utilizado en
la UE ha disuadido la proliferacién de estas tec-
nologias nuevas y sin probar, pero las mejoras
tecnoldgicas en los sistemas de pago son rapidas
y no se debe dar por sentado que la normativa
existente ha anticipado adecuadamente los ries-
gos futuros. El BCE seguird supervisando estos
avances con el objetivo de garantizar “mismo
negocio, mismos riesgos, mismas reglas”.
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Perspectivas: iniciativas publicas y privadas

La innegable popularidad de las finanzas des-
centralizadasylas monedas estables proviene de
la tecnologia que las respalda, y el potencial
de las monedas digitales es reconocido por las
instituciones publicas y privadas.

El panorama de los pagos internacionales estd
abierto a nuevos actores y nuevos métodos de
formas dificiles de predecir. Las recientes no-
ticias sobre la posibilidad de que Walmart y
Amazon emitan sus propias monedas estables en
Estados Unidos tuvieron un impacto directo
en el precio de las acciones de Visa y Mastercard,
y el gigante financiero J.P. Morgan lanzo6 un “token
de dep0sito” para inversores institucionales.

Mientras tanto, el esfuerzo del BCE para crear
un euro digital proporcionard una infraestruc-
tura y una estandarizacién de los pagos lista
para ser utilizada por el sector privado. Las au-
toridades europeas esperan que esto fomente la
innovacién privada y acelere la unién bancaria
y la interoperabilidad de los sistemas de pago.
De hecho, las instituciones financieras ya estan
aumentando la colaboracién para mejorar la
interoperabilidad de los pagos transfronterizos
dentro de la zona del euro, y el BCE esté abierto
a ampliar el euro digital para mejorar los pagos
transfronterizos mds alla de Europa.

Persisten las dudas sobre el uso de las monedas
estables para los pagos transfronterizos fuera
de la zona del euro y sobre si se consolidaran
soluciones viables, publicas o privadas, a medio
plazo. Sin embargo, todas las partes interesadas,
las empresas, los reguladores y los responsables
politicos deben ser conscientes de los riesgos y
las ventajas de las finanzas descentralizadas
y seguir de cerca la evolucién tanto del sector
publico como del privado.


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/WK-4742-2025-COR-1/en/pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews200922.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/intro/news/html/ecb.mipnews200922.en.html
https://www.wsj.com/finance/banking/walmart-amazon-stablecoin-07de2fdd?utm_source=chatgpt.com
https://www.jpmorgan.com/payments/newsroom/kinexys-usd-digital-deposit-tokens
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250408~40820747ef.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250408~40820747ef.en.html
https://cincodias.elpais.com/companias/2025-06-17/la-banca-negocia-crear-un-bizum-europeo-y-conectar-los-sistemas-de-pagos-a-cambio-de-un-canon.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250401~9e1ee05e88.en.html

Cuadro 1

Las stablecoins respaldadas por el délar no suponen una amenaza para la Unién Europea

Diferencias clave entre las normativas de la UE (MiCA) y EE. UU. (GENIUS)

MiCA (UE)

GENIUS (EE. UU.)

Capacidad
para limitar la
emisién

Regulacién en
funcién del
tamafo

Requisitos
de liquidez

Requisitos
de capital

Facultades
de supervision

Emisores
extranjeros

Reembolso

El BCE puede limitar la emisién de monedas estables
no vinculadas al euro si "suponen una amenaza para
el buen funcionamiento de los sistemas de pago, la
transmision de la politica monetaria o la soberania
monetaria".

"Emisores significativos" evaluados por la Autoridad
Bancaria Europea (ABE).

Al menos el 30 % de los fondos depositados en una
cuenta bancaria separada y el resto invertido en
“instrumentos financieros de alta liquidez”.

2 % de capital ordinario de nivel 1 + 3 % para “tokens
de dinero electrdnico significativos” + posibilidad de
imponer hasta un 40 % de recargo prudencial.

“Amplios”. “Pueden exigir el suministro de
informacién; modificar o suspender ofertas u
operaciones”.

“Solo las entidades de crédito y de dinero electrénico
con licencia de la UE pueden ofrecer al ptblico o
solicitar la admisién a cotizacién de tokens de dinero
electrénico (...) las stablecoins sin licencia no pueden
cotizar en plataformas de comercio de criptomonedas
que cumplan con el MiCAR [reglamento MiCA], pero
sigue siendo posible su mera custodia y transferencia;
posibilidad de que los proveedores de servicios de
pago acepten stablecoins sin licencia de la UE como
medio de pago”.

No se permiten comisiones por reembolsos.

No se ha debatido.

Ninguna a nivel federal.

"Amplia gama de activos de
reserva potenciales".

Decisién tomada por el
“regulador federal principal"
+ "posibilidad de introducir
colchones a medida”.

“En caso de infracciones”,
puede “suspender”.

“Posibilidad de solicitar
una decisién ad hoc del
Secretario del Tesoro en la
que se declare que el régimen
regulador y supervisor del
pais extranjero emisor es
comparable a los requisitos
establecidos en la Ley
GENIUS”.

Se permiten comisiones por
reembolso.

Nota: Las celdas sombreadas indican una regulacién mas estricta. Las disposiciones de la Ley GENIUS son de la version
aprobada por el Senado el 23 de junio de 2025.

Fuente: Basado en Klooster et al. (2025).
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RETOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Paradojico estrés bancario
en tiempos de incertidumbre

Durante la primera mitad del presente afio, las autoridades supervisoras en Europa
y Estados Unidos han efectuado sendos ejercicios de estrés para medir la capacidad
de resistencia bancaria a episodios de crisis econdmica en un entorno marcado por
la incertidumbre geopolitica y las tensiones comerciales. La gran paradoja de los
ejercicios desarrollados este afio radica en que los resultados son considerablemen-
te mejores de lo que cabria pensar en semejante contexto de incertidumbre. Ello
es debido, por un lado, a la buena situacién de la banca tras tres afios de excelentes
resultados y prudente recapitalizacion y, por otro, a una senda de escenarios cuan-
titativos que exhibe una gran resiliencia, pese a ese entorno de gran incertidumbre.
No es de extrafiar que, ante dicha paradoja, los supervisores incorporen en los ejer-
cicios algunos elementos de ajuste complementarios a los escenarios cuantitativos
y a la metodologia de aplicacién de estos. Con ello, van perfeccionando las pruebas
y adecuandolas a entornos mas impredecibles, pero al mismo tiempo someten a las
entidades a una mucho mayor complejidad en la elaboracién de sus proyecciones.
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Cronologia de pruebas de resistencia
en Europa y Estados Unidos

En este articulo se analizan las ultimas prue-
bas de estrés, contrastando los enfoques de la
Fed y el BCE, asi como ambos frente a ejercicios
anteriores, y con especial consideracién de los
elementos de ajuste complementarios de los es-
cenarios y metodologias convencionales.

Con las ultimas publicaciones de resultados de los
test de estrés a la banca en Europa y los Estados
Unidos, se abre un periodo de reflexion hasta el
lanzamiento de las préximas ediciones de estos
ejercicios, relacionado con el aprendizaje que la
industria bancaria y los propios supervisores ex-
traen de la prueba més importante en la medicion
de la salud del sector.

En la génesis de estos exdmenes los supervisores
marcaban como prioritaria la identificacién de
las entidades que podian ver comprometida su
capitalizacién y, por tanto, su viabilidad, ante epi-
sodios de baja probabilidad de ocurrencia, pero
gran severidad, como aquellos que se sucedieron
tras la caida de Lehman Brothers en septiembre de
2008. Esta formula se conocia como pass or fail y,
de alguna forma, el mercado podia interpretar el
ejercicio como un indicador adelantado de la via-
bilidad de cada una de las compafiias evaluadas.

El ejercicio no tardarfa en evolucionar para mini-
mizar el estigma hacia aquellos bancos que podian
estar expuestos a un mayor deterioro de capital
bajo escenarios mas adversos, generando una
suerte de profecia autocumplida, pero al mismo
tiempo para evitar la manipulacién de las metodo-
logias por aquellas entidades que se sometian a la
prueba y que, por razones logicas, querian ofrecer
el mejor resultado de entre sus competidores.

Esa evolucion, emprendida por los superviso-
res tanto en Europa como en Estados Unidos,
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consistio en desarrollar férmulas orientadas a
apoyar el cdlculo de los requerimientos de capi-
tal minimo que se exigen a las entidades de cré-
dito. De esta forma, los supervisores pasaron a
establecer mayores exigencias de solvencia a las
entidades que registrasen resultados mas débiles
ante episodios de mds severidad, por ser un indi-
cativo de la mayor fragilidad del negocio de ese
banco, y, en definitiva, por ver comprometida
la capacidad para cumplir la funcién bancaria
esencial: garantizar la concesién de financiacion
y la captacién del ahorro.

Desde dicho planteamiento, y apoyados en esce-
narios macroeconémicos y financieros cada vez
mas severos, los supervisores han venido publi-
cando los resultados de las sucesivas ediciones
de los test de estrés bajo una tendencia cada vez
maés penalizadora para la banca. Este movimien-
to es especialmente relevante en Europa donde
la banca que se somete al ejercicio lo hace cada
vez con un mayor deterioro de capital en el es-
cenario de tensién: entre los afios 2014 y 2023 el
recorte de capital en el escenario adverso se veia
incrementado desde los -2,6 puntos porcentua-
les hasta los -4,6 puntos porcentuales.

El sistema bancario ha venido exhibiendo
coeficientes de capital de primer nivel
(CET1) cada vez mds elevados en el
escenario de tension, porque las entidades
de crédito son hoy mds solventes

A pesar de lo anterior, el sistema bancario ha ve-
nido exhibiendo coeficientes de capital de primer
nivel (CET1) cada vez mas elevados en el escena-
rio de tension, porque las entidades de crédito son
hoy mas solventes. En otras palabras: aunque el
supervisor bancario establece un “peaje” cada vez
mayor para superar las pruebas de estrés, o preci-
samente por ello, las entidades han incrementado
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Grifico 1

Evolucion de capital de primer nivel (CET1) en los ultimos test de estrés en Europa
y EE. UU.: afio de punto de partida vs. escenario adverso
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sustancialmente el capital, lo que permite afrontar
con mayor solidez estos escenarios de tension.

Como se puede observar en el grafico 1, tanto
la banca europea como la estadounidense han
vivido un fortalecimiento sostenido de sus coe-
ficientes CET1 en los Ultimos afios, especialmen-
te en Europa, apoyadas por la disminucién del
perfil de riesgo de sus activos'.

Como consecuencia de lo anterior, aunque las
pruebas de resistencia hayan venido acomparfia-
das de un mayor deterioro de capital, los niveles
de capitalizacién igualmente son més elevados
en los escenarios de tension.

b. Capital de primer nivel (CET1)
en el histérico de ST-Fed (EE. UU.)
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El cambio de paradigma observado en las
ultimas ediciones del test de estrés

Latendencia anterior se ha roto por primera vez
y de manera muy clara en las ediciones reali-
zadas durante el ano 2025 en Europa y Estados
Unidos, bajo la definicién metodolégica y la
coordinacién de la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) y la Reserva Federal (Fed), respectivamen-
te. En esta edicion, el nivel de caida de capital
bajo un hipotético escenario de tension es in-
ferior al registrado en las ediciones anteriores,
como se observa en el gréfico 2. El cambio de
tendencia no solo implica que la banca superaria
un escenario de tensién més capitalizada, sino

1 Las métricas de solvencia que prescribe el Comité de Supervision Bancaria de Basilea se han establecido tomando en el
numerador los fondos propios computables (siendo los de mejor calidad el capital y las reservas) y en el denominador los
activos ponderados por riesgo. Por tanto: a menor tamafio del activo con riesgo o menor perfil de riesgo de las inversiones
en balance, si se mantienen estables los fondos propios, se incrementaran los coeficientes de capital.
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Grafico 2
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Deterioro de capital CET1 en los ultimos test de estrés en Europa y EE. UU.
(diferencia entre afio de partida y escenario adverso)

a. Deterioro de capital CET1
en el histérico de ST-EBA (Europa)

<l

2014 2016 2018 2021

2023 2025

-1.5 4

)

2

Fuentes: Afi con datos de EBA y Fed.

que el impacto del escenario seria, por primera
vez en los ultimos afios, mas reducido.

La irrupcion de riesgos emergentes,
especialmente el agravamiento de las
tensiones geopoliticas, han motivado
que los escenarios de estrés disefiados

por la EBA y la Fed sean los mds duros
de los ultimos afios

La razén que explica el menor deterioro de
capital, en contra de lo que cabria esperar, no
parece radicar en que las variables econdémicas
utilizadas en la definicién del escenario adverso
tengan un mejor comportamiento que las que
se utilizaron en las ediciones anteriores. Como
muestra el grafico 3, el nivel de deterioro del PIB
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b. Deterioro de capital CET1
en el histérico de ST-Fed (EE. UU.)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-1,8

9

—principal indicador econémico en la evaluacion
del tensionamiento del escenario- no es menor
en el ejercicio de 2025 que en las ediciones pre-
vias de la prueba.

Por el contrario, la irrupcién de riesgos emer-
gentes, especialmente el agravamiento de las
tensiones geopoliticas, han motivado que los es-
cenarios de estrés disefiados por la EBA y la Fed
sean los més duros de los ultimos afios en térmi-
nos de desviacion o “delta” entre el crecimiento
esperado en el escenario central y el escenario
adverso, lo que resulta coherente con un entorno
marcado por un mayor nivel de incertidumbre.

Por tanto, es necesario detenerse en el analisis
de resultados para entender el mejor comporta-
miento observado en 2025y la mayor solidez de
la banca ante estos escenarios mas duros:
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Grifico 3

Evolucion del PIB en la prevision utilizada en los escenarios central y adverso
de los ultimos test de estrés en Europa y EE.UU.

a. Crecimiento acumulado del PIB
en el periodo de 3 afios. ST-EBA (UE)
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Fuentes: Afi con datos de EBA y Fed.

Resultados del test de estrés de la Fed
de 2025

Los 22 grandes bancos sometidos al ejercicio
enfrentarian més de 550.000 millones de déla-
res en pérdidas en el escenario “severamente
adverso”.

Ese impacto en pérdidas se traduce en una reduc-
cion del capital CET1 agregado desde el 13,4 %
registrado en el cuarto trimestre de 2024, punto
de partida del ejercicio de estrés, al minimo
previsto del 11,6 %, antes de repuntar hasta el
12,7 % al final del horizonte de proyeccion.

Los coeficientes de capital CET1 de todos los
bancos se mantienen por encima de los niveles
minimos regulatorios exigidos durante todo el
horizonte de proyeccién.

b. Crecimiento medio interanual del
PIB en el periodo de 9 trimestres.
ST-Fed (USA)

13,3

N W b

=

2021 2022 2023 2024 2025

e Desviaddn ("delta") escenario adverso vs central
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La Fed apunta a varios factores para comprender
la menor caida de CET1 en el ejercicio de este
afio (-1,8 pp) respecto a la observada en ediciones
recientes del ejercicio. De entre los diferentes
factores, el méas importante es el relacionado
con una proyeccion de ingresos antes de provi-
siones (PPNR) significativamente mas alta, fun-
damentalmente como resultado de los niveles
de rentabilidad que viene presentando el sector
bancario y dada la utilizacién de modelos top
down sensibles a datos recientes.

La Fed indica que, durante el ultimo afio, la ren-
tabilidad bancaria ha mejorado, en gran medida
gracias a la actividad de los mercados de capita-
les y a la fortaleza de los margenes financieros,
lo que se traduce en una mayor capitalizacion
organica en el horizonte de nueve trimestres que
prescribe el ejercicio.
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Adicionalmente, hay otros tres factores -de
menor importancia- que también contribuyen
a explicar el mejor comportamiento relativo de
labanca estadounidense en el ejercicio de estrés:

e El menor deterioro de la cartera crediticia
como resultado de un escenario ligeramen-
te menos severo bajo hipétesis anticiclicas,
dado que el afo 2024 se registré una ligera
desaceleracién de la economia estadouni-
dense y que, en consecuencia, alguna va-
riable macroecondmica como la tasa de
paro experimenta ligeras mejoras en los
niveles de llegada.

e El cambio en el tratamiento de inversiones
en private equity: Hasta la edicién anterior
registraban su impacto en el global market
shock (mds penalizador) y en esta ediciéon
han pasado a considerarse inversiones a
largo plazo (banking book) sujetas a la evo-
lucion global del escenario.

e Laincorporacion de resultados atipicos en
la cartera de negociacién, impulsada por
las mejores posiciones de partida de las en-
tidades sujetas al ejercicio con informacién
de cierre de 2024.

Resultados del test de estrés de 1a EBA de 2025

En el caso europeo, los 64 grandes bancos? so-
metidos al ejercicio enfrentarian més de 547.000
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millones de euros en pérdidas en el escenario
adverso.

A pesar del mayor impacto de las pérdidas por
riesgo de crédito, mercado y operacional en tér-
minos absolutos para el conjunto de la muestra
europea (547.000 millones de euros), frente al re-
sultado de la prueba realizada en 2023 (496.000
millones de euros), el impacto en capital es de
-3,7 pp, inferior al estimado en el ejercicio ante-
rior (-4,6 pp).

La razén fundamental detras del mejor com-
portamiento observado en la prueba de este
afio —con el menor deterioro de capital desde
que se lanzara el ejercicio en 2014- obedece a
la mayor capacidad de generacién de rentabi-
lidad, en un entorno de tipos estructuralmente
mas altos, lo que se traduce en el incremento
de la contribucién del margen a la capitaliza-
cién orgénica.

La metodologia de la EBA prescribe que el
margen de intereses proyectado en el escenario
adverso no podra superar en ningin momento el
que se registraba en el ultimo ejercicio previo al
punto de partida. En la medida en que la banca
europea ha pasado de capitalizar un nivel de
margen de intereses sobre el activo pondera-
do por riesgo (en adelante: NII s/RWA) de 3,5
puntos porcentuales en 2022 a un NII s/RWA de
4,1 puntos porcentuales en 2024, el nivel maximo
de margen de intereses que puede capitalizar la
banca europea ha aumentado de 10,5 puntos

2 Nétese que la EBA, responsable del disefio de la metodologia del ejercicio, divulga los resultados unicamente para los ban-
cos de mayor tamafio en la Unién Europea y Noruega. El Banco Central Europeo hace suya esta metodologia para todas las
entidades que estdn directamente acogidas a su directa supervisién en el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por sus
siglas en inglés), lo que produce que, en la practica, haya tres grupos de bancos: (i) aquellos bancos que ya estén recogidos
en el perimetro de publicacién de la EBA por ser entidades de mayor tamafio en el conjunto de la Unién Europea y estén
domiciliadas en paises pertenecientes al SSM; (ii) aquellos bancos que siendo significativos en el SSM no son suficiente-
mente grandes como para participar en la publicacién de la EBA, pero de los que el BCE informa resultados por horquillas,
y (iii) aquellos bancos que no estan dentro del alcance del BCE y de los que unicamente publica informacién la EBA por ser
entidades domiciliadas en paises de la Unién Europea no pertenecientes al SSM y Noruega.
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Grifico 4

Descomposicion del capital de primer nivel CET1, escenario adverso, ST-EBA

(conjunto banca europea), ST2023 y ST2025
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Fuentes: Afi con datos de EBA.

porcentuales en 2023 a 12,3 puntos porcentuales
en 2025°.

Como se observa en el grafico 4, el deterioro
de capital para el conjunto de la banca euro-
pea entre las ediciones de 2023 y 2025 se ha re-
ducido en 89 puntos bdsicos, al tiempo que la
contribucién del margen financiero al capital
se ha incrementado en 110 puntos basicos. Esta
comparativa hace del margen financiero una de
las partidas que mejor comportamiento presen-
ta en la descomposicion del capital respecto a
la edicién de 2023, junto con la proyeccién del
resto de ingresos y gastos, que se ve positivamen-
te afectada por las menores contribuciones al

b. ST2025
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fondo de garantia de depdsitos y al fondo tnico
de resolucion durante el afio 2024.

Delo anterior se desprende que el incremento de
los mérgenes, incluso con diferencias importan-
tes entre entidades financieras, es responsable
de la mayor capitalizacion organica y, en defi-
nitiva, la mayor capacidad de absorcién de las
pérdidas potenciales que se derivan de un epi-
sodio tedrico de tensién. Como se observa en el
grafico 5, los sistemas bancarios que presentan
una mayor capitalizacién orgdnica por la via de
la contribucién de los margenes financieros, es
decir, los que son mas rentables bajo un escena-
rio de tension, son también los mds resilientes

3 Dado que no se puede proyectar un margen de intereses superior al del punto de partida y que se proyectan tres afios, el
maximo margen de intereses al que puede optar la banca serd equivalente a NII s/RWA*3, o lo que es lo mismo: 3,5pp*3=
10,5pp (ST-2023) y 4,1pp*3 =12,3pp (ST-2025), para el conjunto de la banca europea.
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Grifico 5
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Comparacion entre reduccion del capital CET1 y contribucion del margen de
intereses al capital en el escenario adverso del ST2025*
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Nota: * Se excluye de este analisis al sistema bancario rumano (Banca Transilvania). Se ha considerado un outlier

dado su nivel de gastos de explotacién, no comparable al resto de la muestra de bancos.

Fuente: Afi con datos de EBA.

en términos de menor consumo de recurso pro-
pios en el escenario adverso.

La respuesta supervisora para preservar
los requerimientos de capital en el marco
de la estabilidad financiera

Como se ha identificado en el apartado anterior,
el aspecto fundamental para entender el cambio
de paradigma en los test de estrés radica en el
incremento de la rentabilidad que se ha obser-
vado en el sector bancario en los ultimos afios,
consecuencia del repunte de los tipos y su im-
pacto en margenes financieros.

Aungque con diferencias metodolodgicas, los su-
pervisores de la Fed y los del BCE/EBA, apoyan
sus modelos estadisticos en la informacién
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reciente para sustentar los modelos de prevision,
lo que desencadena resultados mds positivos
cuando los datos previos han sido igualmente
favorables:

e En el caso americano, bajo un enfoque
top down que prioriza la utilizacién de un
modelo Unico para todos los bancos desa-
rrollado por la propia Fed y con la informa-
cion de punto de partida que proporcionan
las entidades.

En el caso europeo, bajo una metodologia
bottom up en el que los bancos estdn llama-
dos a desarrollar sus propias estimaciones
sobre la base de la informacién contable y
prudencial del ejercicio anterior, aunque
siguiendo de cerca las pautas que marca el
regulador y, eventualmente, ajustando las
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proyecciones en aquellas estimaciones que
se desvian de los niveles que el supervisor
entiende como razonables.

Una y otra aproximacién han estado sujetas a
una revisién permanente, que justifican los su-
pervisores por la necesidad de calibrar mejor sus
modelos y capturar nuevos eventos de riesgo que
no estuvieran adecuadamente cubiertos por las
metodologias previas. Asi, por ejemplo, en la
primavera de 2023, cuando algunos bancos re-
gionales en Estados Unidos sufrieron episodios
de resolucion causados por riesgo de liquidez y
riesgo de tipos de interés, la Fed y la EBA aco-
metieron ejercicios exploratorios para conocer
el impacto que podria llegar a tener una fuerte
subida de tipos de interés en minusvalias latentes
de las carteras de renta fija a coste amortizado.

En esta ocasién, y a la luz de unos resultados
histéricamente positivos, los supervisores han
desarrollado propuestas que podrian conducir
al endurecimiento de la prueba o, al menos, a
limitar la flexibilidad de los requerimientos de
capital:

El ajuste de los resultados en el ST de la Fed

En abril de este afio, el Consejo de Gobernadores
de la Fed propuso una nueva férmula para eva-
luar los resultados de las pruebas de resistencia y
su incorporacién en el requerimiento de capital
orientada a minimizar la volatilidad en las exi-
gencias de solvencia minima.

Bajo esta nueva féormula se promediarfan los re-
sultados del ejercicio de estrés de este afio con
los de la prueba de resistencia de 2024 de cara
al célculo del colchén de capital de resistencia
exigido a cada banco. Como se observaba en el
grafico 1, si se promedian los resultados de 2024
y 2025, se produciria una disminucién agregada
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del capital de 2,3 puntos porcentuales (en lugar
delos 1,8 puntos porcentuales correspondientes
al ejercicio de 2025).

Asimismo, el Consejo de Gobernadores de la Fed
ha expresado su interés en mejorar la transpa-
rencia del proceso de elaboracién de pruebas de
resistencia mediante la divulgaciéon y la solicitud
de comentarios publicos sobre los modelos uti-
lizados y el marco de disefio de escenarios que
determinan las pérdidas e ingresos hipotéticos
en escenarios de tension. A través de este nuevo
enfoque, el Consejo desea mejorar la captacion
de riesgos y el rendimiento de los modelos en
futuros ejercicios de estrés.

La prospeccion de nuevos riesgos en el ST
del BCE

El BCE ha anunciado que la evaluacién del im-
pacto de los riesgos geopoliticos, que forma
parte de su hoja de ruta sobre expectativas su-
pervisoras para el trienio 2025-2027, ird acom-
pafiada del desarrollo de andlisis de escenarios
y test de estrés.

El BCE ha anunciado que la evaluacion
del impacto de los riesgos geopoliticos,
que forma parte de su hoja de ruta sobre
expectativas supervisoras para el trienio
2025-2027

Este diagnéstico llega en un momento de in-
flexion para los test estrés en Europa, ante el
debate abierto en el seno de la EBA acerca del
futuro de las pruebas de resistencia y de nuevas
obligaciones cualificadas para las entidades en
materia de captura de informacién y disefio de
metodologias, especialmente de los conocidos
como riesgos emergentes o unknown-unknowns.
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Aunque en las dos ultimas ediciones de la prueba
de resistencia bienal se han incorporado escena-
rios econémico-financieros basados en factores
de riesgo geopolitico (Ucrania, Oriente Medio,
guerra arancelaria), no hay un analisis causal
del comportamiento geopolitico en el negocio
bancario y el supervisor espera mayor grado de
concrecién por parte del sector. Por esa razén,
la presidenta del Consejo de Supervision del
BCE (Claudia Buch) anunciaba en el Parlamento

Conclusion

Los resultados de los ejercicios de estrés
realizados en 2025 por la Fed y la EBA evi-
dencian un cambio de paradigma en la
evaluacion de la resiliencia bancaria. A
pesar de escenarios mas severos, el menor
deterioro de capital observado responde
a una mayor capacidad de generacién de
rentabilidad, especialmente por el fortale-
cimiento de los margenes financieros. Este
fenémeno ha permitido una capitalizaciéon
organica mds robusta, que mejora la absor-
cién de pérdidas potenciales y refuerza la
solvencia del sistema bancario.

Sin embargo, este desempefio positivo
no debe interpretarse como una garantia
permanente. La creciente complejidad
de los escenarios de estrés —con la incor-
poracién de riesgos emergentes como los
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Europeo que en 2026 se llevara a cabo un ejerci-
cio de estrés temadtico sobre riesgos geopoliticos.

Estd previsto que, en dicho ejercicio tematico,
el BCE solicite de las entidades la evaluaciéon de
escenarios geopoliticos especificos que podrian
afectar gravemente a su solvencia. De este modo,
se dara continuidad al trabajo iniciado en las
pruebas de resistencia realizadas este afio con
la EBA.

geopoliticos, el endurecimiento de los
marcos metodolégicos y la introduccion
de elementos discrecionales por parte de
los supervisores- exige a las entidades
financieras una actitud proactiva y cons-
tante en el seguimiento de sus fortalezas
y debilidades.

En este contexto, se vuelve imprescin-
dible que la industria bancaria desarro-
lle capacidades internas para anticipar y
adaptarse a los cambios en los ejercicios
de estrés. Esto implica no solo mejorar la
calidad de sus proyecciones, sino también
integrar de forma sistemadtica el andlisis de
nuevos riesgos en sus modelos internos. Solo
de este modo podrdn preservar su papel
esencial en la economia, asegurando la es-
tabilidad financiera y reforzando la confian-
za del mercado en un entorno de creciente
incertidumbre.
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FINANCIACION EMPRESARIAL Y PUBLICA

El endeudamiento de las empresas
espafolas: analisis sectorial, por
tamafio de empresa y por regiones

El objetivo de este articulo es analizar la evolucidn reciente del endeudamiento de
las empresas espafiolas, primero desde una comparativa internacional, para luego
focalizar el andlisis en las diferencias que hay en Espafia entre sectores, tamafo
de empresas y regiones. Los resultados muestran el intenso desapalancamiento
realizado hasta situar las ratios deuda/PIB y deuda/excedente bruto por debajo de
las medias europeas, que también se refleja en la caida del peso de la deuda en el
activo neto de las empresas. Ese peso aumenta conforme crece el tamafio de las
empresas, de forma que la ratio de las grandes (39,3 %) es 17 pp superior al de
las microempresas. El rango de variacién entre sectores es importante, y alcanza
un maximo del 48,7 % en el sector de las actividades administrativas y uno minimo
del 22 % en las industrias extractivas. Es de destacar la intensa caida del endeuda-
miento en el sector de la construccion e inmobiliario. Por regiones, hay diferencias
considerables, de forma que el valor méximo (42,5 % en Asturias) multiplica por un
factor de 2,6 el minimo (16,2 % en Galicia).



Cuadernos de Informacién Econémica

Introduccién

Las empresas financian parte de sus inversiones y
crecimiento recurriendo al endeudamiento exter-
no, ya sea en forma de deuda o de préstamo. Por
tanto, el recurso al endeudamiento no debe ser
visto como algo negativo. Sin embargo, cuando
el endeudamiento es excesivo, la empresa es més
vulnerable a shocks externos, como puede ser una
subida del coste de la financiacién o un cambio
de ciclo que impacte negativamente en sus ventas
y, por tanto, en la capacidad de pago de la deuda.
Si el endeudamiento es excesivo, la capacidad de
cumplir con los compromisos de pago se reducey
también la de hacer frente a imprevistos (al ser la
empresa menos solvente), a la vez que la empresa
ve cuestionada su imagen y credibilidad frente a
acreedores y clientes.

Estos aspectos negativos del excesivo endeuda-
miento se han puesto de manifiesto en las bur-
bujas crediticias del pasado, que alimentaron un
aumento excesivo de la deuda de las empresas
(y también de las familias) que, una vez pin-
chan, desencadenan crisis econémicas de gran
envergadura. Esa historia es comun en muchos
paises y Espafia no es una excepcién, como asi
ocurrio6 con la crisis financiera de 2008 que dio
lugar a una importante destruccion de riqueza
y empleo. Por eso es tan relevante monitorizar
la evolucién de las ratios de endeudamiento, in-
cluyendo también la del sector publico.

Como se demuestra en este articulo, atras han
quedado los excesivos niveles de endeudamien-
to del pasado reciente (con la formacién de una
burbuja crediticia e inmobiliaria), en lo que
al sector privado se refiere. La dindmica de la
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deuda publica y privada tiene origenes distin-
tos (en el caso de la publica, el déficit publico)
y nuestro centro de atencién en este trabajo va
a ser la deuda de las empresas, en concreto del
sector privado no financiero.

El principal valor afiadido del trabajo es ana-
lizar las importantes diferencias que hay en la
ratio de endeudamiento (aproximada por la ratio
deuda/activo neto)! de las empresas espafiolas
en varias dimensiones: por ramas de actividad,
por tamafio empresarial y por regiones. Como se
podra comprobar, los agregados siempre enmas-
caran diferencias considerables en cualquiera de
estas tres dimensiones analizadas.

El andlisis es posible gracias a la disponibilidad
desde hace poco de una nueva fuente de datos
del Banco de Espafia como es B-Explora? que
contiene informacién entre otras de esta varia-
ble (deuda/activo) con amplia cobertura tempo-
ral, siendo 2023 el ultimo dato disponible. Con
estos datos, se ofrecen en este trabajo andlisis
por sectores, tamafio de empresas y regiones.

Con este objetivo, el articulo se estructura de
la forma siguiente. En primer lugar, se sitia a
Espafia en el contexto europeo en lo que a la ratio
deuda/PIB de las empresas se refiere, constatan-
dose el intenso esfuerzo de desapalancamiento
realizado en Espafia hasta situarse por debajo de
las medias europeas. A continuacién, el foco se
pone en la sostenibilidad de esa deuda, a través
del andlisis también comparativo europeo de
la ratio deuda/excedente bruto de explotacién
de las empresas. En los apartados siguientes, el
centro de atencién es la ratio deuda/activo de las
empresas espafiolas, con andlisis de su evolucion

1 Ratio de endeudamiento=(recursos ajenos con coste)/(recursos propios+recursos ajenos con coste+ajuste para valorar a

precios de mercado el inmovilizado material).

2 https://www.bde.es/whe/es/estadisticas/relacionados/visualizaciones-de-datos/sociedades-no-financieras---central-de-
balances/bexplora-las-estadisticas-de-la-central-de-balances/bexplora-las-estadisticas-de-sociedades-no-financieras.html
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Grifico 1
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temporal, por tamafio de empresa, ramas de ac-
tividad y regiones. El articulo se cierra con un
apartado de conclusiones.

Endeudamiento de las empresas:
Espaiia en el contexto europeo

Como muestra el grafico 1, las empresas espa-
fiolas han hecho un esfuerzo intenso de desa-
palancamiento en la ultima década. Asi, si en
2015 la ratio deuda (consolidada)?/PIB del sector
empresarial no financiero se situaba en Espafia
6,6 puntos porcentuales por encima de la media
de la UE-27 (89,4 % vs. 82,8 %), a finales de 2024
se sitda 7,9 pp pero por debajo (con un valor del
63,6 %, 9,5 pp menos que la eurozona). Fue en
2017 cuando consiguié converger a la media eu-
ropea para, a partir de ahi (salvo en el afio excep-
cional de la pandemia como consecuencia del

hundimiento del PIB), divergir cada vez mas de las
medias europeas, alcanzdndose la maxima brecha
en 2024. Asi, el balance 2015-2024 supone un
esfuerzo de desapalancamiento de 25,8 pp en
Espafia, més que duplicando la caida tanto de
la UE-27 (11,3 pp) como de eurozona (10,9 pp).
En 2024, Espafia ocupa la posicién diez en el
ranking (de menor a mayor) de la ratio deuda/
PIB de las empresas de la UE-27, con un rango
de variacién que oscila de un valor maximo del
278 % en Luxemburgo a uno minimo del 27,6 %
en Rumania. En el caso de los principales paises
de la eurozona, Alemania se sittia en el 59,1 %,
Francia en el 90,9 % e Italia en el 55,9 %.

La intensa caida del endeudamiento de las em-
presas en Espana tiene su reflejo en la evolucion
del stock vivo del crédito bancario al sector pri-
vado residente (que también incluye el crédito a
los hogares), que ha experimentado una fuerte

3 La deuda de las empresas incluye los préstamos y los valores representativos de deuda, excluida la deuda frente a otras

empresas.
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De 2015 a 2024 la ratio deuda/PIB de
las empresas ha disminuido 25,8 pp en
Espaiia, situdndose en la actualidad en el
63,6 %, 9,5 pp por debajo de la media de la
eurozona

caida desde su valor maximo a finales de 2008.
En concreto, desde ese valor méximo, y hasta el
dato mas reciente disponible (abril de 2025), la
caida es del 36 %. En el caso concreto del crédito
a las empresas, la caida desde su valor maximo
es mayor, del 47 %, lo que implica que el stock
vivo actual es casi la mitad del que habia hace
maés de década y media.

Sostenibilidad de la deuda
Aungque es habitual utilizar la ratio deuda/PIB

como indicador de endeudamiento, la ratio
hay que interpretarla con cautela, ya que no

Grifico 2

308 « septiembre-octubre 2025

contrapone la deuda de las empresas con su capa-
cidad de pago. Por eso, un indicador mas riguroso
de sostenibilidad de la deuda es la ratio deuda/
excedente bruto de explotacién, puesto que es
este ultimo la renta que tiene una empresa para
afrontar la amortizaciéon de la deuda.

Como muestra el grafico 2, la tendencia a la baja
de este indicador de sostenibilidad de la deuda
se vio truncada en 2020 con la caida del bene-
ficio empresarial fruto de la pandemia, si bien
fue con mucha més intensidad en Espafia que en
la UE-27/eurozona. A partir de 2021 se recupera
esa tendencia bajista, situandose la ratio en 2023
(4ltimo afio disponible) en el 3,17 % Espafia, por
debajo del 3,28 % de la UE-27 y del 3,38 % de la eu-
rozona. Es un valor que supera al de Italia (2,58 %)
y Alemania (2,59 %), pero que esta por debajo del
de Francia (3,36 %) y Portugal (4,95 %). Por tanto,
con los datos de 2023, harian falta algo més de tres
afos de beneficio bruto para amortizar la deuda
de las empresas esparfiolas.

Deuda empresarial (consolidada)/excedente bruto de explotacion
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Grafico 3

Ratio deuda/activo neto de las empresas espaiiolas

Porcentaje

2015

2016 2017 2018

Fuente: Banco de Espafia.

Ratio de endeudamiento de las empresas
espaiiolas

El tercer indicador de endeudamiento empre-
sarial es la ratio deuda/activo neto. El Banco de
Espafia ofrece desde hace poco este indicador
en su base de datos B-explora con informaciéon
desde 2008 a 2023, tanto a nivel nacional como
por comunidades auténomas y provincias.
Ofrece desagregaciones de interés como es por
tamafio empresarial (micro, pequefia, mediana
y grande) y por ramas de actividad (14 ramas).

Como muestra el grafico 3, el desapalancamiento
que ya hemos constatado anteriormente utilizan-
dolaratio deuda/PIB también tiene lugar cuando
analizamos el peso de la deuda en el activo neto
delasempresas. Asi, esaratio, que en 2015 era del
41,5 %, en 2023 (4ltimo dato disponible) dismi-
nuye al 34,9 %, por lo que en esos ocho afios
que trascurren la ratio ha disminuido 6,6 pp.
De nuevo se observa el aumento excepcional
en el ano de la pandemia, para retomar desde

2019
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entonces su senda bajista hasta situarse en su
nivel minimo en 2023. La otra cara de la moneda
de la ratio de endeudamiento es la de capitali-
zacion, por lo que en los afos analizados (casi
una década), ha mejorado la solvencia del tejido
empresarial espafiol, lo que constituye sin duda
un indicador de fortaleza y menor vulnerabili-
dad ante futuras crisis o ante un aumento de los
tipos de interés.

Endeudamiento y tamafio empresarial

Esas ratios promedio de endeudamiento enmas-
caran importantes diferencias segin el tamafio de
las empresas. Asi, con los datos mds recientes
de 2023, son las microempresas (menos de diez
empleados) las menos endeudadas, con una
ratio del 22,6 % que contrasta con un 39,3 % en
las empresas grandes (mds de 200 empleados).
Conforme aumenta el tamafio empresarial, au-
menta su ratio de endeudamiento: al 24,2 %
en las pequetias, el 29,2 % en las medianas y
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al 39,3 %, como hemos dicho, en las grandes.
El gran salto se produce en este ultimo tipo de
empresas, con una ratio que es 10 pp superior
al predecesor tipo de empresa en tamafio (las
medianas). Este patron de que el endeudamiento
aumenta con el tamafio de la empresa se repro-
duce en la mayoria de los sectores productivos.

Desde una perspectiva temporal para cuantificar
la intensidad del desapalancamiento, el mayor
esfuerzo por mejorar la capitalizacién ha tenido
lugar en las microempresas, con una caida de
la ratio deuda/activo neto de 13 pp, muy supe-
rior a la disminucién de 7,6 pp en las grandes
empresas. Por tanto, mientras que hay una re-
lacién positiva entre el tamafio empresarial y
el endeudamiento, la relacién es negativa en la
intensidad del desapalancamiento que ha tenido
lugar desde 2015.

Grafico 4
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Existe una clara relacion positiva entre el
endeudamiento y el tamafio empresarial,
con una ratio deuda/activo en las grandes
empresas del 39,3 %, 16,7 pp superior al de
las microempresas

Diferencias sectoriales en el
endeudamiento de las empresas espaiiolas

La riqueza de informacién que ofrece la nueva
base de datos del Banco de Espafia permite anali-
zar las diferencias en la ratio de endeudamiento
por ramas de actividad, que, como muestra el
gréfico 4, presenta un importante rango de va-
riacién con datos de 2023. Asi, destaca el valor
maximo del 48,7% del sector de las actividades
administrativas, al que le sigue el de la energia

Ratio deuda/activo neto del sector no financiero, 2023

Porcentaje
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eléctrica (42,8%). Son niveles que contrastan con
un valor en torno o por debajo del 25 % en la
agricultura, ganaderfa y pesca (24,.3 %), indus-
trias extractivas (22 %) y el sector inmobiliario
(23,8 %). La ratio de endeudamiento ha dismi-
nuido de 2015 a 2023 en todos los sectores, con
la excepcién del sector de las actividades admi-
nistrativas, el sector de la informacién y las co-
municaciones, y el sector de la energia eléctrica.

Es de destacar la intensa caida del endeuda-
miento en el sector de la construccién (16 pp)
e inmobiliario (14 pp). Si retrocediéramos aun
mas hasta la fecha del pinchazo de la burbuja
inmobiliaria en 2008, en aquel momento el
sector de la construccién tenia una ratio del
56,8 %, por lo que desde entonces la ratio ha
caido casi 21 pp. Son datos que tienen su con-
trapartida en la evoluciéon del crédito concedido

Griafico 5

por el sector bancario espafiol a las empresas de
estas dos ramas de actividad.

Asi, de los valores méaximos que alcanzaron en
el pasado (septiembre de 2008 en construccion
y junio de 2009 en actividades inmobiliarias), la
caida del stock vivo de crédito es del 84 % en el
sector de la construccién y del 78 % en el de ac-
tividades inmobiliarias. Si el crédito a estos dos
sectores llegd a representar casi la mitad del total
del crédito a las empresas, en la actualidad el
peso ha caido al 18 %.

Ala hora de interpretar estas diferencias de en-
deudamiento entre sectores, es importante tener
en cuenta la distinta relacién capital/trabajo con
la que operan. Asi, en sectores intensivos en capi-
tal que exigen importantes inversiones, es 16gico
que exhiban mayores niveles de endeudamiento.

Ratio deuda/activo neto del sector no financiero, CC. AA. (2023)
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Diferencias regionales en el
endeudamiento de las empresas espaiiolas

La informacién por comunidades auténomas
muestra de nuevo un importante rango de va-
riacién, de forma que el valor méximo multiplica
por un factor de 2,6 el minimo, con valores del
42,5 % en Asturias y del 16,2 % en Galicia (grafi-
co 5). Por encima de la media nacional se sitian
el Pais Vasco, Navarra, Madrid y Asturias, mien-
tras que con ratios por debajo del 25 % aparecen,

Conclusiones

Lariqueza de informacién manejada mues-
tra la importancia que el tamafio empre-
sarial y el sector de actividad tienen a la
hora de explicar las diferencias en la ratio
deuda/activo neto de las empresas espafio-
las. En el primer caso, existe una clara re-
lacion positiva entre tamafio empresarial y
endeudamiento, en lo que influye la mayor
dependencia que tienen las pequenas em-
presas del crédito bancario como fuente de
financiacién, al contrario que las grandes
que pueden acceder directamente a los
mercados de deuda.

El mayor nivel de endeudamiento de las
grandes empresas las hace mas vulnerables
a shocks externos (como una subida de tipos
de interés), pero su menor dependencia del
crédito bancario juega a su favor, ya que
suele ser este mercado el que mas restriccio-
nes sufre en periodos de crisis financieras.

En lo que al sector de actividad se refiere,
los resultados muestran importantes dife-
rencias, que en parte se explican por ca-
racteristicas idiosincraticas de cada sector
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ademaés de Galicia, la Comunidad Valenciana,
Canarias, Cantabria y La Rioja. Estas abultadas
diferencias regionales pueden deberse a diversos
motivos, como son la estructura productiva de
sus economias (dadas las importantes diferen-
cias que hay en la ratio de endeudamiento entre
sectores), la distribucién por tamafos de sus teji-
dos empresariales (a mayor peso de grandes em-
presas, mayor serd la ratio de endeudamiento),
la rentabilidad de sus empresas (a mayor renta-
bilidad, el endeudamiento suele ser menor), etc.

(como las diferencias en la relacién capital/
trabajo que exige mayores o menores inver-
siones a financiar), pero también del acceso
al crédito bancario. En casi todos los secto-
res para los que hay informacién, la ratio de
endeudamiento ha disminuido, siendo
de destacar la intensa caida en el sector de
la construcciéon e inmobiliario, sectores
que, como es conocido, alcanzaron niveles
insostenibles en la pasada burbuja inmobi-
liaria y crediticia.

Teniendo en cuenta la importancia que el
tamafio empresarial y el sector de activi-
dad tienen a la hora de explicar la ratio de
endeudamiento, se entienden las diferen-
cias que hay entre las regiones espafiolas,
donde la ratio de la comunidad auténoma
con mayor valor (Asturias) multiplica por
2,6 la que presenta la menor ratio deuda/
activo neto (Galicia).

En cualquier caso, y a pesar de las diferen-
cias comentadas de endeudamiento por
sectores, tamafio empresarial y regiones,
es de destacar el esfuerzo de desapalanca-
miento que han realizado las empresas es-
pafiolas en los ultimos afios, hasta el punto
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de que desde 2021 el peso de su deuda en
el PIB se sittia por debajo de la media de la
UE/eurozona, con una diferencia que se va
ampliando desde entonces hasta alcanzar
su distancia maxima en 2024 de casi 8 pp.
Fruto de ese esfuerzo y de la recuperacion

de la rentabilidad tras la pandemia, ha
mejorado la sostenibilidad de la deuda de
las empresas, de forma que desde 2022 la
ratio deuda/excedente bruto de explota-
cién es menor en Espafia que en la UE-27/
eurozona.

Referencias
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FINANCIACION EMPRESARIAL Y PUBLICA

Fondos NextGen:
¢la transformacion que no llega?

El Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia financiado
con fondos Next Generation EU (NextGen) se presenté como una opor-
tunidad histérica para modernizar la economia espafiola. A mediados
de 2025, los resultados muestran claroscuros: Espafia ha liderado en
compromisos formales y recepcion de transferencias europeas, pero la
ejecucidn efectiva es limitada, con menos de un tercio de los créditos
transformados en pagos reales. Ademas, cerca del 25 % de los recursos
se ha orientado a gasto corriente, reduciendo su potencial estructural.
Este articulo analiza de forma critica estos desajustes entre expectati-
vas, gestion administrativa y resultados tangibles.
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Introduccién

El programa Next Generation EU (NGEU o
NextGen) se concibidé en 2020 como una res-
puesta histérica de la Unién Europea (UE) para
impulsar la recuperacion tras la pandemia de
COVID-19. Espafia, uno de los mayores be-
neficiarios, disefi¢ el Plan de Recuperacidn,
Transformacion y Resiliencia (PRTR) —~también
llamado Esparia Puede- con la expectativa de
modernizar su economia mediante inversio-
nes y reformas sin precedentes. En conjunto,
a Espafia le corresponden cerca de 160.000 mi-
llones de euros en transferencias y préstamos
del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia
(MRR), eje central del NGEU. Esta inyeccién
equivale a més del 12 % del PIB espafiol y debe
ejecutarse integramente antes de 2026. Las au-
toridades proclamaron que estos fondos serfan
una “oportunidad Unica” para acometer trans-
formaciones estructurales pendientes, desde la
transicién ecolédgica y digital hasta mejoras en
educacion, empleo y cohesién social.

En la actualidad, sin embargo, persisten inte-
rrogantes sobre el grado de transformacién real-
mente logrado. A casi cuatro afios de iniciado
el plan, solamente una fraccién de los fondos
ha llegado efectivamente a la economia real, y
muchos proyectos estructurales aun estan en
ejecucién o ni siquiera iniciados. Espafia ha re-
cibido cinco desembolsos del MRR por parte de
la Comisién Europea hasta la fecha (incluyendo
el mas reciente en verano de 2025), cumplien-
do la mayoria de los hitos y objetivos pactados.
No obstante, la ejecuciéon presupuestaria in-
terna avanza con lentitud: en 2024 el Gobierno
apenas logré desembolsar una quinta parte de
los fondos previstos para ese afio, profundizando
una tendencia de subejecucion observada desde
2022. Al mismo tiempo, van aflorando ejemplos
de intervenciones de bajo impacto estructural,
actuaciones financiadas que, o bien se retrasan
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y corren riesgo de no completarse, o bien su con-
tribucién transformadora es cuestionable.

Este articulo efectia un balance del despliegue
de los fondos NGEU en Espafia hasta la fecha.
Primero se describe el marco institucional del
PRTR, luego se presenta un andlisis cuantitativo
con datos consolidados, seguido de un analisis
cualitativo con ejemplos ilustrativos sobre im-
pacto esperado. A continuacién, se desarrolla
una discusién critica sobre los logros y obs-
taculos del plan, y finalmente se ofrecen las
conclusiones.

Marco institucional del PRTR

El Plan de Recuperacién espafiol se inserta en el
marco institucional del NGEU, un instrumento
temporal dotado con 750.000 millones de euros
(a precios de 2018) para el conjunto de la UE. La
pieza central es el Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia (MRR), que financia reformas e in-
versiones a cambio del cumplimiento de hitos
y objetivos previamente acordados con cada
pais. En julio de 2021, la Comisién Europea y
el Consejo de la UE aprobaron el plan espafiol
“Espafia Puede”, otorgando una asignacién ini-
cial de 69.528 millones de euros en subvencio-
nes no reembolsables. Posteriormente, Espafia
decidié solicitar también la parte de préstamos
concesionales, sumando alrededor de 84.000
millones adicionales, a través de una Adenda
al plan aprobada en 2023. Con ello, la financia-
cién total asignada ronda los 160.000 millones de
euros hasta 2026, la mayor cuantia de la UE solo
por detrds de Italia.

El PRTR espafiol se estructura en cuatro ejes
transversales (transiciéon ecoldgica, transfor-
macién digital, cohesién social y territorial, e
igualdad de género), 10 politicas palanca y 30
componentes que abarcan dreas clave: desde
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energias renovables, rehabilitacién de vivien-
das y movilidad sostenible, hasta educacién,
sanidad, apoyo a pymes, digitalizacién de la
administracion, entre otras. Incorpora también
12 Proyectos Estratégicos (PERTE) orientados a
sectores tractores (automocién eléctrica, hidro-
geno verde, microelectrénica, agroalimentario,
salud, etc.), concebidos para canalizar inver-
siones publico-privadas de alto impacto. Segin
la Comision Europea, el plan modificado (in-
cluyendo el capitulo REPowerEU de seguridad
energética) destina un 39,9 % del gasto a objeti-
vos climdticos y un 26 % a la transicién digital,
superando los minimos exigidos del 37 % y 20 %,
respectivamente. Ademds, se calcula que alre-
dedor de un 23 % del gasto se clasifica como in-
versién social (educacidn, politicas de cuidado,
inclusion laboral, etc.), reflejando la prioridad
en mitigar el impacto social de la crisis.

La gobernanza del PRTR recae en una comple-
ja estructura institucional. El Gobierno central
(a través de la Comisién para la Recuperacién,
presidida por la Presidencia del Gobierno, y
varios ministerios, principalmente Economia
y Hacienda) coordina la planificacién, segui-
miento y justificacién ante la UE. La ejecuciéon
se canaliza mediante ministerios y organismos
nacionales, pero también con una importante
participacién de las comunidades auténomas
(CC. AA)) y entes locales. De hecho, una por-
cién sustancial de los fondos se transfiere a las
CC. AA. para gestionar inversiones en sus ambi-
tos de competencia. A 31 de diciembre de 2024, se
habian distribuido 29.106 millones de euros a las
autonomias para proyectos de transicién ecologi-
ca, digital, educacion, sanidad, turismo, empleo,
movilidad sostenible, vivienda, agua, ayudas a
empresas, cultura, deporte, etc. Adicionalmente,
en 2021-2022 Espafa ya transfirié 10.000 millo-
nes a las CC. AA. y entes regionales bajo el fondo
REACT-EU (otra herramienta NGEU de apoyo in-
mediato tras la pandemia). Esto eleva a casi 39.000
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millones los recursos NGEU distribuidos territo-
rialmente en esos afos.

Un rasgo clave del mecanismo es que los pagos
de la Comisiéon Europea al Estado miembro estan
condicionados al cumplimiento de reformas es-
tructurales. En el caso de Espaiia, el plan inclufa
mas de 400 hitos y objetivos que debfan lograrse
en distintos plazos. Por ejemplo, reformas em-
bleméticas como la nueva Ley de Educacién,
la reforma laboral de 2021, la reforma de pen-
siones, leyes de cambio climdtico y transicién
energética, digitalizacién judicial, entre otras,
han sido requisitos para desbloquear desembol-
sos. Este condicionamiento busca asegurar que
los fondos no solo se gasten, sino que dejen un
legado estructural en forma de politicas publicas
modernizadas. El plazo limite para implemen-
tar todas las medidas (inversiones y reformas)
es agosto de 2026, seglin el reglamento europeo
del MRR. Para entonces, los Estados miembros
deben haber completado los proyectos y soli-
citado los pagos finales. Cualquier retraso mas
alld de esa fecha implica riesgo de pérdida de
financiacion.

Espafia establecio sistemas de control y segui-
miento para administrar este volumen de re-
cursos. En particular, se implement¢ el sistema
informatico CoFFEE-MRR para monitorizar pro-
yectos y su contribucion a los hitos, y se aprobé
normativa especifica para prevenir el fraude,
la corrupcién y los conflictos de interés en la
gestién de los fondos. El Tribunal de Cuentas
espafiol, junto con los érganos autondmicos
de control, también ha iniciado fiscalizaciones
especificas del PRTR para evaluar procedimien-
tos y resultados. Igualmente, el Tribunal de
Cuentas Europeo (European Court of Auditors)
emitié informes en 2024 poniendo la lupa sobre
la ejecucion en distintos paises, incluido Espafia.
Todos estos mecanismos enmarcan institucio-
nalmente la implementacién del plan, con un
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equilibrio complejo entre agilidad en el gasto'y
rendicién de cuentas rigurosa sobre el uso de
fondos europeos.

Analisis cuantitativo: ejecucion financiera
y distribucion de fondos

En términos globales, Espafia ha asegurado
aproximadamente 79.800 millones de euros en
transferencias no reembolsables y 83.200 millo-
nes en préstamos del MRR tras la aprobacion de
la Adenda en 2023. Esta dotacién se refleja en
los sucesivos desembolsos desde Bruselas, que
han situado a Espafia entre los paises mds avan-
zados en la captacién de fondos NGEU. Hasta
mayo de 2025, Espafia habia recibido més de
48.000 millones de euros en transferencias del
MRR, cumpliendo un elevado numero de hitos
en cada etapa. En el verano de 2025 se materia-
liz¢ el quinto desembolso, por un monto neto

Grafico 1
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de 23.000 millones de euros (el mayor hasta la
fecha), que inclufa por primera vez una impor-
tante partida de préstamos (unos 16.000 millo-
nes) junto a 7.100 millones en subvenciones. Con
ello, el acumulado percibido en transferencias
asciende a mas de 55.000 millones, alrededor del
70 % del total previsto para Espafia (unos 80.000
millones). Espafia se mantiene como el primer
pais de la UE en volumen de fondos no reem-
bolsables recibidos, ligeramente por delante de
Italia y Francia.

En cinco tramos de pago vinculados a hitos,
Espafia ha recibido 55.000 millones de euros en
subvenciones (70 % de lo previsto). El quinto
pago incorpord ademds 16.000 millones de
préstamos, elevando notablemente el volumen.
El grafico 1 ilustra la secuencia de pagos desde
la UE. Tras una prefinanciacién inicial de 9.000
millones de euros en agosto de 2021 (equivalente
al 13 % del monto de subvenciones asignado),

Desembolsos del MRR a Espaia (2021-2025)

Miles de millones de euros
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Prefinanciacién Primer pago

(2021) (2021) (2022)
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23,1
9,9
6
Tercer pago Cuarto pago Quinto pago
(203) (2024) (2025)

Fuente: Elaboracién propia a partir de planderecuperacion.gob.es.
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llegaron el primer pago de 10.000 millones en
diciembre de 2021, y el segundo pago de 12.000
millones en julio de 2022. Espafia fue el primer
Estado miembro en lograr ambos desembolsos,
gracias al rdpido cumplimiento de las metas
comprometidas para 2021. El tercer pago, de
6.000 millones, se aprob6 en febrero de 2023 al
certificar 29 hitos del primer semestre de 2022.
Posteriormente, el cuarto pago, solicitado a fina-
les de 2023, enfrent¢ ciertas demoras por dificul-
tades en reformas (v.g. la reforma del subsidio
de desempleo y medidas fiscales), y terminé
autorizandose en junio de 2024 por un importe

En 2022, primer afio completo de
implementacion, solo se ejecuto alrededor
del 30 % de los créditos presupuestados
del PRTR. En 2023, la proporcion bajo
aun 24,5 %. Y en 2024, a fecha de 1 de
diciembre, apenas se habia desembolsado
el 22 % de lo previsto (7.538 millones de
euros efectivamente pagados de un total de
34.134 millones presupuestados)

cercano a 10.000 millones. Finalmente, el quinto
pago fue aprobado en julio de 2025 y desembol-
sado en agosto, combinando 7.100 millones de
euros en subvenciones (incluyendo 139 millones
de euros pendientes del tramo anterior) y 16.000
millones de euros en préstamos. Cada desembol-
so ha correspondido a un paquete semestral de
inversiones/reformas, excepto el quinto, que in-
tegré también objetivos de la fase de préstamos
(adenda). Cabe sefialar que dos hitos del quinto
tramo quedaron pendientes de evaluacion (la
reforma de la fiscalidad del diésel y la digitali-
zaciéon de las administraciones regionales), la
Comisién retuvo temporalmente la parte de fi-
nanciacion ligada a ellos, a la espera de su reso-
lucién en los meses siguientes. En suma, Espafia
transita 2025 habiendo obtenido la mayor parte
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de los fondos europeos disponibles en forma de
transferencias, si bien resta camino para con-
seguir el 100 % de los recursos, incluyendo los
préstamos y los nuevos objetivos de la Adenda.

Un aspecto critico es como esta llegada de fon-
dos se traduce en gasto efectivo dentro de
Espafia. Cada afio, los Presupuestos Generales
del Estado han incorporado cuantiosos créditos
para el PRTR, pero las tasas de ejecucion reflejan
retrasos significativos. En 2022, primer afio com-
pleto de implementacién, solo se ejecuté alrede-
dor del 30 % de los créditos presupuestados del
PRTR. En 2023, la proporcién bajé a un 24,5 %.
Y en 2024, a fecha de 1 de diciembre, apenas
se habia desembolsado el 22 % de lo previsto
(7.538 millones de euros efectivamente pagados,
de un total de 34.134 millones presupuestados).
Incluso con la aceleracion tipica de fin de ejer-
cicio, resultaba imposible acercarse al 100 % de
ejecucién anual, de hecho, 2024 seria el peor afio
en términos relativos, consolidando una tenden-
cia descendente en la agilidad de gasto.

La ejecucion ha sido decreciente: 30 % en 2022,
24,5 % en 2023 y en torno al 22 % en 2024. Cada
ano, mas de dos tercios de los fondos asignados
no llegan a la economia real en el plazo previs-
to. El grafico 2 evidencia la brecha entre lo pre-
supuestado y lo finalmente gastado cada afio.
Varios factores explican esta situacién: retrasos
administrativos en convocatorias y adjudicacio-
nes, cuellos de botella en la capacidad de ab-
sorcién de algunos programas, e incluso haber
sobreestimado inicialmente los ritmos de ejecu-
cién. El Gobierno suele presentar cifras de ejecu-
cién en términos de “obligaciones reconocidas’,
que incluyen fondos comprometidos, aunque no
pagados, lo cual arroja porcentajes algo mayores
(por ejemplo, un 34,6 % en 2024). Sin embargo,
en términos de pagos efectivamente realizados
a beneficiarios finales, las cifras reales son las
mencionadas (22 % en 2024). Como referencia,
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Ejecucion del presupuesto anual de fondos NextGen en Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de planderecuperacion.gob.es.

entre 2021 y 2023 la Administracién General
del Estado adjudico un total de 66.000 millones
de euros en el marco del PRTR -esto equivale
al 95 % de los 69.500 millones de la primera
fase del plan- indicando que la mayor parte de
los fondos se han comprometido en proyectos
aprobados. No obstante, de ese monto adjudi-
cado, solo 20.000 millones aproximadamente
se habfan materializado en convocatorias de
subvenciones y contratos resueltos a favor
de empresas privadas y auténomos hasta 2023.
Es decir, una gran proporcién estd todavia en
fase de ejecucion o pendiente de desembolso. El
cuadro 1 ilustra este contraste entre presupues-
to, fondos y ejecucion.

Segtn los ultimos datos oficiales consolidados,
desde 2021 hasta el 31 de diciembre de 2024 se
habian consignado 106.080 millones de euros
de crédito presupuestario para el PRTR, de los
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cuales las obligaciones reconocidas acumuladas
ascendian a 83.633 millones (un 78,8 %). Esta
cifra de obligaciones reconocidas representa
el esfuerzo presupuestario comprometido en
proyectos en marcha. Pero es importante dis-
tinguirla del gasto efectivamente pagado (base
caja). El retraso en la materializacién se aprecia
al constatar que, a finales de 2024, quedaban
pendientes de pago mas de 20.000 millones ya
comprometidos. De hecho, varias partidas mi-
nisteriales muestran ejecuciones muy rezagadas.
Por ejemplo, el Ministerio de Hacienda (encarga-
do de transferencias a CC. AA., conferencias sec-
toriales, etc.) habia ejecutado solo 1.790 millones
de los 13.138 millones presupuestados para
2024 (un 13,6 %). El Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana (Mitma), que
maneja los programas de vivienda, apenas eje-
cut6 409 millones de 3.168 millones asignados
(13 %) pese a la acuciante necesidad de inversién
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Cuadro 1

Ejecucion del PRTR en Espaiia (2021-2024)

Millones de euros

~ Crédito Obligaciones % sobre el . % sobre el
Afio .. : R Pagos efectivos P
inicial reconocidas crédito crédito

2021* 10.830 8.300 aprox. 76,6 6.000 aprox. 55,4
2022 28.000 22.500 aprox. 80,4 8.400 30,0
2023 33.116 25.000 aprox. 75,5 8.115 24,5
2024 34.134 11.840 34,6 7.538 22,1
Acumulado

2021-2024 106.080 83.633 78,9 30.053 28,3

Nota: *En 2021 el plan arrancé en el segundo semestre; cifras aproximadas segun liquidacién inicial.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Datos de ejecucién PRTR (31/12/2024) y elaboracién propia.

en vivienda asequible. El Ministerio de Ciencia
e Innovacion gast6 297 millones de 912 (32,5 %)
en 2024. El Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacién Digital ejecuté solo 124 millo-
nes de 707 (17 %) en su componente digital y de
funcién publica. Estos ejemplos ilustran que la
capacidad de absorcién ha variado mucho por
areas, con demoras especialmente notables en
vivienda, digitalizacién administrativa y algunas
inversiones industriales.

El problema de distinguir gasto corriente
e inversion

Un objetivo declarado del NGEU era financiar
gasto de capital (inversién publica) mas que
gasto corriente, para garantizar un efecto trans-
formador duradero. En la practica, Espafia ha
destinado una parte significativa de los fondos
a gasto corriente (por ejemplo, contratacién
de personal, transferencias corrientes, presta-
ciones) para apuntalar servicios publicos en la
crisis. Segun datos de Eurostat, en el periodo
2020-2024, Espafia dedicé aproximadamente
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7.877 millones de euros de los 31.821 millones
recibidos a gasto corriente, esto es un 24,8 %.
La proporcién restante (75,2 %) financié gasto
de capital o inversiones.

|
En el periodo 2020-2024, Espafia dedico

aproximadamente 7.877 millones de euros
de los 31.821 millones recibidos a gasto
corriente, esto es un 24,8 %

El gréfico 3 representa esta distribucién. El
hecho de emplear fondos temporales en gasto
corriente tiene implicaciones: por un lado, per-
mitio sostener o ampliar servicios (por ejemplo,
contratar personal de refuerzo en sanidad du-
rante la pandemia, financiar programas socia-
les, etc.), contribuyendo a la cohesién social en
momentos criticos. Pero, por otro lado, limita
el impacto transformador a largo plazo, ya que el
gasto corriente no crea activos duraderos y des-
aparecera una vez agotados los fondos NGEU.
Ademés, genera un riesgo fiscal futuro: politicas
o servicios financiados con NGEU necesitaran
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Distribucion acumulada (2020-2024) de los fondos Next Generation EU en Espaia

entre gasto corriente e inversion
Porcentaje
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Fuente: Eurostat y elaboracién propia.

fuentes alternativas cuando estos recursos ex-
traordinarios concluyan en 2026-2027. Las areas
con mayor peso de gasto recurrente financiado
por NGEU en Espana incluyen el refuerzo de
sistemas sanitarios autonémicos y educativos
en 2021-22, asf como transferencias en politicas
activas de empleo, apoyo a pymes (bonos y sub-
venciones directas) y ciertas partidas de politicas
sociales.

Los fondos se han distribuido entre una multitud
de sectores y programas. En cuanto a priorida-
des tematicas, ya se sefial¢ el elevado peso verde
y digital. En cifras, el plan actualizado dedica
alrededor de 67.000 millones de euros a medi-
das climadticas o de transicién ecolégica (ener-
gia limpia, movilidad sostenible, rehabilitacién
energética, medio ambiente, etc.) y unos 40.400
millones a transformacién digital (digitalizacion
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Inversion; 75,2

de pymes, Administracién Digital, despliegue de
banda ancha y 5G, inteligencia artificial, etc.).
Esto implica que mas del 70 % de los recursos
totales se concentran en la doble transicién
verde-digital. Dentro de la transicién ecolégica,
destacan inversiones como 12.000 millones en
rehabilitacion y eficiencia energética de edifi-
cios (publicos y privados), 13.200 millones en
movilidad sostenible (transporte urbano limpio,
infraestructura ferroviaria, vehiculo eléctrico) y
cerca de 6.100 millones en energias renovables
y redes eléctricas en el plan original, reforzados
con 6.900 millones adicionales en el capitulo
REPowerEU para seguridad energética. Ademas,
se han articulado instrumentos financieros in-
novadores (a través del ICO, BEI, COFIDES) que
movilizaran hasta 83.200 millones en préstamos
al sector privado para proyectos verdes, digita-
les y sociales, por ejemplo, la Linea ICO Verde y
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el programa de vivienda asequible, por mds de
34.000 millones, o el Fondo de Resiliencia auto-
némico (20.000 millones).

El andlisis cuantitativo revela luces y sombras.
Por un lado, Espafia lidera en la UE la recepcion
de fondos y ha comprometido la mayor parte de
los recursos en actuaciones alineadas con las
prioridades verdes y digitales. Las asignaciones
sectoriales reflejan los objetivos transformado-
res originales, con cuantiosas inversiones pre-
vistas en ambitos estratégicos. Por otro lado, la
velocidad de ejecucién interna es insuficiente:
grandes montos permanecen en la “tuberfa” ad-
ministrativa sin llegar todavia al tejido produc-
tivo o a la ciudadania en forma palpable. Este
rezago alimenta la percepciéon de que “la trans-
formacién no llega” al ritmo esperado.

Analisis cualitativo: casos de bajo impacto
y obstaculos en la implementacion

Si bien el PRTR ha permitido financiar nume-
rosas iniciativas transformadoras, también han
emergido ejemplos de intervenciones cuyo im-
pacto estructural parece limitado o cuya ejecu-
cién ha sido problematica. Estos casos ofrecen
lecciones sobre las dificultades en gestionar un
plan tan ambicioso. A continuacién, se descri-
ben algunos ejemplos documentados que han
generado debate publico:

e Digitalizacién de administraciones locales
con resultados discretos. El Tribunal de
Cuentas llevé a cabo en 2024 1a fiscalizacion
de un programa del PRTR destinado a la
transformacion digital de los ayuntamien-
tos. Encontr¢ deficiencias generalizadas en
la definicién, planificacién y seguimiento
de los proyectos a nivel municipal. De una
muestra de 11 ayuntamientos (incluyendo
Madrid y Barcelona) con 19 proyectos por
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17,2 millones de euros, la mayoria registra-
ron modificaciones de alcance, ampliacio-
nes de plazos e importantes desviaciones en
la ejecucion. En varios casos, esto derivé
en la pérdida parcial o total de la financia-
cién obtenida: algunos ayuntamientos re-
nunciaron a la subvencién o tuvieron que
reintegrar fondos por no poder ejecutar a
tiempo.

De los 145 ayuntamientos beneficiarios en
la convocatoria 2021, solo 15 % habian fi-
nalizado sus proyectos a fines de 2022, y
aunque la situacién mejord en 2023, aun
cerca de 30 % de las actuaciones seguian
inconclusas al terminar 2023. Este caso
refleja los cuellos de botella técnicos y
administrativos en muchas entidades lo-
cales pequefias para gestionar proyectos
innovadores en plazos ajustados. También
revela problemas de disefio: se financié
equipamiento e infraestructuras digitales
(37,8 millones de euros) que no eran prio-
ritarios segun los criterios originales de la
convocatoria, en detrimento de areas criti-
cas como la ciberseguridad (29,7 millones
si dedicada a esto ultimo). En suma, la di-
gitalizaciéon local, pese a su importancia,
tuvo una ejecucion heterogénea: algunas
ciudades lograron avances, pero otras no
pudieron absorber eficazmente los fondos,
limitando el impacto estructural (por ejem-
plo, aulas con equipos sin usar por falta de
formacidn, o licencias de software adquiri-
das que no se integraron en procesos mu-
nicipales). La recomendacion del Tribunal
es reforzar el rigor en la seleccién de pro-
yectosy el seguimiento, para evitar pérdida
de recursos y asegurar beneficios tangibles.

e Dotacién de dispositivos para reducir

la brecha digital educativa. Dentro del
componente de educacién digital, se
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financiaron programas para proporcio-
nar ordenadores portatiles y conectividad
a alumnos vulnerables, con una inversién
prevista de 970 millones de euros para en-
tregar unos 300.000 dispositivos y equipar
240.000 aulas. Esta iniciativa, coordinada
con las CC. AA., buscaba acelerar la di-
gitalizacién de la enseflanza durante la
pandemia. Si bien logré distribuir masiva-
mente equipos (mas de 200.000 dispositi-
vos segun cifras oficiales) y seguramente
alivi¢ la brecha digital en muchos hoga-
res, ha sido objeto de evaluacién por los
6rganos de control para verificar su efica-
cia. El Tribunal de Cuentas (junto a fisca-
lizadores autonémicos) inicié en 2023 una
auditoria para analizar cémo se gestiond
esta dotacién tecnoldgica en cada regién
Los auditores han sefialado retrasos en las
entregas y la necesidad de asegurar el uso
pedagdgico efectivo de esos recursos. Sin
reformas paralelas en metodologias educa-
tivas y formacién del profesorado, la mera
entrega de hardware podria tener un im-
pacto educativo limitado en el largo plazo.
Ademds, mantener y renovar esos dispositi-
vos en el futuro recargara los presupuestos
autonémicos una vez agotados los fondos
europeos. Este ejemplo ilustra cémo inver-
siones necesarias en capital humano (digi-
talizacién educativa) conllevan desafios de
implementacién para lograr un verdadero
salto cualitativo en competencias digitales
de alumnos y docentes.

Proyectos de movilidad sostenible local de
escasa transformacion. En el dmbito mu-
nicipal, varios ayuntamientos han inverti-
do fondos Next Generation en actuaciones
como carriles bici, peatonalizaciones o
flotas de autobuses eléctricos. Estas medi-
das, positivas para la movilidad urbana y el
medio ambiente, a veces fueron criticadas
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por su alcance limitado. Por ejemplo, algin
municipio destind una suma considerable
a la construccién de un carril bici tur{sti-
CO que, segun vecinos, tiene escaso uso; u
otro instalé farolas solares en un parque
cuya mejora en seguridad es discutible. Si
bien cada proyecto contribuye en pequefia
escala a la agenda verde, aislados no su-
ponen la “transformacién” profunda que el
discurso del PRTR prometia. Parte de esta
impresion proviene de la fragmentacién de
los recursos: los Planes de Sostenibilidad
Turistica en Destino, por citar un caso, fi-
nanciaron mds de 175 microproyectos loca-
les (miradores, centros de interpretacion,
senderos, etc.) repartiendo 1.800 millones
de euros en cientos de localidades. El im-
pacto agregado sobre la competitividad
turistica puede ser positivo pero diluido,
y dificil de percibir nacionalmente. Son
proyectos que no alteran la base produc-
tiva del pais ni suponen saltos de produc-
tividad. Este dilema entre capilaridad vs.
concentracion de los fondos es inherente
al PRTR, que quiso llegar a todos los rin-
cones de Espafia pero a costa de dispersar
esfuerzos.

Baja absorcién inicial en proyectos estraté-
gicos industriales. Los PERTE, concebidos
para grandes transformaciones sectoriales,
también han enfrentado retos. Por ejem-
plo, el PERTE del vehiculo eléctrico y co-
nectado (VEC), dotado con 2.975 millones
de euros en subvenciones, tuvo en su pri-
mera convocatoria una demanda inferior
a lo previsto: se adjudicaron 877 millones,
quedando sin asignar cerca de un 30 % de
los fondos por falta de solicitudes elegibles.
Esto obligd a redisefiar el PERTE VEC con
una segunda convocatoria en 2023 (aun en
curso) para intentar atraer mas proyectos.
Algo similar ocurrié con el PERTE chip
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(semiconductores): con 12.000 millones de
euros, depende en gran medida de inver-
siones privadas internacionales que tar-
daron en concretarse. A la fecha, no se ha
instalado todavia ninguna fabrica de chips
nueva, aunque si se han aprobado ayudas
a centros de disefio y acuerdos de inver-
sion que podrian fructificar en afios veni-
deros. Estos ejemplos muestran que no es
facil convertir dinero en transformacién
industrial rdpida: se necesita un ecosiste-
ma empresarial preparado, tramites agiles
y, en ocasiones, suerte para atraer gran-
des inversores extranjeros. La lentitud ini-
cial de algunos PERTE redujo el impacto
inmediato en 2021-2023, aunque podrian
despegar mas adelante. En cualquier caso,
visibilizan la brecha entre la planificacién
y la realidad.

Los casos anteriores evidencian dificultades
transversales en la ejecucion del PRTR: capaci-
dad administrativa limitada (sobre todo a nivel
local) que lleva a retrasos o pérdidas de fondos;
eleccién discutible de algunos destinos de gasto
que no convencen a la opinién publica de su uti-
lidad; y dependencia de actores privados o exter-
nos para ejecutar ciertos proyectos estratégicos,
lo que puede demorar resultados. También sub-
yace un problema de transparencia y comuni-
cacion. El Tribunal de Cuentas de la UE senal6
en mayo de 2025 la “falta de transparencia” en
Espafia para identificar beneficiarios finales de
los fondos, lo cual supone un riesgo de que se
financien proyectos sin un adecuado escrutinio.
Igualmente, critico que las plataformas digitales
de seguimiento implementadas (como CoFFEE-
MRR o la web planderecuperacion.gob.es) no
satisfacen a los auditores en cuanto a claridad
de la informacion.

Otro factor cualitativo es la gestion de las refor-
mas condicionantes. Algunas se han convertido
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en cuellos de botella politicos, demorando
desembolsos. Un ejemplo fue la condicién de
equiparar la fiscalidad del diésel a la gasoli-
na (eliminando un beneficio fiscal al diésel),
compromiso incluido en el plan original. Esta
medida enfrenté fuerte oposicién parlamenta-
riay social, hasta el punto de que el Gobierno no
logré aprobarla. Finalmente, en la evaluacién
del quinto pago, la Comisiéon Europea no dio por
cumplido ese hito de la “reforma del diésel”, de-
trayendo alrededor de 1.000 millones de euros
del desembolso correspondiente. Espafia tendra
la oportunidad de reintroducir o compensar
esa reforma mas adelante, pero ilustra cémo
las dificultades politicas internas (sobre todo
en un contexto de gobierno en minorfa desde
2023) pueden frenar la implementacién plena
del PRTR. Lo mismo ocurrié con la mencionada
reforma de las politicas activas de empleo (sub-
sidio de desempleo) que retrasé el cuarto pago:
fue aprobada in extremis tras prorrogas nego-
ciadas con Bruselas. Estas situaciones tensas
generan incertidumbre sobre la recepcién de
fondos y distraen esfuerzos técnicos hacia la
negociacién politica. El cuadro 2 ofrece una
lista de observaciones criticas respecto a algu-
nos de los proyectos més conocidos.

Evaluacion provisional

A mediados de 2025, el despliegue de los fondos
Next Generation EU en Espafia ofrece un balance
mixto. Por una parte, es innegable que el PRTR
ha impulsado la recuperacién econémica post-
COVID: el PIB de Espafia en 2024 se estima un
2,6 % por encima de lo que habria sido sin el
Plan, y se prevé que en 2031 el impacto acumu-
lado alcance 3,4 % del PIB. El empleo también
ha recibido un estimulo, y la inversién publi-
ca ha repuntado tras afios de austeridad. Con
todo, al confrontar los resultados con las ex-
pectativas iniciales, surge la sensacién de que
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Cuadro 2
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Ejemplos de proyectos y dificultades de ejecucion

Programa / Descripcién del proyecto Cuantia aproximada Observacion critica
Componente (millones de euros)
Kit Digital Bonos para digitalizar Incluido en 15 796 M€ Ayudas dispersas con
(digitalizacién pymes (web, software totales I+D+i+d impacto limitado en
pymes) basico) productividad real. Falta
evaluacion robusta de
resultados
I+D+i + Fondos destinados en 15.796 millones de euros Alta concentracién
digitalizacién parte ainfraestructurasy (36,7 % del total PRTR territorial y lenta
general sistemas de bajo uso resuelto) ejecucion. Baja correlaciéon
con aumentos de
productividad
PERTEs Proyectos tractores N/D - vinculados a Muchos siguen sin
estratégicos como vehiculo eléctrico adjudicaciones resolverse, ralentizando el

y conectado (VEC),
hidrégeno verde, naval

sostenible
Administraciéon Digitalizacién de
siglo XXI la Administraciéon
publica y mejora de
interoperabilidad
Movilidad Plan de choque de
sostenible movilidad urbanay
(URB-MET) metropolitana

ritmo global y retrasando
el efecto multiplicador
esperado

4.315 millones de euros  Alto coste estructural con

mejoras de tramitacién y
eficiencia poco visibles.
Riesgo de convertirse en

reposiciones tecnoldgicas

13.203 millones de euros Elevada inversién sin

indicadores claros de
reduccion de emisiones o
descongestion

Hidrégeno verde Implementacion de lahoja 1.555 millones de euros  Proyectos incipientes con

de ruta para hidrégeno
renovable

retrasos notables y dudas
sobre viabilidad industrial
a corto plazo

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Cotec (2024) y elaboracién propia.

la “transformacién” estructural no ha llegado.
Existen varios aspectos criticos que respaldan
esta afirmacion:

e Desfase entre recursos desembolsados
y ejecutados realmente. Como vimos,
haber recibido 55.000 millones de euros
de Bruselas no equivale a tener 55.000
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millones invertidos. Buena parte del
impacto transformador ocurrird solo
cuando los proyectos concluyan (muchos
en 2025-26) y de su cohesién y planifica-
cién. Esto genera una paradoja temporal:
Espafia figura lider en ejecuciéon ante la UE
(porque cumple formalidades e hitos), pero
internamente la ejecucién material va
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rezagada, lo que a ojos de ciudadanosy em-
presas se traduce en menor impacto del es-
perado a estas alturas.

Riesgo de no agotar fondos y perder opor-
tunidades. Queda menos de afio y medio
(hasta agosto de 2026) para culminar la eje-
cucién de la enorme bolsa financiera res-
tante. Espafia todavia tiene que ejecutar
del todo unos 25.000 millones de euros en
subvenciones y practicamente la totalidad
de los 84.000 millones en préstamos de la
Adenda. Es un desafio colosal en tan corto
periodo. La Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF) y otras en-
tidades han lanzado alertas sobre el riesgo
de que proyectos no alcancen a completar-
se 0 que no se puedan ni tan siquiera com-
prometer todos los préstamos disponibles.
Aungque los préstamos tienen un calendario
orientativo hasta 2026, su absorcién depen-
de de la demanda de las empresas y admi-
nistraciones. Iniciativas como los fondos
ICO de coinversién estan en marcha, pero
movilizar decenas de miles de millones adi-
cionales requerird acelerar mucho durante
2025-26. La Comisién Europea ha adverti-
do que el tiempo apremia: cualquier tramo
que no se solicite antes de la fecha Iimite se
perdera Espafia “tiene mucho camino por
recorrer tanto respecto a los fondos como
a los préstamos”, sefialaba el Tribunal de
Cuentas europeo en 2025.

La Comision Europea ha advertido que el
tiempo apremia: cualquier tramo que no se

solicite antes de la fecha limite se perderd
Espafia

e De no completar hitos o certificaciones a
tiempo, quedaria dinero sin recibir. Y de
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recibirlo, pero no gastarlo eficazmente, se
perderfa la oportunidad de su efecto trans-
formador. En ese sentido, 2025 es un afio
critico: el Gobierno debe ejecutar con ur-
gencia los proyectos en marcha y reformu-
lar los que encallaron, para no llegar a 2026
con prisas de ultima hora (lo que podria
redundar en ineficiencias o mala calidad
del gasto).

Impacto estructural incierto y depen-
diente de las reformas: Las proyecciones
del propio Ministerio de Economia indi-
can que el legado permanente del PRTR
vendra principalmente de las reformas
mas que de las inversiones. Se estima que
las reformas estructurales podrian elevar el
PIB alargo plazo en 3 puntos porcentuales,
mientras que las inversiones afiadirfan solo
0,4 puntos. Esto sugiere que, aun asumien-
do ejecucion total, muchas inversiones
tienen un caracter ciclico o temporal més
que transformador permanente. Por ejem-
plo, la construccién de infraestructuras y la
renovacion de flotas ayudan a modernizar
capital fisico, pero su contribucién al cre-
cimiento potencial puede diluirse sinovan
acompafiadas de cambios organizativos o
tecnolégicos profundos. En contraste, re-
formas como la laboral (que reduce la tem-
poralidad) o la de formacién profesional si
pueden alterar de forma duradera la pro-
ductividad y la estructura econémica. Esta
valoracién lleva a preguntarse: shasta qué
punto los fondos NGEU estan cambiando
el “modelo productivo” espafiol? Por ahora,
muchos recursos se han destinado a refor-
zar sectores ya existentes (por ejemplo, tu-
rismo sostenible, automocién verde) sin
diversificar necesariamente hacia nuevas
areas de mayor valor afiadido. Esto no es
negativo en si — modernizar sectores tra-
dicionales es valioso, pero significa que la
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economia espafiola de 2025 sigue susten-
tada en patrones similares a los prepande-
mia, solo que con mejoras incrementales
(vehiculos mas limpios, edificios més efi-
cientes, etc.). La esperada “transformacion”
quizas requiera una continuidad de esfuer-
zos mas alld de 2026, pues un quinquenio
puede ser insuficiente para mutar estruc-
turas arraigadas.

Cuestiones de absorciéon y capacidad ins-
titucional. La experiencia hasta ahora ha
evidenciado carencias en la capacidad
de gestién de las administraciones, espe-
cialmente a niveles descentralizados. La
fragmentacién administrativa espafiola
(complico la gobernanza del PRTR. Algunas
comunidades auténomas han destacado en
ejecucién, pero otras han retrasado convo-
catorias o han debido devolver fondos no
comprometidos.

En resumen, el andlisis apunta a una “transfor-
macién que no llega”. Algunos cimientos se estan
poniendo (reformas legales, proyectos lanzados),
pero la construccién del cambio estructural es
mas cuestionable. Ello no significa que el PRTR
fracase —aun es pronto para juicios definitivos-
pero si que puede tener un impacto bastante mas
limitado del esperado.

Por ultimo, hay que enmarcar esta discusién en
un contexto politico-econémico volatil. El afio
2025 viene marcado por una desaceleracién
econémica en Europa, tensiones inflacionarias
y cambio de ciclo de politicas monetarias, lo
que hace ain més importante el estimulo de los
fondos europeos. A nivel europeo, se discute ya
la posibilidad de extender o complementar el
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MRR en el préximo marco financiero, pero por
ahora 2026 sigue siendo la meta infranqueable.
Todos estos elementos configuran un escenario
donde el reloj corre y la presién por demostrar
resultados palpables es méxima.

La experiencia acumulada deberia servir para
simplificar tramites y compartir buenas practi-
cas de ejecucion en este ultimo periodo. Si las
entidades ejecutoras aplican las lecciones apren-
didas (por ejemplo, evitar sobrecargar a gobier-
nos locales sin capacidad, reforzar asistencia
técnica, extender plazos cuando sea razonable
para no perder fondos, etc.), es factible mejorar
la absorcién. La flexibilidad de la Comisién para
reprogramar hitos o reubicar fondos (como se
hizo con el hito del diésel pendiente) serd tam-
bién un aliado valioso, siempre que se mantenga
la esencia transformadora.

Mas alld de 2026, quedara la pregunta: se
logré la transformacién? Posiblemente, los
juicios deberdn esperar algunos afios adicio-
nales. Muchas inversiones del PRTR tendran
efectos que se apreciardn en la segunda mitad
de la década: por ejemplo, nuevas infraestruc-
turas de transporte completadas, capacidades
industriales fortalecidas por los PERTE, una
administracién mas digitalizada y 4gil, o una
generacion de jovenes con mejor formaciéon
gracias a las reformas educativas. Si esas pro-
mesas se cumplen, la transformacién habra
llegado, aunque con retraso. Por el contrario,
sitras el fin del programa la economfa espanola
vuelve a inercias previas —con la inversién pu-
blica otra vez a la baja, proyectos inconclusos
y reformas descafeinadas- entonces podria ar-
gumentarse que el NGEU fue una oportunidad
en gran parte desaprovechada.
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La transformacion del sistema
de cuidados en Espana: retos
institucionales y demograficos

El Sistema para la Autonomia y Atencién a la Dependencia (SAAD) representa
una de las conquistas mas significativas del estado del bienestar en Espana al
consagrar el derecho subjetivo a recibir cuidados de las personas en situacién
de dependencia. Sin embargo, este sistema enfrenta tensiones crecientes deri-
vadas de dos transformaciones de gran calado: el envejecimiento demografico
y el viraje institucional hacia un modelo de cuidados desinstitucionalizado y
centrado en la persona. Este articulo analiza los desafios que estas dindmicas
suponen en términos de dotacion de capital humano, ofreciendo proyecciones
sobre las necesidades futuras de personal en el sector y abordando los obs-
taculos que dificultan la atraccion y retencion de profesionales y que podrian
comprometer la incorporacion del volumen de trabajadores necesario para
garantizar una atencion centrada en la persona.
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El Sistema para la Autonomia y Atencion a la
Dependencia (SAAD) constituye uno de los pi-
lares fundamentales del estado del bienestar en
Espafia, al reconocer y garantizar un derecho
subjetivo de las personas en situacion de depen-
dencia a recibir cuidados de larga duracién (en
adelante, CLD). Desde su creacién en 2006, se
ha ido consolidando un modelo de proteccién
social més inclusivo, si bien todavia persisten
importantes brechas de cobertura, equidad te-
rritorial y sostenibilidad econémica que son ne-
cesarias abordar.

Actualmente, el sistema se enfrenta al menos a
dos desafios estructurales de gran envergadura:
uno de caracter sociodemografico, vinculado
con el envejecimiento poblacional, y otro de
naturaleza institucional, derivado del profundo
cambio de modelo hacia una atencién a la de-
pendencia desinstitucionalizada y centrada en
la persona.

Grafico 1
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En el primer caso, el incremento sostenido de la
esperanza de vida y el envejecimiento de una ge-
neraciéon particularmente numerosa estd dando
lugar a un incremento de personas en edad avan-
zada que tiene consecuencias directas tanto en el
volumen como en la intensidad de la demanda
de cuidados de larga duracién (grafico 1). Segun
las ultimas proyecciones del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), en solo cinco afios (2025-2030)
la poblacién mayor de 65 afios en Espafia aumen-
tard en 1,4 millones de personas, hasta superar
los 11,6 millones. Asi, el porcentaje de personas
mayores de 65 afios alcanzara el 22,4 % del total,
casi 2 puntos porcentuales mas que hoy en dia.

En el medio y largo plazo, este incremento del
peso relativo de la poblacién de mayor edad serd
incluso superior en la cohorte de mds de 80 afios,
precisamente la que requiere mayores niveles de
cuidados y apoyos. En 2050, de hecho, se prevé
que el 10,8 % de la poblacién pertenezca a este

Piramide de poblacion, peso sobre el total (2024 y 2030)
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Grifico 2

Evolucion del numero de prestaciones por tipo de prestacion y aiio
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Fuentes: Afi, estimaciones propias a partir de IMSERSO y del INE.

grupo de edad (5,9 millones de personas), lo que
supone casi duplicar la proporcién respecto a
2024 (casi tres millones de personas mas).

Si se mantiene la tendencia actual de
expansion de coberturas del SAAD, el
numero de personas en situacion de
dependencia reconocida y con derecho a
prestacion superard los dos millones en
2030, un 27 % mds que a finales de 2024

La consecuencia directa del aumento de po-
blacién en edades avanzadas es un incremento
sustancial de la demanda de cuidados y apoyo
personal. Estimaciones propias a partir de micro-
datos del IMSERSO y de las proyecciones demo-
gréficas del INE! apuntan a que, si se mantiene

la tendencia actual de expansién de coberturas
del SAAD, el nimero de personas en situacién de
dependencia reconocida y con derecho a presta-
cién superard los dos millones en 2030, un 27 %
mas que a finales de 2024. Asi, el 13,2 % de la
poblacién mayor de 65 afios serfa beneficiaria de
alguna prestacion del SAAD, es decir, el 4 %
de la poblacioén total espafiola —frente al 10,6 %
v 2,9 % de 2023, respectivamente- (grafico 2).

Este escenario continuista también indicaria
que, de seguir con la evolucién iniciada en 2016
en el mix de prestaciones, la atencién residen-
cial reduciria su peso relativo sobre el total para
ceder mayor espacio a las ayudas a domicilio,
que pasarian a representar casi el 34 % del total
en 2030. Asi, los més de dos millones de depen-
dientes recibirian un total de 2,3 millones de
prestaciones a finales de la década (excluyendo

1 El detalle metodoldgico de estas estimaciones, elaborado por los autores del presente articulo, puede consultarse en el
documento de Ministerio de Derechos Sociales, Consumo y Agenda 2030 (2025).
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la teleasistencia, por su caracter complementa-
rio), teniendo en cuenta prestaciones econémi-
casy de servicios.

Considerando estas proyecciones, que solo
tienen en cuenta la deriva demografica y la evo-
lucién de las prestaciones del SAAD, el sistema
deberfa emplear en torno a 572.200 trabajado-
res equivalentes a jornada completa, exclusiva-
mente en el primer y segundo nivel de atencién
asistencial en centros de dia y noche, residen-
cias y ayuda a domicilio, el doble de lo que se
requerfa en 2023 bajo la misma metodologia de
estimacion?®. Esta estimacién depende, en gran
medida, de la ratio de trabajadoras por persona
dependiente que se considere en establecimien-
tos residenciales y ayuda a domicilio®, que varfa
sensiblemente segun la comunidad auténoma
que se tome como referencia.

Considerando este escenario, el coste laboral
total asociado al numero de trabajadoras pro-
yectado pasaria del 0,4 % del PIB en 2023 al 0,7 %
en 20304 de forma que la masa salarial asociada
al sector creceria claramente por encima del PIB
nominal. A pesar de que estas cifras afiadirfan
mayor presién sobre el sistema, Espana destino
el 1 % del PIB a financiar el sistema de cuidados
de larga duracién en su conjunto en 2021, un
porcentaje muy inferior al promedio de la OCDE
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(1,8 %) y muy alejado del que destinaron paises
como Paises Bajos (4,4 %), Noruega (2,5 %) o
Suecia (2,4 %) (OCDE, 2023).

Respecto al cambio institucional, la Estrategia
Estatal para un nuevo modelo de cuidados en
la comunidad (2024-2030), financiada gracias
al Plan de Recuperacién, Transformacién y
Resiliencia del Gobierno de Espafia (compo-
nente 22), plantea un cambio estructural en el
SAAD hacia un modelo de atencién centrado en
la persona para finales de esta década. No obs-
tante, Espana se encuentra lejos de alcanzar los
estandares de cobertura de cuidados necesarios
para adoptar un cambio de este calado: la ratio
de trabajadores de cuidados de larga duracién
por cada 100 habitantes mayores de 65 afios se
encuentra por debajo del promedio de la OCDE,
y muy por detrds de la cobertura que ofrecen
paises como Noruega o Suecia, pioneros en la
adopcién de este modelo personalizado. Una di-
ferencia que no solo es el resultado de un menor
volumen de recursos humanos, sino también
unos niveles salariales y condiciones de trabajo
con amplio margen de mejora (grafico 3).

Por tanto, la expansién demogréfica y la evolu-
cién institucional del SAAD hacen imprescindi-
ble laincorporacién de un volumen significativo
de capital humano estable y profesionalizado al

2 Esta cifra no supone el total de empleos en el sector cuidados, que deberia incluir otro tipo de ocupaciones diferentes a las
de atencidn asistencial de primer y segundo nivel, como los empleos de atencién indirecta.

El escenario continuista que se presenta emplea una evolucién progresiva de las ratios de personal minimo equivalente a
jornada completa por persona dependiente, segtn el tipo de servicio que se considere entre los siguientes: centros de dia
y noche, establecimientos residenciales y ayuda a domicilio. Asumimos para las estimaciones que en 2030 se alcanzarian
las ratios establecidas en el Acuerdo sobre criterios comunes de acreditacién y calidad de los centros y servicios del SAAD,
de 28 de julio de 2022, para centros de atencién residencial y centros de dia, asi como las intensidades por personay grado
de dependencia recogidas en el Real Decreto 675/2023. El detalle de estas ratios se puede consultar en las tablas 3, 4y 5 del
Ministerio de Derechos Sociales, Consumo y Agenda 2030 (2025).

La estimacién de coste laboral considera las cotizaciones sociales (Encuesta Anual de Coste Laboral, INE) del periodo 2016-
2023, que se sitian en torno al 28 % de los costos laborales, y una revalorizacién salarial basada en el convenio colectivo
hasta 2026 (2,5 % anual), en linea con la evolucién esperada del IPC en afios posteriores (2,2 %). La relativizacién respecto
al PIB se ha realizado tomando como base la serie de PIB nominal del World Economic Outlook de abril de 2025 del Fondo
Monetario Internacional. El coste laboral total corresponderia a la masa salarial del total de trabajadores del sector, inde-
pendientemente del sector institucional que deba hacerle frente.
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Grafico 3

Trabajadores formales en CLD por cada 100 habitantes de mas de 65 afios o mas,
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sistema de cuidados espafiol durante las proxi-
mas décadas. Este proceso, sin embargo, no
parte de cero: el empleo en el sector ha experi-
mentado una expansién notable en los ultimos
afos, especialmente en los ambitos de atencién
directa (gréafico 4).

|
La expansion demogrdfica y la

evolucion institucional del SAAD hacen

imprescindible la incorporacién de un
volumen significativo de capital humano
estable y profesionalizado al sistema de

cuidados espafiol durante las préximas

décadas

En los establecimientos residenciales, el nu-
mero de personas afiliadas ha crecido mas de un
40 %, pasando de contabilizar aproximadamente
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226.000 trabajadores en 2014 a cerca de 320.000
en 2024. Un aumento que ha sido mas intenso en
el caso de los servicios sociales sin alojamiento,
entre los que se incluye la ayuda a domicilio de
personas dependientes. Este sector ha registra-
do un crecimiento del 73 % durante el mismo
periodo, superando las 330.000 de trabajadoras.
En total, la fuerza laboral de cuidados en Espafia
supera las 650.000 personas.

El proceso de envejecimiento poblacional ha
influido también en la distribucién de tareas
vinculadas a la prestacién del servicio, con un
peso muy significativo de las trabajadoras que
dan apoyo a personas mayores. Esta tendencia
es especialmente acusada en los servicios socia-
les sin alojamiento (CNAE 88), donde 238.000 de
las 332.000 trabajadoras —-mas del 70 %- estan
directamente vinculadas al cuidado de personas
mayores y con discapacidad.
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Grafico 4
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Crecimiento acumulado en las ramas de actividad de CLD y semejantes
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Fuente: Afi a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

Enlos establecimientos residenciales, que prestan
servicios mas complejos e integrales, la distribu-
cién es algo més equilibrada. Aproximadamente
el 40 % del personal se dedica al cuidado de
personas mayores, un tercio trabaja en cuida-
dos sanitarios, y el 25 % restante se divide entre
cuidados para personas con discapacidad y otras
actividades de asistencia. Esta mayor dispersion
de funciones responde a la tipologia de los ser-
vicios prestados en estos entornos, que incluyen
asistencia continuada, rehabilitacién, vigilancia
médica y alojamiento (grafico 5).

Siseacota el andlisis a las personas trabajadoras
que se dedican exclusivamente a ocupaciones
relacionadas con los CLD?, destacan dos rasgos
estructurales del sector: la fuerte feminizacion

y el envejecimiento progresivo de su fuerza la-
boral. En torno al 85 % del personal formal en
cuidados son mujeres, una cifra muy superior al
promedio de la economia, donde la media es del
46 %. Ademads, mas de la mitad de las personas
empleadas en este d&mbito supera los 45 afios:
el 53 % de las empleadas en establecimientos
residenciales y el 58 % en servicios sociales sin
alojamiento (INE, 2024).

Esta realidad plantea dos retos interconectados.
Por un lado, la edad avanzada de algunas de
estas trabajadoras y la exigencia fisica inherente
al empleo de cuidados, provocan una mayor in-
cidencia de dolencias musculoesqueléticas que,
en muchos casos, se traducen en mayores tasas
de absentismo laboral por motivos de salud. Por

5 Gracias a la granularidad que ofrecen los microdatos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), se han excluido ocupacio-
nes no vinculadas a los cuidados de personas dependientes (como cuidadores infantiles o personal de jardineria), lo que
supone descontar un 9 % del empleo en establecimientos residenciales y un 12 % en servicios sociales sin alojamiento.
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Griafico 5

Personas afiliadas en las ramas de actividad de CLD, 2024

Promedio
88-Act. en SS. sinalojamiento W_ 332.200
889-Otros servicios sociales sin alojamiento P 94.200
881-Para personas mayores y condiscapacidad 238.000
87-Act. establecimientos residenciales | NNENENEGEGEGEEEEEEE 5 1° 500
879-Otras actividades de asistencia 31.100
873-Para personas mayoresy condiscapacidad fisica 128.400
872-Para personas con disca pacidad intelectual, | 44100
enfermedad mental y drogodependencia L
871-Con cuidados sanitarios 115.900

Fuente: Afi a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

otro lado, la relativamente elevada edad media
del personal hace imprescindible planificar un
relevo generacional ordenado, en un contexto en
el que la demanda de cuidados esta creciendo de
forma acelerada.

A estas cuestiones estructurales se suma un con-
junto de condiciones laborales desfavorables que
dificultan seriamente la atracciéon y retencién de
profesionales. El empleo en cuidados se caracteri-
za por una elevada temporalidad: casi uno de cada
cuatro contratos registrados en establecimientos
residenciales es de caracter temporal, una pro-
porcién muy superior a la del conjunto de acti-
vidades econdmicas (13 %). En las actividades
de servicios sociales sin alojamiento, el porcen-
taje de contratos indefinidos (60 %) se situa 13
puntos porcentuales por debajo del conjunto de
sectores (73 %), lo que también refleja una me-
nor estabilidad laboral en este ambito (Ministerio
de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones).

En materia salarial, el sector también presenta
una brecha significativa. El salario bruto anual
promedio de las trabajadoras en establecimien-
tos residenciales se situa en torno a los 17.200
euros, y en los servicios sociales sin alojamiento
en 16.400 euros en 2023. Estas cifras se represen-
tan aproximadamente el 60 % del salario medio
nacional (26.600 euros), una diferencia de casi
10.000 euros anuales (INE, 2023).

Quienes abandonaron el sector
de cuidados entre 2021 y 2023
experimentaron, en promedio, un aumento
de 2.200 euros anuales en sus bases de
cotizacion, un aumento superior al 10 %
respecto a su anterior trabajo

Ante este panorama de condiciones labora-
les precarias, elevado esfuerzo fisico y escasa

107



Cuadernos de Informacién Econémica

Cuadro 1

308 « septiembre-octubre 2025

Porcentaje de personas que abandonaron su empleo en el sector cuidados
entre 2009 y 2023, segun el sector en el que trabajaron en su primer episodio
de afiliacion laboral posterior, en los cinco sectores con mayores flujos

Porcentaje
Sector del ultimo empleo en cuidados
Establecimientos residenciales SS. sin alojamiento
Actividades sanitarias 30,7 9,4
Sector
del empleo  Servicios de comidas y bebidas 9,2 91
posterior
al iltimo Comercio minorista 6,9 6,6
empleo
en el sector
de cuidados Administracién Publica 5,9 5,4
Educacion 5,6 14,8

Fuente: Afi a partir de MCVL 2023.

estabilidad contractual, se observa una fuga signi-
ficativa de profesionales del sector hacia ambitos
con mejores condiciones laborales. Estimaciones
propias, basadas en la Muestra Continua de Vidas
Laborales (MCVL) de 2023, indican que el 30,7 %
de las personas que trabajaban en establecimien-
tos residenciales han transitado posteriormente
al sector sanitario, y el 9,4 % de quienes estaban
empleados en servicios sociales sin alojamiento
han hecho lo propio (cuadro 1).

Aungque el andlisis realizado no permite estable-
cer una relacién causal directa entre el cambio

Conclusiones

El sistema de cuidados en Espafia atraviesa
un punto de inflexién. El envejecimiento
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de sector y la mejora de las condiciones labora-
les, los datos apuntan con claridad a un patrén
persistente: quienes abandonaron el sector de
cuidados entre 2021 y 2023 experimentaron, en
promedio, un aumento de 2.200 euros anuales
en sus bases de cotizacién, un aumento supe-
rior al 10 % respecto a su anterior trabajo. Esta
mejora sugiere que el trasvase hacia sectores
como el sanitario o el educativo responde no
solo a un deseo de estabilidad o desarrollo pro-
fesional, sino también a incentivos salariales
claramente superiores a los que ofrece el sector
de los CLD.

demogréafico, la consolidacién del derecho a
la atencién y la autonomiay la transforma-
cién estructural de la prestacion del servi-
cio hacia un modelo desinstitucionalizado
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estan generando una presioén sobre el SAAD
que ird aumentando en los préximos afios.

Sibien, en términos de cantidad, el empleo
en el sector estd permitiendo cubrir al
menos parcialmente una demanda en
auge, las condiciones laborales -baja re-
muneracién y reconocimiento, elevado es-
fuerzo y edad avanzada- estan erosionando
su base funcional y plantean importantes
retos a medio y largo plazo. La pérdida de
capital humano hacia sectores con mejo-
res condiciones laborales y mayores ga-
rantias retributivas es solo un ejemplo que
demuestra la fragilidad de un modelo que
aspira a expandirse y mejorar su calidad en
los préximos afios.

La transformacién del sistema de cuidados,
sin embargo, no podré consolidarse sin un
refuerzo presupuestario que acompafie los

cambios normativos y legislativos, destina-
do tanto a atender las necesidades deriva-
das del envejecimiento demografico como
a mejorar las condiciones laborales de los
y las trabajadoras de CLD. Una condicién
necesaria para asegurar una atencién digna
y la sostenibilidad y profesionalizacién del
sector a medio plazo. Este incremento de
recursos supone, también, un reto fiscal
significativo al enmarcarse en un contex-
to econdémico y geopolitico en el que otras
areas estratégicas —como defensa, pensiones
o transicién ecoldgica- también demandan
un aumento sustancial del gasto publico.

Para lograr su objetivo, las transforma-
ciones en marcha deben ir acompafiadas
de un compromiso politico sostenido y de
recursos suficientes que garanticen un
acceso equitativo y de calidad en este de-
recho social fundamental del siglo XXI.
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Indicadores econémicos,
financieros y sociales

Indicadores econémicos

Contienen informacién tabular referida a los dos tltimos afios, cuatro ultimos
trimestres y dos ultimos meses. De los indicadores mds representativos se
ofrecen graficos con la evolucién trimestral de los Gltimos siete afios. También,
a modo de comparacién internacional, se recogen los indicadores basicos de
coyuntura espafiola junto a los relativos a Japén EE. UU., Reino Unido, Unién
Europea, eurozona y los cuatro principales paises de la Unién Europea, asi
como de las bolsas, mercados de divisas y precios de las materias primas.

Actualizacién: Semanal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/100-indicadores/

50 Indicadores financieros

Ofrecen una visién global del sistema financiero. Se trata de un conjunto de
indicadores, con una variaciéon temporal generalmente de corto plazo, sobre
magnitudes monetarias y tipos de interés, mercados financieros, ahorro y
endeudamiento, y aspectos especificos de las entidades financieras, tales
como su negocio, estructura de mercado, eficiencia, productividad, riesgo y
rentabilidad.

Actualizacién: Quincenal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-financiera-y-digitalizacion/
analisis-financiero/indicadores-financieros/

Indicadores sociales

Informaciéon numérica sobre aspectos concretos de la realidad social. Estos
datos permiten hacer el seguimiento y la evaluacién de programas y politicas
publicas.

Actualizacion: Bimestral

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-social/estudios-sociales/
indicadores-sociales/
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