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Carta de la Redaccion

Las épocas de cambio tecnolégico rara vez lle-
gan ordenadas. Mas bien irrumpen mezclando
entusiasmo y ansiedad, promesas de producti-
vidad y sospechas de sustituciéon, euforia bur-
satil y temor al declive. La inteligencia artificial
ha entrado en esa fase. Ha dejado de ser una
curiosidad tecnoldgica para convertirse en una
cuestién econdmica, politica y geoestratégica. Y,
como sucede con todas las tecnologias de propo-
sito general, sus efectos reales dependen menos
dela fascinacion inicial que de cémo se difunda,
quién la controle y qué estructuras econémicas
encuentre a su paso.

El nuevo numero de Cuadernos de Informacion
Econdmica aborda esta transicién desde una
perspectiva amplia, que conecta inteligencia
artificial, productividad, mercados financieros,
geopolitica y estabilidad econémica. Los articu-
los reunidos en estas paginas muestran que la IA
no es Unicamente una herramienta tecnolédgica:
es también un factor de reorganizacién del poder
economico, de transformacion de las relaciones
laborales y de reconfiguracién de los equilibrios
financieros y monetarios internacionales.

IA, productividad y mercado de trabajo

El nimero se abre con una reflexién de
WOLFGANG MUNCHAU en Lo que la IA puede y
no puede hacer. El autor cuestiona algunas de las
visiones mas simplistas y alarmistas sobre la in-
teligencia artificial, argumentando que segui-
mos interpretando la IA desde una comprension
demasiado reducida de la propia inteligencia
humana. Minchau recuerda que la IA actual
destaca en reconocimiento probabilistico de

patrones y razonamiento logico, pero carece de
creatividad genuina o capacidad para formular
preguntas originales. Su analisis introduce una
advertencia importante: el verdadero riesgo no
es un colapso inmediato del empleo, sino la dis-
rupcién social y politica derivada de una tran-
sicién tecnolégica desigual y gestionada con
estructuras institucionales que avanzan mas
lentamente que la innovacion.

Esa desigualdad en la difusién tecnolégica es
precisamente el objeto del trabajo de VICENTE
SALAS FUMAS, La adopcion de la IA por las em-
presas en paises y regiones de la UE. A partir de la
teorfa de la difusion tecnoldgica y de datos de
empresas europeas, el autor muestra como la
adopcién de la IA sigue patrones muy similares
a los observados en revoluciones tecnoldgicas
anteriores: los paises mas desarrollados avanzan
primero, mientras los rezagados enfrentan ma-
yores barreras estructurales. La IA aparece asi
no solo como una oportunidad de productividad,
sino también como un potencial amplificador
de divergencias econémicas dentro de Europa.

El impacto sobre el empleo y la organizacion del
trabajo se analiza en Inteligencia artificial y mer-
cado de trabajo en Espafia: exposicion ocupacional
y efectos estimados sobre el empleo, de FRANCISCO
RODRIGUEZ-FERNANDEZ). El articulo combina
evidencia experimental, datos laborales y es-
timaciones de exposiciéon ocupacional para
ofrecer una de las primeras aproximaciones
cuantitativas al caso espafiol. Las conclusiones
dibujan un escenario matizado: Espafia presenta
una exposicion relativamente elevada a la IA ge-
nerativa, aunque con un riesgo real de automati-
zacion inferior al de otras economias avanzadas
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debido al peso de tareas interpersonales y no ru-
tinarias. El autor subraya, ademas, que la clave
no residird inicamente en los empleos destrui-
dos o creados, sino en la velocidad de adopcion
tecnoldgica y en la capacidad de adaptacién ins-
titucional y formativa.

Coyuntura econémica nacional
e internacional

En El impacto del conflicto en Oriente Medio en la
economia espafiola, RAYMOND TORRES, MARIA
JESUS FERNANDEZ y FERNANDO GOMEZ DiAZ
analizan cémo la nueva escalada geopolitica en
el golfo Pérsico esta afectando a la economia es-
pafiola a través del encarecimiento de la ener-
gia, las disrupciones logisticas y el aumento de
la incertidumbre global. Los autores muestran
que, aunque el shock es relevante, su intensidad
resulta por ahora inferior a la experimentada
tras la invasién rusa de Ucrania, y la econo-
mia espafiola mantiene todavia una capacidad
de crecimiento apoyada en factores internos
como el empleo, el turismo y los fondos euro-
peos. El trabajo combina andlisis coyuntural y
escenarios prospectivos para evaluar el posible
impacto sobre inflacién, actividad y cuentas pu-
blicas, advirtiendo de que una prolongacién del
conflicto o un bloqueo persistente del estrecho
de Ormuz alterarian significativamente las pers-
pectivas econdmicas europeas. Mds alld del epi-
sodio concreto, el articulo plantea una reflexion
de fondo sobre la vulnerabilidad de las econo-
mias abiertas ante shocks geopoliticos sucesivos
y sobre la importancia de preservar margenes
fiscales suficientes en un entorno internacional
crecientemente inestable.

La dimensién internacional de estos cambios
aparece en Los acuerdos comerciales de la UE y las
exportaciones de bienes: la diferenciacion espafiola,
de MIGUEL ANGEL GONZALEZ SIMON y ROCfo

VI
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ARROYO GONZALEZ. Los autores analizan cémo
la red de acuerdos comerciales de la Unidn
Europea afecta de manera distinta a Espafia res-
pecto al resto de socios europeos debido a su
especializacién geografica y productiva. El tra-
bajo muestra que los acuerdos comerciales no
generan automadticamente convergencia expor-
tadoray que las ventajas derivadas de la apertura
exterior dependen de factores estructurales mas
profundos relacionados con la competitividad y
la composicién sectorial.

La transformacién del orden monetario y finan-
ciero internacional centra el analisis de JOSE
RAMON DIiEZ GUIJARRO en Mercados de divi-
sas: shacia un nuevo equilibrio? El autor estudia
como la politica econdémica y geoestratégica
de Estados Unidos estd alterando el comporta-
miento tradicional del délar y acelerando ten-
dencias de diversificaciéon monetaria. Aunque
el predominio del ddlar sigue siendo indiscuti-
ble a corto plazo, el trabajo sefiala un cambio
relevante: la utilizacién creciente de la moneda
estadounidense como instrumento geopolitico
estd incentivando la busqueda de alternativas
y aumentando la fragmentacién financiera
global.

Riesgos financieros y resiliencia bancaria

El siguiente bloque se adentra en las nuevas geo-
grafias del riesgo financiero. JAVIER PINO y JOSE
MANUEL AMOR analizan en Crédito privado en el
ecosistema NBFI: la nueva geografia del riesgo de
crédito, cobmo la expansion del crédito privado y
de la intermediaciéon financiera no bancaria estéa
desplazando riesgos fuera del perimetro regula-
torio tradicional. Los autores advierten de que el
problema no es necesariamente una crisis inmi-
nente, sino la creciente opacidad, complejidad e
interconexion entre banca tradicional y vehicu-
los financieros menos supervisados.



Carta de la Redaccién

Desde una perspectiva complementaria, PEDRO
CUADROS-SOLAS y NURIA SUAREZ examinan en
Geopolitica e internacionalizacion de la banca es-
paniola: riesgo y diversificacion en un entorno global
cémo las tensiones geopoliticas afectan a la va-
loracion del sector bancario y hasta qué punto
la internacionalizacién actiia como mecanismo
de mitigacién del riesgo. El articulo destaca un
rasgo diferencial de la banca espafiola: su ele-
vada diversificacion geografica, que contribuye
a amortiguar impactos procedentes de entornos
especificos de incertidumbre.

El numero se cierra con Solvencia II: balance tras
una década, razones para su revision y perspecti-
vas econdémicas de la reforma, de AITOR MILNER,
IGNACIO BLASCO, ALFREDO YAGUE y MOISES
HERNANDEZ. El articulo revisa el funciona-
miento del marco regulatorio asegurador eu-
ropeo diez afios después de su implantacién.
Aunque Solvencia IT ha reforzado la resiliencia
y la calidad supervisora del sector, los autores

VII

muestran también sus limitaciones: compleji-
dad regulatoria, volatilidad prociclica y dificulta-
des para canalizar inversién de largo plazo hacia
proyectos estratégicos. La revisién del marco
aparece asi vinculada a un debate mds amplio
sobre como equilibrar estabilidad financiera y
capacidad de financiacién productiva en Europa.

El hilo conductor de todas las contribuciones
de este numero es la tensién entre innovacién y
adaptacion. La inteligencia artificial, la fragmen-
tacion geopolitica y la transformacién financiera
estan alterando simultdneamente las bases de la
productividad, del empleo y del orden monetario
internacional. Pero las tecnologias, por si solas,
no garantizan prosperidad. Su impacto depen-
derd de la capacidad de las economias para di-
fundirlas, regularlas e integrarlas sin fracturar la
cohesién social ni aumentar las divergencias es-
tructurales. La gran cuestion ya no es si la trans-
formacion llegard, sino quién estard preparado
para gestionarla.
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Lo que la IA puede y no puede hacer

La inteligencia artificial esta siendo malinterpretada porque seguimos
teniendo una visién simplista de la inteligencia humana. La IA no pien-
sa como nosotros: funciona mediante reconocimiento probabilistico de
patrones, razonamiento logico e imitacidn, pero no posee creatividad
genuina ni capacidad para formular preguntas originales. Por ello, mu-
chas predicciones sobre una sustitucién masiva e inmediata del trabajo
humano son exageradas. Aunque la IA ya estd reemplazando ciertas
tareas de cuello blanco y aumentando la productividad, su impacto sera
gradual, desigual y dependerd de como las empresas y los paises adop-
ten la tecnologia. Estados Unidos lleva ventaja frente a Europa, donde
regulaciones, estructuras empresariales rigidas y modelos de gestion
obsoletos frenan la innovacién. La IA destruird empleos, pero también
creard nuevos sectores y transformara las competencias demandadas.
El verdadero riesgo no es un colapso econdémico inmediato, sino la dis-
rupcidn social y politica derivada de esta transicion tecnoldgica.
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Si tienes ideas erréneas sobre la inteligencia
humana, es seguro que tampoco entenderas
la inteligencia artificial, y mucho menos po-
drés evaluar su impacto econémico. La forma
en que concebiamos la inteligencia en el pa-
sado era simplista y errénea. Redujimos un fe-
némeno multidimensional a una escala lineal
unidimensional. Luego desarrollamos una mé-
trica conveniente, el test de CI, para medirlo.
Los economistas financieros hicieron lo mismo
cuando desarrollaron las fatidicas métricas de
value-at-risk, que desempefiaron un papel en la
crisis financiera mundial al dar a los banqueros
una falsa sensacion de seguridad.

Nuestra arrogancia respecto a la inteligencia hu-
mana es la razén que subyace a muchos de los
errores de juicio sobre la inteligencia artificial.
Eric Schmidst, el antiguo director ejecutivo de
Google, cree que la IA llegard a ser “tan inteli-
gente como el matematico, fisico, artista, escri-
tor, pensador o politico mas brillante”. En este
momento, el discurso sobre la TA abarca todo el
espectro, desde la complacencia hasta el alar-
mismo. Los luditas de este mundo, entre los que
se incluye a la mayorfa de mi propia profesidn, el
periodismo, pero también a muchos economis-
tas, han subestimado persistentemente el im-
pacto de la TA. Los medios financieros europeos
tienden a asociar la palabra “IA” con la palabra
“burbuja”. Jason Furman, asesor econémico jefe
de Barack Obama y ahora profesor de Economia
en Harvard, hizo recientemente un comentario
revelador: “Hace unos meses, el debate giraba en
torno a sila IA era o no una burbuja. Ahora se ha
desplazado hacia si estamos a punto de entrar o
no en una era radicalmente nueva”.

:De verdad? Cualquiera que se haya ocupado
seriamente de la TA y su tecnologia subyacente

1 https://www.citriniresearch.com/p/2028gic?hide_intro_popup=true
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sabe desde hace tiempo que la IA no serfa una
burbuja. Puede que algunas valoraciones de
mercado hayan sido demasiado optimistas, pero
eso es otra historia.

Cualquiera que se haya ocupado
seriamente de la IA y su tecnologia
subyacente sabe desde hace tiempo

que la IA no seria una burbuja.

Puede que algunas valoraciones
de mercado hayan sido demasiado
optimistas, pero eso es otra historia

Quizas el error de juicio mds comun, al que es
propensa la industria tecnolégica, es acertar en
la direccién de la previsién, pero equivocarse
por completo en el momento. Una persona que
llevé esto al extremo fue el director de Citrini
Research, un analista financiero, que publicé un
escenario ficticio de “Armagedén de la TA” que
sumié brevemente a Wall Street en una espiral
descendente, hasta que se dieron cuenta de que
solo era una historia.

En esa historia, titulada “La crisis mundial de la
inteligencia de 2028, el mercado bursatil estuvo
apunto de colapsar. Se trataba de un relato disté-
pico sobre como, para 2028, 1a IA se haria con una
proporcién cada vez mayor de los puestos de tra-
bajo de oficina. El desempleo aumenta, la gente
gasta menos dinero en servicios. Ya no se van de
vacaciones y ya no pueden permitirse pagar sus
hipotecas. El sistema financiero se derrumba. Por
muy brillante que sea la historia, creo que es erro-
nea, porque es demasiado optimista respecto a lo
que la IA puede hacer. Antes de debatir qué hard
la TA con la economia, vale la pena reflexionar
sobre en qué es buena la IA y en qué no.
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Lo que la IA puede y no puede hacer

La tecnologia que sustenta la TA moderna es la
red neuronal. Lo que hace es reconocer patrones
de forma probabilistica a gran escala. El recono-
cimiento de patrones también constituye una
parte poco valorada de la inteligencia humana.
Consideramos que los grandes maestros del aje-
drez son muy inteligentes. Gran parte de su habi-
lidad reside en la memorizacién o en el dominio
de un gran numero de jugadas, combinado con
un reconocimiento visual de patrones superior.
Las pruebas de CI confunden estos concep-
tos. La IA puede realizar razonamientos l6gi-
cos aplicando las reglas de un sistema légico de
manera coherente. El razonamiento légico hu-
mano, por el contrario, funciona de manera di-
ferente. Incluye, al menos en cierta medida, la
memorizacién y el reconocimiento de patrones.

El matematico Terrence Tao informé reciente-
mente de que la A logré encontrar un error en
una de sus demostraciones. También logré ela-
borar por si sola la demostracién de una conje-
tura en matematicas discretas. Pero no piensa
como un matematico. En ese punto, Schmidt
estd completamente equivocado. Es buena res-
pondiendo preguntas, pero no para formularlas.
Algunas de las contribuciones mas importantes
alas matematicas partieron de teorfas interesan-
tes, como el tltimo teorema de Fermat, la con-
jetura de Goldbach o la hipétesis de Riemann,
las tres relacionadas con la teoria de nimeros.

La TA tampoco es verdaderamente creativa, pero
destacaenlaimitacién. LalA mejoralaescriturade
mucha gente. Pero la IA es incapaz de escribir
de forma original.

Adquiri cierta experiencia prdctica con la IA
cuando desarrollé por mi cuenta un sistema
de TA, utilizando tecnologias de codigo abierto
disponibles, para crear un servicio de noticias
filtradas en mi drea especifica de interés: la eco-
nomia europea. El sistema que desarrollé revisa
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una larga lista de fuentes de noticias de acceso
publico en la mayoria de los paises europeos, las
filtra, traduce, clasifica y luego resume. Se trata
de una tarea nada trivial, incluso para la IA, ya
que combina varias funciones diferentes. El re-
sultado final es una lista mucho maés filtrada que
cualquier otra que pueda encontrar en Internet.
Acierta en las cosas complicadas. Pero también
se equivoca en las cosas faciles. Por ejemplo, en
una ocasién me dijo que Pedro Sdnchez era el
primer ministro de Israel. Y esto no es porque
tenga sentido del humor.

Entender la TA con cierto nivel de profundidad
es importante para el debate sobre el impacto
delaTA en la productividad. Sila tratamos como
una tecnologia de caja negra, lo més probable es
que nos equivoquemos.

En algunos sectores, la IA ya ha empezado a sus-
tituir a los humanos. No aconsejaria a los jove-
nes que se dedicaran a la redaccion publicitaria
o a la fotografia de eventos. Cuando la empresa
de TA Anthropic presenté la plataforma Claude
Cowork con complementos juridicos, esta asu-
mié el trabajo de los abogados junior y los asis-
tentes juridicos. Hace que los abogados sénior
sean mas productivos. Eliminé parte de la asis-
tencia juridica, pero no a los propios abogados.

Pero hay que tener cuidado con las prediccio-
nes generalizadas, como las de Schmidt. Incluso
Geoffrey Hinton, el padrino de las redes neuro-
nales —la tecnologia en la que se basa la IA—,
cometié un error de arrogancia. En 2016, predijo
que, en un plazo de cinco anos, la TA sustituiria
atodos los radiélogos. Por aquel entonces, la TA
se habia vuelto muy buena detectando tumo-
res en radiografias u otras imagenes médicas.
Hinton debidé pensar que mirar imdgenes es lo
que hacen los radiélogos todo el dia. Su predic-
cién fue completamente errénea. Segtn el Royal
College of Radiologists, el Reino Unido contaba
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con 3318 radidlogos especialistas en 2014. Para
2024, esa cifra ha aumentado a 4923.

Hinton cay¢ en la cldsica falacia del “monto fijo
de trabajo” o del “pastel de tamafio fijo”. En nues-
tro caso concreto, la falacia consiste en la idea
de que, si la IA se queda con la mitad de nues-
tros puestos de trabajo, el resto de nosotros ten-
dremos que repartirnos la mitad restante. Esto
es, en esencia, lo que también hizo el informe
Citrini.

Asi pues, en lugar de preguntarnos cémo afec-
tard la IA a la economia, deberiamos empezar
por preguntarnos: ;qué efecto tendrd sobre el
empleo de oficina existente? ;Durante qué pe-
riodo? ;Y acabard creando mads puestos de tra-
bajo de los que destruye?

El desarrollador de la TA e informético Francois
Chollet comenté en una ocasién: “Soy tan mayor
que recuerdo cuando se decia que los coches
totalmente auténomos estarfan listos para su
despliegue masivo a finales de 2017”. En 2017,
se pronosticaba que esto ocurriria a mediados
de la década de 2020. El coche auténomo serd
una de las mayores innovaciones tecnoldgicas
de todos los tiempos. La industria de los robo-
taxis ha logrado avances impresionantes, pero
aun se encuentra en la cuarta de las cinco eta-
pas de la conduccién auténoma. En septiembre
del afio pasado, los robotaxis de Waymo habian
recorrido 127 millones de millas recopilando
datos sin conductor a bordo. Cuando alcancen
la etapa cinco, estardn listos para un desplie-
gue a mayor escala. Seguiran careciendo de in-
tuicién humana. No serdn perfectos, pero seran
mejores, en promedio, que los humanos porque
no conducen enfadados, no exceden la veloci-
dad, no beben alcohol y no envian mensajes de
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texto mientras conducen ni se quedan dormidos.
Cuando lleguemos a la etapa final, Waymo habra
estado recopilando datos durante unos veinte
afos. Y cuando los coches y taxis auténomos se
implementen finalmente, en ese momento ya no
necesitaremos taxistas.

Aunque la IA elimine millones de puestos de
trabajo de oficina, eso no significa que acabe
con el empleo de oficina si surgen nuevas in-
dustrias. Ivan Yotzov et al®. presentaron los re-
sultados de una investigaciéon en un articulo
del NBER que, a primera vista, apuntaria a una
contradiccién. Su encuesta reveld que los ejecu-
tivos predicen que la IA aumentaria la produc-
tividad de sus empresas en un 1,4 % y reducirfa
el empleo en un 0,7 %. Los empleados, por el
contrario, pensaban que aumentaria el empleo
en un 0,5 %. Ambas afirmaciones pueden ser
ciertas al mismo tiempo si las empresas exis-
tentes reducen su plantilla y las nuevas empre-
sas contratan.

La IA ya ha tenido un impacto econémico, y
esto ya ha comenzado a reflejarse en los datos
de productividad. Aun es pronto. Alexander Bick
et al.® analizaron encuestas empresariales de
EE. UU. y Europa para determinar el impacto
de la IA en la productividad. Descubrieron
que, para el periodo 2019-2025, un aumento de
10 puntos porcentuales en la tasa de adopcién
delaTA en EE. UU. darfa lugar a un aumento de
la productividad acumulada de 2,9 puntos por-
centuales. Los autores emitieron una adverten-
cia sobre la interpretacion de estas estadisticas,
pero los datos parecen coincidir con el resultado
de que el impacto de la IA en la productividad es
real, aunque nada que ver con lo que sugeriria
la alarmista historia de Citrini. Una de las salve-
dades que afiadiria es que el estudio se referia

2 https://www.nber.org/system/files/working_papers/w34836/w34836.pdf

3 https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2026/03/6_Bick-et-al unembargoed.pdf
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al periodo comprendido entre 2019 y 2025. Los
acontecimientos econémicos realmente impor-
tantes aun estan por llegar, en particular la fa-
bricacién basada en la IA. Este es un ejemplo de
que el pasado puede no ser un indicador fiable
del futuro.

El informe también arroja luz sobre la diferencia
en las tasas de adopcién de la IA entre EE. UU. y
la UE, y dentro de la propia UE. Se constaté que
en 2026, el 43 % de los empleados en EE. UU. la
utilizara, frente al 32 % en la UE. EE. UU. tam-
bién tiene una tasa de adopcion de la IA para la
produccién manufacturera casi el doble. Como
era de esperar, EE. UU. va por delante de Europa.

Pero quizd lo més llamativo sean las diferencias
entre los paises europeos que han adoptado la
IA ylos que se han quedado rezagados. El Reino
Unido ocupa el primer puesto, con una tasa de
adopcion del 36 %, aunque sigue por detras
de Estados Unidos, mientras que Italia se sitia
en el ultimo lugar, con un 26 %. El panorama
general refleja la cldsica divisién europea entre
el norte y el sur, y entre el este y el oeste.

No es de extrafiar que Estados Unidos vaya
por delante de Europa. La IA moderna
es una tecnologia estadounidense. Los
europeos no se hicieron ningun favor al
empezar a regular antes incluso de tener
una industria de la IA

Pero, ipor qué es asi? No es de extranar que
Estados Unidos vaya por delante de Europa. La
IA moderna es una tecnologia estadounidense.
Los europeos no se hicieron ningun favor al em-
pezar a regular antes incluso de tener una in-
dustria de la TA.

¢Por qué varia tanto la tasa de adopcién entre los
paises de la UE? Esto se remonta a un problema
bien conocido que ha sido ampliamente estu-
diado por los economistas: la baja tasa de adop-
cién de ordenadores y tecnologia de Internet en
las empresas europeas. Se trata principalmente
de una cuestién de précticas de gestién, como
nos recordaba Luis Garicano en un articulo
reciente”.

La razén por la que Italia se quedé rezagada en
la adopcién de tecnologias de la informacién y la
comunicacién (TIC) fueron unas practicas de
gestion obsoletas. He observado fenémenos si-
milares en los ultimos afios en Alemania, espe-
cialmente en la industria automovilistica. Las
jerarquias de la industria automovilistica im-
pusieron visiones anticuadas, profundamente
arraigadas en las tradiciones de ingenieria y ges-
tién del siglo XX, una visién ajena a las nuevas
tendencias tecnolégicas.

No se trata solo de la industria automovilistica.
El director ejecutivo de Rheinmetall, la empresa
alemana de defensa, ridiculizé los drones ucra-
nianos alegando que sus principales fabricantes
eran amas de casa con impresoras 3D. Supongo
que su empresa probablemente no estara a la
vanguardia del desarrollo de drones impulsa-
dos por IA. Italia inicié su declive econdémico
a principios de siglo. El crecimiento de la pro-
ductividad alemana se ha estancado desde 2018.
Los institutos econémicos alemanes prevén un
crecimiento potencial del 0,1 % a partir de 2030.
Una de las razones de este declive es el apego es-
tructural de Europa a las empresas y tecnologias
antiguas. Europa fue en su dia, pero ya no lo es,
un lugar para emprendedores.

Otro factor, aiin no ampliamente reconocido, que
limitard el impacto de la IA en la productividad,

4 https://www.siliconcontinent.com/p/what-explains-heterogeneity-in-ai
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son las leyes que impiden a las empresas despe-
dir a los trabajadores y sustituirlos por IA. Esto
ya estd ocurriendo en China. El Tribunal Popular
Intermedio de Hangzhou ha fallado en contra
de una empresa que despidié a un trabajadory
lo sustituyo por IA. El caso fue presentado por
un empleado de una empresa de tecnologia de
"' cuya funcién consistia en evaluar la calidad
de los modelos de lenguaje a gran escala. No
tengo constancia aun de ningun caso similar en
Europa, pero es casi seguro que solo sea cuestion
de tiempo. Dados los sélidos derechos de protec-
cién laboral de los trabajadores europeos, es difi-
cilimaginar que las grandes empresas europeas
logren mejorar su productividad despidiendo a
trabajadores. Lo mejor que pueden hacer es au-
mentar la productividad de su plantilla actual.

En Estados Unidos no existira tal proteccién. JP
Morgan ha puesto en marcha lo que ha denomi-
nado “planes dereasignacion de personal” paralos
proximos afios, con un objetivo de reduccion de
plantilla del 10 % en operaciones y servicios
de cuentas. Meta, la empresa propietaria de
Facebook e Instagram, ya ha anunciado un re-
corte del 10 % de su plantilla, unos 8.000 puestos
de trabajo, no tanto por las ganancias de produc-
tividad a través de la TA, sino para compensar el
coste de construir sistemas de IA. Los modera-
dores de contenido se encuentran entre el per-
sonal que la empresa esté dispuesta a despedir.

Los conjuntos de datos de los que disponemos en
este momento no nos ofrecen una visién com-
pleta y probablemente subestiman en gran me-
dida la brecha entre Estados Unidos y Europa.
No se me ocurre ninguna empresa europea que
esté planeando recortes de plantilla para hacer
sitio a la TA. El principal impacto de la IA pro-
vendra de nuevas empresas con modelos de ne-
gocio propios de la era de la IA, o de empresas

5 https://www.nber.org/papers/w34851
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ya existentes que se expandan. La pregunta in-
teresante es qué sucederd si estas empresas su-
peran en competitividad a las tradicionales con
una gran plantilla.

La IA se diferenciard de las innovaciones
tecnoldgicas anteriores en un aspecto.
El principal impacto de los cambios no
recaerd sobre el extremo inferior de la
escala de ingresos, sino sobre el segmento
medio. Podria aumentar la productividad
de las personas con bajo nivel educativo,
pero podria suponer una presion para
quienes se encuentran en el segmento
medio

La IA se diferenciara de las innovaciones tecno-
logicas anteriores en un aspecto. El principal im-
pacto de los cambios no recaera sobre el extremo
inferior de la escala de ingresos, sino sobre el
segmento medio. Podria aumentar la producti-
vidad de las personas con bajo nivel educativo,
pero podria suponer una presién para quienes
se encuentran en el segmento medio. Cruces et
al.® describen en un reciente articulo del NBER
una encuesta realizada a 1174 adultos de entre 25
y 45 anos, que muestra que la A beneficia mas
a las personas con un nivel educativo mas bajo
que a aquellas con un nivel educativo més alto.

Debemos tener cuidado aqui de no sacar conclu-
siones erroneas. La propia IA cambiard la educa-
cién. La memorizacién tendrd menos peso que
el pensamiento critico y original, tareas en las
que la TA no destaca. La razén por la que los
puestos administrativos de nivel medio son
los mas afectados por la IA es que estos trabajos
son estructurados y repetitivos, y propensos a
ser sustituidos por la IA. El empleado bancario
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que dedica su tiempo a revisar solicitudes de
hipotecas serd sustituido casi con toda seguri-
dad. El director ejecutivo del banco, no. Los tra-
bajadores manuales estan a salvo de la TA por
ahora, pero China ya estd inmersa en el desa-
rrollo de robots humanoides capaces de realizar
tareas humanas. Incluso pueden correr marato-
nes. Probablemente no deberfamos precipitar-
nos a la hora de concluir quiénes seran los mas
afectados...

Pero estoy seguro de que la IA serd el avance
tecnolégico més trascendental de nuestra era.
La Revolucion Industrial obligé a los seres hu-
manos a trasladarse de las zonas rurales a las
ciudades. Destruyé muchos puestos de trabajo
agricolas, pero creo otros tantos en el sector in-
dustrial. La invencién de la electricidad acabé
con el trabajo del farolero, que recorria las ca-
lles al anochecer para iluminar nuestros barrios.
Eran los mecanicos de coches y los asistentes
juridicos de su época. La IA también destruird
puestos de trabajo. Pero su principal efecto eco-
noémico es que, con el tiempo, hard que nuestras
economias sean mas productivas.
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Sin embargo, causard trastornos en el camino.
Pero nada parecido a lo que predicen Citrini o
Schmidt. Me preocupan mucho menos los efec-
tos econdmicos que los politicos. La Revolucién
Industrial empujé a los trabajadores a las ciuda-
des, pero ;adénde irdn los trabajadores desplaza-
dos porlaIA? ;Y a qué partidos politicos votardn?

Los paises con mercados laborales flexibles,
como Estados Unidos y, en menor medida, el
Reino Unido, superardn esta transicién econé-
mica y social mas rdpidamente que los paises
con un alto grado de proteccién del empleo,
como Francia y Alemania. Estos ultimos proba-
blemente evitardn algunas de las perturbaciones
a corto plazo, pero la contrapartida es que no se
beneficiaran de las ganancias de productividad
que derivardn de la IA més adelante.

Creo que la respuesta politica éptima serd dejar
que este cambio se produzca y, al mismo tiempo,
animar a las empresas y a sus empleados a di-
versificarse hacia nuevos sectores. Mi corazo-
nada personal es que los europeos no seguirdn
este consejo.
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IA, PRODUCTIVIDAD Y MERCADO DE TRABAJO

La adopcidén de la IA por las empresas
en paises y regiones de la UE.

Un analisis preliminar desde la teoria
de la difusidén tecnoldgica

El eventual impacto econdémico de la inteligencia artificial (IA) esta condicionado
por la primera decisidn que toman las empresas de adoptar la innovacién o no. La
teoria de la difusidn tecnoldgica aporta conocimiento relevante para explicar por
qué unas empresas adoptan antes que otras, y por qué empresas de caracteristi-
cas similares adoptan en tiempos distintos segtin el pais donde estan localizadas.
Este trabajo explica diferencias de adopcion de la IA entre empresas en los paises
y regiones de la Unién Europea con datos de la encuesta EU-ICT-Firm, a partir de
diferencias estructurales entre ellos, por ejemplo, en el PIB pc, en el afio 2025. Los
resultados muestran que, como ha ocurrido con nuevas tecnologias en el pasado, la
adopcion de la IA se inicia antes y es mds rapida en paises con mayor nivel de desa-
rrollo econdmico; de acuerdo con la teoria, la experiencia en el uso de la tecnologia
por los pioneros actiia como factor de aprendizaje que facilita su difusién posterior
en el resto de paises.
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Introduccién

La inteligencia artificial (TA) es considerada una
nueva tecnologia de propésito general (general-
purpose technology, GPT) con potencial para
transformar los procesos productivos, las prac-
ticas organizativas y la dindmica competitiva
en una amplia gama de sectores. Al igual que
anteriores GPT —como la electricidad, las tec-
nologfas de la informacién y la comunicaciéon
(TIC) e Internet—, la TA se caracteriza por su am-
plia aplicabilidad, su dependencia de inversio-
nes complementarias y su capacidad de mejora
continua (Pefia, 2026). Gran parte del interés por
conocer el impacto econémico de la IA se ha
focalizado en las consecuencias para el empleo
y la productividad en las empresas que utilizan
esta tecnologifa (Yotzov et al., 2026, por ejemplo).
Menos atencién recibe, en cambio, el hecho
de que todas las empresas no adoptan la IA al
mismo tiempo, lo que implica que el impacto
de la TA a nivel de toda la economia dependerd
no solo de las capacidades técnicas y el uso de
la tecnologia por las empresas que la adoptan,
sino también de la velocidad y amplitud de su
difusién entre ellas.

Un rasgo caracteristico y bien documentado de
las grandes transiciones tecnologicas es que la
difusién resulta altamente desigual. La adopcion
suele seguir un patrén temporal en forma de S,
pero en momentos del tiempo determinados per-
sisten grandes disparidades entre empresas y
sectores. En el caso dela IA, esta desigualdad va
mas alld de las industrias y de las caracteristicas
empresariales para incluir diferencias sustancia-
les entre paises. Las empresas que operan en al-
gunas economias muestran tasas relativamente
elevadas de adopcién de IA, mientras que las de
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otras economias se encuentran claramente reza-
gadas, incluso cuando presentan similitudes en
tamafio, sector o capacidades observables (Bick
etal., 2026). Ademas, estas brechas entre paises
muestran escasos signos de convergencia rapida,
lo que genera preocupacién por la persistencia
de diferencias en el crecimiento de la producti-
vidad y en la competitividad internacional.

Este articulo se centra en documentar y expli-
car estas diferencias entre paises y regiones en
la adopcién empresarial de TA con datos pro-
cedentes de la encuesta EU-ICT-Firm a empre-
sas en paises y regiones de la Unién Europea
(Eurostat, 2026)'. Aunque una amplia literatura
ha analizado los determinantes de la adopcién
tecnoldgica a nivel de empresa —destacando
factores como el tamafno empresarial, el capital
humano, la calidad de la gestién o el acceso a la
financiacién—, la mayor parte de estos estudios
se desarrolla en contextos nacionales especifi-
cos y abstrae del entorno nacional més amplio
en el que operan las empresas?®. Paralelamente,
la literatura macroeconémica sobre difusién
tecnolégica ha subrayado la importancia de
factores propios de los paises, como las insti-
tuciones, los sistemas educativos, las infraes-
tructuras o los marcos regulatorios (Comin y
Mestieri, 2014). Idealmente, las dos perspecti-
vas deberian integrarse de manera que pudiera
explicarse por qué empresas con caracteristicas
observables similares muestran comportamien-
tos de adopcién sistematicamente distintos en
la adopcién de la IA segtn el pais en el que se
encuentran. Sin embargo, los datos disponibles
para el trabajo solo permiten analizar diferen-
cias observadas en tasas de adopcion de la TA
en el colectivo empresarial de distintos paises
y regiones.

1 Se trata de una version abreviada de un texto mas amplio publicado como nota de investigacion de Funcas (Salas Fumas, 2026).
2 A modo ilustrativo, para Espaifia, Fernandez de Guevara y Minguez (2025); Fernandez Cerezo et al. (2025); COTEC-ISEAK (2025);

Rodriguez Fernandez (2026).
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La adopcién de tecnologias de TA suele requerir
acceso a infraestructuras digitales avanzadas,
grandes volumenes de datos adecuadamente
gestionados y una fuerza laboral con competen-
cias especializadas. También puede depender
de la claridad regulatoria en materia de uso de
datos, de la fortaleza de los ecosistemas de inno-
vacion y de la disponibilidad de activos comple-
mentarios como la computacién en la nube y el
conocimiento organizativo. Estos factores estan
determinados en gran medida a escala nacional.
En consecuencia, las empresas no adoptan la
IA de forma aislada; sus decisiones de adopcion
estdn insertas en sistemas nacionales que pue-
den facilitar o limitar el proceso de difusién. El
trabajo muestra los resultados de un estudio pre-
liminar que explica las diferencias en las tasas
de adopcién de la IA entre paises y regiones de
la Unién Europea (UE), en funcién de variables
observables para cada una de ellas como el PIB
pc, la dotacién de capital de conocimiento y de
capital humano, el grado de digitalizacion..., que
han demostrado su capacidad explicativa de di-
ferencias en difusion tecnolédgica entre paises
en innovaciones anteriores.

El andlisis muestra que la adopcién de la TA
comienza antes y se difunde més rdpidamente
en los pafses con mayor desarrollo econémico,
medido en PIB pc, para extenderse después de
forma mas lenta entre los menos desarrollados.
Por otra parte, para un mismo nivel de desa-
rrollo, la difusién es més rapida en paises con
mayor dotacién de conocimiento cientifica-
técnico y mayor grado de digitalizacién de los
procesos productivos; sin embargo, diferencias
en la dotacion de capital humano general no
explican diferencias en tasas de adopcién entre
paises y regiones. Controlando por estas varia-
bles estructurales de los paises y regiones, per-
sisten diferencias en tasas medias de adopciéon
empresarial de la IA entre el bloque de paises
centro y norte de la UE, por un lado, y el bloque
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sur y este, por otro, que podrian atribuirse a
diferencias en especializacién productiva, en
tamafios empresariales, calidad de gestion, ca-
lidad institucional... sobre las que queda pen-
diente profundizar.

Estas diferencias en la capacidad de los paises y
regiones para favorecer la difusién de tecnolo-
gias de propésito general como la IA influirdn en
futuros patrones de crecimiento de la producti-
vidad y divergencia entre economias, porque la
IA no es una innovacién puntual, sino en evolu-
cién. Por tanto, aunque las empresas de los pai-
ses seguidores se benefician del desbordamiento
del conocimiento y la experiencia de las de los
paises pioneros, la innovacién permanente en
las tecnologfas IA puede cronificar las diferen-
cias en adopcidén, uso y aprovechamiento de las
mismas entre paises con distinto nivel de desa-
rrollo de partida. Las politicas publicas pueden
en principio contribuir a alterar los condicio-
nantes estructurales y evitar o reducir la croni-
ficacion, pero precisamente la caracteristica de
“estructural” impide esperar resultados a corto
plazo en, por ejemplo, conseguir a través de po-
liticas publicas cerrar brechas en niveles de di-
gitalizacién que condicionan la adopcidn.

La adopcion empresarial de la IA
en la Union Europea y en Espaiia

Este apartado presenta una sintesis de los resul-
tados sobre la adopcién de tecnologias de inte-
ligencia artificial por parte de las empresas en
la Unién Europea, utilizando los datos de la en-
cuesta EU-ICT-Firm. Se considera que una em-
presa ha adoptado la IA cuando declara utilizar
al menos una de las tecnologias incluidas en el
cuestionario. En consecuencia, la tasa de adop-
cién se define como la proporciéon de empresas
con diez o més trabajadores que utilizan alguna
tecnologia de IA sobre el total de empresas.
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Eurostat proporciona esta informacién tanto a
nivel de paises como, parcialmente, de regiones
(NUTS-2), lo que permite analizar no solo las di-
ferencias entre Estados miembros, sino tam-
bién la heterogeneidad interna en paises como
Espafia. A continuacién, se examinan primero
los resultados a nivel agregado de la UE y des-
pués se presentan datos sobre la adopcion de la
IA en las comunidades auténomas.

La adopcidn por paises de la UE

La informacién sobre tasas medias de adop-
cién por paises se presenta en el cuadro 1y en
el grafico 1. En 2025, aproximadamente el 20 %
de las empresas de la Unién Europea utilizan al
menos una tecnologia IA, frente a un 7.6 % en
2021. Este incremento refleja una radpida expan-
sién reciente de estas tecnologias en el tejido

Grafico 1
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empresarial. No obstante, la difusiéon es muy
desigual entre paises. En el grupo de mayor
adopcién destacan Dinamarca, Finlandia y
Suecia, con tasas superiores al 35 %. En el ex-
tremo opuesto, varios paises del sur y del este
de Europa —como Rumania, Polonia, Bulgaria
0 Grecia— presentan niveles de adopcién infe-
riores al 10 %.

Espafia se sitéa en una posicién intermedia en
adopcién empresarial, con una tasa del 20,3 %
en 2025, practicamente en linea con la media eu-
ropea. Este valor es inferior al de economias como
Alemania (26 %), pero superior al de Francia
(18.2 %), Ttalia (16.4 %) o Portugal (11.5 %). En
términos generales, la distribucién de tasas de
adopcion dentro de la UE muestra una amplia
dispersion, incluso entre paises que comparten
un marco institucional comun, lo que sugiere la
relevancia de factores estructurales nacionales.

Tasa de adopcion de la IA entre las empresas de la UE por paises, 2021 y 2025

Porcentaje sobre el total de empresas
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|
Esparfia se sitila en una posicion
intermedia en adopcion empresarial,
con una tasa del 20.3 % en 2025,
prdcticamente en linea con la media
europea

En términos comparados con los resultados de
otros estudios, Ferrando et al. (2026) —BCE— re-
portan una tasa de adopcién de las empresas
en la zona del euro, 4T 2025, del 38 % (uso mo-
derado o significativo de la TA), claramente por
encima del 20 % de la EU-ICT-Firm para los 27.
La tasa de adopcién que publican Fernandez
Cerezo et al. (2025) —Banco de Espafia— para
Espafia, 20 %, practicamente coincide con la
cifra del cuadro 1. Bick et al. (2026) comparan
la adopcién de la TA entre empresas en Europa

Grafico 2

(EU-ICT-Firm) y en EE. UU. (BTOS) en el drea
funcional de produccién y, por extrapolacién, en
el conjunto de dreas funcionales de la empresa.
Los resultados son, tasas del 7 % (produccion) y
del 34 % (general) en EE. UU., y tasas del 4 %
y del 20 %, respectivamente, en la UE.

Dinamica temporal de la adopcion

La evolucién temporal de las tasas de adopcién
permite valorar la rapidez y convergencia o no
de la difusién entre paises. Entre 2021 y 2025, la
adopcién aumenta en todos los paises, aunque
con ritmos diferentes. El grafico 2 muestra los
limites, inferior (percentil del 10 % mas bajo)
y superior (percentil del 90 %) y la mediana de
la distribucién de tasas de adopcién por paises
entre 2021 y 2025, juntamente con la evolucién
de la tasa de adopcién en la UE y en Espania.

Dinamica temporal de la distribucion de las tasas medias de adopcion de la IA
entre las empresas de los paises de la UE, 2021-2025

40 -

30

25 A

20 o

10 +

2021 2023

Inferior

2024 2025

Superior emmmmUE = Espaiia
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La difusion se acelera en el afio 2024y, a la vez, la
brecha absoluta entre el limite inferior y el limite
superior de la distribucién se amplia, sobre todo
por el aumento de la distancia entre el limite su-
perior y la mediana. La evolucién temporal de
las tasas medias de adopcién en Espafia coincide
con la de la mediana de la distribucién de tasas
en los paises de la UE. Este dato vuelve a colo-
car a Espafia como pais representativo de lo que
ocurre en el conjunto de la Unién e implica
que la difusion de la TA en Espafia se retrasa re-
lativamente con la difusién en los paises que van
por delante. Al relacionar la tasa de variacién ab-
soluta entre 2025y 2021 con la tasa de adopcién en
2021 la correlacién simple entre las dos variables

Grifico 3
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es positiva, lo que indica que la variacién absoluta
es mas alta en los paises que parten de tasas mas
altas en 2021, en coherencia con el aumento en
la distancia entre el limite inferior y el superior
de la banda de difusién en el grafico 2°.

Diferencias por tamafios empresariales
y sectores de actividad

El gréfico 3 compara las tasas de adopcién en
empresas pequeas (entre 10y 49 trabajadores),
medianas (entre 50 y 249) y grandes (250+) en el
conjunto de la UE, en Espafia y en Dinamarca,
pais elegido para la comparacién por liderar la

Tasas de adopcion por clases de tamaiios empresariales en el conjunto de la UE,

en Espaiia y en Dinamarca, 2025
Porcentaje sobre el total de empresas

80 4
70 A
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Todas (10 o maés traba) Pequenas

mUE M Espaiia

Grandes

Medianas

Dinamarca

Fuente: Elaboracién propia a partir de EU-ICT-Firm (Eurostat).

3 El resultado es contrario al que se espera en caso de convergencia en las tasas de adopcion en el tiempo. Sin embargo, cuando la varia-
cion de la tasa de adopcion entre 2025 y 2021 se mide en términos relativos, la correlacion con el nivel de adopcion de 2021 es negativa,

lo que apoyaria la hipotesis de convergencia.
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Grifico 4

Tasas de adopcion de la tecnologia IA por sectores de actividad. Valores
comparados para la Union Europea, Espaiia y Dinamarca 2025

Porcentaje sobre el total de empresas
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A: Todas las actividades. B. Construccién. C. Alojamiento y comida. D: Transporte y almacenamiento.

E: Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas. F: Industria manufacturera.

G: Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; suministro de agua; alcantarillado, gestién de
residuos y actividades de descontaminacién. H: Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos
de motor y motocicletas. I: Actividades administrativas y servicios de apoyo. J: Actividades inmobiliarias.

K: Actividades profesionales, cientificas y técnicas L: Informacién y comunicaciones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de EU-ICT-Firm (Eurostat).

adopcién empresarial de la UE dentro de la UE,
en 2025. La distribucién de las tasas de adopciéon
por clases de tamafio en Espafia vuelve a ser si-
milar a la del conjunto de la UE, con una tasa
ligeramente superior en Espafia en el colectivo
de empresas grandes. La tasa de adopcion entre
las empresas en Dinamarca supera holgada-
mente a la de Espafia y la de la UE en las tres
clases de tamafio, aunque las diferencias relati-
vas son mas altas en los colectivos de pequefias
y medianas empresas (la tasa de adopcién en
Dinamarca es el doble de la de Espafia) que en el
de las grandes, donde la diferencia con Espafia
se reduce al 36 %. Ademads, en Espaiia, la tasa
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de adopcidn en el colectivo de las grandes em-
presas multiplica por tres la de las pequeiias,
mientras que en el caso de Dinamarca el multi-
plo es de dos. En términos de crecimiento anual
entre 2023 y 2025, las variaciones absolutas en
la tasa de adopcidén son més altas en las empre-
sas grandes, pero en términos relativos son mas
altas entre las pequefias.

La propensién para adoptar varia también segin
el sector de actividad al que pertenece la em-
presa, hecho que se repite en los tres paises
comparados (grafico 4). Los sectores con tasas
mas altas de adopcidén en 2025 son siempre



Cuadernos de Informacién Econémica

Grifico 5

312 » mayo-junio 2026

Tasa de adopcion de la IA por las empresas en las comunidades autonomas
espaiiolas y en las regiones de la UE con tasas mas altas de adopcion en 2025

Porcentaje sobre el total de empresas
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Nota: DI significa Dinamarca.
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Castilla yLedn
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Melilla

Fuente: Elaboracidn propia a partir de EU-ICT-Firm (Eurostat NUTS-2).

informacion y comunicaciones (60 % en Espafia
y 80 % en Dinamarca) y actividades cientificas y
técnicas. (40 % y 60 %, respectivamente). Por
abajo, con tasas de adopcién por debajo del
15 %, en construccién, transporte y almacena-
miento y alojamiento y servicios de comida. En
la manufactura, en 2025, la adopcién es el 17,3 %
en Espafia y cerca del 40 % en Dinamarca.

Las tasas de adopcién empresarial de la TA
en las comunidades auténomas de Espafia

Eurostat desagrega la informacién sobre tasas de
adopcién de la TA por las empresas en la UE al
nivel de regién NUTS-2, lo que permite conocer
la tasa de adopcidn de la tecnologia por las em-
presas en las distintas comunidades auténomas
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en Espafia y en un subconjunto de regiones de
la UE (grafico 5). En el caso de Espafia, el ana-
lisis regional revela también una notable he-
terogeneidad. En 2025, comunidades como
Madrid, Catalufia y Pais Vasco presentan tasas
de adopcién claramente superiores a la media
nacional, mientras que otras regiones —especial-
mente Ceuta y Melilla, pero también Baleares
y Cantabria— se situan muy por debajo. En
conjunto, las diferencias regionales dentro de
Espafia reproducen, en menor escala, el patréon
observado entre paises europeos.

En términos comparados con los paises de la UE,
la tasa de adopcién de Madrid, 27,4 % ocupa-
ria el octavo lugar en el ranking de paises, entre
Austria y Alemania, y a gran distancia del 42 %
de tasa de difusiéon de Dinamarca, la primera
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en el ranking. El grafico 5 muestra también las
tasas de adopcién de la IA de las cuatro primeras
regiones NUTS-2 en el ranking regional. La tasa
de adopcion de la Comunidad de Madrid, la pri-
mera en Espafla, en 2025 estd a gran distancia de
la de las primeras regiones en la UE: Midtjylland
(Dinamarca) 50,8 %; Estocolmo, el 44,78 %; re-
gion de Bruselas, un 43,2 %, lo que significa que
las diferencias entre tasas medias nacionales del
grafico 1 vuelven a repetirse cuando se compa-
ran diferencias en las distribuciones por regio-
nes dentro de los paises.

La difusién de la IA —resultado de
decisiones de adopcion de la tecnologia por
las empresas—, aparece como un proceso
dindmico, pero desigual entre paises
de la Unidn

A modo de resumen de resultados de esta parte des-
criptiva del estudio, la evidencia muestra que la
adopcién delaTA en la UE va por detrds de EE. UU.
La difusién de la TA —resultado de decisiones de
adopcién de la tecnologia por las empresas— apa-
rece como un proceso dindmico, pero desigual
entre paises de la Unién. Con los datos aporta-
dos hasta ahora, dos variables, diferencias en
la distribucién por tamafios de las empresas y
en la especializacién productiva sectorial entre
paises, podrian explicar las diferencias observa-
das en tasas de adopcién empresarial. Por ejem-
plo, mayor peso relativo de las grandes empresas
y/o de los sectores de informacién y comunica-
ciones de actividades cientificas y técnicas en
Dinamarca que en Espafia. Sin embargo, la infor-
macion descriptiva no explica por qué el tamafio
empresarial y/o la especializacién sectorial in-
fluyen en la propensién a adoptar la tecnologia
IA. Ademas, aunque la distribucién por tama-
fios de las empresas de diez o mas trabajado-
res fuera similar en los dos paises, la tasa de
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adopcioén seguiria siendo mas alta en Dinamarca
porque dentro de cada clase de tamafio la pro-
pensién a adoptar la IA es mayor que en Espafia.
En el apartado siguiente se presentan los funda-
mentos de la teorfa econémica sobre difusién
tecnoldgica, y un andlisis empirico preliminar
apoyado en la teoria y la evidencia previa que
relaciona las diferencias en las tasas de adop-
cién con diferencias estructurales entre paises.

La adopcion de la IA por las empresas
explicada a partir de la teoria de la
difusion tecnologica

Marco tedrico

La teorfa de la difusién tecnoldgica estudia las
decisiones de adopcién y uso de nuevas tecno-
logias por parte de empresas (o personas fisi-
cas) que no han participado de forma directa
en su desarrollo. Su objetivo es caracterizar la
acumulacion tecnoldgica que resulta de deci-
siones individuales de adopcién a lo largo del
tiempo. Incluye los andlisis tedricos y empiricos
dirigidos a responder a tres preguntas princi-
pales de investigacion (Comin y Mestieri, 2014;
Stokey, 2020): cuéles son los patrones observados
en la difusién tecnolégica y cémo cambian en
el tiempo; qué factores influyen en los tiempos
de adopcioén, rapidez de difusién y alcance de la
difusion de la nueva tecnologia; cudles son las
consecuencias macro y microeconémicas de la
difusiéon. La aplicaciéon de la teorfa de la difu-
sién tecnoldgica puede ayudar a responder estas
tres preguntas para el caso particular de las tec-
nologias IA, aunque en este caso el andlisis se
centra exclusivamente en aspectos parciales de
la primera y la segunda (el impacto econémico
de la difusién de la TA queda fuera del andlisis).

La premisa general del ejercicio es que la adop-
cién de una nueva tecnologia por la empresa
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consume tiempo y recursos, y las motivaciones
econdémicas determinan quién adopta la nueva
tecnologia y la rapidez con la que se produce la
adopcion. A medida que se extiende el uso de
lainnovacién, la calidad generalmente aumenta,
mientras que los costes de adopcidn se reducen.
Consecuentemente, la adopcién temprana de la
innovacion por parte de algunos usuarios faci-
lita la posterior adopcién por parte del resto de
usuarios potenciales. La dindmica de los costes
de adopcion, el flujo de informacién que permite
a los seguidores aprender de los pioneros, la ca-
pacidad de aprovechamiento de la informacién
y el conocimiento que se recibe... explican los
tiempos de adopcién y el patréon acumulado de
adopcién en el tiempo dentro de un pais o mer-
cado. El estudio de procesos de difusién tecno-
légica completados en el pasado muestra una
regularidad casi universal: la tasa de primeros
adoptantes de la tecnologia evoluciona a lo largo
del tiempo segiin una funcién en forma de S,
logistica (introduccién lenta, aceleracion, in-
flexion, desaceleracién y saturacion)”.

Por otra parte, la rapidez y alcance de la difusion
tecnoldgica tienden a ser desiguales entre pai-
ses y mercados, lo que se explica por diferencias
en factores estructurales entre ellos, que condi-
cionan la dindmica de costes y beneficios de la
adopcién comun para todas las empresas en el
mismo pais. La literatura previa ha identificado
un conjunto de variables que explican las dife-
rencias observadas en la rapidez de difusién de
tecnologias entre paises, y que podrian explicar
también las diferencias observadas en la rapidez
de difusién de la IA entre las empresas en los
paises de la UE hasta la fecha. Comin y Mestieri
(2014), en una revision de investigaciones propias
y de otros autores, agrupan estas variables en tres
categorias: conocimiento, instituciones y politica
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y demanda. Por ejemplo, en un trabajo pionero
que incluye multiples tecnologias y paises a lo
largo del tiempo, Comin y Hobijn (2004) encuen-
tran que la renta per capita (demanda), el capital
humano (conocimiento), la apertura comercial
(politicas), el Estado de derecho (instituciones) y
la trayectoria de difusion de tecnologias previas
(conocimiento) tienen un efecto positivo sobre el
nivel de adopcién tecnoldgica de los paises.

Explicacién de las diferencias en tasas de
adopcion entre paises en 2025

La hipdtesis implicita en este estudio es que las
tasas de adopcién de la TA por las empresas de
los paises y regiones de la UE en el periodo 2021-
2025 que publica Eurostat, corresponden a pun-
tos de funciones logisticas, una para cada pafs,
que describen la senda respectiva de difusién
tecnoldgica. En este sentido, al explicar las di-
ferencias observadas en la difusién entre paises
y regiones en el afio més reciente, y con datos
maés completos, de 2025, se estan explicando di-
ferencias en los parametros de las funciones lo-
gisticas correspondientes. Estos pardmetros, a
su vez, varfan entre paises en funcién de varia-
bles estructurales que se pueden observar. Las
variables explicativas se han seleccionado aten-
diendo a la literatura previa y a la informacién
disponible (Eurostat).

Variables y modelo empirico

La variable dependiente es la tasa de adopcién
(porcentaje de empresas que utilizan al menos
una de las tecnologias IA) en el pais o regién de
la UE en el afio 2025. Las variables explicativas
son las siguientes:

4 Entre los trabajos pioneros destacan Griliches (1957), Mansfield (1961) y Bass (1969).
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PIB per cdpita (en euros de paridad de compra)
del pais o regién. Se espera que en los paises
mas ricos los incentivos a adoptar la IA por las
empresas sean mayores que en los mas pobres,
tanto porque aumentan los recursos disponibles
para hacer reducir la incertidumbre sobre los
costes y los beneficios de la adopcién, como por-
que la mayor demanda del output generado por
la innovaciéon aumentara la rentabilidad para un
coste fijo de adopcién dado.

Proporcion de personas empleadas en el pais o re-
gion que trabajan en actividades relacionadas con
la investigacion y desarrollo (I+D). Los paises con
mas personas empleadas en actividades de I+D
seran paises mas avanzados tecnolégicamente
y con mds conocimientos cientificos y técnicos
acumulados, lo cual facilitaréd la adopcién de
la TA porque se tendra mas criterio e informa-
cion para saber cémo adaptar la nueva tecno-
logia para el aprovechamiento comercial mas
inmediato.

Proporcion de trabajadores que utilizan internet en
su actividad laboral ordinaria. La variable trata de
medir diferencias entre paises en la experiencia
de los trabajadores con tecnologias digitales, ex-
periencia que puede ser util para facilitar el uso
y con ello acelerar la adopcion de la TA. Se trata
de otra forma de conocimiento incorporado en
las personas que, a diferencia del mas general
acumulado a través de la I+D, estd mas adap-
tado a los conocimientos que requiere el uso de
la nueva tecnologfa. La conexién a internet en
el trabajo variard con la especializacién produc-
tiva de la economia. Por otra parte, la conexion
a internet es condicién necesaria para la utili-
zacién de la IA.

Proporcién de personas con estudios terciarios.
Mayor valor de la variable se asocia con un
mayor nivel de educaciéon formal en la pobla-
cién del pais o regién y, por tanto, con mas
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conocimiento general complementario del co-
nocimiento cientifico y del conocimiento es-
pecifico acumulado en la adopcién previa de
tecnologias digitales.

Geografia e instituciones. Los pafses y regiones de
la muestra se agrupan en cuatro bloques aten-
diendo a la localizacién geografica y la previ-
sible afinidad institucional: centro de Europa
(Bélgica, Holanda, Francia, Alemania, Austria),
Escandinavia (Dinamarca, Finlandia y Suecia),
Europa del sur (Espana, Portugal, Grecia, Malta,
Chipre y Europa del Este (resto de paises de la
UE). A cada pais y regién dentro del bloque se
le asigna un valor 1y a los paises y regiones
que no pertenecen al bloque se les asigna un
valor cero. Con ello se definen cuatro variables
dicotémicas: Centro, Escandinavia, Sur y Este.
En la definicién de esta variable estd implicito
el supuesto de que la geografia desarrolla afi-
nidades culturales y similitudes instituciona-
les (no directamente observables) que pueden
condicionar la adopcién de nuevas tecnologias,
como se ha demostrado por la literatura previa.
Ademas, controlan por variables relacionadas
con la geografia y las instituciones omitidas en
el modelo empirico de regresién, correlaciona-
das con la variable dependiente y el resto de
variables explicativas; por ejemplo, diferencias
entre bloques en tamafio medio de las empre-
sas, especializacién productiva, calidad de ges-
tién empresarial...

El modelo empirico a estimar explica la tasa de
adopcion del pais/region j en el afio 2025, en fun-
cion de las variables explicativas X;; el subindice
i corresponde a cada una de las variables en la
lista anterior:
yj=a + Zz bl'Xl'j + Uj [1]

Donde ay b, son parametros a estimar y u, es el
término de error.
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Los valores de la tasa de adopcién, referidos al
afio 2025, y los valores de las variables explicati-
vas, referidos al afio 2024, se obtienen de la base
de datos de Furostat. La muestra final incluye
131 paises y/o regiones de la UE. Los resultados
de la estimacién por MCO con errores estandar
corregidos por heterocedasticidad se muestran
en el cuadro 1 para diferentes especificaciones
de la ecuacién [1].

En la primera especificacion, se incluyen uni-
camente las variables dicotémicas de caracter
geografico-institucional. Estas variables presen-
tan una elevada capacidad explicativa, con un R?

Cuadro 1
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ajustado del 66 %. La media de la tasa de adop-
cién de la IA en las regiones escandinavas esta
4,5 puntos porcentuales por encima de la media
de adopcién en las regiones y paises del centro de
Europa. Por otra parte, la media de tasas de adop-
cién de la IA por las empresas en las regiones del
sur y del este es, respectivamente, 14 y 18 pun-
tos porcentuales, inferior a la media de la tasa
de difusion de las regiones centroeuropeas. La
ubicacion geografica de la region dentro de la UE,
Centro, Escandinavia, sur o este, es altamente
informativa sobre la tasa media de adopcién de
la TA por las empresas localizadas en la misma,
con diferencias econémicas y estadisticamente

Resultados de la estimacion del modelo empirico [1] sobre los determinantes de las
diferencias en las tasas de adopcion de la IA entre paises y regiones europeas en 2025

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
Constante 29,71%** -248,44%** -135,64%** -88,59*** -73,86** -75,21**
(1,45) (21,9) (19,9) (32,38) (30,71) (32,08)
Escandinavia 4,53* 5,9%** 5,66%** 2,57 2,64
(2,37) N (2,01) (2,05) (2,59) (2,63)
Sur -13,96%%* -9,18%*% -8,76%** -8,37%%* -8,05%**
(1,83) N (1,52) (1,56) (1,54) (1,61)
Este -18,19%%* -10,69%** -11,2%%% -10,51%%%  -10,32%%
(1,66) N (1,66) (1,75) (1,79) 1,76
LN (PIB pc) 25,56%** 15,37%%x 10,62%** 8,36%** 8,51%*x
B (2,23) (1,84) (3,06) (3,16) 3,3)
Ocupados I+D 2,11* 1,86* 2,04*
- B B (1,18) (1,11) (1,14)
Conectados a internet 0,15** 0,16**
B - B B (0,07) (0,07)
Titulados universitarios -0,04
B B B B B (0,07)
R2 ajustado 0,66 0,57 0,79 0,8 0,81 0,8
F- Estadistico 69,78%** 143, 7%%* 128,37%%* 97,47%%% 89,58%** 75,97%*%
N 131 131 131 131 131 131

Nota: *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <0,10. Errores estandar en paréntesis ajustados por heterocedasticidad (White). Variable

de geografia omitida: Centro.
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significativas, sobre todo entre el centro-norte,
por un lado, y el sur-este por otro.

En la segunda especificacion, la tasa de adop-
cién se explica Unicamente por PIB per ca-
pita (en logaritmos). El coeficiente estimado,
25,56, significa que una diferencia del 10 %
en el PIB per capita entre paises se asocia
con una diferencia aproximada de 2,56 pun-
tos porcentuales en la tasa de adopcion de la
IA, y una elasticidad aproximada de la tasa de
adopcién a diferencias en el PIB pc, evaluada
en el valor medio de la variable dependiente
(18,4 %), de 1,39°. Es decir, la sensibilidad de la
adopcién de la TA a diferencias en el nivel de
desarrollo econémico es particularmente alta.
El R? ajustado de la regresion es menor que en
la primera columna, lo que significa que el blo-
que geografico-institucional al que pertenece la
region dentro de la UE es mas informativo que
el nivel de PIB pc para explicar las diferencias
en la tasa de adopcion de la IA por las empresas.

La tercera columna (3) del cuadro 1 muestra los
resultados de la estimacién del modelo empirico
que explica la tasa de adopcién regional en fun-
cién del PIB per céapita y las variables geografico-
institucionales. El R ajustado sube ahora hasta
el 79 %, es decir, la capacidad explicativa del mo-
delo aumenta. Por otra parte, el coeficiente esti-
mado de la variable PIB pc (en logs) disminuye a
15,4, y los coeficientes estimados de las variables
dicotémicas de geografia cambian con respecto
a los de la primera columna: controlando por el
nivel de PIB pc, las diferencias en las tasas me-
dias de adopcién entre bloques geogréficos de
regiones se reducen, aunque sin alterar el sen-
tido de las diferencias. Finalmente, controlando
por el bloque geogréfico al que pertenece cada

regién, la elasticidad de la tasa de adopcién de
la TA a variaciones en el PIB se reduce a 0,84.

En las columnas (4), (5) y (6) del cuadro 1 apare-
cen los resultados de la estimacién del modelo
empirico al afiadir sucesivamente cada una de
las tres variables que capturan diferencias en
conocimiento y capital humano entre regiones.
El aumento en el R2 ajustado al afiadir estas va-
riables explicativas es menor, desde el 79 % (co-
lumna tres) hasta el 81 % (5). Los coeficientes
estimados de las variables proporcién de perso-
nas empleadas en actividades de I+D y de per-
sonas que realizan su trabajo con conexion a
internet son positivos y significativos, mientras
que, controlando por el resto de variables expli-
cativas, el coeficiente de la variable proporcion
de personas con estudios terciarios (universita-
rios) no es estadisticamente significativo.

En términos cuantitativos, la diferencia de un
punto porcentual en la proporcién de personas
ocupadas en actividades de I+D entre regiones
implica una diferencia de aproximadamente
2 puntos porcentuales en la tasa de adopcién
de laTA a favor de la regiéon con mas trabajado-
res en I+D. Por su parte, la variable que mide
el uso de internet en el trabajo muestra un co-
eficiente en torno a 0,15-0,16. Esto implica que
una diferencia de 10 puntos porcentuales en
la proporcién de trabajadoras que realizan su
trabajo con conexién a internet se asocia con
una diferencia de 1,5-1,6 puntos porcentuales
en la tasa de adopcién. Este resultado pone de
manifiesto el papel de la digitalizacién como
facilitador directo de la incorporacién de la TA
en las empresas. La no significacién estadistica
del coeficiente estimado de la variable propor-
cién de personas con educacién terciaria indica

5 Elasticidad de tasa adopcion z, al PIB per capita a partir de la estimacion viene dada por:

PIB pc=

BriBpe

25,6

FElasticidad tasa de adopcion al

Media tasa de adopcion
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=% = 1,39
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que, cuando se controla por el resto de varia-
bles explicativas del modelo, las diferencias en
el capital humano general de la poblacién no
explican diferencias en las tasas de adopcién
de la TA entre regiones®.

Con la incorporacién de la variable proxi del
nivel de digitalizacién de la economia entre las
variables explicativas del modelo, el coeficiente
de la variable Escandinavia deja de ser estadisti-
camente significativo, mientras los coeficientes
estimados de las variables sur y este apenas va-
rian. Aparentemente, las diferencias en la tasa
media de adopcidn de la IA por las empresas
en las regiones y paises escandinavos y la tasa
media de adopcién de las empresas centroeuro-
peas se explican por una mayor digitalizacién
(proporcién mas alta de personas que trabajan
con conexién a internet) en el norte que en el
centro de Europa.

Finalmente, en la columna (5), cuando se afia-
den las dos variables explicativas de empleo en
I+D y trabajo con conexién a internet, el coefi-
ciente estimado de la variable PIB pc se reduce
de nuevo hasta aproximadamente 8,5. Las dife-
rencias en el PIB pc entre regiones estdn relacio-
nadas positivamente con diferencias en esfuerzo
en I+Dy grado de digitalizacién, de manera que
un resultado que confirma la correlacién posi-
tiva y significativa de 0,6-0,8 entre el PIB pc y
cada una de estas variables. Al aislar el efecto
del PIB pc como variable explicativa de la tasa de
adopcién de la IA, controlando por las otras dos
variables correlacionadas positivamente con el
PIB pcy conla tasa de adopcidn, la elasticidad de
latasa de adopcidén a variaciones en el desarrollo
econémico disminuye hasta 0,46 (8,5/18,4); es
decir, la tercera parte de la elasticidad estimada

312 » mayo-junio 2026

cuando el PIB pc es la Unica variable explicativa
del modelo.

La adopcion de la IA es sensible a
diferencias en el nivel de riqueza de las
regiones y, en particular, a diferencias
en el nivel de riqueza correlacionadas

con diferencias en capital humano
(conocimiento cientifico, conocimiento

especifico por experiencia en digitalizacion
y nivel educativo)

En conjunto, los resultados cuantitativos estan
en linea con los de Comin y coautores y confir-
man que la adopcién de la IA es sensible a dife-
rencias en el nivel de riqueza de las regiones y,
en particular, a diferencias en el nivel de riqueza
correlacionadas con diferencias en capital hu-
mano (conocimiento cientifico, conocimiento
especifico por experiencia en digitalizacion y
nivel educativo). Estas diferencias actuarian
tanto a través de su influencia en la experimen-
tacién de los adoptantes pioneros (principal-
mente por el mayor conocimiento cientifico)
como en la rapidez de imitacién de los segui-
dores (a lo que contribuiria la experiencia en
digitalizacion). A su vez, controlando por dife-
rencias en nivel de riqueza y sus determinantes,
persisten diferencias importantes en las medias
de las tasas de adopcion de la IA en las regiones
y paises del centro-norte de Europa y las medias
de las tasas de adopcién de las regiones del sur
y el este, pendientes de explicacion (diferencias
en calidad institucional, en grado de apertura
exterior, en calidad de gestion, especializacién
productiva... que no estarian totalmente refleja-
das en diferencias en el PIB pc).

6 La correlacién simple entre la variable proporcién de personas con educacion terciaria y la variable tasa de adopcién de la
IA es de 0,54. Por otra parte, la correlacion de capital humano general con el PIB pc, la proporcién de personas que traba-
jan en I+D y la proporcién de personas que trabajan con conexidn a internet se mueve en el entorno de 0,65.
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Conclusion

La adopcién de tecnologias de inteligencia
artificial por parte de las empresas consti-
tuye un primer paso necesario para que sus
efectos potenciales sobre la productividad, el
empleo y la competitividad se materialicen a
escala agregada. Este trabajo ha analizado la
difusién de la TA en las empresas de la Unién
Europea utilizando datos de la encuesta EU-
ICT-Firm de Eurostat, combinando eviden-
cia descriptiva, con especial atencién a los
datos sobre Espafia y andlisis empirico de los
determinantes de las diferencias en tasas de
adopcién entre paises y regiones.

Los resultados ponen de manifiesto, en pri-
mer lugar, que la adopcién de la IA en la UE
ha crecido con rapidez en los tltimos afios,
pero se estima que en el conjunto de la UE va
por detrds de Estados Unidos y presenta una
notable heterogeneidad entre paises y regio-
nes. Mientras que algunos paises del norte
y centro de Europa muestran tasas de adop-
cién elevadas, en otras regiones —especial-
mente del sury del este— la penetracién de
estas tecnologias sigue siendo relativamente
baja. Espafia se situia en una posicion inter-
media, tanto en comparacién internacional
como en términos de su propia heterogenei-
dad regional. Por comunidades auténomas,
Madrid es con diferencia la comunidad con
tasas de adopcién mds altas, aunque todavia
por debajo de la mitad de las tasas de adop-
cién mas altas entre las regiones de la UE.

En segundo lugar, la estimacion del modelo
empirico que explica las tasas de adopcion
de las regiones y paises de la UE en 2025
muestra que las diferencias en la adopciéon
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de la TA se explican en gran medida por fac-
tores estructurales. El nivel de desarrollo
econdémico, la intensidad en actividades de
I+D, el grado de digitalizacién y el capital
humano en forma de experiencia con las
tecnologias digitales cercanas a la IA, apa-
recen como determinantes significativos.
En conjunto, estas variables explican una
parte sustancial de la variacién observada,
lo que sugiere que la difusién de la TA no
es un proceso aleatorio, sino condicionado
por caracteristicas econémicas e institucio-
nales bien definidas.

La conclusién general més robusta del ejer-
cicio realizado es que, al igual que en tecno-
logias previas, la adopcién de la IA empieza
en las regiones y paises mas ricos y poste-
riormente se difunde en el resto con menor
nivel de renta pc. La diferencia en propen-
sién a adoptar entre regiones ricas y pobres
aumenta cuando las diferencias en riqueza
responden a diferencias en conocimiento
cientifico-técnico y experiencia en digita-
lizacién entre regiones y, aunque en el tra-
bajo no se presencia evidencia directa, en
diferencias en calidad institucional, aper-
tura exterior y calidad de gestién. En el
caso de Espafia, el menor esfuerzo medio
en I+D y el retraso relativo en digitalizacion,
asi como la alta dispersiéon en dotaciones de
estos recursos entre comunidades auténo-
mas, lastran la adopcién y difusion de la TA
entre las empresas.

Estos resultados tienen implicaciones re-
levantes para la politica econdémica. En
particular, ponen de relieve que las dife-
rencias en las condiciones de partida entre
paises y regiones pueden acrecentar las
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diferencias en el impacto econémico de la TA
entre territorios porque las condiciones ini-
ciales determinaran la propensién a adoptar
y la velocidad de difusién de la tecnologia.
Sin intervencién publica que corrija al menos
parcialmente los efectos de las diferencias de
partida, la IA podria acentuar las divergencias
econdémicas dentro de la Unién Europea, pri-
mero de forma directa hasta que las empresas
seguidoras completan la adopcién, y después
de forma indirecta en la medida en que los
primeros adoptantes estén en mejores con-
diciones que los rezagados en adelantarse en
la adopcion de innovaciones sucesivas rela-
cionadas con la IA.
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Los resultados del trabajo deben interpre-
tarse teniendo en cuenta las limitaciones de
los datos disponibles, en particular la falta
de informacion sobre la intensidad de uso de
laIA, y el hecho de que las previsiones reali-
zadas sobre el ciclo de difusién no tienen en
cuenta los desarrollos futuros de las tecnolo-
gias, ahora desconocidos. Por otra parte, el
trabajo se ha centrado exclusivamente en la
primera etapa de la adopcién de la tecnologfa.
Para completar la evaluacién de los impactos,
quedan pendientes estudios sobre la producti-
vidad y el empleo, y sobre la interaccién entre
adopcién tecnolégica y cambios organizativos
en las empresas.
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IA, PRODUCTIVIDAD Y MERCADO DE TRABAJO

Inteligencia artificial y mercado de trabajo
en Espafa: exposicion ocupacional
y efectos estimados sobre el empleo

Lairrupcion de la inteligencia artificial generativa plantea interrogantes fun-
damentales sobre la organizacion del trabajo y la estructura del empleo en
Espana. Este articulo combina tres fuentes de evidencia complementarias
—los datos mas recientes del mercado laboral espanol, las estimaciones in-
ternacionales de exposicidn ocupacional a la IA y la evidencia experimen-
tal sobre productividad— para estimar la magnitud y la distribucién de los
efectos esperables en el horizonte 2025-2035. La principal conclusion es que
Espafia presenta una exposiciéon media-alta respecto a la media de la OCDE
pero un riesgo real de automatizacion significativamente inferior, con una
tasa de adopcion empresarial que se esta acelerando de forma notable: del
12,4 % en 2023 al 21,1 % en el primer trimestre de 2025.

(*) Este articulo es una versién reducida de una investigacién mads extensa del mismo autor para Funcas: https://www.
funcas.es/documentos_trabajo/inteligencia-artificial-y-mercado-de-trabajo-en-espana-exposicion-ocupacional-efectos-
sobre-el-empleo-y-adopcion-empresarial/
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La transicion desde el paradigma
de Frey y Osborne a los indices de segunda
generacion

El andlisis moderno de la relacién entre tecnolo-
glay empleo se asienta en el marco de tareas pro-
puesto por Autor et al. (2003), cuya contribucién
esencial fue distinguir entre el contenido de las
tareas que realizan los trabajadores y las ocupa-
ciones como categorias agregadas. Esta perspec-
tiva fue formalizada por Acemoglu y Restrepo
(2018, 2019, 2020) en un modelo que identifica
dos mecanismos contrapuestos: el efecto pro-
ductividad, que eleva la demanda de trabajo al
reducir costes, y el efecto desplazamiento, que
reduce la demanda al sustituir trabajo humano
en tareas concretas. El signo del efecto neto de-
pende de la magnitud relativa de ambos.

La estimacion de Frey y Osborne (2017), segun la
cual el 47 % del empleo estadounidense presen-
taba alto riesgo de automatizacién, marco la pri-
mera generacion de estudios de exposicién. Hoy
es objeto de criticas metodoldgicas sistematicas:
trataba ocupaciones completas como unidades
de andlisis, sin reconocer que la automatizacion
opera tarea a tarea y que los trabajadores pueden
reasignarse a las tareas no automatizables del
puesto. La generalizacién de la IA generativa a
partir de 2022 motivo una segunda generaciéon
de indices mds matizados.

Felten et al. (2023) construyen el indice AIOE (Al
Occupational Exposure) a partir de diez capacida-
des de los sistemas de IA y las vinculan a las habi-
lidades de cada ocupacién segun la base O*NET.
Su hallazgo mas relevante es que la exposicion
a la IA generativa se correlaciona positivamente
con el salario mediano y el nivel educativo: son las
ocupaciones de cuello blanco y alta cualificacion
—no las manuales rutinarias del paradigma an-
terior— las mas expuestas. Eloundou et al. (2024),
en un trabajo publicado en Science, llegan a una
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conclusién convergente: aproximadamente el
80 % de la fuerza laboral estadounidense podria
ver afectadas al menos el 10 % de sus tareas por
los modelos de lenguaje, y en torno al 19 % podria
ver afectado mas de la mitad.

La OCDE (2024), aplicando metodologias simi-
lares a su base PIAAC, sitia a Espafia con una
exposicién potencial del 27,4 %, ligeramente
por encima de la media (26 %). Sin embargo,
el mismo informe distingue entre exposicién
potencial y riesgo real de automatizacion: en
Espana, el riesgo real se estima en el 5,9 %, con-
siderablemente por debajo del 12 % de la media
de la OCDE. Esta diferencia se atribuye a la
mayor proporcién de tareas con componentes
interpersonales, fisicos o creativos en la estruc-
tura ocupacional espafiola, que son dificilmente
automatizables incluso en ocupaciones con alta
exposicion potencial.

Evidencia experimental
sobre productividad

Junto a los estudios de exposicién, han prolife-
rado los experimentos controlados que miden el
impacto real de la TA generativa sobre la producti-
vidad. Brynjolfsson et al. (2023), publicado en QJE
en 2025 estudian la implantacién de un asistente
conversacional en 5.179 agentes de atencién al
cliente: el acceso al asistente eleva la productividad
un 14 % de media, con un efecto del 34 % en los
trabajadores noveles y practicamente nulo en
los veteranos. Los autores interpretan este patréon
como evidencia de que la TA codifica las mejores
practicas y comprime la distribucion de produc-
tividad dentro de la empresa.

Noy y Zhang (2023), en un experimento publi-
cado en Science, asignan aleatoriamente acceso
a ChatGPT a 453 profesionales en tareas de es-
critura: el tiempo necesario se reduce un 40 %
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y la calidad evaluada por jueces ciegos aumenta
un 18 %. De nuevo, los trabajadores de menor
habilidad relativa se benefician mds. Estos re-
sultados, sin embargo, deben interpretarse
con cautela cuando se extrapolan al conjunto
de la economia. Acemoglu (2024, publicado en
Economic Policy en 2025) proporciona el marco
para esta extrapolaciéon mediante el teorema de
Hulten: combinando los pardmetros de expo-
sicién de Eloundou et al. con las estimaciones
de ahorro experimentales, concluye que el in-
cremento acumulado de la PTF en diez afios no
superara el 0,66 %. Este resultado es modesto
porque, aunque el ahorro en tareas individua-
les es significativo, la fraccion del valor afiadido
total correspondiente a tareas actualmente auto-
matizables es relativamente pequena.

La adopcién empresarial espafiola confirma esta
tension entre microeconomia y macroeconomia.
La ETICCE del INE referida al primer trimestre de
2025 sittia la adopcién en el 21,1 % de las empre-
sas con diez 0 mas empleados, frente al 12,4 % en
2023: un incremento de 8,7 puntos en apenas dos
aflos. La heterogeneidad sectorial es muy mar-
cada: el sector TIC lidera con el 58,7 %, frente al
25,7 % de los servicios, el 17,5 % de la industria y
el 11,4 9% de la construccién. El informe COTEC-
ISEAK (2025) estima que las empresas adoptan-
tes presentan una productividad media un 27 %
superior a las no adoptantes, aunque los propios
autores advierten sobre la causalidad inversa: las
empresas mas productivas son también las que
con mayor probabilidad adoptan IA.

Estimacion para Espaiia:
el modelo AIOE-CNO

La aplicacién del marco anterior al mercado de
trabajo espafol requiere resolver el problema
de la correspondencia entre clasificaciones
ocupacionales: el indice AIOE opera con la SOC
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norteamericana, mientras que la EPA espafola
utiliza la CNO-11. La estrategia adoptada con-
siste en una doble correspondencia, primero
entre SOC e ISCO-08 utilizando las tablas del
Bureau of Labor Statistics y Eurostat, y después
entre ISCO-08 y CNO-11 mediante las tablas del
INE. Para reflejar la pérdida de precisién aso-
ciada a esta doble traduccién y las diferencias
estructurales entre los dos mercados laborales,
se aplica un factor de ajuste ¢ = 0,82, que pena-
liza la puntuacién AIOE en un 18 %. Este valor
es un supuesto del andlisis y debera ser refinado
cuando se disponga de un indice de exposicién
construido directamente sobre la CNO-11.

El modelo estima los efectos a través de tres
canales. El canal de sustitucién se aplica a
los grupos con AIOE-CNO superior al umbral
a=0,35y combina la fraccién de tareas suscepti-
bles de automatizacion (6_sust = 0,22, calibrado
con Eloundou et al., 2024), la fraccién que efec-
tivamente se automatiza en el horizonte de diez
afnos (y = 0,65, basado en Acemoglu, 2024) y la
tasa de difusiéon empresarial (p = 0,211, igual a
laadopcién ETICCE 1T2025). El canal de comple-
mentariedad afecta a los grupos con AIOE-CNO
entre 0,15y 0,35 con un pardmetro de ganancia
de productividad 6_comp = 0,09. La creacién de
nuevas ocupaciones es exbégena al modelo y se
calibra con Randstad/COIT (2024).

El cuadro 1 sintetiza la distribucién del empleo
por grupos de la CNO-11, las puntuaciones AIOE-
CNOy los efectos estimados en el escenario cen-
tral. Los cuatro grupos con AIOE-CNO superior
al umbral concentran practicamente la totalidad
de la destruccién estimada: los técnicos y pro-
fesionales cientificos (grupo 2) representan el
45 % del total destruido, los técnicos de apoyo
(grupo 3) el 26 % y los empleados administrati-
vos (grupo 4) el 21 %. Los directores y gerentes
(grupo 1) presentan AIOE alto pero un volumen
total mdas contenido. En cambio, los grupos 5
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Distribucion del empleo por grupos CNO-11, exposicion AIOE y efectos estimados

(escenario central, horizonte 2025-2035)

Grupo CNO-11 Ocupados AIOE-CNO  Destruccion Efecto comple- Canal
4T2025 (miles) (supuesto) estimadaesc. mentariedad dominante
central (miles) (miles)

0. Fuerzas armadas 70 0,10 — — Sin efecto

1. Directores y gerentes 870 0,52 ~150 — Sustituciéon

2. Técnicos y profesionales 4.350 0,63 ~906 - Sustitucién alta
cientificos

3. Técnicos y profesionales 2.900 0,55 ~527 - Sustitucién
de apoyo

4. Empleados administrativos 2.100 0,60 ~417 — Sustitucidn alta

5. Trabajaflores servicios y 4.050 0,20 _ ~2.917 Complementa-
comercio riedad

6. Tra!aajadores cualificados 540 0,10 _ _ Sin efecto
agricolas

7. Artesanos e industria 9150 0,15 _ ~883 Complementa—
manufacturera riedad

8. Operadores de instalaciones 1.650 0,13 — — Sin efecto

9. Ocupaciones elementales 3.780 0,08 — — Sin efecto

TOTAL 22.460 — ~2.000 ~3.100 —

Nota: Las puntuaciones AIOE-CNO son supuestos derivados de la correspondencia SOC->ISCO->CNO-11 con factor de ajuste
¢ =0,82. La destruccidn estimada se aplica a los grupos con AIOE-CNO > 0,35 (grupos 1-4, ~10,2 millones de ocupados).

El efecto de complementariedad se aplica a los grupos con AIOE-CNO entre 0,15y 0,35 (grupos 5y 7, ~6,2 millones);

estos trabajadores no pierden empleo, sino que ganan productividad. Destruccién y complementariedad operan sobre

poblaciones distintas y no se compensan entre si.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de EPA 4T2025 (INE), indice AIOE de Felten et al. (2023) y parametros calibrados con

Acemoglu (2024) y Eloundou et al. (2024).

(servicios y comercio) y 7 (artesanos e industria
manufacturera) experimentan un efecto de com-
plementariedad sobre 3,1 millones de trabajado-
res que no pierden su empleo, sino que ganan
productividad relativa.

Resultados, balance neto e incertidumbre

La aplicacion del modelo a los datos del esce-
nario central arroja una destruccién bruta de
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empleo de entre 1,7 y 2,3 millones de puestos
en el horizonte 2025-2035, con un valor central
de aproximadamente 2,0 millones. Esta estima-
cién es consistente con las proyecciones inde-
pendientes de Randstad Research/COIT (2024)
para Espafia. Es importante precisar qué signi-
fica esta destruccion: no implica que todos esos
puestos desaparezcan en bloque, sino que ese
volumen de tareas —actualmente realizadas por
trabajadores— podria ser ejecutado por sistemas
de IA en el horizonte considerado. La realidad
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serd una combinacién de reduccién de planti-
llas en renovaciones de contratos, menor con-
tratacién de sustituciones y reorganizacién de
funciones dentro de puestos que permanecen.

El balance neto entre destruccion bruta
(2,0 millones) y creacion (1,61 millones)
sitia la pérdida neta en torno a 400.000
empleos en el escenario central, aunque
su distribucion geogrdfica, sectorial y por
nivel educativo es muy desigual

Junto al canal de sustitucién, el modelo iden-
tifica dos fuerzas positivas. La complementa-
riedad afecta a 2,8-3,5 millones de trabajadores
en los grupos 5y 7, cuya productividad se in-
crementa sin que sus puestos desaparezcan. La
creacién de nuevas ocupaciones —exogena al
modelo y calibrada con Randstad/COIT (2024)—
se estima en 1,61 millones en el horizonte 2023-
2033, mayoritariamente perfiles técnicos y de
gestion de sistemas de TA. El balance neto entre
destruccién bruta (2,0 millones) y creacion (1,61
millones) sitiia la pérdida neta en torno a 400.000
empleos en el escenario central, aunque su dis-
tribucién geografica, sectorial y por nivel edu-
cativo es muy desigual.

La cuestion de si esta pérdida neta se materia-
lizard depende, sobre todo, de la velocidad a la
que los trabajadores desplazados puedan adqui-
rir las competencias que demandan las nuevas
ocupaciones. El PwC Al Jobs Barometer (2025)
documenta una prima salarial del 56 % para em-
pleos que requieren competencias en IA y un
crecimiento del 14 % en las ocupaciones con
mayor exposicion a la IA en Espafia durante
2019-2024, frente al 7 % de las menos expues-
tas. Esto sugiere que la dinamica reciente ha sido
dominantemente de complementariedad y crea-
cion, no de sustitucién neta; pero este resultado
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puede ser transitorio si la aceleracién tecnolé-
gica continua.

En el escenario optimista (pardmetros
minimos), la destruccion se reduce a unos
700.000 puestos; en el escenario pesimista

(pardmetros mdximos), supera los 3,5

millones

La incertidumbre del modelo es muy elevada.
En el escenario optimista (pardmetros mini-
mos), la destruccién se reduce a unos 700.000
puestos; en el escenario pesimista (parametros
maximos), supera los 3,5 millones. Esta ampli-
tud refleja la incertidumbre genuina sobre el
ritmo de adopcién y la velocidad del redisetio
de procesos en las empresas. Adicionalmente,
el horizonte de diez afios no es una estimacion
empirica sobre la difusién en Espafia, sino una
convencién del campo heredada de Acemoglu
(2024) y Svanberg et al. (2024). Un horizonte de
cinco afios seria igualmente plausible si la di-
fusion continta al ritmo observado entre 2023
y 2025.

Implicaciones para la politica economica

La evidencia revisada y los resultados del modelo
apuntan a un escenario de transicién laboral sig-
nificativa, aunque los mecanismos y la magni-
tud dependen de pardmetros con incertidumbre
considerable. La distincién més relevante es la
que existe entre el horizonte de corto plazo —en
el que predominan los efectos de complementa-
riedad y creaciéon— y el de medio plazo, en el que
la profundizacién de la automatizacién puede
generar presiones de desplazamiento més in-
tensas. El hecho de que Espafia se encuentre en
un méaximo histérico de empleo justo cuando se
acelera la adopcién de TA ofrece una ventana de



Cuadernos de Informacién Econémica

oportunidad para anticipar la transicién desde
una posicién de fortaleza.

Desde la perspectiva empresarial, el
riesgo de que las pymes —que representan
el 99,8 % del tejido empresarial y
aproximadamente el 70 % del empleo
privado— queden rezagadas en la adopcion
es real y tiene implicaciones directas sobre
el empleo

La prioridad deberia ser el disefio de politicas
activas de empleo especificamente orientadas
a los grupos con mayor exposiciéon al riesgo de
sustituciéon —empleados administrativos y téc-
nicos de nivel medio—, combinando programas
intensivos de reskilling con incentivos a la con-
tratacién en las nuevas ocupaciones vinculadas
alaTA. El diferencial de prima salarial del 56 %
sugiere que la adquisicién de estas competencias
es un vector de movilidad ascendente significa-
tivo. Sin embargo, el acceso a la formacién en TA
tiende a concentrarse en trabajadores con mayor
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nivel educativo previo, lo que puede ampliar las
brechas existentes. Las politicas que combinen
apoyo a la formacién con mecanismos de reco-
nocimiento de competencias adquiridas por vias
no formales serdn especialmente relevantes para
ampliar el acceso de los trabajadores de menor
cualificacién.

Desde la perspectiva empresarial, el riesgo de
que las pymes —que representan el 99,8 % del te-
jido empresarial y aproximadamente el 70 % del
empleo privado— queden rezagadas en la adop-
cién es real y tiene implicaciones directas sobre
el empleo. Silas grandes empresas automatizan
a mayor ritmo, se amplia el diferencial de com-
petitividad y se acelera la concentracién secto-
rial. Las politicas de apoyo a la digitalizacién de
las pymes, incluyendo el acceso a herramientas
de TA de bajo coste y la asistencia en la gestién
del cambio organizativo, son un complemento
necesario de las politicas de mercado de trabajo.
Laversién extensa de este trabajo desarrolla los
pardmetros del modelo, los escenarios optimista
y pesimista, y un analisis detallado de las limi-
taciones metodoldgicas.
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COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAL

El impacto del conflicto
en Oriente Medio
en la economia esparnola

El estallido de la contienda en el golfo Pérsico ha traido consigo un en-
carecimiento de los precios energéticos y de otras materias primas, ele-
vando las presiones inflacionistas que ya arrastraba la economia espa-
fiola antes del conflicto. Sin embargo, el tensionamiento de los costes
es de menor envergadura que en el momento de la guerra de Ucrania.
Ademas, el ciclo expansivo se sustenta en factores internos que podrian
mantenerse pese a la contienda, de modo que, en un escenario central,
Funcas prevé un crecimiento del PIB del 2,2 % para 2026 y un 1,8 % para
2027. No obstante, en un escenario alternativo, consistente con un cierre
prolongado del estrecho de Ormuz, el impacto en el PIB seria mucho mas
acusado, tanto en términos de crecimiento como de inflacién.
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Introduccién

La economia espafiola, tras haber capeado las
turbulencias comerciales generadas por la gue-
rra arancelaria, se enfrenta ahora a una nueva
prueba de estrés como consecuencia del con-
flicto en Oriente Medio. El punto de partida es
relativamente favorable, a tenor del avance del
PIB del 0,6 % en el primer trimestre, un resul-
tado que, dentro de un ciclo expansivo robusto,
no refleja todavia el impacto de la conflagracion.

El shock de precios y de materias primas que se
ha desatado tras el estallido del conflicto esta
siendo perceptible en los indicadores més re-
cientes. Si bien la tregua pactada el 7 de abril
entre EE. UU. e Iran supuso un cambio en el es-
cenario bélico que se reflej6 de forma inmediata
en el precio del petréleo, en las semanas poste-
riores las tensiones regresaron. En el momento
de escribir, el paso por el estrecho de Ormuz era
todavia objeto de fuertes restricciones, actuando
como un cuello de botella sobre el trafico de hi-
drocarburos y de otras materias primas.

El objetivo de este articulo es mostrar como el
conflicto estd incidiendo en la economia espa-
fola y presentar previsiones para los proximos
dos afios en base a diferentes hipotesis, dando
lugar a un escenario central y a otro de tensién
prolongada.

Canales de transmision del conflicto

El pardn de las exportaciones de hidrocarburos,
fertilizantes, productos quimicos y de un amplio
abanico de minerales y de componentes produ-
cidos por los paises del Golfo ha provocado una
desorganizacién de las cadenas de suministro.
Razoén por la cual, el queroseno, por ejemplo,
escasea en algunas regiones, perturbando la
aviacién civil.
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Incluso si la circulacién
por el estrecho se restableciera
en las proximas semanas, los precios
de los productos energéticos
no volverian rdpidamente
a los niveles previos al conflicto,
ya que la contienda ha causado
dafios en la infraestructura
de extraccion

Incluso si la circulacién por el estrecho se res-
tableciera en las préximas semanas, los precios
de los productos energéticos no volverian rapida-
mente a los niveles previos al conflicto, ya que la
contienda ha causado dafios en la infraestructura
de extraccién de hidrocarburos de toda la zona, lo
que trae consigo una menor oferta a corto plazo.
El yacimiento de gas mds importante del mundo,
compartido por Qatar e Irdn, ha sido uno de los
maés afectados por el cruce de proyectiles. Las
hostilidades han causado también graves desper-
fectos en importantes complejos petroquimicos
de la regién y en uno de los principales oleoduc-
tos. Las instalaciones portuarias se han conver-
tido en objetivo de guerray, por ejemplo, la isla de
Kharg, placa giratoria de la exportacion de crudo
irani, ha sido bombardeada.

Ademas de la destruccién de capacidad produc-
tiva, el conflicto ha provocado una interrupcion
del bombeo de hidrocarburos en las zonas que
solo pueden exportar por el golfo Pérsico, al no
disponer de alternativas al transporte maritimo.
Reanudar la produccién no solo requerira nue-
vas inversiones, también llevard tiempo. Otro
factor que mantendré presionados los precios
internacionales es la sobredemanda que proba-
blemente se incorporara al mercado para repo-
ner las reservas estratégicas consumidas durante
las ultimas semanas, y quizas a incrementarlas
ante la situacién de incertidumbre.
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Grifico 1

Impacto en los precios

Precio de la gasolina y del gasdleo, en euros/litro, e IPC general, en tasa de crecimiento
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Fuentes: Funcas a partir de INE y Ministerio de Economia, datos hasta el 28 de abril.

Por otra parte, nos asomamos a un encareci-
miento duradero de las polizas exigidas por los
seguros para transitar por la zona, ya que la per-
cepcién de riesgo para la seguridad maritima
tardard en desaparecer, incluso si el alto el fuego
se respetara. La imposicién por Iran de un peaje
sobre las mercancias que circulan por el estre-
cho entrafiarfa un coste adicional.

Estas secuelas, o efectos de histéresis, se perci-
ben en los mercados a plazo de la energia, que
anticipan una cotizacién del barril de brent por
encima de los valores anteriores al conflicto du-
rante los proximos meses, si bien con una ten-
dencia a la moderacién. La brecha seria superior
al 20 % a finales de afio.

En el caso del gas, la tensién seria todavia mas
duradera: los futuros apuntan a un precio practi-
camente sin cambios hasta el préximo invierno,
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es decir, un 35 % mds caro que a finales de fe-
brero (segin el mercado de futuros del Mibgas).

La subida de los hidrocarburos se ha repercutido
en el precio final de los carburantes. Repostar
gasolina es a finales de abril un 4 % mas caro
en Espafia, incluso tras los recortes de IVA y de
impuestos especiales, y el gaséleo permanece
un 20 % por encima del valor medio de febrero,
absorbiendo por completo dichos recortes. Por
otra parte, a diferencia de lo que ocurrié tras el
estallido de la guerra en Ucrania, la factura de
la luz no ha experimentado grandes cambios, a
pesar de que el mercado mayorista marca pre-
cios de la electricidad en abril un 150 % por en-
cima de los valores medios de febrero.

La inflacién ha comenzado a reflejar el shock
energético, evidenciando los llamados efectos
de primera ronda. El IPC armonizado espafiol
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Grafico 2
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PMI de precios pagados en las manufacturas y en los servicios
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subié casi un punto porcentual en marzo hasta
el 3,4 % y el de la eurozonalo hizo hasta el 2,6 %
(grafico 1), prolongando su ascenso en abril
hasta el 3,5 % y el 3 % respectivamente. En los
préximos meses, los alimentos podrian tomar el
relevo de la energia, por la subida del transporte,
de los fertilizantes y de otras materias primas
necesarias para la produccién agricola.

Segun el indicador PMI de gestores de compra,
las empresas reportan ya una subida abrupta
de los costes de los suministros, asi como una
mayor dificultad para obtener dichos insumos,
como consecuencia de la disrupcién del trans-
porte de mercancias generada por el conflicto
(grafico 2). El aumento de los costes se percibe
tanto en las manufacturas como en los servi-
cios. En el caso de las primeras, el indice PMI
de precios pagados por los insumos escalé hasta
valores que se aproximan a los maximos alcan-
zados en la crisis de 2022 desatada por la guerra

2023
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2025

2026

2024

Manufacturas

de Ucrania. En los servicios, el ascenso ha sido
mas moderado, aunque es igualmente preocu-
pante dada la mayor predisposicién de estos a
repercutir los aumentos de costes en los precios
finales. Existen, por tanto, presiones inflacionis-
tas por el lado de la oferta, que se materializa-
ran en mayor o menor medida en funciéon de la
duracién del conflicto.

La senda de tipos de interés de mercado es co-
herente con este diagnéstico de un repunte no-
table, al tiempo que manejable, de la inflacion.
El euribor a un afio se mueve desde mediados
de marzo en torno al 2,8 %, seis décimas por en-
cima de los niveles preconflicto, anticipando su-
bidas de tipos por parte del BCE hasta al menos
el 2,75 %. El bono espatfiol a diez afios, por su
parte, ha registrado un ascenso de menor magni-
tud, desde el entorno del 3,2 % en febrero hasta
el 3,5 %, reflejando el nerviosismo del mercado
ante el riesgo de un impacto duradero.
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En cuanto a la evolucién de la actividad
economica tras el inicio de la guerra, los
pocos indicadores disponibles revelan un
deterioro de la coyuntura europea, pero no
una recesion, al menos de momento

En cuanto a la evolucién de la actividad econé-
mica tras el inicio de la guerra, los pocos indi-
cadores disponibles revelan un deterioro de la
coyuntura europea, pero no una recesion, al
menos de momento. En Espafia, el indice PMI de
actividad en las manufacturas registré un buen
resultado en abril, uno de los mds elevados de
los ultimos seis meses, aunque responde al ade-
lanto de pedidos por parte de los clientes ante
el miedo a la interrupcién de las cadenas de su-
ministro. Por otra parte, el indice de actividad
correspondiente al sector servicios sufrié una se-
vera caida hasta el nivel mas bajo de los ultimos
dos afios, y por debajo del nivel de 50 que marca
el umbral contractivo. Los indices de confianza y
de sentimiento econémico también experimen-
taron descensos, aunque moderados, salvo en el
caso de la confianza del consumidor, cuya caida
ha sido mds acusada. Sin embargo, el nimero
de afiliados a la Seguridad Social ha seguido au-
mentando de forma vigorosa, tanto en marzo
como en abril, sin que se aprecien, al menos
por el momento, sefiales de debilitamiento en el
mercado laboral. Todo ello apunta a que el posi-
ble impacto de la crisis en Oriente Préoximo, al
menos hasta abril, habria sido contenido.

Escenario central para 2026-2027

Las previsiones parten del supuesto de unos pre-
cios energéticos que evolucionan en linea con
los valores promedios marcados por los mer-
cados de futuros en el ultimo mes. Esto signi-
fica que el barril de brent todavia cotizaria en el
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entorno de 80 délares a finales de ano, mientras
que el precio del gas se situaria en 45 euros por
MWh (segtn el mercado del Mibgas). Un retorno
hasta los niveles anteriores al conflicto, es decir,
70 ddlares y 30 euros, respectivamente, se atisba
para finales del préximo ejercicio. Otras mate-
rias primas, como los fertilizantes o los polime-
ros seguirfan una senda similar. En todo caso,
la hipétesis de un shock energético y de materias
primas contenido en el tiempo es consistente
con una apertura gradual del estrecho de Ormuz
antes del verano.

En cuanto a la politica macroecondmica, se in-
corporan dos subidas de tipos de interés por
parte del BCE, que llevaran la facilidad de de-
positos desde el 2 % actual hasta el 2,5 % en
septiembre, referencia que se mantendria sin
cambios a partir de ahi. La politica fiscal, por
su parte, refleja las medidas adoptadas en res-
puesta a la guerra de Irdn, algunas de las cuales,
como la reduccién de gravdmenes energéticos,
se revertirian en el otoflo, segun el supuesto in-
corporado en estas previsiones. Por otra parte,
el apoyo publico a la inversiéon se mantendra
durante todo el periodo de previsién, ya que
la adenda de simplificacion de los fondos Next
Generation conduce a una ejecucién de los re-
cursos europeos dilatada en el tiempo, més alla
del plazo de agosto de este afio (Gonzélez Simén
et al., 2026). Las otras magnitudes presupuesta-
rias (impuestos no energéticos y gasto corriente)
evolucionaran en consonancia con la situacién
de prérroga que prevalece desde hace tres afios.

Con estos supuestos, se prevé el mantenimiento
del ciclo expansivo, si bien con algo menos de
vigor. El PIB crecerd un 2,2 % este afio, dos dé-
cimas menos que en la anterior previsiéon de
Funcas. El recorte se debe a la pérdida de fuelle
de la demanda interna, cuya aportacion al avance
del PIB serd de 2,6 puntos, cinco menos de lo
previsto previamente (grafico 3) (véase Torres y
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Fernandez, 2026). El consumo privado serd menos
boyante, como consecuencia de la pérdida de
poder adquisitivo que entrafia el nuevo brote in-
flacionario. La inversién también registrara una
desaceleracién por la situacién de incertidumbre
que supone el conflicto y las disrupciones de las
cadenas de suministro provocadas por la parali-
zacién del trafico maritimo en el golfo Pérsico.

El sector exterior detraerd cuatro décimas de
PIB, una mejora de tres décimas con respecto a
la previsién de febrero. El ajuste se explica por
el desvio del turismo hacia paises més seguros
como Espafia, ante los riesgos que supone viajar
a Oriente Medio. No obstante, el fuerte encareci-
miento del transporte aéreo y la cancelaciéon de
vuelos que ya ha empezado a producirse podrian
limitar los desplazamientos de més larga distan-
cia, al tiempo que cabe anticipar un descenso del
gasto medio por visitante. El incremento del nu-
mero de turistas compensaria el debilitamiento
de las exportaciones de bienes, en un contexto
de estancamiento de los mercados europeos. Las
importaciones, por su parte, seguirdn creciendo
a un ritmo elevado, particularmente las que pro-
ceden de China.

En este escenario central, la economia
espaniola seguiria creciendo en 2027 por
encima de la media europea, con un
avance del PIB del 1,8 %

En este escenario central, la economia espafiola
seguirfa creciendo en 2027 por encima de la
media europea, con un avance del PIB del 1,8 %,
sin cambios con respecto a la anterior prevision
de Funcas. Asi, se mantendria el ciclo expansivo
que impulsa la demanda interna, sostenida por
el crecimiento poblacional, la construccién y el
remanente de fondos europeos. Y la demanda ex-
terna seguird restando actividad, en un contexto
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internacional complejo que seguird lastrando la
actividad en la Unién Europea, principal mercado
de exportacién de la economia espafiola.

Esta pauta de crecimiento, unida al shock de pre-
cios energéticos y de materias primas importa-
das, traerd consigo un descenso del superavit de
la cuenta por cuenta corriente, hasta el 1,8 % del
PIB en 2027, frente al 2,9 % del ejercicio pasado.
El excedente, no obstante, sigue siendo sélido
tanto en términos histéricos como en compa-
racién con otras grandes economias europeas
que, por otra parte, crecen a un menor ritmo.

La senda de inflacién se vera alterada por el con-
flicto en Oriente Medio, incluso bajo la premisa
de un conflicto acotado gracias al alto el fuego y
ala reapertura progresiva del estrecho de Ormuz
que se anticipa antes del verano, segtin la hipé-
tesis expuesta més arriba. El diagndstico es con-
sistente con un IPC en el entorno del 3,5 % hasta
finales de afio, lo que se traduce en un incre-
mento del 3,3 % para el conjunto del ejercicio.

La ralentizacién del crecimiento frenara ligera-
mente la senda de reduccién del paro. Se crea-
ran cerca de 650.000 puestos de trabajo durante
el bienio, permitiendo un descenso de la tasa
de paro hasta el 9,3 % de media anual en 2027,
tres décimas mas que en la prevision de febrero.
Por otra parte, el proceso de regularizacién de
inmigrantes redundard en un incremento
de la tasa de actividad, por la incorporacién de
personas en situacion irregular que no buscan
actualmente empleo. Dicho fenémeno de incor-
poracién laboral ya sucedié en el episodio de re-
conocimiento administrativo llevado a cabo en
2005, razén por la cual se ha tenido en cuenta
en esta prevision.

El paquete de medidas para reducir el im-
pacto del conflicto en Oriente Medio alterara
el proceso de contencién de los desequilibrios
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Grifico 3

Contribucion al crecimiento del PIB de Espaiia
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Fuentes: Funcas a partir de INE y Ministerio de Economia, datos hasta el 28 de abril.

presupuestarios. El déficit publico se incre-
mentara en dos décimas hasta el 2,6 %, antes
de regresar al 2,4 % el afio que viene, gracias a
la reversién de las medidas. Al final de ese aflo, la
deuda de las administraciones alcanzaria el
97,5 % del PIB, una ratio todavia relativamente
elevada.

Escenario de tension prolongada

La incertidumbre sigue siendo la nota domi-
nante de un entorno internacional marcado por
los conflictos geopoliticos y la transicién desde
un sistema multilateral basado en reglas a otro
dominado por las asimetrias de poder. Asi, el
mayor riesgo en este momento procede de la si-
tuacién en el golfo Pérsico, cuyo impacto en el
suministro de determinados productos bésicos
ya ha comenzado a sentirse. Si el bloqueo del tra-
fico maritimo por el estrecho de Ormuz persiste
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durante varias semanas mas, la escasez de com-
bustibles conducirfa a una subida mds acusada
del precio del petréleo y del gas, y a la interrup-
cién de la actividad productiva, en primer lugar,
en los paises asiaticos, y, posteriormente, en el
resto del mundo, debido a la posicién que aque-
llos ocupan en las cadenas de produccién globa-
les, con un impacto sobre la economia mundial,
y sobre la espafiola, de magnitud mucho mas
elevada que la contemplada en este escenario
de previsiones.

Para evidenciar este riesgo, se ha considerado
un escenario alternativo en el que el precio del
petréleo se mantiene en torno a 115 délares du-
rante todo el afio. En este escenario tensionado,
la tasa media de inflacién serfa del 4 % —siete
décimas mds que en el escenario central—y el
crecimiento del PIB se ralentizaria hastael 1,8 %
—cuatro décimas menos— (grafico 4). Este resul-
tado implica que la economia espafiola apenas
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Tasa de inflacion y crecimiento del PIB para 2026

Escenario central y escenario tensionado
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creceria en la segunda parte del afio, y la euro-
pea bordearfa la recesion.

Ademsds del riesgo que entranaria un tensiona-
miento persistente de los precios energéticos, es
posible que la sensacién de inseguridad e incer-
tidumbre que ha generado el convulso contexto
geopolitico actual tenga un impacto mas dura-
dero en las decisiones de ahorro precautorio e
inversién a escala global, lo que conduciria a
menores ritmos de crecimientol.

Por otra parte, en este escenario tensionado, y
en linea con la positiva evolucién reciente de
las reservas hoteleras, se prevé que se produzca
un efecto de desvio de los flujos turisticos hacia
Espafia por ser un destino seguro y mas cercano.
Pero este efecto podria ser menor de lo esperado,
si fuese contrarrestado por un descenso general

M Previsidn escenario central

PIB

WPrevision escenario tensionado

de los flujos turisticos globales ante el encare-
cimiento de los viajes en avién, o por el deseo
por parte de los hogares de contener gastos por
precaucién ante la situacion de incertidumbre
o por el encarecimiento general de la cesta de
la compra.

El papel de la politica fiscal
ante la sucesion de shocks

En suma, un conflicto contenido en el tiempo
tendria consecuencias limitadas para la econo-
mia espafnola. Parece poco probable que los efec-
tos de primera ronda en términos de inflacion,
inevitables, desemboquen en un brote inflacio-
nario de magnitud similar al que se desaté hace
cuatro afios, cuando el shock de oferta coinci-
dié con una demanda boyante, sostenida por el

1 Lainversidn privada es, por otra parte, un eslabdn débil de la economia espafiola (Torres, 2026).
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Grifico 5

Deuda publica espaiiola
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sobreahorro acumulado por los hogares durante
la pandemia. En esta ocasion, la presion de la
demanda es menor, incluso en una economia en
expansion como la espafiola. De manera similar,
la inercia expansiva se mantendria, si bien con
un crecimiento inferior a lo pronosticado antes
del estallido de la guerra.

Sin embargo, si el conflicto se prolongara mas alla
del verano, las consecuencias serian significati-
vas, tanto en términos de crecimiento como de
inflacién, particularmente en un entorno euro-
peo que muy probablemente entraria en recesion.

De manera general, la sucesion de shocks que
se han producido en los ultimos tiempos pone
de manifiesto la importancia de disponer de un
margen de maniobra presupuestaria que per-
mita amortiguar sus efectos. A este respecto, hay
que recordar que la deuda nominal ha crecido de
forma continuada en términos nominales, a un
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ritmo muy préximo al de paises como Francia. Y
sila ratio sobre el PIB se ha reducido, es gracias
al importante crecimiento econémico nominal
del que ha disfrutado la economia espafiola, que
constituye un factor diferencial con respecto al
pais vecino (grafico 5).

Esto ha permitido mantener nuestra prima de
riesgo contenida, por debajo incluso de la fran-
cesa. Pero en caso de producirse una pertur-
bacién de caracter grave desencadenante de
una recesién, el déficit publico se dispararia,
al tiempo que el efecto “denominador” dejaria
de jugar a nuestro favor. La ratio de endeuda-
miento se situaria en una senda fuertemente
ascendente, dejandonos expuestos al riesgo de
sufrir una crisis de deuda, lo que no solo nos
incapacitaria para poner en marcha medidas
fiscales de alivio, sino que incluso nos obliga-
ria a realizar fuertes ajustes en el momento mas
inapropiado.
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Cuadro 1

Previsiones economicas para Espaia 2026-2027
Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados Previsiones  Variacion
Funcas de las
previsiones
[a]
Media Media Media 2025 2026 2027 2026 2027
2014- 2020- 2023-
2019 2022 2025
PIB y agregados, precios constantes

PIB 26 04 29 28 22 18 -02 00

Consumo final hogares e ISFLSH 22  -0,4 2,7 34 26 1,9 -0,2 -0,2

Consumo final administraciones publicas 1,2 2,6 3,3 2,4 1,6 1,5 0,0 0,0

Formacién bruta de capital fijo 50 -0,9 51 5,8 4,6 34 -1,0 0,0

Construccién 52 -1,5 49 52 48 44 -1,3 0,0

Equipo y otros productos 4,7 -0,2 5,3 6,5 4,3 2,2 -0,8 0,0

Exportacion bienes y servicios 4,0 1,1 30 36 04 19 -14 0,0

Importacién bienes y servicios 4,4 1,7 3,0 6,2 1,7 3,0 -25 -0,2

Demanda nacional (aportacién en puntos 2,6 0,5 2,8 3,6 2,6 21 -0,5 -0,1

porcentuales)

Saldo exterior (aportacién en puntos porcentuales) 0,0 -01 01 -0,7 -04 -0,3 03 0,1

PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros — — — 1687,2 1776,0 1852,1 — —

- % variacién 34 45 76 58 53 43 04 04

Inflacién, empleo y paro

Deflactor del PIB 08 28 61 29 30 25 05 04

Deflactor del consumo de los hogares 0,7 2,9 5,7 2,8 33 2,4 0,8 0,3

Remuneracién por asalariado e.t.c 1,2 34 46 4,3 3,0 2,6 0,0 0,0

Empleo (EPA) 24 1,3 26 26 20 14 -0,3 0,1

Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 188 14,5 11,3 10,5 9,9 9,3 0,4 0,3

Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional 21,9 22,4 242 243 242 239 -0,2 -0,5

Tasa de inversién nacional 19,6 21,7 21,2 21,4 21,8 221 -0,4 -0,4

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo 23 07 29 29 24 1,8 01 -02

Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién 27 1,4 40 40 34 23 02 0,0

Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de las AA. PP. 40 -7,0 -3,0 -24 -26 -24 -0,3 -0,2

Deuda publica segin PDE 101,3 114,8 102,5 100,7 98,7 97,5 -0,1 -0,3

Otras variables

PIB real per capita 2,4 -0,1 1,8 1,8 1,4 1,3 -01 0,0

PIB Eurozona 20 1L,1 1,1 1,5 1,0 1,2 -03 -0,2

Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 72 13,6 12,1 120 109 10,6 -0,6 -0,4

Deuda bruta hogares (% de la RDB) 100,5 86,9 70,1 67,9 66,7 654 0,1 -0,2

Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% PIB) 84,7 82,4 655 62,6 59,4 57,0 0,0 -1,4
Euribor 12 meses (% media anual) 0,01 0,10 3,12 222 2,70 2,550 0,50 0,30
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 1,58 0,97 3,28 3,22 3,50 3,50 0,20 0,20

[a] Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
Fuentes: 2014-2025: INE y BE. Previsiones 2026-2027: Funcas.
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COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAL

Los acuerdos comerciales de la UE
y las exportaciones de bienes:
la diferenciacion espafiola

La red de acuerdos comerciales de la UE no es homogénea entre los
Estados miembros. Las exportaciones espafiolas de bienes estan mas
expuestas a esa red que la media europea y responden con mayor in-
tensidad cuando los acuerdos entran en vigor. La composicién de esa
respuesta también es diferente. Cuando los acuerdos involucran a mer-
cados proximos y alejados con vinculo histérico o lingiiistico, la in-
tensificacion de los flujos preexistentes explica la mayor parte de ese
dinamismo. Cuando son paises alejados sin esa relacion previa, el cre-
cimiento se concentra en la incorporacién de nuevos productos a la
cesta exportadora. Esta descomposicidn sugiere que el potencial expor-
tador de los acuerdos recientes depende del perfil del socio firmante.
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Introduccién

La Unién Europea (UE) ha acelerado su agenda
de acuerdos comerciales con terceros paises
como respuesta al deterioro del entorno comer-
cial multilateral. Esta red busca cumplir una
doble funcién de transmisién de reglas y estan-
dares europeos y de apertura de nuevos mer-
cados a las empresas de la UE. Sin embargo, la
firma de acuerdos no garantiza, por si sola, su
cumplimiento y sus efectos pueden ser diferen-
tes entre los Estados miembros.

Espafia destina el 37 % de su PIB a las ventas
al exterior, pero presenta un déficit de bienes
con aquellos paises que no pertenecen a la UE.
Ademds, presenta una exposicién comercial
con estos terceros paises diferente del resto de
la UE, ya que muestra una elevada vinculacién
a mercados con relacién colonial o lingtiifstica.
Esta singularidad plantea la cuestién de si los
acuerdos comerciales de la UE generan efectos
diferenciados para las exportaciones espafiolas
de bienesy, en particular, si contribuyen a am-
pliar la cesta de productos exportados o si, por
el contrario, intensifican los flujos existentes.

Este articulo examina el papel de los acuerdos
comerciales de la UE en la evolucién de las ex-
portaciones espafiolas de bienes, comparando el
caso espafiol con el del resto de la UE.

Exposicion espaiiola a la red de acuerdos

Un primer acercamiento para comprender la po-
sicién espafiola frente al exterior proviene de la
evoluciéon temporal de su balanza por cuenta co-
rriente. El periodo posterior a la crisis financiera
ha sido un punto de inflexién en Espafia, ya que
su signo paso a ser superavitario y ha mantenido
ese signo desde entonces (en 2025, se sitia en el
2,9 % del PIB). Si bien los servicios han tenido un
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papel fundamental en la reversién del signo, los
bienes también han contribuido notablemente
por la reduccién del déficit de su balanza (Hidalgo
y Steinberg, 2023). Este incremento en la orienta-
cién exportadora de la economia espafiola se ve
reflejado en la proporcién de la produccion in-
terna destinada al extranjero, que ha aumentado
8 puntos del PIB entre el 2000 y el 2025.

A pesar de esta vocacién hacia el exterior, la eco-
nomfia espafiola se sustenta principalmente en el
mercado interior europeo, donde las ventas de bie-
nes exceden a las compras de bienesenun 1,5 %
del PIB. Y, por el contrario, mantiene un déficit
de bienes elevado con el resto del mundo (-4,4 %
del PIB).

El comercio con socios europeos y el resto del
mundo no son alternativas excluyentes. El mer-
cado Unico proporciona escala, integracién pro-
ductiva y una base estable de demanda, mientras
que la apertura hacia terceros paises permite
aprovechar ventajas competitivas especificas
y diversificar la exposicién geografica de las
exportaciones.

Ademas, un déficit comercial de bienes no es,
por sf mismo, un indicador de mal desempefio,
ya que podria reflejar patrones de especializa-
cién productiva y convivir con una posicién
exterior equilibrada, como en el caso espafiol.
La cuestién analitica relevante es, por tanto, su
composicién y las herramientas que pueden
modificarlo, entre las que destacan los acuer-
dos comerciales.

El gréfico 1 muestra el saldo de la balanza de
bienes, excluidos los productos energéticos, dis-
tinguiendo entre paises con y sin acuerdo co-
mercial. Se excluye del andlisis el Reino Unido
porque su acuerdo es el resultado del Brexit, que
supone un movimiento desde el mercado unico
hacia un régimen con barreras.



Los acuerdos comerciales de la UE y las exportaciones de bienes: la diferenciaciéon espafiola

Grifico 1

Saldo de la balanza espaiiola de bienes no energéticos segun estatus comercial

del socio, 2000-2024
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Nota: Las lineas muestran la evolucién desde el 2000 hasta el 2024 de la balanza comercial medida como la
diferencia entre las exportaciones y las importaciones de bienes como porcentaje del PIB. La linea azul claro
refleja el saldo de la balanza de aquellos paises con acuerdo comercial vigente, y la azul oscuro aquellos sin

acuerdo. En ambos casos se excluyen los productos energéticos.
Fuentes: Elaboracién propia a partir de BACI (CEPII) y FRED St. Louis.

El saldo de la balanza de bienes con socios con
acuerdo se ha mantenido alrededor del equili-
brio desde el afio 2000, y se situa en zona de li-
gero superavit de forma persistente desde 2009.
Por el contrario, el saldo con paises sin acuerdo
presenta una trayectoria de deterioro sostenido,
desde el -0,7 % del PIB en el afio 2000, que era
similar a los paises con acuerdo, hastael -2,6 %
en 2024, con una caida pronunciada a partir de
2018. China concentra una parte considerable
de ese déficit, pero las conclusiones se mantie-
nen cualitativamente similares cuando lo ex-
cluimos del andlisis. La asimetria, por tanto, no
responde a un episodio puntual, sino a una di-
vergencia sostenida entre los socios segin su es-
tatus respecto a la red de acuerdos comerciales
de la UE. Aunque el signo de la balanza refleja
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esa asimetria, el andlisis que sigue se centra en
las exportaciones. El motivo es que los acuerdos
comerciales reducen los costes de acceso al mer-
cado del socio para las empresas europeas, y a
la inversa, pero la evolucién de las importacio-
nes europeas estd también condicionada por la
demanda interna y la composicién de la oferta
de la contraparte. Arjona et al. (2026) abordan
la perspectiva importadora y documentan un
desplazamiento de las importaciones de la UE
hacia socios con acuerdo en el periodo reciente.

Los Estados miembros se enfrentan a las mis-
mas condiciones frente a terceros paises y las
diferencias en el desempefio dependen de la es-
tructura de su comercio, de su especializaciéon
sectorial y de la composicién geografica de sus
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socios. La red de acuerdos comerciales de la UE
cubre mas de 80 paises, de los que 38 acuerdos
han entrado en vigor desde el afio 2000 hasta
2024. Tiene un perfil relativamente homogéneo
desde una perspectiva geografica, y su entrada
envigor se ha producido de manera continuada
alo largo del siglo XXI.

El analisis que se presenta en el resto del docu-
mento se centra en los acuerdos que entraron
en vigor desde el afio 2000 hasta 2024 y sigue la
taxonomia propuesta por Arjona et al. (2026),
segun la cual se pueden agrupar en: i) socios
proximos geograficamente (Vecindad); ii) so-
cios alejados geograficamente (No vecindad), y
iii) socios que no tienen un acuerdo en vigor
en el periodo analizado (Sin acuerdo). Por lo
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tanto, en el presente andlisis, paises como los
pertenecientes a la AELC (en inglés, EFTA) per-
tenecen al grupo Sin acuerdo por ser previo al
2000. Tampoco forman parte del estudio Estados
Unidos ni China por no tener acuerdo comercial
envigor. Se incorpora, ademds, una dimension
que refleja la relacién colonial y linglistica de
Espafla con terceros paises para representar la
relevancia de este ambito en la actividad expor-
tadora. Este criterio se aplica de forma simétrica
para Espafia y el resto de la UE para poder rea-
lizar la comparacioén sobre un mismo conjunto
de mercados.

El patréon exportador de bienes a terceros pai-
ses revela diferencias notables entre Espafia y
el resto de la UE (grafico 2). Las exportaciones

Composicion de las exportaciones extra-UE de bienes por tipo de socio, 2024
Porcentaje sobre exportaciones extra-UE de bienes no energéticos
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Nota: Las barras muestran la estructura de las exportaciones de bienes extra-UE en 2024 de Espafia y de la UE-27
excluyendo a Espafia. Los destinos se clasifican en tres grupos: Vecindad, No vecindad con vinculo lingiiistico

o colonial y No vecindad sin vinculo. El analisis excluye los productos energéticos y el Reino Unido.

La identificacion de los vinculos se realiza segin GeoDist (CEPII).

Fuentes: Elaboracién propia a partir de BACI (CEPIL, HS92 rev. 202601) y GeoDist (CEPII).
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de productos espafioles presentan una compo-
sicién geografica mas sesgada hacia los socios
con acuerdo que han entrado en vigor desde el
2000 (41,3 %), que la de los otros Estados miem-
bros (26,8 %). Espafia tiene, en proporcién, mas
comercio expuesto a los acuerdos, aunque esa
mayor exposicién no anticipa, por si sola, si se
traducen en un mayor beneficio.

Entre los socios con acuerdo,
las exportaciones espafiolas de bienes
presentan una mayor exposicion
que las del resto de la UE hacia los paises
geogrdficamente proximos (18,1 % frente
al 9,0 % en la UE) y del grupo
de No vecindad con vinculos de idioma
o coloniales (11,8 % frente
al 4,0 % en la UE)

Entre los socios con acuerdo, las exportaciones
espafiolas de bienes presentan una mayor ex-
posicién que las del resto de la UE hacia los pai-
ses geograficamente préoximos (18,1 % frente al
9,0 % en la UE) y del grupo de No vecindad con
vinculos de idioma o coloniales (11,8 % frente al
4,0 % en la UE), reflejo de las relaciones comer-
ciales con vinculaciones coloniales o de idioma,
caracteristicas que potencialmente reducen los
costes de acceso a esos mercados. Por su parte,
la exposicién de las ventas de bienes a aquellos
paises més alejados sin vinculos histéricos ni
de idioma con Espafia es superior en los otros
Estados miembros (11,4 % en Espafiay el 13,8 %
enla UE).

Estas diferencias condicionan cémo los acuer-
dos comerciales pueden afectar a las exporta-
ciones de cada Estado miembro. Asi, sus efectos
podrian diferir no solo en magnitud, sino tam-
bién en su composiciéon. A continuacién, exami-
namos si esta mayor exposicion espafiola frente
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alos demas Estados miembros a los acuerdos se
traduce en un mayor dinamismo tras su entrada
en vigor y cémo se materializa.

La respuesta exportadora a los acuerdos

Los estudios coinciden en que el efecto medio de
un acuerdo de liberalizacién del comercio afecta
positivamente a los flujos econdémicos bilaterales
y es robusto a la metodologia empleada. Baiery
Bergstrand (2007) corrigen por la endogeneidad
en la eleccién de los acuerdos y estiman que, en
promedio, duplican el comercio bilateral en diez
anos. Nagengast y Yotov (2025) examinan la en-
trada en vigor escalonada de los acuerdos y es-
timan que el efecto es incluso superior.

La evidencia para los acuerdos comerciales eu-
ropeos estd relacionada principalmente con es-
tudios de caso concretos. Jung (2023) encuentra
que las exportaciones habrian crecido un 39 %
de forma acumulada en cinco afios como con-
secuencia del acuerdo con Corea del Sur. Van
der Vorst (2025), por su parte, estudia la efecti-
vidad del acuerdo con Japén y sostiene que esta
depende del aprovechamiento de las ventajas
arancelarias por parte de los exportadores. Estos
documentos establecen referencias cuantitativas
para acuerdos concretos, pero no recogen una
lectura agregada de los mismos.

La contribucién de este articulo es precisamente
examinar, en primer lugar, sila entrada en vigor
de los acuerdos estd relacionada con un mayor
dinamismo en las exportaciones de bienes. Y, en
segundo lugar, cémo se explica ese dinamismo.

El grafico 3 representa la evolucion de las expor-
taciones de bienes no energéticos en torno a la
entrada en vigor de los acuerdos comerciales.
Cada acuerdo se pondera por el volumen de ven-
tas del pais exportador al socio en el afio anterior
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Grifico 3
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Tasa de variacion acumulada de las exportaciones extra-UE de bienes no
energéticos en torno a la entrada en vigor de los acuerdos comerciales, 2000-2024
Porcentaje, variacién acumulada respecto a t-1
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Nota: Las lineas muestran el crecimiento acumulado de las exportaciones de bienes no energéticos en términos
porcentuales respecto al afio previo a la entrada en vigor del acuerdo comercial (t-1). El ejercicio incorpora
aquellas transacciones que superan los 100.000 dé6lares y tienen observaciones para al menos dos afios posteriores

a la entrada en vigor del acuerdo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de BACI (CEPII, HS92 rev. 202601).

a la entrada en vigor del acuerdo, reflejando su
importancia. Para el andlisis se aplica, ademas,
un umbral minimo de exportaciones de cien mil
délares y un criterio de persistencia de dos afios
de forma simétrica en el periodo previo y pos-
terior al acuerdo, con el fin de evitar que flujos
puntuales distorsionen los resultados.

Los acuerdos muestran una relacion
positiva con las exportaciones espafiolas
de bienes, mayor que el resto de la UE

El objetivo es ilustrar si los acuerdos estdn rela-
cionados con una aceleracion de las exportacio-
nes hacia los destinos con los que se firman. Este
ejercicio no constituye una estimacién causal,
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ya que la entrada en vigor de los acuerdos puede
coincidir con otros factores que afectan al co-
mercio bilateral. No obstante, la comparacién
entre exportaciones de bienes bajo las mismas
condiciones comerciales, por un lado, y respecto
a los mismos socios antes del acuerdo, por otro,
permite aproximar patrones diferenciados de
forma razonable.

Las dos trayectorias muestran un comporta-
miento dindmico desde la entrada en vigor de los
acuerdos, consistente con una aportacién posi-
tiva sobre las exportaciones de bienes de las em-
presas europeas. No obstante, las exportaciones
de bienes espafiolas responden con mayor inten-
sidad que las del resto de la UE. Esta divergencia
no aparece desde el inicio. Las dos areas crecen a
tasas similares los dos primeros afios y empiezan
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Grafico 4

Descomposicion del crecimiento acumulado a cinco afios de las exportaciones
extra-UE de bienes no energéticos por grupo de destino
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35
30 4
25
20 A 19,3
15 4 21,8 17,4
19,6
10 ’ o4 12,2
5 | 9,7 8,7 ’
9,5 50
0 ‘;86 13 1,7 1,7 3 3,4 '
N 8 0.9 e 1,5 5,4 o -5,7 5,5
-10 4
Espaia ‘ Alemania | Francia ‘ Italia Espaila ‘ Alemania | Francia ‘ Italia
Vecindad No vecindad
Extensivo Intensivo Desaparicion

Nota: Las barras muestran la descomposicién del crecimiento acumulado de las exportaciones de bienes cinco
afios después de la entrada en vigor de los acuerdos para cada pais y segun el tipo de acuerdo (Vecindad y No

vecindad).

Fuente: Elaboracion propia a partir de BACI (CEPIIL, HS92 rev. 202601).

a separarse desde ese momento. Los paises que
mads contribuyen son México y Argelia y, entre
los sectores, destacan las aportaciones de ma-
quinaria y reactores y los vehiculos automévi-
les. En conjunto, los resultados muestran una
divergencia en las exportaciones de bienes de
Espafia y los demds Estados miembros una vez
los acuerdos entran en vigor. No obstante, estos
resultados no permiten distinguir si la mayor
respuesta espariola se explica por una profun-
dizacién de los productos ya exportados o por
la incorporacién de nuevos productos a la cesta
exportadora.

El crecimiento exportador puede materializarse
a través de dos canales con implicaciones di-
ferentes. Por una parte, las empresas pueden
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aumentar el volumen de productos que ya ex-
portan a un mercado, profundizando las relacio-
nes comerciales existentes (margen intensivo).
Por otra, pueden incorporar nuevos bienes a su
cesta exportadora, ampliando la base de bie-
nes que venden al exterior. Esta segunda via, el
margen extensivo, es particularmente relevante
desde el punto de vista de politica comercial,
porque representa en torno al 60 % de las expor-
taciones de las grandes economias (Hummels y
Klenow, 2005).

Para diferenciar entre ambos margenes, el gra-
fico 4 representa la descomposicién del creci-
miento de las exportaciones de bienes tras la
entrada en vigor de los acuerdos. El margen
extensivo muestra la contribucién de productos
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que no se exportaban al socio antes del acuerdo
y que se venden de forma persistente tras su en-
trada en vigor (al menos dos afios). El margen
intensivo captura la variacién en el volumen de
los productos que ya se exportaban a ese pais,
mientras que las desapariciones reflejan la con-
tribucién de los productos que dejan de expor-
tarse a esos destinos. En este ejercicio, y por
coherencia, se aplican los mismos filtros que
el grafico 3 de umbral minimo y persistencia.

La descomposicién del crecimiento exportador
revela un patrén comun a las cuatro grandes eco-
nomias. El margen intensivo es el principal seg-
mento que explica el crecimiento en todos los
casos, mientras que el margen extensivo registra
una aportacién mds acotada. En términos agre-
gados, el patrén italiano es el més parecido al
espafiol, mientras que Alemania y Francia mues-
tran un menor dinamismo de sus exportaciones
de bienes asociado a los acuerdos.

En Vecindad, Espafia alcanza un crecimiento
neto de un 23,5 % frente al 10,1 % de Alemania,
el 7,7 % de Francia y el 19,8 % de Italia. Este
resultado se concentra en el margen intensivo,
que aporta 21,3 puntos porcentuales (p. p.) en
el caso espafiol y marca la mayor distancia res-
pecto a Alemania (9,7 p. p.) y Francia (8,7 p. p.).
Esa contribucién estd explicada principalmente
por Argelia y Marruecos (70 %), y por sectores las
aportaciones estan relativamente diversificadas,
aunque destacan el sector del hierroy el aceroy
el de los vehiculos automéviles.

En No vecindad, el crecimiento agregado de las
exportaciones de bienes espanolas (23,4 %) es
similar al de Vecindad, mientras que el resto de
las grandes economias europeas se situa entre
el 8,8 % y el 17,8 %. Las diferencias del creci-
miento agregado entre los cuatro pafses son mas
reducidas, pero su composicién no. La aporta-
cién del margen extensivo en el caso espafiol
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asciende a 9,5 p. p., mientras que la de sus ho-
mologos europeos se situa entre 3 p. p. y 5,9 p. p.

La descomposicion por vinculos histéricos o
linguiisticos revela que estos son més relevan-
tes para el margen intensivo, ya que explican
el 71,7 % de su aportacién (13,8 p. p.). Chile y,
especialmente, México son los paises que mas
contribuyen a este resultado. Por sectores, des-
tacan el de maquinaria y reactores y los vehicu-
los automéviles.

Por su parte, el margen extensivo depende en
mayor medida de acuerdos firmados con paises
sin vinculo. Estos acuerdos explican el 64,2 % de
la aportacién del margen extensivo, 6,1 p. p. Esta
contribucioén, por si sola, supera el margen ex-
tensivo total de sus homoélogos europeos. Corea
del Sur, Singapur y Japén concentran el resul-
tado del caso espafiol, y por sectores destacan
el hierro y el acero y la electrénica.

El segmento de desaparicion refleja relaciones
producto-mercado preexistentes que dejan de
operar tras la entrada en vigor del acuerdo, y en
los cuatro paises opera como contrapeso, siendo
su magnitud mayor en No vecindad.

El crecimiento en los mercados con
vinculo se explica principalmente por la
intensificacion de flujos preexistentes,
mientras que en los mercados sin vinculo
predomina la entrada de nuevos productos

Los resultados ponen de relieve que el dina-
mismo exportador de Espafia no solo depende
mas de No vecindad que sus homélogos euro-
peos. Su composiciéon también es distinta. La
diferenciaciéon opera por dos canales asimétri-
cos en funcion del vinculo histérico o linglis-
tico. Los mercados con vinculo concentran la
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intensificacién de flujos preexistentes, mien-
tras que los mercados sin vinculo explican la
mayor parte de la entrada de nuevos produc-
tos. Esta descomposicién sugiere que los acuer-
dos futuros pueden operar por vias diferentes
en funcién de las caracteristicas del pais o area
firmante.

Los acuerdos muestran una relacién positiva con
las exportaciones espafiolas de bienes, mayor
que en el resto de la UE, y su composicién por
margenes y areas geograficas también es di-
ferente. Esa contribucién es coherente con la
asimetrfa observada en el grafico 1, pero no la ex-
plica en su totalidad. Ademas, parte del diferen-
cial entre Espafia y los otros Estados miembros
podria reflejar factores que no estan capturados
en el andlisis, como la especializacién produc-
tiva. El estudio identifica, por tanto, la relacién
de la red de acuerdos con el patron exportador
espafol, no la totalidad de los determinantes de
su balanza de bienes.

En definitiva, la respuesta nacional asociada al
instrumento de politica comercial comun no es
homogénea entre Estados miembros. A conti-
nuacion, se presenta una lectura prospectiva de
los acuerdos mas recientes a partir del analisis
presentado.

Lecciones para los proximos acuerdos
y conclusiones

El andlisis revela que la respuesta exportadora
espafiola a los acuerdos comerciales es més in-
tensa que en el resto de la UE, en términos agre-
gados y de composicién. Cuando los socios son
paises vecinos, el crecimiento se explica princi-
palmente por el margen intensivo. Con paises
alejados geograficamente, la economia espafiola
activa el margen extensivo con mayor intensidad
que las otras grandes economias europeas.
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Ademds, el vinculo histérico o linglistico im-
porta. Si los paises tienen una relacién previa
con Espafa, predomina el margen intensivo.
En el caso de que no, el extensivo es mas rele-
vante. Estos patrones son consistentes con una
respuesta diferenciada de las exportaciones es-
pafiolas de bienes.

En este contexto, los acuerdos cerrados o pen-
dientes de entrar en vigor desde 2024 se pueden
clasificar en tres grupos. El primero lo integran
los paises de Mercosur, cuyo acuerdo estd en
vigor de forma provisional y parcial desde mayo
de 2026. El canal esperado es mixto. El vinculo
lingtifstico reforzaria los flujos existentes y, por
tamafio y estructura sectorial, el acuerdo podria
activar también el margen extensivo.

El segundo grupo abarca la modernizacién de
los acuerdos con México y Chile, donde se pro-
duciria una activacién del margen intensivo. La
actualizacién es un factor que puede tener im-
plicaciones positivas relevantes e incrementar
las relaciones comerciales (Nagengast y Yotov,
2025). El tercero engloba acuerdos con socios sin
vinculo previo relevante, como India, Indonesia
o Australia, donde los resultados sugieren que el
margen extensivo serfa mas relevante. No obs-
tante, su concrecién depende de la profundidad
del acuerdo y del acompafiamiento empresarial.

Lared de acuerdos es, por tanto, una condicién
necesaria, pero no suficiente, para materializar
el potencial exportador documentado en este ar-
ticulo. El proceso de activacién desde la firma, a
la ratificacién y, posteriormente, la implemen-
tacién efectiva puede estar asociado a desfases
que pueden implicar afios. Una vez en vigor, otro
condicionante es la utilizacién efectiva de las
ventajas comerciales por parte de las empresas.
Y la sensibilidad de algunos sectores, como el
agroalimentario o el automdvil, es un factor adi-
cional en la efectividad de los acuerdos.
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La interaccién entre las caracteristicas del
acuerdo y la posicion de partida de las empresas
espanolas tiene implicaciones para el acompafia-
miento institucional. Su efectividad esperada es
mayor donde el margen extensivo tendria mayor
recorrido, pero los costes de entrada son elevados.

En un entorno caracterizado por la tensién aran-
celaria y la presién competitiva, los acuerdos
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comerciales son una herramienta adicional
para la consecucién de los objetivos econdmi-
cos europeos. La politica comercial comun no
es homogénea entre los Estados miembros. Los
resultados de este articulo sugieren que el poten-
cial exportador de bienes en Espafia depende de
que los acuerdos sean profundos, tengan acom-
pafiamiento institucional y se aprovechen de
forma efectiva.
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COYUNTURA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAL

Mercados de divisas:
shacia un nuevo equilibrio?

Desde la llegada de Donald Trump a la presidencia de EE. UU. se esta produciendo
una aceleracion del proceso de cambio del viejo orden internacional que ha presidi-
do el comportamiento de la economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial.
Un contexto econdmico y politico en el que EE. UU. ha ejercido de epicentro y equili-
brio de una economia mundial abierta, al ofrecer bienes publicos globales esenciales
(defensa, seguridad, sistemas de pagos, etc.), mercados abiertos para el comercio® y
una moneda estable. Sin embargo, los tiempos estan cambiando y la vieja potencia
hegemonica busca reequilibrar el tablero, cobrando de manera més explicita por los
servicios prestados (aranceles, mayor gasto en defensa de los aliados, objetivos de
inversion directa, etc.). Un contexto en el que todo se pone en cuestion, incluso el
privilegio exorbitante? del délar como moneda sobre la que ha pivotado el sistema
financiero internacional en las ultimas décadas.

1 E180 % de los intercambios comerciales utilizan las vias maritimas, lo que pone de manifiesto la importancia de la geogra-
fia con puntos de estrangulamiento (choke points) vitales para el comercio o la geoestrategia (Ormuz, Malaca, etc.).

2 En 1965, Valéry Giscard d’Estaing acufi6 el término “privilegio exorbitante” para referirse a la ventaja estructural que
obtiene Estados Unidos por el hecho de que el ddlar es la moneda de reserva y de referencia del sistema financiero inter-
nacional. Eso le permite financiarse de forma mas barata, sostener déficits externos sin el riesgo de crisis de balanza de
pagos y transferir parte de sus desequilibrios al resto del mundo.
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Dolar: ;una nueva herramienta de politica
economica?

La llegada al poder de la nueva administracion
americana ha supuesto un cambio radical en la
politica exterior de la primera potencia mundial
y, por tanto, en las relaciones diplomaticas con
los aliados tradicionales de EE. UU. Pero tam-
bién estd afectando a una politica econémica
que intenta adaptar a los nuevos equilibrios
geopoliticos (Lighthizer, 2026), el papel que ha
jugado EE. UU. como ancla y equilibrio de la eco-
nomia mundial en las ultimas décadas.

La nueva estrategia de seguridad de la adminis-
tracion estadounidense parte de una premisa: la
competencia entre grandes potencias ha pasado
a ser estructural y la economia —y en particu-
lar el sistema financiero internacional— es un
instrumento central de poder nacional. En este
marco, el délar deja de ser solo un activo finan-
ciero o una moneda internacional y se conso-
lida como una herramienta méas de seguridad
nacional, jugando un papel parecido a los aran-
celes. Esto puede tener implicaciones profundas
para su papel como moneda de reserva, medio
de pago y depésito de valor.

Uno de los rasgos mds
novedosos de la nueva estrategia
americana es la posibilidad de utilizar
el dolar como instrumento de presion
geoeconomica

La fortaleza del délar ha descansado en las ul-
timas décadas en mercados financieros profun-
dos, activos seguros abundantes y liquidos, la
independencia y credibilidad de la FED desde
la etapa Volcker, ademads del dominio de los sis-
temas de pagos internacionales (tarjetas, SWIFT,
etc.). Todo ello bajo el paraguas que supone la
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conflanza entre los aliados tradicionales y, por
tanto, la seguridad de la provisién de liquidez
en ddélares en caso de necesidad por parte de
EE. UU. y la no utilizacién de sanciones finan-
cieras como herramienta coercitiva.

Sin embargo, uno de los rasgos més novedosos
de la nueva estrategia americana es la posibi-
lidad de utilizar el délar como instrumento de
presion geoecondémica. Las sanciones financie-
ras, el bloqueo del acceso al sistema de pagos
en dolares y la congelacién de activos se han
convertido en herramientas centrales de la
politica exterior americana y no en un meca-
nismo para utilizar solo en casos de extrema
necesidad. A corto plazo, esta nueva estrategia
puede reforzar el papel del billete verde, pues
no existe alternativa capaz de sustituir la in-
fraestructura financiera dominada por Estados
Unidos. Sin embargo, todo ello puede conllevar
que los paises del sur global (y también las eco-
nomias medianas) perciban un mayor riesgo
asociado a mantener reservas en dolares, lo
que supondra la busqueda de mecanismos de
diversificacién, tanto de las reservas de divi-
sas, como de la dependencia de los sistemas de
pagos de empresas americanas. A fin de cuen-
tas, no parece una buena idea incentivar la bus-
queda de otras alternativas a los usuarios de tu
producto estrella.

En definitiva, el dominio del délar no estd en pe-
ligro inmediato, pero su uso como instrumento
de politica econémica supondra rendimientos
decrecientes: cada nueva sancién es eficaz a
corto plazo, pero aumenta el incentivo a reducir
la dependencia a largo plazo. Por tanto, son los
factores geopoliticos los que pueden tener una
mayor incidencia a medio plazo en un cambio
del papel jugado por el délar en las ultimas dé-
cadas. En este contexto, la pregunta es si estos
cambios ya se estan reflejando en el comporta-
miento del billete verde.
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Un ano de cambios en los mercados
de divisas

Desde el mes de octubre de 2024, cuando las
encuestas empezaron a descontar la victoria de
Donald Trump en las elecciones presidencia-
les, el comportamiento del délar ha reflejado
los cambios de animo de los inversores ante la
disfuncional hoja de ruta de la politica econé-
mica americana. De manera que, en poco mas
de doce meses, hemos presenciado cuatro fases
en la evolucién del ddlar.

Fase 1: intensa apreciacion inicial de la divisa
norteamericana desde octubre de 2024 hasta fe-
brero de 2025 (8 % tanto en el cruce con el euro
como en el tipo de cambio efectivo), motivada
por las expectativas iniciales de que las politicas
de desregularizacion y de expansion fiscal (ba-
jadas de impuestos) impulsarian el crecimiento
econémico y los beneficios empresariales,

Grafico 1

compensando los efectos negativos de las politi-
cas arancelarias e inmigratorias. Esa Trump trade
inicial, implicé la apuesta por un délar fuerte
por parte de los inversores.

Fase 2: fuerte depreciacién desde finales del pri-
mer trimestre de 2025 hasta el verano (11,2 %
en el caso del tipo de cambio efectivo y casi un
13 % frente al euro), a medida que la adminis-
tracién americana endurece su politica exterior,
anuncia barreras comerciales superiores a las
descontadas inicialmente por los inversores y,
sobre todo, aumenta la incertidumbre ligada a
la utilizacion de los aranceles como instrumento
de negociacién geopolitica. A la vez que se in-
crementan los temores a un posible uso del tipo
de cambio como un instrumento coercitivo mas
en las negociaciones con el resto de los paisesy,
por tanto, con el riesgo de un cambio en la tra-
dicional defensa de un “ddlar fuerte” llevada a
cabo por todas las administraciones americanas,
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independientemente del color politico. Temores
alentados por la postura de algunos miembros
destacados del nuevo equipo econémico (como
es el caso de Stephen Miran?®), a favor de la utili-
zacién del ddlar para alcanzar objetivos estraté-
gicos internos (industria, empleo, recaudacion),
incluso recurriendo a medidas de presién unila-
terales y politicamente sensibles (Miran, 2024).

Fase 3: estabilizacién del comportamiento del
délar desde el verano de 2025 hasta febrero de
2026, una vez que se cierran los acuerdos aran-
celarios con los paises més importantes del
mundo y aumenta algo la certidumbre sobre la
politica econdémica americana, especialmente
en la vertiente monetaria, con el nombramiento
de Kevin Marsh como candidato a la presiden-
cia de la FED.

Fase 4: tras el inicio de la guerra en el golfo
Pérsico el 28 de febrero, el ddlar se aprecié en
las primeras semanas casi un 4 % frente al euro,
pero una vez decretada la tregua por la admi-
nistraciéon americana a mediados de marzo, se
produjo un movimiento de vuelta que ha llevado
la cotizacién del billete verde hasta los niveles
previos al inicio del conflicto. Por tanto, en un
contexto con un incremento muy importante de
la incertidumbre, el tradicional papel de activo
refugio del délar ha quedado diluido respecto al
que ha ejercido tradicionalmente en momentos
de aumento del riesgo y de la volatilidad.

Todo ello refleja un movimiento de incremento
tendencial de la cobertura de las posiciones en dé-
lares por parte de las grandes gestoras de fondos
internacionales®, una continuacién del proceso
de diversificacion de las reservas de divisas por
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parte de los bancos centrales de todo el mundo
(grafico 2), sin olvidar la reduccién de las posicio-
nes en délares de grandes fondos soberanos de
paises afectados por el ruido de la politica exte-
rior americana (Groenlandia, etc.). En definitiva,
el subito cambio de direccién en el comporta-
miento del billete verde desde el primer trimes-
tre de 2025 (con la excepcién de las dos primeras
semanas de la guerra) ha venido explicado tanto
por motivos estructurales relacionados con los
cambios en el orden geopolitico, con el sur glo-
bal buscando una reducciéon de la dependencia
de EE. UU., como por motivos coyunturales, liga-
dos aunincremento de la incertidumbre sobre el
tono de la politica econémica americana.

La pérdida de valor del délar
en 2025 es mds significativa
si se considera que, segun la prediccion
convencional, el billete verde deberia
haberse apreciado en respuesta
a un incremento de los aranceles

La pérdida de valor del délar en 2025 es mas
significativa si se considera que, segun la pre-
diccion convencional, el billete verde deberia
haberse apreciado en respuesta a un incremento
de los aranceles. Tradicionalmente, la moneda
del pais que aumenta las barreras comerciales
tiende a incrementar su valor en términos rea-
les Furceri et al., 2018). Al encarecerse las im-
portaciones, la demanda interna de productos
extranjeros disminuye, reduciendo la necesidad
de comprar divisas fordneas para importarlos.
Esta apreciacién cambiaria actia como un me-
canismo de ajuste que neutraliza gran parte

3 Chair del Council of Economic Advisers (CEA) entre marzo de 2025 y febrero de 2026 y miembro del Board of Governors de la

Reserva Federal desde septiembre de 2025.

4 Antes de la distorsion causada en la asignacién de activos por la guerra de Iran, las encuestas realizadas a gestores de gran-
des fondos de inversién reflejaban que casi el 30 % tenian sobreponderados los activos europeos en sus carteras frente a

los niveles neutrales (9 % en otofio de 2025).
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Grifico 2

Reservas oficiales de los bancos centrales en dolares
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Nota: Informacién reportada por 149 autoridades monetarias internacionales al FMI.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

del efecto esperado de los aranceles sobre el
comercio exterior. Algo que no ha ocurrido en
el caso del comportamiento del délar desde el
primer trimestre de 2025, pues no solo no se ha
apreciado en términos reales, sino que ha expe-
rimentado una pérdida de valor frente a la ma-
yoria del resto de divisas.

De la misma forma, un indicio del empeora-
miento del sentimiento hacia el billete verde ha
sido la brecha abierta entre la depreciacion del
délar frente al euro desde abril del afio pasado'y
la senda anticipada por los diferenciales de tipos
de interés entre ambas zonas monetarias (gra-
fico 3). La desviacién desde el dia L ha sido de
casiun 10 %, mostrando la preocupacién de los
inversores por el tono de la politica econdémica
americana (grafico 3)°, ademas de una mejora de
sentimiento hacia Europa (calidad institucional

relativa, perspectivas de dinamizacién del creci-
miento ante el impulso fiscal alemdan y el incre-
mento del gasto en defensa, etc.).

Finalmente, también se debe resefiar que la rela-
cién entre délar y materias primas ha cambiado
desde la llegada de Trump al poder, aunque en
este caso, se ha recuperado la tradicional corre-
lacién negativa que se invirtié a partir de 2020-
2021, coincidiendo con el cambio de EE. UU. de
importador a exportador neto de petréleo. Este
retorno a la realidad anterior a la pandemia re-
fleja, sobre todo, un incremento de la correla-
cién negativa entre délar y metales preciosos.
Con especial mencién al caso del oro, que gana
atractivo como activo refugio para los inversores
y como activo reserva de los bancos centrales. Y,
por tanto, como cobertura natural ante las dudas
sobre el comportamiento del billete verde.

5 Utilizamos el diferencial del tipo Swap OIS a 2Y real (es decir, restandole el swap de inflacién a 2 afios).
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Grifico 3
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Tipo de cambio ddlar/euro y diferencial de tipos de interés
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La tradicional relacién negativa entre el pre-
cio de las materias primas y el valor del délar
viene explicada porque la mayoria de las ma-
terias primas cotizan en dolares®, de modo que
un debilitamiento del billete verde abarata esos
productos para los compradores no estadouni-
denses, aumentando demanda y presionando
precios al alza. Aunque esta vez el movimiento
ha sido mds intenso, porque algunas carteras
empiezan a reflejar el debasement trade y, por
tanto, los riesgos para las monedas fiat de las
tensiones comerciales o de politicas macroeco-
nomicas desequilibradas.

Los ganadores de las dudas sobre el comporta-
miento del délar y del retorno de la correlacion

Predicho por diferencial detipos (euro)

negativa con los precios de las materias primas
han sido las monedas de paises emergentes, es-
pecialmente de los productores de materias pri-
mas. Lo que ademés empieza a reflejar un nuevo
orden mundial mas fragmentado y en el que las
diez mayores economias emergentes represen-
tan ya mds de un 50 % del PIB mundial’.

En definitiva, en los ultimos doce meses se ha
producido un debilitamiento del d6lar superior al
que vendria explicado por los fundamentos ma-
croeconémicos o por las expectativas de tipos de
interés, lo que reflejarfa cierta preocupacién
de los inversores internacionales por el papel
que pueda jugar en el futuro. La debilidad del
délar es fiel reflejo de una politica econdémica

6 En los Acuerdos de Bretton Woods (1944) se sentaron las bases para el uso generalizado del délar en el comercio de mate-
rias primas. A pesar de que con el colapso de Bretton Woods (1971-73) se rompi0 la convertibilidad del délar-oro, la deno-
minacién en ddlares del resto de commodities (petréleo, metales y agro) se ha mantenido impulsada por la profundidad
de los mercados financieros en délares, la liquidez y el papel dominante de EE. UU. en el comercio internacional.

7 Financial Times (11 de febrero de 2026). Emerging economies shine despite US volatility.
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Grifico 4

Comportamiento de divisas emergentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Los ganadores de las dudas
sobre el comportamiento del délar
y del retorno de la correlacion negativa con
los precios de las materias primas
han sido las monedas de paises emergentes,
especialmente de los productores
de materias primas

disruptiva y sin un objetivo claro, especialmente
en la vertiente comercial, con el arancel medio
efectivo americano situado en el méximo desde
la Segunda Guerra Mundial.

Sila pregunta es si vamos a ver una aceleracion
del papel predominante del délar a corto plazo,

la respuesta es negativa, pues el billete verde
sigue representando el 56 % de las reservas in-
ternacionales de divisas (21 % euroy 6 % yen), el
45 % del volumen de operaciones diarias en los
mercados cambiarios (14 % euroy 9 % yen)®y el
53 % de la denominacién de los préstamos inter-
nacionales (23 % euro). No hay ninguna moneda
que sea capaz de discutir a corto plazo su papel
de referencia en el comercio y las finanzas mun-
diales, sin olvidar que las monedas de referencia
anteriores (libra esterlina o real espafol) solo
perdieron ese predominio después de guerras o
de crisis de la deuda (Rogoff, 2025). Pero lo que
si podemos ir viendo es un reequilibrio que ird
reflejando los intentos del sur global para redu-
cir la dependencia del billete verde, asi como
las pretensiones de las potencias intermedias
de ganar autonomfia financiera.

8 Segun el BIS, de los 7,5 billones de operaciones diarias, el ddlar estd en el 88 % de ellas en uno de los dos lados de la ope-

rativa.
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Conclusiones

El movimiento del délar de los ultimos
meses refleja un cambio en la actitud de los
grandes inversores internacionales sobre
el billete verde. Detréds de este comporta-
miento, inusual para un pais que ha subido
los aranceles de manera apreciable en los
ultimos meses, se encuentran las dudas de
los inversores sobre el tono de la politica
econ6émica americana y, en el fondo, la
incertidumbre sobre la visién estratégica
que tiene la nueva administracién sobre
la divisa. El resultado de todo ello es que
estan cambiando algunas correlaciones
tradicionales en los mercados financieros,
reflejando dudas sobre el papel futuro del
billete verde que se estan trasladando a una
mayor diversificacién de las carteras de los
grandes inversores. Mientras, también los
bancos centrales de todo el mundo reajus-
tan sus balances reflejando las exigencias
de ese nuevo mundo multipolar.

De esta manera, el futuro del délar en
medio de las tensiones geopoliticas pasa a
ser uno de los temas principales de la ac-
tualidad econémica. A corto plazo, el argu-
mento TINA (there is no alternative) es el mas
sélido, pero el ataque a la credibilidad de
las instituciones en EE. UU., el aumento de
los desequilibrios fiscales estructurales y la
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sospecha de que también se puede utilizar
el délar como herramienta de negociacion
dentro de la estrategia econémica, puede
ser un coctel que termine perjudicando al
billete verde.

La pregunta es si estamos viendo un com-
portamiento coyuntural, un aumento de la
prima de riesgo del ddlar, ligado a la ines-
tabilidad y ruido propagado por la politica
econémica de la Administraciéon Trump o,
por el contrario, afrontamos el inicio de un
cambio de calado debido a las vulnerabilida-
des estructurales de EE. UU., causadas por
la combinacién de fragilidad institucional,
discrecionalidad fiscal e interferencias po-
liticas en el banco central. En el fondo, la
credibilidad monetaria y cambiaria suele
tardar mucho tiempo en cimentarse, pero
puede perderse de forma muy rapida. Y en
esa asimetria puede verse involucrada in-
cluso la moneda de referencia. Como afirma
Kenneth Rogoff, probablemente el délar se-
guirda dominando durante un tiempo (su si-
tuacién la describe metaféricamente como
una “mediana edad tardia”) y el ajuste, de
producirse, serd gradual al principio y luego
repentino. El problema es que en esa transi-
cién podemos ver un fuerte aumento de la
inestabilidad global, reflejando la vigencia
del viejo adagio de “el délar es nuestra mo-
neda, pero vuestro problema™.

Frase atribuida a John Connally, secretario del Tesoro de Estados Unidos durante la presidencia de Richard Nixon.
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RIESGOS FINANCIEROS Y RESILIENCIA BANCARIA

Crédito privado en el ecosistema NBFTI:
la nueva geografia del riesgo de crédito

El crecimiento de la intermediacion financiera no bancaria (NBFI) ha redibujado,
desde 2008, la arquitectura del crédito global. Dentro de ese universo —hoy ma-
yor que el conjunto del sistema bancario—, el crédito privado concentra casi todas
las dudas que preocupan al supervisor: rdpida expansion, opacidad de valoracion,
mismatch entre activos iliquidos y promesas de liquidez al inversor, dependencia
financiera del banco al que pretende reemplazar y exposicién concentrada en
sectores cuyos modelos de negocios quedan en entredicho por el avance de la IA.
Este articulo examina dos episodios paralelos, las solicitudes de reembolso en BDC
evergreen estadounidenses y la expansion de las transferencias sintéticas de riesgo
(SRT) en Europa, para argumentar que el riesgo de crédito se ha desplazado hacia
balances y vehiculos con marcos regulatorios menos exigentes, menor transparen-
cia y mecanismos de disciplina de mercado diferentes a los bancarios. La conclu-
sién no es alarmista, el cuadro encaja mas con una tensidn ciclica y sectorial que
con una crisis sistémica en gestacion, pero si exigente con la agenda supervisora:
mejor informacién, pruebas de estrés sistémicas y vigilancia de la circularidad en-
tre banca y NBFI.
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Del sistema bancario al ecosistema NBFI

Hablar de NBFI es hablar de un universo hete-
rogéneo: aseguradoras, fondos de pensiones,
fondos monetarios, hedge funds, vehiculos es-
tructurados, etc. No todas estas piezas implican
el mismo riesgo, y muchas se limitan a ofrecer un
canal alternativo para llevar ahorro a la economia
real. Pero la magnitud y la opacidad del conjunto
han obligado al supervisor a clasificarlo. Acharya
et al. en un trabajo recogido por el G30, distin-
guen tres formas segun la relacién con la banca:
la paralela, que ofrece servicios que el banco no
presta; la sustitutiva, que compite directamente
con la banca tradicional; y la de transformacion,
que reorganiza el negocio bancario sin reempla-
zarlo del todo. El crédito privado pertenece a la
tercera categoria: presta a empresas que antes fi-
nanciaba el banco, pero sigue dependiendo de
ese mismo banco para lineas de crédito y/o repos.

Por eso el crédito privado se ha convertido en la
punta de lanza de la inquietud sobre el sistema
NBFI. No porque sea, por si solo, un riesgo sis-
témico inminente (la evidencia mas reciente no
apunta en esa direccién), sino porque concentra,
en un unico producto, todos los rasgos que preo-
cupan al supervisor: crecimiento exponencial (de
400.000 millones de délares en 2020 a cerca de 1,8
billones hoy), opacidad de valoracién, mismatch
entre activos iliquidos y promesas de liquidez al
inversor, dependencia financiera del propio banco
al que pretende reemplazar y exposicién concen-
trada en sectores cuya rentabilidad histérica esta
siendo reescrita por la inteligencia artificial. A
ello se afiade una novedad relevante: el crédito pri-
vado se ha asomado al inversor minorista a tra-
vés de vehiculos evergreen y de su distribucién en
redes de banca privada, lo que reconfigura el perfil
de quien acaba absorbiendo las pérdidas si llegan.

Este articulo se centra en dos episodios concre-
tos, el deterioro de las BDC en Estados Unidos
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y la expansion de las SRT en Europa, para argu-
mentar que la pregunta correcta hoy no es si el
crédito privado va a desencadenar la préoxima
crisis, sino qué nos dice sobre el sistema en el
que se ha incrustado. Tras 2008, el riesgo de
crédito no se ha reducido en el agregado; ha
cambiado de localizacién, de instrumento y de
contraparte. Mapear esas rutas y entender quién
absorbe las pérdidas al final del recorrido, es
la tarea pendiente del supervisor en este ciclo.

El espacio que ocupa el crédito privado

Los episodios de inestabilidad financiera rara
vez se repiten con la misma morfologia que los
anteriores. Tras las hipotecas subprime, la banca
en la sombra o el commercial real estate hoy el
mercado pone el foco en el crédito privado y los
fondos de inversion semiliquidos (evergreen). La
tentacion es comprensible; el mercado ha cre-
cido con enorme rapidez en los ultimos afios, es
opaco por definicidn, utiliza valoraciones menos
contrastadas por mercado que otros segmentos
y se ha convertido en un canal central para fi-
nanciar empresas que antes dependian mucho
mas de la banca o de los mercados sindicados.
Serfa un error concluir que estamos ante el equi-
valente funcional de 2008, pero también lo seria
interpretar que el crecimiento del crédito pri-
vado no plantea un problema “sistémico” solo
porque los balances bancarios aparenten hoy
estar mejor capitalizados que hace veinte afios.

La cuestién relevante es entender el cambio en
la arquitectura financiera posterior a la gran cri-
sis financiera. Bajo esa nueva arquitectura, el
riesgo de crédito no se ha reducido en términos
agregados; se ha reubicado en otro tipo de balan-
cesyvehiculos. En EE. UU., ese desplazamiento
ha adoptado la forma de vehiculos que prometen
acceso a activos iliquidos. En Europa, ha tomado
con frecuencia la forma menos visible, la de una
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Grifico 1
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transferencia sintética del riesgo de crédito que
permite liberar capital sin sacar el préstamo del
balance. Son dos historias distintas en aparien-
cia, pero ambas remiten a una misma pregunta:
;quién asume realmente el riesgo cuando el cré-
dito migra fuera del perimetro bancario?

Serta un error concluir que estamos
ante el equivalente funcional de 2008,
pero también lo seria interpretar que el
crecimiento del crédito privado no plantea
un problema “sistémico”

El crédito privado ha cubierto un vacio estructu-
ral. Tras 2008, la regulacién empujoé a la banca
a abandonar el modelo de originar y retener
—el banco concede el préstamo y lo mantiene en
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balance— en favor de un modelo de originary dis-
tribuir, transfiriendo el riesgo a inversores institu-
cionales. Ese giro acelero la retirada bancaria de
numerosos segmentos de financiacién apalancada
y del middle market. Al mismo tiempo, muchas em-
presas medianas y grandes siguieron necesitando
deuda flexible, rapida y a medida. Ahi el private
credit encontré su espacio. Ademas, el mercado ya
no sirve Unicamente a prestatarios pequefios o sin
acceso alternativo; el crecimiento de las operacio-
nes de gran tamarfio y la creciente permeabilidad
entre préstamo directo bilateral y mercado sindi-
cado muestran que existe ya un continuo de finan-
ciaciéon mas que una frontera clara entre ambos
mundos. El mercado de crédito privado ha crecido
hasta alcanzar cerca de 1,8 billones de délares
—frente a unos 400.000 millones en 2020—, con-
virtiendo al private credit en una pieza estructural
de la financiacién apalancada global (grafico 1).
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Estados Unidos: cuando la liquidez
prometida no encaja con el activo

En Estados Unidos, el episodio més visible tiene
que ver con las BDC y, dentro de ellas, con el
auge de las estructuras evergreen. Las BDC na-
cieron para financiar empresas del middle market
que habian quedado huérfanas de crédito ban-
cario. Durante afios convivieron dos formatos:
las BDC cotizadas, que ofrecen liquidez diaria a
través del mercado y las cldsicas BDC privadasy
cerradas. En fecha més reciente, se desarrollan
los vehiculos evergreen, una BDC que promete
ventanas periddicas de liquidez, normalmente
trimestrales y con un tope alrededor del 5 % del
valor liquidativo. Este ultimo formato ha sido
uno de los grandes motores del crecimiento re-
ciente porque ofrece acceso a rentabilidades del
crédito privado sin asumir, al menos en aparien-
cia, el horizonte iliquido propio de la clase de

Grafico 2
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activo. Actualmente, el AUM en las BDC se sitia
en torno a 500.000 millones, de los que el 50 %
corresponde a estructuras evergreen (grafico 2).

Es aqui donde aparece la primera friccién. El
activo subyacente sigue siendo un préstamo ili-
quido, bilateral, con escaso mercado secundario
y valoracién frecuentemente modelizada. El pa-
sivo, en cambio, incorpora una promesa de sa-
lida periddica. Esa asimetria se vuelve delicada
cuando la BDC cotizada empieza a mandar una
sefial de precio distinta a la valoracién de las no
cotizadas. Eso es lo que ha ocurrido en Estados
Unidos, donde las BDC cotizadas han llegado a
negociarse con descuentos cercanos al 20 % res-
pecto a su NAV. Para un inversor en un vehiculo
evergreen, ese descuento sugiere que la valora-
cién interna de su fondo quiza no coincide con
el precio de mercado. En ese punto, la ventana
de liquidez se convierte en una opcién valiosa.

Direct Lending BDC AUM
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De ah{ el aumento de las solicitudes de reem-
bolso y la activacion efectiva de gates por parte
de algunas de las mayores gestoras.

Es importante subrayar que esos limites de liqui-
dez no son la prueba de un fallo. Son justamente
la defensa disefiada para impedir una venta for-
zada de activos iliquidos a precios de estrés. La
cuestion de fondo no estd en los gates en si, que
cumplen su funcién, sino en una comercializa-
cién que ha podido transmitir al inversor mino-
rista una expectativa de liquidez superior a la
que el activo subyacente puede sostener.

El deterioro se aprecia mejor
cuando se amplia el foco
e incluye reestructuraciones,
extensiones de vencimiento,
capitalizacion de intereses o formulas
de payment-in-kind

La segunda friccién tiene menos que ver con
la forma del vehiculo y més con la calidad del
crédito subyacente. El sector del software ha
concentrado una parte muy relevante del cre-
cimiento del crédito privado en la ultima dé-
cada, llegando a representar mas del 20 % de
las carteras actualmente. La ldgica era impeca-
ble en entorno de tipos bajos: negocios de alto
crecimiento, margenes elevados, ingresos re-
currentes y poca necesidad de inversién fisica.
Sin embargo, el sector hoy se enfrenta a serias
vulnerabilidades. La primera es que muchas de
esas compafifas deberan refinanciar deuda en
los préximos dos afios en un entorno de tipos
y spreads mas exigente. La segunda es la inteli-
gencia artificial y como estd alterando las ex-
pectativas sobre la sostenibilidad del modelo de
negocio. Ademds, al ser un negocio asset light,
algo positivo en un principio, pues reducia la
necesidad de inversion fisica, hoy se convierte
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en otra vulnerabilidad, al ofrecer tasas de recu-
peraciones mas bajas en caso de impago.

Por eso conviene desconfiar de una lectura de-
masiado complaciente de las tasas de default.
Las cifras agregadas de impago efectivo siguen
siendo relativamente contenidas. Pero el dete-
rioro se aprecia mejor cuando se amplia el foco e
incluye reestructuraciones, extensiones de ven-
cimiento, capitalizacién de intereses o férmu-
las de payment-in-kind. Si se mira solo el default
estricto, apenas superan el 2 %; si se incluyen
también esas practicas, la tasa podria superar el
6 %. Preocupa también el aumento del peso de
intereses devengados y no cobrados en algunas
BDC, que se sitia en niveles de un 6 % sobre los
ingresos de las estructuras (grafico 3).

Ahora bien, serfa tan equivocado convertir esta
fotografia en una profecia de colapso como mi-
nimizarla. La evidencia més reciente no apunta
aun episodio sistémico inminente. La propia ex-
periencia histérica del crédito privado muestra
pérdidas acotadas fuera de la gran crisis finan-
ciera, y otros indicadores todavia no sugieren un
deterioro brusco. Ademds, la elevada exposicion
al software no es exclusiva del préstamo privado;
también aparece, aunque con menor intensidad,
en los mercados sindicados y en parte del uni-
verso high yield. Esto limita la tentacién de pre-
sentar el problema como algo idiosincratico del
private credit. El cuadro actual es mdas compatible
con una correccién ciclica y sectorial, agravada
por fricciones de liquidez, que con un episodio
de naturaleza sistémica.

Europa: transferencia de riesgo sin salir
del balance

Europa presenta un perfil distinto. Aqui el an-
gulo central no ha sido tanto la liquidez pro-
metida al inversor final como la ingenierfa de
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Defaults efectivos e incluyendo reestructuraciones y PIK

Tasa en porcentaje

2018 2019 2020

— Crédito privado (excl. SD)
Crédito privado (incl. SD)

Fuente: AFI.

capital de la propia banca a través de las SRT
(synthetic risk transfers). El préstamo permanece
en balance, pero el banco transfiere a inversores
el tramo junior y, con ello, reduce activos pon-
derados por riesgo y libera capital regulatorio.
A diferencia de la BDC, el inversor no compra
una exposicion directa al préstamo. La diferen-
cia con una titulizacién tradicional es que el ac-
tivo no sale del balance del banco. Esto altera de
forma sustancial el foco del riesgo. En Europa,
el problema no es que un vehiculo ofrezca li-
quidez sobre un activo demasiado iliquido; es
que un banco pueda mejorar su ratio regulato-
rio sin desprenderse del crédito y sin reducir
en la misma proporcién la vulnerabilidad del
sistema.

En Europa, el problema no es que un vehiculo
ofrezca liquidez sobre un activo demasiado ili-
quido; es que un banco pueda mejorar su ratio

2021
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2022 2023 2024 2025

~ UBS US Lev Loan (incl. SD)
UBS US Lev Loan (excl. SD)

regulatorio sin desprenderse del crédito y sin
reducir en la misma proporcién la vulnerabili-
dad del sistema.

El crecimiento del mercado habla por si solo. El
saldo vivo de préstamos corporativos transferi-
dos sintéticamente en la eurozona ha pasado de
unos 60.000 millones de euros en 2018 a mas
de 300.000 millones a finales de 2024. La me-
diana del tramo junior vendido ronda el 15 %.
Ese stock habria liberado entre 20.000 y 25.000
millones de euros de capital Tier 1. Son cifras re-
levantes, aunque su interpretacién exige matiz.
Desde una perspectiva agregada, el BIS subraya
que la proteccién aportada por SRT equivalia, a
finales de 2024, a alrededor del 2 % o menos de
los préstamos totales y que el alivio medio
de CET1 rondaba los 40 puntos basicos. Visto
asi, el mercado sigue siendo pequefio frente
al tamafio del sistema bancario. Sin embargo,
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aunque a nivel de sistema, el mercado puede se-
guir siendo acotado; a nivel de entidades, puede
ser importante.

Lo que mas inquieta al supervisor no es, por
tanto, el tamafo aislado del mercado, sino los
incentivos que genera. El trabajo reciente del
BCE aporta aqui una evidencia valiosa. Los ban-
cos no parecen seleccionar al azar qué présta-
mos incorporan a las SRT. Tienden a transferir
aquellos activos especialmente “eficientes” desde
el punto de vista regulatorio, es decir, préstamos
que consumen mucho capital en relacién con su
riesgo econdmico. Esto significa que el capital
liberado puede reutilizarse sin que la capacidad
efectiva de absorcién de pérdidas mejore en la
misma proporcién. El banco puede acabar con
una ratio regulatoria mas cémoda, pero con un
balance que, en términos econémicos, no es mas
robusto. Ademas, una vez transferido el riesgo,
se debilitan los incentivos a monitorizar al pres-
tatario. El BCE encuentra reducciones signifi-
cativas en la frecuencia con la que los bancos
actualizan sus probabilidades de impago para
las exposiciones transferidas.

Por otro lado, una parte de los inversores que
compran riesgo en SRT mantiene, ademas, re-
laciones crediticias con bancos. En la muestra
analizada por el BCE, los bancos son més pro-
pensos a vender riesgo a inversores a los que
también conceden crédito, y una parte relevante
de esas inversiones parece financiarse, directa
o indirectamente, con deuda bancaria. Esto no
implica que exista un bucle “diabdlico”, pero si
indica que el riesgo transferido puede reingresar
en el sistema por otra puerta. El BIS denomina
a este fendmeno “circulos de riesgo”: el crédito
sale en términos formales del perimetro banca-
rio, pero vuelve como exposicién a fondos, ase-
guradoras o vehiculos financiados por bancos. Si
a ello se afiade el riesgo de rollover —las SRT ven-
ceny, para mantener el alivio de capital, deben
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renovarse—, la circularidad se vuelve mas preo-
cupante en fases de estrés.

En otras palabras, la versién europea del pro-
blema no es la de un vehiculo abierto enfrentado
a una ola de reembolsos, sino la de un sistema
que puede estar generando una apariencia de
transferencia de riesgo mayor que la transferen-
ciareal. Mientras la financiacién es abundante,
los inversores aceptan el tramo subordinado y
el regulador reconoce el alivio de capital, el me-
canismo funciona con normalidad. Pero si cam-
bian el apetito por riesgo, el coste de proteccion
o la tolerancia supervisora, parte de ese riesgo
puede volver, y hacerlo en un momento en el que
el banco ya ha desplegado el capital liberado en
nuevo crédito o distribucién al accionista. Ah{
la prociclicidad se vuelve evidente.

Lectura sistémica y agenda supervisora

El riesgo sistémico, por tanto, no reside solo en una
hipotética oleada de defaults en private credit, sino
en la posibilidad de que una perturbacién secto-
rial o una pérdida de confianza obligue a vender
activos, restringir financiacién o cerrar canales de
refinanciacién en varios segmentos a la vez.

En Estados Unidos, la combinacién de descuen-
tos frente a NAV, puertas de salida limitadas y
deterioro gradual del crédito méas expuesto a
softwarey refinanciacién plantea una prueba de
estrés sobre la promesa comercial de liquidez
periddica. En Europa, la expansién de las SRT
plantea dudas sobre hasta qué punto la optimiza-
cién de capital puede generar balances aparente-
mente mds comodos, pero mas dependientes de
inversores no bancarios y mas sensibles al cierre
de ese mercado. Y, por encima de ambos casos,
la gran cuestién es si el sistema financiero en
su conjunto es hoy mas transparente y capaz de
absorber pérdidas sin apoyo publico explicito.
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Para ello, es necesario avanzar en mejorar el ac-
ceso a la informacién sobre valoraciones, usos
de PIK, refinanciaciones aplazadas, concentra-
ciones sectoriales, exposiciones cruzadas entre
bancos y vehiculos no bancarios. Ademés, hacen
falta pruebas de estrés verdaderamente sistémi-
cas, no solo por entidad. El supervisor debe en-
tender no solo qué le pasa a cada banco o a cada
fondo por separado, sino qué ocurre cuando
un shock obliga a todos a demandar liquidez al
mismo tiempo. Por ultimo, conviene resistir la
pulsién desreguladora. Ya no basta con mirar el

Conclusiones

La moraleja, en el fondo, es sencilla. El
crédito privado ha aportado financiacién
alli donde la banca se retird, pero preci-
samente porque ya es una pieza estructu-
ral del sistema, exige més rigor de balance
agregado y menos narrativa de marketing.
La pregunta correcta no es si el riesgo salié
del banco, sino dénde reaparece cuando
sube la tension. En las BDC estadouniden-
ses, reaparece como conflicto entre liqui-
dez prometida y activo iliquido. En las SRT
europeas, como posible circularidad entre
alivio de capital, menor monitorizacién y
dependencia de inversores no bancarios.
En ambos casos, la conclusion es la misma,
el riesgo no ha desaparecido; ha cambiado
de direccién y de forma.
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default publicado o la rentabilidad objetivo del
fondo. Hay que seguir las sefiales menos visi-
bles, como la distancia entre precio y valor li-
quidativo en los comparables cotizados; el peso
creciente de intereses capitalizados; la propor-
ci6én de ingresos no cobrados; la concentracion
en sectores con baja recuperacidn; el calendario
de vencimientos; la dependencia de recapitali-
zaciones del sponsor; y, en Europa, la magnitud
del alivio de capital que ciertas entidades estan
obteniendo gracias a las SRT y su grado de de-
pendencia futura de ese mercado.

Las crisis rara vez vuelven con el mismo
traje. Después de 2008, el sistema se hizo
mas seguro en algunos de sus puntos mas
visibles, pero también desplazé riesgo
hacia zonas menos transparentes y mas di-
ficiles de disciplinar. Eso no condena al cré-
dito privado, pero si obliga a abandonar la
idea de quienes creen que todo crecimiento
fuera del banco es sinénimo de innovacién
saludable y la de quienes piensan que todo
lo opaco desemboca necesariamente en un
colapso inmediato. Entre ambas simplifica-
ciones hay un terreno mas incémodo, pero
también més util: el de entender cémo se
conectan hoy liquidez, capital, valoracién
y supervisién en un sistema donde lo im-
portante es quién absorbe finalmente las
pérdidas cuando la confianza se desvanece,
mas que quién concede el crédito.
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RIESGOS FINANCIEROS Y RESILIENCIA BANCARIA

Geopolitica e internacionalizacion
de la banca espanola: riesgo
y diversificacion en un entorno global

Este articulo analiza el impacto del riesgo geopolitico sobre la valoracion
de mercado del sector bancario y examina en qué medida el grado de in-
ternacionalizacion de las entidades puede actuar como un mecanismo
de mitigacion de dicho riesgo, con especial atencién al caso de la ban-
ca espafiola. En un contexto internacional caracterizado por conflictos
armados, tensiones comerciales, sanciones econémicas y un aumento
generalizado de la incertidumbre global, los bancos se ven afectados
tanto a través del deterioro de las expectativas macroecondémicas como
del endurecimiento de las condiciones financieras y del aumento de
las primas de riesgo. Frente a esta vulnerabilidad, el articulo pone
de relieve una caracteristica diferencial de la banca espafiola: su eleva-
do grado de internacionalizacion.
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Introduccién

El concepto de riesgo geopolitico se asocia a la
probabilidad de que acontecimientos interna-
cionales puedan incidir negativamente en la ac-
tividad econémica y el funcionamiento de los
mercados financieros, alterando tanto las ex-
pectativas de los agentes participantes como el
funcionamiento de los canales comerciales y de
los flujos de capital. Recientemente, este tipo
de riesgos —habitualmente asociados a tensio-
nes de indole comercial, conflictos internaciona-
les, sanciones econémicas o al uso estratégico de
politicas industriales y financieras por parte
de los paises— ha adquirido una relevancia cre-
ciente, situdndose en el foco del analisis econé-
mico y financiero.

El sistema financiero y, en concreto, el sector
bancario, no son ajenos a esta realidad. El rol de
las entidades bancarias como intermediarios que
facilitan la canalizacion de fondos y la gestién de
riesgos en un entorno cada vez mas global hace
que este tipo de incertidumbres derivadas del
escenario geopolitico afecte de forma directa al
desempeftio de su actividad de intermediacién.
La creciente interconexién global y la expansiéon
del negocio internacional de los bancos acon-
tecida durante los ultimos afios contribuyen a
amplificar el impacto de los factores geopoli-
ticos, de modo que perturbaciones localizadas
pueden propagarse rapidamente a otros entor-
nos a través no solo de los canales relacionados
con la labor comercial, sino también a través de
los mercados financieros. Ejemplos recientes
de tensiones en el ambito geopolitico ilustran
estarealidad. Asi, la guerra entre Rusiay Ucrania
ha generado disrupciones en los mercados ener-
géticos que se han trasladado a importantes
episodios de volatilidad en los mercados finan-
cieros. Durante el primer trimestre de 2026, el
conflicto en Oriente Medio ha supuesto un incre-
mento de la incertidumbre global, presionando

88

312 » mayo-junio 2026

al alza los precios de las materias primas y, por
ende, incrementando la volatilidad en los mer-
cados, traduciéndose en una percepcién de in-
certidumbre econémica generalizada.

En este contexto, el negocio bancario internacio-
nal se enfrenta a desafios significativos, como el
potencial incremento del riesgo de crédito en de-
terminados entornos, la necesidad de adaptarse
a nuevas regulaciones como consecuencia de
cambios en el entorno institucional y/o politico,
0 a la gestién de riesgos operativos derivados
de su exposicién a jurisdicciones especialmente
afectadas por este tipo de riesgos geopoliticos.
Simultdneamente, sin embargo, la mayor inter-
nacionalizacién del negocio bancario también
puede actuar como un elemento mitigador de los
riesgos derivados de las tensiones geopoliticas. Y
es que una adecuada diversificacién geografica
puede contribuir a que las entidades sean capa-
ces de compensar el impacto negativo soportado
en regiones mas expuestas a la incertidumbre
geopolitica con un mejor desempefio en otras,
reduciendo asi su exposicién agregada a shocks
especificos y contribuyendo a una mayor resi-
liencia frente a los riesgos geopoliticos.

El objetivo de este articulo es, por tanto, exa-
minar en qué medida el escenario geopolitico
afecta a la valoracién de mercado de las entida-
des bancariasy cémo la exposicién internacional
de los bancos puede jugar un papel moderador a
la hora de reducir riesgos y aprovechar las ven-
tajas de la diversificacién de negocio, prestando
atencion especifica al caso espafol.

Riesgo geopolitico y entorno financiero

El sistema financiero no es ajeno a los riesgos
derivados de las condiciones geopoliticas y geo-
econdmicas. Y es que de la estabilidad de los mer-
cados financieros penden la toma de decisiones
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de inversion y financiacion y, por ende, las expec-
tativas de crecimiento econémico (Levine, 1997).
Por un lado, episodios de conflictos armados, ten-
siones diplomaticas o cambios en alianzas es-
tratégicas, generan incertidumbres que suelen
traducirse en un mayor grado de volatilidad en
los mercados financieros, fluctuaciones en los
precios de materias primas y movimientos en
los tipos de cambio. Todo ello afecta al sistema
econdémico real a través de cambios en los pre-
cios de bienes y servicios. Por otro lado, el riesgo
geoeconomico, relacionado con politicas comer-
ciales, establecimiento de aranceles, cambios re-
gulatorios o episodios de crisis, impacta en las
cadenas de suministro, comercio internacional
y flujo de capitales. Ambos riesgos se encuentran
estrechamente interconectados y pueden ampli-
ficarse mutuamente.

Con el fin de ofrecer evidencia sobre la tendencia
mads reciente en el &mbito geopolitico, el grafico 1
presenta la evolucién diaria del indice de riesgo
geopolitico (GPR, por sus siglas en inglés) pro-
porcionado por Caldara e Tacoviello (2022), para
el perfodo comprendido entre enero de 2025y el
primer trimestre de 2026. Durante los primeros
meses de 2025, el indicador refleja un entorno ya
tensionado, marcado principalmente por la pro-
longacion de la guerra entre Rusia y Ucrania. A lo
largo de 2025 se producen otros focos de inesta-
bilidad —como la escalada entre India y Pakistdn
en mayo de 2025 o los conflictos persistentes en
Oriente Medio— que hacen posible que el indice
se mantenga en niveles relativamente elevados.
Durante la segunda mitad de 2025, no obstante,
se observa una cierta relajacién que serfa cohe-
rente con un escenario en el que los conflictos
persiste, pero no acontecen nuevas tensiones. El
comportamiento del indice nuevamente cambia
de forma significativa a comienzos de 2026, coin-
cidiendo con la escalada del conflicto en Oriente
Medio, tras los ataques de EE. UU. e Israel a Irdn
a finales de febrero de 2026.
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Las consecuencias econémicas de estos eventos
—especialmente en los mercados energéticos—
han sido inmediatas, con incrementos del precio
del barril de petréleo que ha pasado desde los 62
dolares a principios de enero de 2026, alos 126 d6-
lares registrados el 31 de marzo. Episodios, ade-
maés, de disrupciones en rutas estratégicas como
la del estrecho de Ormuz, han incrementado los
niveles de incertidumbre global, reflejados en
la evolucién del indice GPR durante el primer
trimestre de 2026.

Los episodios de incremento
de la incertidumbre geopolitica tienden
a reflejarse en una mayor volatilidad
de los precios de los activos financieros,
ajustes de las valoraciones y cambios
en las primas de riesgo exigidas

Los efectos de la evoluciéon de las condiciones
del entorno geopolitico también se transmiten
a los mercados financieros. En este sentido, los
episodios de incremento de la incertidumbre
geopolitica tienden a reflejarse en una mayor
volatilidad de los precios de los activos finan-
cieros, ajustes de las valoraciones y cambios en
las primas de riesgo exigidas. En el caso especi-
fico de las entidades bancarias, actian canales
de transmisién adicionales. Por un lado, el em-
peoramiento de las perspectivas macroeconé-
micas tiende a deteriorar la calidad de la cartera
de préstamos concedidos a hogares y empresas,
elevando el riesgo de impago (ver Correa et al.,
2023). Por otro lado, las tensiones en los merca-
dos financieros pueden dificultar y encarecer el
acceso a la financiacién por parte de los inter-
mediarios financieros (Phan et al., 2022).

El gréfico 1 también muestra la evolucién se-
guida por el indicador de estrés del mercado
de los intermediarios financieros en Espafia,
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Grafico 1
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Evolucion del indice de riesgo geopolitico global y del indicador de estrés
en el mercado de los intermediarios financieros

Enero 2025-1T 2026

600 -

- 0,7
500 - 0,6
I r 0,5
400 -
L 04
300 -
L 0,3
200 -
- 0,2
100
L 01
0 T T T T T T T T T T T T T T T 0
n n n n n n n n n n n n \O \O \O \O
N N N N N N N N N N N N N N N N
~ S~ S~ ~~ ~ ~~ ~ ~~ ~~ ~ ~ S~ ~ S~ S~ ~~
— N 2] < n \O ~ 0 (=)} [=) - N — N [a2) <
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ — — — ~ ~ ~ ~

Indice de riesgo geopolitico (GPR)

Indice de estrés de intermediarios financieros

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de Caldara e Iacoviello (2022) y la CNMV.

proporcionado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV)'. La evolucién re-
ciente de este indicador muestra una dindmica
que, si bien guarda relaciéon con el contexto
geopolitico descrito y la tendencia observada
para el indice GPR, dibuja también episodios
propios posiblemente asociados a factores fi-
nancieros y macroeconémicos que especifica-
mente pueden afectar al entorno bancario. A
medida que avanza 2025, se observan repuntes
puntuales coincidiendo con los episodios de
mayor inestabilidad geopolitica previamente
sefnalados. No obstante, de acuerdo con la evo-
luciéon del indicador, estos incrementos son
de cardcter transitorio y no llegan a consoli-
darse en niveles persistentemente elevados.

En la segunda mitad de 2025, y en linea con
la mayor estabilizacién del indice GPR, el in-
dicador de estrés de mercado tiende también
a presentar niveles mas estables. Durante el
primer trimestre de 2026, el aumento de las
tensiones geopoliticas, junto con el encareci-
miento de las materias primas energéticas y el
deterioro de las perspectivas econdémicas, se
traduce en un repunte del indicador de estrés.
Este incremento refleja una mayor aversién al
riesgo por parte de los inversores, as{ como un
endurecimiento de las condiciones financie-
ras, afectando a la valoracién de los activos y,
por ende, a las condiciones de financiacién que
los intermediarios financieros encuentran en los
mercados.

1 Noétese que el indicador de estrés de mercado de los intermediarios financieros se proporciona en frecuencia semanal para

el periodo enero de 2025-marzo de 2026.
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Eventos y entorno bancario

El sector bancario, tanto en Espafia como en otros
paises, no es inmune a los eventos geopoliticos.
La valoracién de mercado de las entidades ban-
carias se ve impactada por estos acontecimien-
tos, reflejando la incertidumbre en los mercados
financieros. El grafico 2 muestra cémo el indice
IBEX-35 Bancos reacciona de forma negativa ante
algunos de los principales eventos geopoliticos
que han ocurrido en los ultimos afios. Como
puede observarse, en todos los casos se regis-
tra una caida bursétil en los dias siguientes a la
materializacién del riesgo geopolitico. Destaca
especialmente el “Liberation Day” (anuncio de
aranceles de Trump), donde se observa la mayor
correccion, alcanzando una caida maxima del
11,72 % y reflejando un fuerte impacto del mayor
proteccionismo sobre el sector bancario. En com-
paracién, la invasion de Rusia a Ucrania provoco

Griafico 2

una caida maxima del 9,43 %, mientras que el
bombardeo a Irdn por parte de EE. UU. e Israel
generd un descenso algo menor, del 8,97 %, con-
firmando que, aunque todos los eventos afectan
negativamente, la intensidad varfa segun su na-
turaleza y consecuencias econdémicas.

Ademds, en los cuatro casos analizados se ob-
serva un cierto cardcter persistente, ya que la va-
loracién bursatil no se recupera por completo en
los quince dias siguientes a la fecha del evento.
Este comportamiento pone de manifiesto la ele-
vada sensibilidad del sector bancario al aumento
de la incertidumbre, especialmente a través de
canales como el deterioro de las expectativas
de crecimiento, el encarecimiento de la finan-
ciacién y el aumento de las primas de riesgo.
Asimismo, la reaccién del mercado sugiere que
los inversores anticipan un posible impacto ne-
gativo en la rentabilidad futura de las entidades,

Evolucion del IBEX-35 Bancos ante eventos de riesgo geopolitico

(15 dias antes y después del evento)
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Este comportamiento pone
de manifiesto la elevada sensibilidad
del sector bancario al aumento

de la incertidumbre, especialmente
a través de canales como el deterioro

de las expectativas de crecimiento,
el encarecimiento de la financiacion
y el aumento de las primas de riesgo

ya sea por menor actividad crediticia o por un
empeoramiento de la calidad de los activos. En
conjunto, estos episodios refuerzan la idea de

que los shocks geopoliticos tienen efectos no solo
inmediatos.

Grifico 3
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Negocio internacional: exposicion
y diversificacion de riesgos

Frente a esta exposicion a riesgos geopoliticos,
la banca esparfiola presenta una caracteristica
distintiva: su elevado grado de internacionali-
zacion. A diferencia de otros sistemas banca-
rios mas centrados en el mercado doméstico,
las principales entidades espafiolas han desa-
rrollado una presencia significativa en multiples
geografias, especialmente en América Latina,
EE. UU. y Europa. Todo ello resulta especial-
mente relevante en un escenario marcado por la
incertidumbre regional, donde la diversificacion
geografica y de actividades no solo refuerza la
resiliencia frente a crisis domésticas. Los datos
que publica el Banco de Pagos Internacionales
de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés) permiten

Peso de la actividad internacional en el total de la actividad (total claims)

de la banca espaiiola

58 -

54 4

52 4

48,57

48
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos procedentes del BIS.
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constatar esta diversificacién geografica. En el
caso espanol, las cifras reflejan de manera con-
sistente que una parte muy significativa del ba-
lance agregado del sector bancario proviene de
negocios fuera de Espafla, confirmando la ele-
vada vocacién internacional del sector.

La internacionalizacion
y diversificacion geogrdfica constituyen
un elemento clave para la gestion del riesgo
geopolitico, ya que reducen la dependencia
de una unica region

El gréfico 3 refleja la evolucién claramente cre-
ciente del peso de la actividad internacional
en el total de la actividad de la banca espaiiola en
los ultimos anos. Desde niveles proximos al
49 % en 2021 hasta situarse cerca del 56 % en

Grafico 4

el ultimo trimestre de 2025. Esto significa que,
en la actualidad, mds de la mitad de los activos
consolidados de la banca espafiola se encuen-
tran vinculados a su negocio internacional,
confirmando un grado de internacionalizacién
muy elevado en comparacién con otros siste-
mas bancarios europeos. Esta estrategia de ex-
pansion internacional ha sido tradicionalmente
interpretada como un mecanismo para reducir
la dependencia del ciclo econémico nacional y
aprovechar oportunidades de crecimiento en
otros mercados.

El grafico 4 muestra que la composicién del ne-
gocio internacional de la banca espafola a fi-
nales de 2025 no se concentra Unicamente en
unos pocos mercados clave. Destacan el Reino
Unido (16,5 %) y EE. UU. (13,6 %) como princi-
pales destinos, seguidos de México (10,7 %) y
Brasil (9,0 %), lo que refuerza la fuerte presencia

Composicion del negocio internacional de la banca espaiiola sobre % total

de foreign claims (top 10) a finales de 2025
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos procedentes del BIS.
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en Latinoamérica. En Europa, la exposicién se
distribuye entre Italia (6,2 %), Portugal (6,0 %),
Francia (5,8 %) y Alemania (4,7 %), mientras que
Turquia (3,2 %) y Polonia (3,0 %) aportan diver-
sificacion hacia mercados emergentes y Europa
del Este. Esta estructura refleja la bisqueda de
un equilibrio estratégico entre economias ma-
duras y emergentes, permitiendo a la banca es-
pafiola combinar estabilidad y crecimiento y
reforzar su resiliencia ante episodios de incer-
tidumbre geopolitica.

Conclusiones

El riesgo geopolitico se ha convertido en
un determinante relevante de la valoracién
y de las condiciones de financiacién del
sector bancario. Los episodios analizados
muestran que los mercados reaccionan de
forma rapida y persistente ante este tipo
de shocks, incorporando una mayor percep-
cion de riesgo sobre la rentabilidad futura de
las entidades. Al mismo tiempo, el caso
de la banca espafiola pone de manifiesto que
la internacionalizacién y la diversificaciéon
geografica del negocio constituyen una he-
rramienta Util para amortiguar estos impac-
tos. Una presencia equilibrada en distintas
regiones y economias permite compensar
perturbaciones localizadas y refuerza la ca-
pacidad de adaptacién del sector.

En el entorno actual, el riesgo geopolitico
ya no puede considerarse un factor exé-
geno residual, sino un elemento estructural
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En este sentido, la internacionalizacién y diver-
sificacién geogréfica constituyen un elemento
clave para la gestién del riesgo geopolitico, ya
que reducen la dependencia de una Unica regién
y permiten compensar posibles shocks adversos
en determinados mercados con un mejor com-
portamiento en otros. La exposicién a distintas
economias, con ciclos y riesgos diferenciados,
actia como una amortiguaciéon que contribuye
a estabilizar resultados y valoraciones en entor-
nos de incertidumbre global.

del negocio bancario global. En consecuen-
cia, los bancos deben incorporar de forma
maés sistematica la dimension geopolitica
en sus marcos de analisis, planificacién es-
tratégica y gestién de riesgos.

Asimismo, los resultados sugieren que
la calidad de la diversificacién es tan re-
levante como su magnitud. No se trata
Unicamente de aumentar la presencia in-
ternacional, sino de lograr una adecuada
combinacién de mercados con distintos
perfiles de riesgo, marcos regulatorios y
ciclos econémicos. En este sentido, una di-
versificacion excesivamente concentrada
en regiones con vulnerabilidades simila-
res podria limitar su efecto mitigador. Por
ello, la gestion activa de la exposicién geo-
grafica, junto con el seguimiento continuo
del entorno geopolitico, se configura como
un elemento clave para preservar la estabi-
lidad financiera y sostener la creacién de
valor a largo plazo en el sector bancario.
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RIESGOS FINANCIEROS Y RESILIENCIA BANCARIA

Solvencia II: balance tras una década,
razones para su revision y perspectivas
economicas de la reforma

La entrada en vigor de Solvencia II en enero de 2016 supuso un cambio es-
tructural en la regulacion del sector asegurador europeo. El nuevo marco se
concibi6 para reforzar la proteccidon del tomador, mejorar la estabilidad fi-
nancieray fomentar la integracién del mercado interior, todo ello sobre una
base de medicidn del riesgo mas realista y alineada con principios econdmi-
cos. En estos casi diez afios, el balance de su implantacion ha sido, en gene-
ral, favorable. El régimen ha contribuido a reforzar la resiliencia del sector,
a elevar la calidad de la gobernanza interna y a homogeneizar los estandares
de supervisién en la UE. La aplicacion de principios de valoracion de balance
a mercado y la exigencia de capital ajustado al riesgo han supuesto una me-
jora respecto al anterior régimen Solvencia I, mucho mads estatico y apoyado
en coeficientes fijos.
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Balance de la implantacion de Solvencia IT
en Europa y en Espaiia

En Espania, la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP) también ha venido
destacando que el régimen de Solvencia II ha
favorecido un nivel medio de solvencia elevado
y una gestién de riesgos mas robusta. El sector
ha ganado en disciplina, en capacidad analitica
y en comparabilidad supervisora. Sin embargo,
como sucede con toda arquitectura prudencial
compleja, la experiencia acumulada también ha
puesto de manifiesto limites relevantes. Uno de
los aspectos més criticados ha sido la comple-
jidad técnica del marco, que ha dificultado su
implementacién y ha supuesto una carga regu-
latoria notable.

Uno de los aspectos mds criticados ha sido
la complejidad técnica del marco, que
ha dificultado su implementacion y ha

supuesto una carga regulatoria notable

Ademds, la sensibilidad del capital requerido
(SCR) a los movimientos del mercado ha ge-
nerado una volatilidad que, en determinados
contextos, puede no reflejar con precisién la na-
turaleza de largo plazo del negocio asegurador.
En efecto, la experiencia acumulada durante la
primera década de aplicacién ha puesto de mani-
fiesto la existencia de ciertas tensiones entre esa
naturaleza de largo plazo del negocio asegurador
y la sensibilidad a corto plazo de algunos requeri-
mientos prudenciales. Solvencia IT ha fortalecido
al sector, pero también ha evidenciado que una
regulacion potencialmente conservadora o pro-
ciclica puede terminar restringiendo una de sus
funciones econémicas mas valiosas: actuar como
inversor institucional estable, capaz de sostener
financiacion de largo plazo y de amortiguar epi-
sodios de tension en los mercados.
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Motivos para la revision

Tras varios afios de vigencia del régimen, tanto
la Comisién Europea como EIOPA constataron
que, aunque Solvencia IT habia cumplido con sus
objetivos fundamentales, el marco presentaba
areas de mejora. La revisién en curso, definida
dentro de un marco recurrente de actualizacion,
tiene como propdsito ajustar aspectos técnicos,
operativos y estratégicos del sistema, sin alterar
su arquitectura general. Los principales motivos
institucionales y econémicos son los siguientes:

a.Entorno de tipos estructuralmente bajos: El
marco original partia de una hipédtesis de
normalizacién de los tipos de interés que
no se cumplié durante buena parte del pe-
riodo de aplicacion. Esta situacion afecto
especialmente a la valoracién de los pasi-
vos de vida a largo plazo y genero, en no
pocos casos, una sobreestimacion del ca-
pital exigido o una volatilidad excesiva en
las métricas prudenciales.

b.Incentivar la inversién a largo plazo: La
transicion ecoldgica, la digitalizacidn,
la innovacién empresarial y la reindustriali-
zacién europea requieren canales de finan-
ciacién estables. Sin embargo, Solvencia II
mostré cierta rigidez en el tratamiento de
determinados activos iliquidos o de largo
horizonte temporal, dificultando que el se-
guro desplegara plenamente su capacidad
de financiacién en infraestructuras, capital
y otros activos productivos.

.Aplicacién limitada de la proporcionali-
dad: Muchas aseguradoras y, particular-
mente las de menor tamafio, como ocurre
en Espafia, han soportado una carga regu-
latoria y operativa elevada en relacién con
su perfil real de riesgo. Esa sobrerregula-
cién relativa ha incrementado los costes de
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cumplimiento sin aportar siempre benefi-
cios equivalentes en términos de estabili-
dad o calidad supervisora.

d. Complejidad y carga administrativa: El
Pilar ITT ha resultado especialmente one-
roso. El volumen de datos, la frecuencia
de reporte y los requerimientos de docu-
mentacién técnica han tensionado recur-
sos humanos y tecnoldgicos, con especial
intensidad en entidades con estructuras
operativas reducidas.

e.Resiliencia en crisis sistémicas: La pan-
demia de COVID-19 y los episodios pos-
teriores de tensién financiera sirvieron
como pruebas de resistencia no previstas.
Aunque el marco respondié de forma soé-
lida, también se observaron inestabilidades
de balance ligadas a la sensibilidad de los
requerimientos de capital y de determina-
das medidas de valoracion a shocks de mer-
cado bruscos y transitorios.

En conjunto, estos factores han motivado la
revision técnica del marco regulador con un
doble objetivo: preservar la solidez prudencial
lograda desde 2016 y, al mismo tiempo, adaptar
Solvencia IT a una légica mas compatible con la
funcién econémica del seguro como proveedor
de proteccioén, canalizador de ahorro e inversor
institucional de largo plazo.

Principales aspectos de modificacion
a. Proporcionalidad y empresas pequefias

Una de las novedades més relevantes de la re-
forma es el reconocimiento explicito de que no
todas las aseguradoras son iguales. Se crea una
categoria especifica para las empresas pequefias
y no complejas (epnc), que podran cumplir con
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obligaciones administrativas y de reporte mas
sencillas: informes mas breves, revisiones in-
ternas de riesgos menos frecuentes y cdlculos
de capital simplificados cuando determinados
riesgos tienen un peso muy reducido en el con-
junto de la entidad. La légica de fondo es clara:
el nivel de exigencia debe ser proporcional al
tamafio y la complejidad de cada empresa, y no
forzosamente uniforme para todo el sector.

b. El coste de la prudencia:
el margen de riesgo

Toda aseguradora debe mantener un colchén fi-
nanciero adicional, mas alla de sus reservas téc-
nicas, calculadas en clave de mejor estimacion.
Este colchén se denomina margen de riesgo y su
cuantia depende, entre otros factores, de una
tasa de coste del capital. La reforma la reduce
del 6 % al 4,75 %, y ademas introduce un meca-
nismo que reduce progresivamente el peso de
los riesgos mas lejanos en el tiempo. El efecto
practico es significativo: las aseguradoras libe-
ran capacidad financiera que pueden destinar a
crecer o a invertir, sin que ello comprometa la
proteccién de los asegurados.

c. Las curvas de descuento:
c6mo se valoran los compromisos futuros

Las aseguradoras contraen compromisos de
pago a muy largo plazo, tal como sucede en el
caso de una renta vitalicia o en un seguro de de-
cesos. Para calcular cudnto valen hoy esos com-
promisos futuros, se utiliza una curva de tipos de
interés libre de riesgo, que actia como referencia
de descuento. La reforma introduce tres cambios
en este dmbito:

e En primer lugar, se adopta una nueva meto-
dologia para extrapolar esta curva mas alla
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del horizonte en que existen datos de mer-
cado fiables, con una transicién gradual
hasta 2032. El objetivo es que la curva sea
mas estable y representativa de la realidad
econdémica, especialmente en contextos de
tipos de interés bajos o andémalos.

e En segundo lugar, se redisefia el llamado
ajuste por volatilidad, un mecanismo que
permite a las aseguradoras atenuar en su
balance el impacto de oscilaciones bruscas
del mercado que no reflejan un riesgo real
de impago. La version reformada hace este
ajuste mas especifico para cada entidad y
mas dificil de utilizar de forma excesiva o
desproporcionada, lo que ofrece una ima-
gen mas fiel de la situacién financiera real
de cada compafifa.

e En tercer lugar, se elimina una restricciéon
que limitaba el reconocimiento de las
ventajas de diversificacién para las asegu-
radoras de vida que gestionan de forma in-
tegrada carteras de activos y pasivos a largo
plazo. Su supresién corrige una penaliza-
cién injustificada para este tipo de gestion.

d. El capital obligatorio:
cuanto deben reservar las aseguradoras

El capital de solvencia obligatorio (SCR) es el nivel
de recursos propios que una aseguradora debe
mantener para poder absorber pérdidas ines-
peradas y seguir protegiendo a sus clientes. La
reforma introduce varios cambios en su célculo:
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mercado (recordemos que sus compromi-
sos con asegurados son también a largo
plazo), podra aplicar un requerimiento de
capital reducido (22 %), frente al estdndar
general mds elevado. Se trata de un reco-
nocimiento de que la gestién a largo plazo
merece un tratamiento diferenciado, y se
convierte en un mecanismo incentivador
de inversion a largo plazo por parte de las
entidades aseguradoras.

e Fn cuanto al riesgo de tipos de interés, se me-

jora la forma en que la formula estandar
captura el impacto de movimientos brus-
cos en los tipos, tanto al alza como a la baja,
incluso en entornos de tipos negativos, co-
rrigiendo limitaciones del disefio anterior
que podian subestimar este riesgo.

e Finalmente, las empresas pequefias y no

complejas podran utilizar métodos simplifi-
cados de célculo para aquellos riesgos que,
individualmente o en conjunto, represen-
ten una parte muy pequena de su capi-
tal total. Se consolida asf el principio de
que el rigor prudencial no exige aplicar la
misma sofisticacién a todas las entidades,
sino ajustar la exigencia a lo que realmente
importa en cada caso.

La reforma dota a los supervisores de

nuevos instrumentos para actuar cuando

detecten riesgos que puedan afectar al
conjunto del sistema financiero

e Respecto a la inversidn en renta variable a e. Nuevas herramientas para la estabilidad
largo plazo, se reconoce que no todas las in- del sistema
versiones en acciones conllevan el mismo
riesgo. Si una aseguradora puede demos- La reforma dota a los supervisores de nuevos
trar que no se verd obligada a vender esas instrumentos para actuar cuando detecten ries-
inversiones en momentos de caida del gos que puedan afectar al conjunto del sistema
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financiero. Podran limitar el reparto de dividen-
dos y el pago de remuneraciones variables, exi-
gir a las entidades planes de gestién de liquidez e
intervenir de forma preventiva ante situaciones
de riesgo sistémico. Son medidas que refuerzan
la capacidad del supervisor para actuar no solo
ante problemas individuales, sino ante amena-
zas de cardcter mas amplio.

f. Sostenibilidad y riesgos climaticos

La integracion de los factores ambientales, so-
ciales y de gobernanza (ESG) en la gestién ase-
guradora deja de ser una recomendacién para
convertirse en una exigencia formal. Las entida-
des deberan incorporarlos en su estructura de
gobierno interno, en su evaluacién periddica
de riesgos y en la informacién que reportan tanto
al supervisor como al mercado. La légica es que
los riesgos climdticos y de sostenibilidad son ries-
gos financieros reales, y deben tratarse como tales.

Estas modificaciones buscan conservar
la robustez del marco y, al mismo tiempo,
adaptarlo a un entorno econémico,
tecnoldgico y geopolitico en transformacion

g. Supervision de grupos y actividad
transfronteriza

La reforma actualiza también las reglas aplicables
alos grupos aseguradores, es decir, a las estructu-
ras empresariales que agrupan varias entidades
bajo una misma matriz, y refuerza la cooperacion
entre los supervisores nacionales de distintos pai-
ses. Se introducen, ademads, medidas especificas
para las actividades transfronterizas de mayor en-
vergadura, reconociendo que el mercado asegu-
rador europeo es cada vez mas integrado y que
su supervision debe serlo también.
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En conjunto, estas modificaciones buscan con-
servar la robustez del marcoy, al mismo tiempo,
adaptarlo a un entorno econémico, tecnolégico
y geopolitico en transformacién. La revisién no
persigue una desregulacion del sector, sino una
mejor calibracién de sus incentivos prudencia-
les para que el seguro pueda seguir siendo, a la
vez, un sector sélido y un potencial financiador
de la economia real.

Retos y oportunidades para el sector
asegurador

La revisién de Solvencia II abre una etapa de
transiciéon que plantea retos significativos, pero
también oportunidades estratégicas para las ase-
guradoras europeas y espafiolas. Esta vez, ade-
mas, la discusioén ya no es solo prudencial: estd
directamente vinculada a la capacidad del sector
para transformar ahorro estable en inversion pro-
ductiva sin comprometer su funcién aseguradora.

Retos:

e Adaptacién técnica a los nuevos pardme-
tros de valoracién, especialmente en la
curva de tipos, el margen de riesgo, el VA
y el tratamiento del riesgo de tipos, lo que
puede requerir ajustes relevantes en los
modelos internos, en la planificacién finan-
cieray en la gestion de activos y pasivos.

e Gestién del cambio normativo en un en-
torno todavia exigente, donde la implemen-
tacion practica exigird revisar politicas,
métricas internas, procesos de validacion
y mecanismos de interlocucién con el
SUPervisor.

e Reorganizacidén operativa para aplicar
el principio de proporcionalidad, espe-
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cialmente en grupos con multiples filiales
y marcos locales distintos, y necesidad de
reforzar la capacidad analitica para justi-
ficar el uso de tratamientos preferentes o
simplificaciones.

Oportunidades:

e La flexibilizacién de ciertas exigencias
puede liberar capital y favorecer la asigna-
cién de recursos a inversiones productivas,
como infraestructuras, economia digital,
capital de crecimiento o transicién energé-
tica, ambitos en los que el sector asegura-
dor puede aportar una financiacién estable
dificilmente sustituible por otras fuentes.

Un disefio prudencial mas afinado puede
mitigar incentivos prociclicos y reforzar el
papel estabilizador del sector en episodios
de tension, al reducir la sensibilidad de la
posicién de solvencia a fluctuaciones de
corto plazo y, con ello, la presién a ajustar
carteras en momentos adversos.

Las entidades que integren con anticipacion
los riesgos climaticos, de sostenibilidad y de
liquidez en su gobierno corporativo podran
mejorar su posicionamiento competitivo y
su credibilidad supervisora, a la vez que de-
sarrollan nuevas capacidades de asignacion
de capital coherentes con las prioridades es-
tratégicas europeas.

Para el supervisor nacional, el reto consistird
en aplicar la proporcionalidad sin erosionar los
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estandares prudenciales y en vigilar que el capi-
tal liberado no se traduzca unicamente en su re-
parto, sino también en una mayor capacidad del
sector para apoyar financiacién de largo plazo,
resiliencia empresarial y estabilidad financiera.

El seguro como inversor institucional
y amortiguador macroeconémico

La modificacién normativa cobra especial sen-
tido cuando se observa la naturaleza econémica
del balance asegurador. Las entidades gestionan
pasivos estables, de vencimiento largo y relati-
vamente predecibles, lo que las sittia en una
posicion singular para invertir con horizontes
extensos, absorber volatilidad transitoria y par-
ticipar en la financiacién de proyectos que re-
quieren “paciencia financiera”. En ese marco,
una calibracion prudencial excesivamente rigida
no solo afecta a la rentabilidad o al consumo de
capital de las entidades, sino también a la capa-
cidad agregada del sistema financiero para ca-
nalizar ahorro hacia inversion.

Por eso, la revisién de Solvencia II puede en-
tenderse también como una correccién de
incentivos. Al reducir determinadas cargas ex-
cesivamente conservadoras y reconocer mejor
la légica econdmica de las inversiones a largo
plazo, la norma acerca el tratamiento prudencial
al papel real del seguro en la economia: prote-
ger hogares y empresas, sostener la confianza
en contextos adversos y actuar como inversor
institucional por naturaleza, con capacidad para
contribuir a la competitividad, la transicién pro-
ductiva y la resiliencia del tejido empresarial.
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Conclusion

Tras una década de vigencia, el régimen
Solvencia II se ha consolidado como un
referente internacional de regulacién ba-
sada en riesgos, reforzando la solvencia del
sector asegurador europeo y mejorando la
transparencia y la disciplina de mercado.
No obstante, su aplicacién practica tam-
bién ha puesto de manifiesto determinados
desequilibrios, rigideces y una sensibilidad
excesiva a determinadas variables financie-
ras que exigian correccién.

La revisién actualmente en curso no su-
pone una ruptura, sino una evolucién ne-
cesaria para adaptar el marco a los desafios
del nuevo entorno: sostenibilidad, tipos
de interés estructuralmente distintos a los
previstos inicialmente, necesidad de pro-
porcionalidad, gestién macroprudencial
y movilizacién del ahorro hacia usos mds
productivos.

La clave estard en preservar lo que ha fun-
cionado, la solidez prudencial, la cultura
de riesgos y la proteccién del tomador, y
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corregir aquello que ha limitado la capaci-
dad del seguro para desplegar plenamente
su funcién econdémica. En ese equilibrio
entre prudencia y utilidad macroeconé-
mica se juega buena parte del éxito de la
reforma.

Silaimplantacién se ejecuta con criterio, la
revision puede reforzar simultdneamente
tres objetivos: balances aseguradores mas
representativos, una supervisiéon mas pro-
porcionada y un mayor papel del sector en
la financiacion estable de la economfia real.
Ese es, en tltima instancia, el verdadero al-
cance de la reforma: no rebajar Solvencia
I, sino hacerla mas consistente con la na-
turaleza del negocio asegurador.

En definitiva, esta revisién no solo actua-
liza el marco normativo, sino que redefine
el encaje econdémico del sector asegura-
dor dentro de la arquitectura financiera
europea: como proveedor de proteccién,
como tenedor de ahorro a largo plazo
y como actor estabilizador en un contexto
de transformacién productiva, climdtica y
geopolitica.






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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