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Esta nueva edicidn del /nforme Econdmico y Financiero, elaborada
por EsadeEcPol con el apoyo de Banco Sabadell, parte de una
constatacion doble. Espafa continua llegando a esta fase del ciclo
en una posicion comparativamente favorable, pero lo hace en un
entorno internacional que ha cambiado de naturaleza. Durante los
ultimos anos, la economia espanola ha crecido de forma sostenida
por encima de la media de la eurozona, con un mercado laboral
dinamico, un sector privado mas saneado que en crisis anteriores,
una posicion exterior mas robusta y un notable comportamiento
de las exportaciones de servicios. En un contexto europeo de
crecimiento débil, esa diferencia importa. Pero también conviene
calibrarla bien: la resiliencia no equivale por si sola a una mejora
duradera del potencial.

Espana ante un cambio de fase

El momento actual obliga, por tanto, a evitar tanto el triunfalismo
como el automatismo pesimista. Espana ha demostrado una
capacidad de adaptacion superior a la que muchos anticipaban.

Ha resistido mejor el endurecimiento financiero, la debilidad de

sus principales socios comerciales y los sucesivos episodios

de incertidumbre geopolitica. Ahora bien, los motores que han
sostenido el ultimo tramo de crecimiento empiezan a mostrar signos
de agotamiento. El turismo se aproxima a niveles dificiles de superar,
los fondos europeos entran en una fase decisiva de ejecucion, el
impulso migratorio podria moderarse y el margen fiscal sera mas
estrecho bajo el nuevo marco europeo de gobernanza.

La cuestion, por tanto, ya no es solo cuanto crecera Espana en
2026, sino sobre qué bases crecera cuando los vientos de cola

se retiren. El pais parece estar transitando desde una etapa
dominada por la recuperacion de la demanda hacia otra en la que los
limites vendran cada vez més del lado de la oferta: productividad,
capital tecnoldgico, vivienda, formacion, infraestructuras, tamano
empresarial y capacidad energética. Este giro es importante

porque obliga a cambiar la conversacion. Ya no basta con resistir
los choques. Hay que ampliar la capacidad productiva que permite
absorberlos sin perder competitividad ni cohesidn social.

De la recesion temida a la inflacion persistente

El contexto internacional refuerza esta lectura. Hace apenas unos
meses, el riesgo dominante parecia ser una desaceleracion global
con tipos de interés a la baja. Hoy, tras el shock energético derivado
del conflicto en Iran y la tension en el estrecho de Ormuz, el riesgo
ha cambiado de signo: menos miedo a una recesion inmediata y

mas preocupacion por una inflacion persistente, alimentada por el
encarecimiento de la energia, la volatilidad de las materias primas vy la
fragilidad de algunas rutas comerciales criticas. La economia global
sigue mostrando una resiliencia considerable, apoyada en parte por
la inversion tecnoldgica y por la capacidad de adaptacion de las
cadenas de suministro. Pero esa resiliencia convive con un escenario
mas incémodo: crecimiento algo menor, inflacion algo mayor y bancos
centrales con menos margen para relajar la politica monetaria.,

Europa es especialmente vulnerable a esta combinacion. Estados
Unidos dispone de abundantes recursos fdsiles propios, una posicién
energética mas favorable y un fuerte dinamismo tecnoldgico. China,
por su parte, ha construido durante anos un ecosistema industrial
alrededor de la electrificacion, las baterias, los paneles solares, los
vehiculos eléctricos y los minerales criticos. Europa no cuenta ni

con la abundancia fésil estadounidense ni con la escala industrial
china. Su fortaleza descansa en otra combinacion: mercado

interior, capacidades empresariales, regulacion, capital humano e
instituciones. Pero esa combinacion solo sera suficiente si se traduce
en inversion, integracion y certidumbre.

La energia vuelve al centro de la economia

Por eso esta edicion del informe dedica una atencion especial a la
energia. No como un capitulo sectorial, sino como una de las claves
de la nueva economia politica europea. Es, ademas, una eleccion
natural para Esade. Desde 2010, con la creacion de EsadeGeo,

el Centro de Economia Global y Geopolitica presidido por Javier
Solana, dirigido por Angel Saz, y en el que ocupo la posicién de
Director de Proyectos de Energia, Esade ha venido trabajando
precisamente en la interseccion entre globalizacion econdmica,
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geopolitica, gobernanza global y liderazgo empresarial y social.
Pocos ambitos muestran hoy con tanta claridad esa confluencia
como la energia: sus implicaciones alcanzan a la seguridad de
suministro, la competitividad industrial, la autonomia estratégica, la
transicion climatica y la gestion de las interdependencias globales.
Desde esa perspectiva, EsadeGeo ha desarrollado una linea de
trabajo sostenida en materia energética, que combina analisis, policy
briefs y la serie de podcast Geopolitics of Energy con espacios de
debate como la Jornada Anual de Energia, que se ha consolidado
como una iniciativa de referencia. A esta labor se ha sumado,

desde 2020, la de EsadeEcPol, que aporta el analisis econdmico

y la evaluacidn empirica del impacto y la eficiencia de las politicas
energéticas clave. Esta edicion se inserta, por tanto, en una reflexiéon
ya arraigada en Esade, pero que adquiere ahora una urgencia nueva.

Las crisis de Ucrania e Iran han mostrado que la seguridad
energética no puede reducirse a la diversificacion de proveedores.
Cambiar gas ruso por gas natural licuado de otros origenes reduce
una dependencia, pero crea otra exposicion: mercados globales
mas volatiles, rutas maritimas vulnerables y competencia directa
con otros grandes consumidores. Del mismo modo, acelerar las
renovables reduce la dependencia de los combustibles fosiles, pero
exige redes, almacenamiento, interconexiones, flexibilidad y sefales
de inversion estables.

Espana llega a este debate con ventajas reales. Su menor exposicion
inicial al gas ruso, su elevada capacidad de regasificacion, su avance
renovable y la mejora relativa de sus precios energéticos industriales
frente a varios socios europeos son activos importantes. En los
ultimos anos, la energia ha contribuido a modificar los diferenciales
de coste dentro de Europa, y Espana puede beneficiarse de un

mix eléctrico cada vez mas descarbonizado. Pero seria un error
confundir potencial con ventaja consolidada. La baja interconexién
con el resto del continente, la necesidad de reforzar redes, el
despliegue todavia insuficiente del almacenamiento y los nuevos
patrones de precios —con mas horas baratas o incluso negativas,
pero también con mas volatilidad— muestran que el reto ya no
consiste solo en instalar renovables, sino en construir un sistema
capaz de aprovecharlas.

esade

Electrificar no es simplemente producir mas
electricidad

La transicion energética, ademas, no termina en la generacion
eléctrica. Una economia mas limpia, segura y competitiva requiere
electrificar usos finales que siguen dependiendo de combustibles
fosiles: transporte, industria y edificios. Ahi se encuentra buena
parte del desafio. En Espana, el transporte por carretera continua
siendo una fuente central de emisiones y dependencia petrolera; la
industria afronta necesidades muy distintas segun los procesos y las
temperaturas; y los edificios, aunque pesan menos en las emisiones
que en otros paises europeos, plantean barreras de inversion,
financiacion y coordinacion entre propietarios e inquilinos. La
descarbonizacion sera, por tanto, una politica de oferta, una politica
industrial y una politica social al mismo tiempo.

De ahi que las respuestas importen tanto como el diagndstico. Las
subvenciones generalizadas a los combustibles fosiles pueden aliviar
tensiones a corto plazo, pero distorsionan las senales de precios

y retrasan la eficiencia. Las ayudas focalizadas, los contratos de
largo plazo, los mercados que remuneren flexibilidad y firmeza, la
compra publica verde, los contratos por diferencias de carbono, la
financiacion blanda y una fiscalidad energética mejor alineada seran

instrumentos cada vez mas relevantes. La transicion no avanzara solo

por objetivos, sino por condiciones de inversion creibles.

Competitividad, autonomia y realismo estratégico

El mensaje de fondo de esta edicion es, por tanto, que la energia

ha dejado de ser un coste mas de la economia para convertirse

en una infraestructura de competitividad, seguridad y autonomia
estratégica. La inteligencia artificial ahade una dimension adicional:
si la proxima ola tecnoldgica exige centros de datos, redes digitales
y electricidad abundante, limpia y fiable, la politica energética sera
también politica tecnoldgica. Europa no recuperara por si sola el
retraso digital mediante renovables, pero sin energia competitiva y

descarbonizada dificilmente podra sostener una industria tecnoldgica

propia.

Ahora bien, autonomia estratégica no significa autarquia. Europa
no puede ni debe producir todo dentro de sus fronteras. Debe
distinguir entre dependencias tolerables y vulnerabilidades criticas;
entre apertura y exposicion. La idea de una fortificacién selectiva,
combinada con alianzas abiertas y cadenas de valor resilientes,
ofrece una via mas realista que el repliegue proteccionista o

la ingenuidad comercial. En este terreno, Espana tiene una
oportunidad: convertir sus ventajas energéticas en ventajas
industriales, siempre que resuelva los cuellos de botella que todavia
limitan su capacidad de transformacion.

Ese es el espiritu con el que presentamos este informe: leer |a
coyuntura espafnola con realismo, situarla dentro de una economia
internacional mas fragmentada y entender la energia como una pieza
central de la prosperidad futura. Hay razones para reconocer la
fortaleza reciente de Espafia. Pero hay razones igual de sdlidas para
no confundir un buen desempeno macroecondmico con un modelo
plenamente preparado para la proxima etapa. La economia que viene
no se jugara solo en el crecimiento del PIB, la inflacion o los tipos

de interés. Se jugara también en las redes, en las infraestructuras,
en la electricidad limpia y asequible, en la productividad, en la
seguridad de suministro y en la capacidad democratica de sostener
transformaciones de largo plazo e




Informe econdmico y financiero #39 | Nota de coyuntura

De la recesion

temida a la
inflacion
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Josep M. Comajuncosa

Profesor titular del Departamento de Economia,

Finanzas y Contabilidad de Esade
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Coyuntura internacional

Introduccion

El pasado mes de marzo, la economia global recibié un nuevo impacto
negativo que se suma a la lista de los experimentados en los Ultimos
anos y, de nuevo, pone a prueba su resiliencia.

El conflicto bélico desencadenado por el ataque de Estados Unidos
e Israel a Iran provocd el cierre del estrecho de Ormuz. Por esta
via transcurre una parte importante del comercio internacional

de petrdleo y de gas, pero también de otras materias primas
indispensables en la cadena global de suministros: helio para la
fabricacion de semiconductores y urea para la de fertilizantes.

El rapido aumento de los precios del petroleo y del gas en los
mercados internacionales impactd en la evolucién de los indices

de precios de todas las economias mundiales, tanto por el efecto
directo sobre el precio de la energia como por el aumento de las
expectativas de inflacion. La actividad econdmica también empezod a
mostrar una tendencia a la desaceleracion.

Desde el momento de la interrupcion del trafico maritimo en
Ormuz, los precios de las materias primas han sido bastante
volatiles, variando en funcidn de las expectativas sobre la evolucion
del conflicto, la posibilidad de un acuerdo entre Iran y Estados
Unidos y la reapertura del trafico en el estrecho. El memorando
de entendimiento alcanzado a mediados de junio ofrecid un
primer alivio a los mercados energéticos, pero a cierre de esta
edicion Estados Unidos lo ha dado por suspendido, junto a una
nueva ronda de ataques a buques comerciales. El trafico maritimo
continda muy reducido y persiste una prima de riesgo estructural
sobre el petroéleo y el gas. La cuestion ya no es tanto cuando se
normalizara el transito sino hasta qué punto la economia global
sera capaz de adaptarse a la nueva situacion. La incertidumbre
sigue siendo elevada y la evolucion de la economia dependera de
la aplicacion efectiva de los acuerdos, asi como de la capacidad
de los paises de ajustar la oferta y la demanda de los productos
qgue transitaban por Ormuz. En dltima instancia, la clave sera la
capacidad de adaptacion de la economia global para adecuarse a
un escenario en el que el acuerdo entre Estados Unidos e Iran se
mantenga fragil y el transito por Ormuz no llegue a restablecerse
por completo.

[La cuestion ya no es tanto cuando se

normalizara el transito por el estrecho
de Ormuz sino hasta qué punto

la economia global sera capaz de
adaptarse a la nueva situacion.
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Han desaparecido las voces politicas que reclamaban a la Reserva
Federal un descenso de los tipos de interés y, mas bien, se espera
que, en lo que queda de afo, se produzca una subida. En el mes

de junio, el BCE subid un cuarto de punto el tipo de interés oficial,
dejandolo en el 2,25%, y es de esperar como minimo otra subida en
lo que queda de ano. En el fondo, el riesgo dominante ha cambiado
de signo: si hace medio afo se temia sobre todo una recesion global
acompafada de bajadas de tipos, hoy el principal riesgo es una
inflacion mas alta y persistente que obligue a mantener los tipos de
interés elevados durante mas tiempo.

En un escenario pesimista, si los precios del petrdleo y del gas se
mantienen elevados de forma persistente, las tasas de inflacion
también sufririan un alza generalizada y podria materializarse el
temido escenario de la estanflacion, como sucedid después de otros
shocks energéticos, especialmente en la década de los setenta del
siglo pasado. La posibilidad de utilizar las politicas de demanda para
gestionar una perturbacion de oferta es bastante limitada. Por un
lado, las politicas fiscal y monetaria expansivas se ven restringidas
por el peligro de desencadenar una espiral de salarios y precios

que enquistaria la estanflacién. Por otro lado, si, para combatir

la inflacion, los bancos centrales se ven obligados a llevar a cabo
subidas de los tipos de interés, se frenara adicionalmente la actividad
economica.

Pese a todo esto, cabe destacar que la economia global esta
mostrando una considerable resiliencia, y algunos vientos de cola
ayudan a mantener el crecimiento, aunque las cifras apuntan
actualmente a la baja. La tasa de inflacidn tiende a ser algo mas alta
en todos los paises, pero sin alejarse mucho del nivel objetivo.

[Las implicaciones de la guerra se hacen
sentir con algo mas de intensidad en la
70Nna euro, cuyo crecimiento se ralentiza
hasta el 1,1%.

esade

Previsiones para el 2026

Como consecuencia de la perturbacion provocada por el conflicto
en el golfo Pérsico, las cifras de crecimiento que prevé el FMI son, en
todos los paises, algo menores a las que se esperaban hace medio ano.

LLa economia global ha desacelerado algo su crecimiento, que se
espera serd del 3,1% este ano 2026. Las economias avanzadas
creceran un 1,8% y las economias emergentes y en desarrollo lo
hardn un 3,9%. En todos los casos, las cifras son dos o tres décimas
inferiores a las previstas antes del conflicto (figura 1).

La economia norteamericana apenas experimenta cambios, con

una tasa de crecimiento prevista del 2,53% para 2026. Aunque los
aranceles introducidos son un lastre para el crecimiento, su efecto
negativo se ve mas que compensado por la politica fiscal expansiva

y por el efecto aun perceptible de la politica monetaria, también
expansiva, implementada en 2025. El auge de la inversion empresarial
en el sector tecnoldgico también impulsa la actividad con fuerza. Al
ser la economia norteamericana exportadora neta de materias primas

energéticas, el efecto del conflicto en el golfo Pérsico es muy limitado.

Las implicaciones de la guerra se hacen sentir con algo mas de
intensidad en la zona euro, cuyo crecimiento se ralentiza hasta

el 1,1%, al sumarse a los efectos negativos sobre los mercados
energéticos derivados de la invasion rusa de Ucrania desde 2022.
La apreciacion real del euro respecto a otras monedas perjudica
adicionalmente al sector exportador. Las economias de mayor
tamano de la zona creceran por debajo del 1%: Alemania, un 0,8%;
Francia, un 0,9%; e Italia, un 0,5%. En cambio, las economias de la
periferia de la zona euro experimentan un mayor crecimiento: Grecia,
un 1,8%; Portugal, un 1,9%; y Espafa e Irlanda creceran algunas
décimas por encima del 2% (figura 3).

El impacto del conflicto en Oriente Préximo sobre las economias
emergentes y en desarrollo es mayor que para las economias
avanzadas. Su magnitud varia en funcion de parametros como

la proximidad geografica a la zona de conflicto, la dependencia
energética o los flujos financieros y de rentas.

La economia de China estd mejorando, en el Ultimo afo, sus cifras de
crecimiento. Se prevé que este afio 2026 crezca un 4,4%, en parte
gracias a que el arancel efectivo finalmente aplicado por Estados
Unidos a sus productos es menor que el anunciado. Pese a ello, el

8
Figura 1. Crecimiento del PIB esperado 2025-2026: global,
economias avanzadas y economias emergentes y en desarrollo
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Figura 2. Crecimiento del PIB esperado 2026 en Estados Unidos,
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Figura 3. Crecimiento del PIB esperado 2026 en algunas
economias europeas
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crecimiento se debilitard a medio plazo debido a las dificultades
estructurales a las que se enfrenta la economia china: la ralentizacion
del sector de la construccion, la disminucion de la poblacion activa,
la débil evolucion de la productividad y la rentabilidad decreciente de
la inversion.

La economia de la India sigue creciendo con fuerza: este 2026 lo
hara un 6,5%. Como gran importador de crudo y de gas para la
produccién de fertilizantes, figura entre las economias emergentes
mas afectadas por el shock energético. En el sudeste asiatico,
Tailandia se ve afectada negativamente por la reduccion de la
actividad en el sector turistico y Filipinas, por el descenso de

las remesas de emigrantes, con el consiguiente efecto negativo
sobre la demanda interna. En cambio, Vietnam se beneficia de la

esade

reconfiguracién regional de las cadenas de suministro y crecera con
fuerza, un 7,1%. Indonesia lo hara un 5%, al beneficiarse del aumento
del precio de las materias primas energéticas.

La economia de Latinoamérica y el Caribe crecerd un 2,5% en 2026.
Brasil moderara este ano su crecimiento hasta el 1,9%, al estar
afectado por unas condiciones financieras algo restrictivas, por el
aumento del coste de algunos factores productivos y por la débil
evolucion de la demanda en sus mercados de exportacion. México
tuvo el pasado afno 2025 un crecimiento practicamente nulo, debido
a la incertidumbre relacionada con la guerra arancelaria, a lo que se
ha afadido la vinculada a la revision del T-MEC que esta en marcha.
Este ano 2026, el crecimiento repuntara hasta el 1,6% en la medida
en que el efecto negativo de todo ello se vaya disipando (figura 2).

La inflacidn va a abandonar la tendencia a la disminucion observada
en los ultimos anos. La tasa de inflacion de la economia global fue del
41% en 2025 y aumentara hasta el 4,4% en 2026, para reducirse
hasta el 3,71% en 2027. La prevision es 0,6 puntos porcentuales mas
elevada que la que el propio FM realizaba a principios de este ano.

En Estados Unidos la inflacidon va a repuntar unas décimas este ano,
hasta el 2,5%. Pero se espera que en 2027 la inflacidon subyacente
se situe de nuevo en el objetivo del 2%. Esta evolucion positiva se
debe a que el traslado de los aranceles mas elevados a los precios
se esta realizando de forma gradual y a que los precios internos de
la energia estan bastante aislados de los precios en los mercados
internacionales. Ademas, las mejoras sostenidas de la productividad
permiten una desinflacion procedente del lado de la oferta.

En la zona euro la tasa de inflacion subira hasta el 2,6% este ano. El
aumento de la inflacién es mas evidente en los paises de la periferia,
tradicionalmente mas expuestos a las fluctuaciones de los precios
internacionales del petrdéleo y del gas. En Espana, Irlanda, Grecia

y Portugal la inflacion se situara este ano cerca del 3% o incluso
algunas décimas por encima.

[.ainflacion va a abandonar la
tendencia a la disminucion observada
en los ultimos anos.

Si el conflicto se prolonga, el FMI
considera que los precios de la energia
podrian aumentar, en promedio, un 80%

en 2026.

Dos escenarios

Las previsiones del FMI partian de la hipdtesis de que el cierre del
estrecho de Ormuz no se iba a prolongar mas alla del mes de junio.
Con esto, anticipaban que el precio de los productos energéticos
experimentaria este ano, en promedio, un aumento del 20%. Pero los
acontecimientos de la primera semana de julio ya aconsejan mirar
mas alla.

Asi, en un escenario mas negativo, si el conflicto se prolongay
aumentan las dificultades para las exportaciones energéticas, el
FMI considera que los precios de la energia podrian aumentar, en
promedio, un 80% en 2026 y se mantendrian en 2027 un 20% por
encima del nivel anterior al conflicto. En tal caso, la economia global
perderia O,6 puntos de crecimiento, dejando la tasa en el 2,5%.
También la inflacion se veria afectada negativamente, con indices que
serian, en promedio, un punto y medio mas elevados. Las politicas
monetarias necesarias para luchar contra esta elevada inflacion
prolongarian la ralentizacion de la actividad, y en algunos casos la
recesion, hasta entrado el afio 2027.

Por otro lado, tampoco se puede descartar un escenario bastante
mas optimista. Algunas de las fuerzas positivas que han sostenido
la actividad econdmica durante el Ultimo ano serian suficientes para
superar las dificultades creadas por el conflicto en Oriente Préoximo
y podrian llevar a la economia global a un ritmo de crecimiento mas
elevado.

El factor méds importante para ello seria el aumento de la
productividad generado por la IA (inteligencia artificial), sobre todo
si se consiguen implementar las politicas adecuadas para que esta
transformacion tecnoldgica suponga un crecimiento equilibrado
entre los distintos paises y dentro de cada pais. Esto beneficiaria
especialmente a las economias asiaticas en la medida en que los
paises exportadores de semiconductores y de otros bienes de
capital concentran su inversion en las tecnologias digitales y en las
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Antes del inicio del conflicto bélico,

a finales de febrero de este ano,

la economia global mostraba un
crecimiento mas rapido de lo esperado.

relacionadas con la IA. Vale la pena subrayar, no obstante, que esa
misma centralidad convierte a la |A en un potencial punto de riesgo
en la medida en que el ecosistema descansa en muy pocos actores
(fabricantes de chips, hiperescaladores y grandes desarrolladores
de modelos), con valoraciones exigentes y un volumen de inversion
qgue ya no siempre se financia con recursos propios, lo que desplaza
el foco desde si la tecnologia funciona hacia si es capaz de
monetizarse.

Todo ello en un contexto de reconfiguracion de las cadenas globales
de suministro. La caida de las importaciones de Estados Unidos
procedentes de China y Canada se ha visto compensada por un
aumento de las importaciones procedentes de Taiwan, Vietnamy, en
menor medida, México. Las exportaciones de China han cambiado
de destino, compensando el descenso de las dirigidas a Estados
Unidos con un aumento de las destinadas a otros paises asiaticos y
también a Europa. Por todo esto, el superavit de la balanza comercial
de China alcanzdé en 2025 su nivel maximo histérico, equivalente al
6% del PIB. Dada la probabilidad hoy no menor de este escenario a
la luz de los acontecimientos, es mas seguro leer estas previsiones
como bandas (en linea con la practica de los principales organismos
y bancos centrales) que como un valor central puntual.

Factores de resiliencia de la economia
en 2025y 2026

Antes del inicio del conflicto bélico, a finales de febrero de este

ano, la economia global mostraba un crecimiento mas rapido

de lo esperado. El cuarto trimestre de 2025 fue positivo en la

mayor parte de las grandes economias. El comercio internacional
también evolucionaba de forma positiva, pues el aumento de las
exportaciones relacionadas con la tecnologia compensaba la
disminucion de las exportaciones de otros productos provocada por
los aranceles.

esade

Cuando en abril de 2025 el presidente Trump anuncio la
introduccion de elevados aranceles, todas las predicciones
apuntaban a un grave deterioro de la evolucidén econdmica global.
Pero una diversidad de factores contribuyd a que la economia
global mostrara una resiliencia mucho mayor de la esperada.

El primer motivo fue que la subida arancelaria terminé siendo
menor que la anunciada en abril. Debido a la introduccion de
excepciones para diversos sectores y a los acuerdos comerciales
bilaterales alcanzados, a finales de 2025 el arancel efectivo
aplicado se habia reducido hasta el 18%. En bastantes casos

la reaccioén de los socios comerciales fue muy contenida,
notablemente la de la UE, México y algunos paises asiaticos.
También se produjo un mayor uso de los acuerdos preferenciales
de comercio y, en ultima instancia, el sector privado mostrd una
gran capacidad de adaptacion cambiando la composicion de las
importaciones.

Después de un incremento de las tensiones en los meses de mayo
y junio, las condiciones financieras se suavizaron durante el resto
del ano. Las cotizaciones de bolsa subieron a un buen ritmoy

los diferenciales de tipos de interés se mantuvieron reducidos

en muchas economias emergentes. Es conveniente, ademas,
seqguir de cerca el eje fiscal y de deuda soberana, hoy central. La
periferia europea se mantiene tranquila, en la medida en que el
mercado parece anticipar una respuesta comun al estilo del Next
Generation EU, pero hay tensiones en la deuda a largo plazo de
Japon y en los gilts britanicos, mientras la expansion fiscal en
Estados Unidos, Francia y Alemania desplaza la atencion desde el
nivel de deuda hacia quién la financia.

Desde abril hasta final de afo, el dolar estadounidense se deprecid
un 6%, contrariamente a la apreciacidon que cabria esperar
después de la introduccion de aranceles. Aunque las causas de
esta depreciacion muestran posibles debilidades a medio plazo,
como el aumento de la prima de riesgo del ddlar, a corto plazo
proporcionaron un cierto alivio. La depreciacion del délar concedio
un mayor margen de maniobra a la politica monetaria, mejoro la
posicion deudora de muchas economias emergentes y en desarrollo
y generd un aumento de la competitividad de economias que

tienen su moneda fuertemente vinculada al ddlar. Histéricamente,
se observa que una depreciacion del ddlar se traduce en tasas

de crecimiento mas elevadas para las economias emergentes.

No obstante, tras el shock energético esta dinamica se ha visto
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matizada. Con |la Reserva Federal retirando las bajadas de tipos
previstas, el crudo cotizdandose en ddélares y unos Estados Unidos
relativamente menos expuestos al encarecimiento de la energia, el
dolar aparece hoy quizas algo menos vulnerable de lo que sugeria la
tendencia de 2025.

Uno de los factores mas importantes para compensar el impacto
negativo de los problemas en Oriente Proximo es el efecto positivo
de la inteligencia artificial. Pese a la incertidumbre sobre el impacto
real que esta nueva tecnologia tendra sobre la productividad, sus
efectos sobre la actividad ya se estan observando. La magnitud
del gasto en inversion en este sector esta impulsando la actividad
en Estados Unidos, pero también en muchas economias asiaticas
exportadoras de bienes tecnoldgicos intermedios. Ahora bien,

ese mismo auge inversor abre interrogantes que conviene vigilar:
la elevada demanda de electricidad que exige esta inversion, la
ciberseguridad de sistemas criticos como la banca, los pagos o la
energia, y un escrutinio regulatorio creciente.

Una dltima cuestion que tiene una incidencia positiva en la
resiliencia econdmica es la aceleracion de la productividad en |a
economia de Estados Unidos, algo que se viene observando desde
la pandemia. Desde el ano 2020, el crecimiento de la produccion
por persona empleada ha sido del 2,2% anual, una cifra elevada
tanto si se compara con otros paises como con los datos histdricos

norteamericanos, pues fue de solo el 1,5% anual en el ciclo anterior,
entre los afios 2009 y 2019.

Esta mejora impulsa las cifras de crecimiento de Estados Unidos,
pero indirectamente beneficia también a otras areas de la economia
global. Favorece a los paises que exportan productos intermedios
para la industria norteamericana, como México, Canada y las
economias exportadoras de Asia. Y contribuye también a explicar la
buena evolucion de los mercados de capitales.

Pese a la incertidumbre sobre el impacto
real que la inteligencia artificial tendra
sobre la productividad, sus efectos sobre
la actividad ya se estan observando.
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Introduccion

La economia espanola transita por el ecuador del ejercicio 2026
mostrando una resiliencia macroecondmica que contrasta de forma
evidente con una mayor atonia generalizada mostrada por el conjunto
de la Eurozona. Tras un ano 2025 en el que el Producto Interior
Bruto (PIB) real de Espafia registrd un avance destacado situado

en el 2,8%, superando con creces la media de la region comunitaria
(que se situd en un modesto 1,4%), el pais ha logrado mantener un
diferencial de crecimiento significativo respecto a sus principales
socios comerciales. Este diferencial positivo no obedece Unicamente
a factores coyunturales o ajustes estadisticos, sino que se sustenta
en elementos de caracter estructural consolidados en los ultimos
anos. Destacan, en primer lugar, los balances saneados tanto de las
familias como de las empresas, que afrontan los choques con un nivel
de apalancamiento significativamente menor que en crisis pasadas
(como la crisis financiera de 2008), la pujanza de las exportaciones de
servicios (tanto turisticos como no turisticos) y el efecto catalizador
de los fondos europeos Next Generation EU, que han proporcionado
un colchén de seguridad para el tejido productivo espanol.

Sin embargo, conviene calibrar el alcance exacto de estas fortalezas.
En general, estas explican una vulnerabilidad reducida frente a

las perturbaciones, pero no justifican los motores del crecimiento
reciente, y que obedecen a otras cuestiones que podrian no estar
presentes en los proximos anos. Resiliencia a la incertidumbre no
equivale a capacidad de sorprender al alza. Son factores que permiten

esade

a la economia resistir los choques, no acelerar su crecimiento por
encima del potencial.

Es en este punto donde el pais afronta este ejercicio un "momento
de la verdad", es decir, la transicion de una etapa caracterizada
por fuertes impulsos de demanda y "vientos de cola" hacia un
entorno de mayor incertidumbre sobre sus fuentes de crecimiento,
marcado por un debilitamiento de los factores de oferta que la
ayudaron a avanzar en los Ultimos anos. En términos analiticos,

el output gap se encuentra ya practicamente cerrado y, en
consecuencia, el factor que limita el avance ha dejado de ser la
debilidad de la demanda para pasar a ser la propia capacidad
productiva de la economia. El cuello de botella podria ser, de
manera cada vez mas nitida, de oferta.

Con el telén de fondo de una incertidumbre internacional que
agota episodios uno detras de otro, el diagndstico a medio plazo
exige cautela. Que los motores de crecimiento que han impulsado la

economia en estos Ultimos trimestres comenzaran a mostrar ciertos
signos de agotamiento plantea interrogantes sobre cuales serian

los factores en los que podria descansar el crecimiento potencial

de Espana una vez que los de demanda se retiren o debiliten.
Concretamente, una politica fiscal que ha sido netamente expansiva
en los ultimos anos, pero que en el futuro mas inmediato se enfrenta
a las estrictas exigencias del nuevo marco de gobernanza econémica
de la Unidn Europea y del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo
2025-2028 o un mercado laboral, que aunque aun dinamico, no ha
logrado despojarse de sus deficiencias estructurales, agravadas por
el reto demografico del envejecimiento y la necesidad de integrar
eficientemente los recientes flujos migratorios.

En definitiva, Espafa afronta este ejercicio desde una posicion
de fortaleza, pero ante un reto que ha cambiado de naturaleza. El
desafio ya no consiste en resistir los choques, sino en encontrar
sobre qué descansara el crecimiento cuando los impulsos de
demanda se retiren.

1
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LI crecimiento superior a lo esperado
estaria cimentado fundamentalmente
en la demanda interna, apoyada por la
fortaleza del mercado de trabajo y el
dinamismo del consumo de los hogares.

Dinamicas de crecimiento y actividad: resiliencia
ante la incertidumbre

El primer trimestre de 2026 cerrd con un avance del PIB del 0,6%
en tasa intertrimestral, cifra que, segun el Real Time Tracker de
EsadeEcPol, se repetiria en el segundo trimestre. Estos numeros
implican, una vez mas, superar sensiblemente las expectativas

del consenso del mercado previo al inicio del ano fiando una tasa
de variacion interanual media para 2026 en el entorno del 2,2-
2,5%. Este crecimiento superior a lo esperado estaria cimentado
fundamentalmente en la demanda interna, apoyada por la fortaleza
del mercado de trabajo y el dinamismo del consumo de los hogares,
que han mantenido una tasa de ahorro relativamente elevada (en el
entorno del 11-12%), permitiéndoles amortiguar la pérdida de poder
adquisitivo frente a la inflacion.

A pesar de este buen arranque, el recrudecimiento del choque
energeético derivado del conflicto en Oriente Medio ha obligado a
las principales casas de analisis e instituciones a revisar y recalibrar
sus proyecciones para el conjunto del ano y para 2027. Aunque muy
condicionado a las conversaciones de mediados de junio (momento
en el que se escriben estas palabras), que, supuestamente, pondrian
fin al conflicto, el escenario base generalizado contempla que el
grueso de la disrupcidén tenga un caracter temporal, asumiendo

que las consecuencias derivadas del conflicto del golfo Pérsico
comenzaran a encauzarse en la segunda mitad de 2026, lo que
permitiria una moderada normalizacion de los costes logisticos y
energéticos. Ello no quita para que merezca la pena contemplar que
otra parte de los efectos de dicha disrupcion sea mas permanente,
sin completar la regresion a la media y manteniendo una cierta
prima en dichos costes (especialmente en el crudo y sus derivados)
asociada a la incertidumbre y al nuevo contexto.

esade

No obstante, en el devenir del segundo trimestre se han
encontrado pocos efectos negativos derivados de la incertidumbre
internacional. En este contexto de resiliencia matizada por la
incertidumbre externa, las previsiones de crecimiento de las
principales instituciones para 2026 muestran una notable
convergencia, situando el avance del PIB espanol por encima del
umbral del 2% y consolidando a Espafia como motor de crecimiento
entre las grandes economias de la zona euro.

Con todo lo anterior, el rasgo que mejor define el momento actual
es el de un crecimiento mas acorde con el potencial. Nuestro
escenario central situa el crecimiento del PIB en el entorno del
2.2%-2,5% en 2026 para moderarse hasta aproximadamente

el 1,6% en 2027. Asi, tras la senda que llevo a la economia del
extraordinario rebote pospandémico (con avances préximos al
7%) al 3,5% vy, después, al terreno de los "doses", Espafia se instala
ahora plenamente en ese nuevo nivel, convergiendo de manera
gradual hacia un crecimiento de base, que cabe situar en el rango
del 1,6%-1,9% (figura 4).

Por lo demas, si se han detectado cambios que sugieren una
transformacion algo mas estructural: el analisis desagregado de
los factores de crecimiento si revela una cierta recomposicion del
PIB. La aportacién de los fondos europeos (Next Generation EU)
se configura como un pilar fundamental, estimdndose que podrian
anadir hasta 0,6 puntos porcentuales al crecimiento en 2026, con
una ejecucion esperada cercana a los 17.500 millones de euros

en el ejercicio. Por otro lado, la balanza por cuenta corriente
experimentd una moderacién de su histérico superavit (se ha
mantenido alrededor del 3% del PIB en los Ultimos tres afios). El
choque de precios de las materias primas importadas, combinado
con un menor dinamismo de las exportaciones de bienes debido al
estancamiento de socios clave como Alemania y Francia, traeria
consigo un descenso del superavit exterior hasta situarse en el
entorno del 1,8% del PIB hacia 2027. No obstante, la balanza de
servicios, impulsada por un turismo que sigue marcando récords
y por las exportaciones de servicios no turisticos de alto valor
anadido, continlda actuando como un contrapeso importante.

En cuanto a los riesgos a la baja, pueden sefalarse cuatro
focos de preocupacion: la pérdida de poder adquisitivo de los
hogares de rentas bajas por la inflacion energética; el paulatino
desvanecimiento del efecto de los ahorros acumulados durante
la pandemia; la finalizacidn progresiva del programa NGEU (que
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Figura 4. La senda de la desaceleracion ordenada
Crecimiento del PIB de Espana: del impulso extraordinario
a la convergencia con el potencial
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.spana se instala ahora plenamente
en ese nuevo nivel, convergiendo de
manera gradual hacia un crecimiento

de base, que cabe situar en el rango del
1,6%-1,9%.



Informe econdmico y financiero #39 | Nota de coyuntura

podria evidenciar la debilidad de la inversion empresarial no asociada
a dichos recursos); y, sobre todo, un endurecimiento de la politica
monetaria.

Estos riesgos no son independientes entre si. Lo caracteristico de
esta fase es que los motores que impulsaron el dltimo ciclo se estan
agotando, en el margen, practicamente a la vez. Asi, mientras la
inmigracion (principal soporte del crecimiento reciente) avanza ya a
menor ritmo, el turismo da muestras de haber alcanzado su techo, el
ciclo monetario ha virado de las bajadas de tipos a las subidas y los
fondos Next Generation EU concentran este mismo ano el final de su
impulso. La consecuencia mas visible de esta coincidencia se observa
en la formacion bruta de capital fio (FBCF), cuyo dinamismo se
desinfla y anticipa una inversion sensiblemente menos vigorosa una
vez retirados los estimulos extraordinarios.

El choque energético, la inflacion y la reaccion
del Banco Central Europeo

Dada la escalada de los precios energéticos tras el estallido del
conflicto en el golfo Pérsico, el Banco de Espana calculd un efecto
de aproximadamente dos décimas menos para el crecimiento anual
del PIB nacional, mientras sumaba cerca de un punto porcentual a la
inflacién general. La traslacidn de este encarecimiento energético a
los indices de precios ha sido rapida y significativa, interrumpiendo
abruptamente el proceso desinflacionario que la economia espafiola
y europea venian experimentando durante 2025. Aunque la inflacién
se mantuvo aparentemente estable durante mayo y junio de 2026,
cabe mantenerse vigilantes ante un posible repunte mas adelante,

LLos motores que impulsaron el ultimo
ciclo se estan agotando, en el margen,
practicamente a la vez.

esade

Las previsiones del Banco de LEspana
apuntan a que la inflacion general se
situara sistematicamente por encima del
3% en la segunda mitad del ano.

sobre todo por la retirada de las medidas fiscales que habian logrado
contener parcialmente el efecto de la subida de las materias primas
en los precios. Las previsiones del Banco de Espafa apuntan a

que la inflacion general se situara sistematicamente por encima del
3% en la segunda mitad del afio, con BBVA Research elevando su
estimacion de inflacion media para 2026 desde el 2,4% previo hasta
un preocupante 3,5%.

Ante la amenaza real de efectos de segunda ronda y el riesgo de
que la inflacion energética se extienda a toda la cesta de la compra
(inflacidn subyacente), el Banco Central Europeo (BCE) opté

por una respuesta que no generaba dudas sobre sus intenciones.
El 11y 12 de junio de 2026, la institucion presidida por Christine
Lagarde anuncié una subida de los tipos de interés oficiales de

25 puntos basicos. Este movimiento representd la primera alza de
tipos en la Eurozona en casi tres afios (rompiendo con la tendencia
mantenida desde julio de 2023), justificdndose esta decisién sobre
la persistencia de tensiones geopoliticas y una senda prolongada de
costes energéticos elevados.

Las implicaciones de esta politica monetaria para Espana, una
economia histéricamente sensible al coste del crédito y con un
elevado apalancamiento publico, son relevantes (si bien ahora la
economia espafiola es menos sensible a los tipos que antes). La
subida del BCE supone una barrera mas para el comprador de
vivienda, encareciendo las hipotecas referenciadas al Euribor (que
retomad su senda alcista). Ademds, el endurecimiento financiero
enfria la demanda agregada, reduce el consumo de bienes duraderos
y encarece los costes financieros operativos para las pequenas y
medianas empresas (pymes).

Figura 5. Vivienda: el ajuste llega por el crédito, no por el
precio.

El precio mantiene su inercia mientras la nueva financiacion
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Cabe esperar, por todo ello, que el endurecimiento monetario podria
encontrar su reflejo mas inmediato en el mercado de la vivienda, si
bien el ajuste esta discurriendo por un canal distinto al de episodios
anteriores. En esta ocasion, la variable que se ajusta no es el precio,
sino el crédito, deteriorandose las condiciones de acceso, ya que

la asequibilidad y el esfuerzo de servicio de la deuda de los hogares
empeoran a medida que el encarecimiento de las hipotecas se
traslada a las cuotas. Ademas, el ajuste resulta mas visible en el flujo
de financiacion. La concesion de nuevo crédito hipotecario pasa de
crecer a ritmos proximos al 20% a hacerlo a tasas cercanas al 1% en
el transcurso del afo, una caida que opera como auténtica variable
de cierre del mercado. Con todo, la morosidad permanece contenida,
sostenida por la fortaleza del empleo. Mientras el mercado laboral
aguante, el riesgo de un deterioro desordenado de los balances
hipotecarios se mantiene acotado (figura 5).

+5%

~1%

Cierre de 2026 (p)
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Mercado laboral y dinamicas demograficas:
un equilibrio complejo

En medio del panorama de incertidumbre externa, el mercado
laboral espanol ha sido, en cierto modo, un bastidn de resistencia
de la economia nacional durante 2025 y el primer semestre de
2026. A cierre del afo anterior, la economia habia logrado crear
practicamente medio millén de puestos de trabajo (afiliados a

la Seguridad Social), y la inercia positiva se ha prolongado. Las
previsiones de las principales instituciones (Banco de Espafia,
Funcas) auguran que la tasa de paro continuard su senda
descendente hasta situarse en el entorno del 10% a finales de 2026,
o ligeramente por debajo, marcando hitos histéricos de ocupacion.

Sin embargo, ciertas sefales que emanan del mercado de trabajo
empiezan a indicar que la tasa de paro estaria aproximandose a su
suelo estructural. Asi pues, el margen para seguir reduciendo el
desempleo sin generar tensiones se estrecha de manera notable.
Entre estas senales podemos destacar un porcentaje elevado y
creciente de empresas que declaran dificultades para cubrir sus
vacantes, mientras los salarios efectivos comienzan a crecer por
encima de lo pactado en convenio.

El reto cronico del paro estructural y la productividad

Asi pues, una de las grandes debilidades de la economia espanola
que permanece sigue siendo la elevada tasa de paro estructural. Sin
embargo, su cardcter estructural exige continuar con las reformas
necesarias para su reduccion, aungue los desafios a corto plazo
siguen siendo mas acuciantes. Y este es el caso de la productividad.

Una de las grandes debilidades de la
economia espanola sigue siendo la
elevada tasa de paro estructural, aunque
uno de los desatios a corto plazo es la
productividad.

esade

Informes recientes advierten sobre una preocupante brecha (si

bien la diferencia con la zona euro se ha estrechado en los ultimos
afios), a la que se suma la productividad de una poblacién inmigrante
recién incorporada que registra un diferencial negativo frente a la
de la poblacién nacida en Espana, debido en gran parte a fenémenos
de sobrecualificacion, desajustes formativos y peores condiciones
de insercion laboral inicial. Adicionalmente, los aumentos salariales
pactados en convenio para 2026 se han moderado hasta el 2,9%
(frente al 3,5% de 2025). Esta moderacion de la tarifa de convenio
ha evitado una espiral inflacionista de precios y salarios, pero en

un mercado tensionado convive con unos salarios efectivos que
presionan al alza sin llegar a garantizar la recuperacion de los salarios
reales frente al pico inflacionario acumulado de los Ultimos tres afios,
lo que amenaza la equidad social y la salud financiera de los hogares.

Esta cuestion enlaza con un diagndstico de fondo sobre un
crecimiento potencial mencionado a inicios de este capitulo. Una
parte sustancial de la elevacion del potencial de la economia espanola
en los ultimos anos se ha sustentado en el factor demografico —es
decir, en la aportacion de la inmigracion— y no tanto en una mejora
del modelo productivo por la via del capital o de la productividad.
Asi pues, el riesgo es evidente ya que, a medida que ese impulso
poblacional se modere, la economia tendera a perder el impulso

que la mantenia despegada de la media europea y convergeria de
nuevo hacia tasas de avance mas modestas. No obstante, existen
sefales incipientes de un mejor mix sectorial y de ciertas ganancias
de productividad, pero que resultan, por ahora, insuficientes para
sostener por si solas el ritmo de crecimiento de los ultimos ejercicios.

Desequilibrios fiscales y sostenibilidad
de las cuentas publicas

a dimensidn fiscal se erige como una de las aristas estructurales
mas débiles de la economia espanola para el periodo 2026-2027.
_a reactivacion de las estrictas reglas fiscales de la Union Europea,
tras aflos de suspension excepcional, marca el fin de la era de la
expansion fiscal sin controles externos. El Gobierno ha tenido que
presentar y comprometerse con el nuevo "Plan Fiscal y Estructural
de Medio Plazo 2025-2028", un documento vertebrador que exige
consolidacion y reformas.

Durante el ejercicio cerrado de 2025, el déficit publico cumplié
por un ligero margen los objetivos, situandose en el 2,4% del PIB
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(2,0% excluyendo el impacto de partidas extraordinarias como la
ayuda por la DANA). Sin embargo, el margen de maniobra para
continuar reduciendo el déficit se estrecha drasticamente en
2026. La reduccion proyectada para este ano sera limitada, fijando
el Gobierno un objetivo cercano al 2,1% del PIB. Este freno en la
consolidacion se explica por multiples vectores de presion sobre el
gasto estructural.

En términos comparados, la posicion fiscal espafola no resulta tan
desfavorable como la de otras grandes economias europeas; pero
también es cierto que, en los anos de bonanza ciclica e ingresos
extraordinarios, la consolidacion pudo ser mas ambiciosa de lo que
finalmente fue.

Las presiones estructurales sobre el gasto

Concretamente, el analisis de sensibilidad y sostenibilidad de la deuda
(DSA) revela incrementos de gasto consolidados e ineludibles.

Asi, en primer lugar, la asuncion del compromiso frente a la OTAN

de destinar el 2% del PIB a defensa generara un incremento
estructural del gasto equivalente a O,7 puntos del PIB. A esto hay
que anadir la evolucidn esperada de la masa salarial publica, con un
acuerdo marco para la funcién publica firmado a inicios de 2026,

que contempla subidas salariales del 4,5% al 5% para los empleados
publicos y que impactara permanentemente las arcas del Estado,
sumando otro 0,2% del PIB anual a partir de 2027. En tercer lugar,
el envejecimiento y pensiones cuyo efecto es indudable a pesar de la
creacion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI) y de los
ajustes en el destope de cotizaciones para autdnomos y rentas altas;
a ello se suma la tension del gasto corriente sanitario y asistencial
por la entrada de la generacion baby boomer en la jubilacion que

La reactivacion de las estrictas reglas
fiscales de la Union Luropea, tras anos
de suspension excepcional, marca el
fin de la era de la expansion fiscal sin
controles externos.
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LLa tension estructural de las cuentas
publicas no se libra solo entre ingresos y
gastos, sino entre el gasto corriente y la
inversion. Aquello en lo que no se invirtio
coincide en buena medida con los cuellos
de botella que hoy lastran la oferta.

domina la proyeccion a largo plazo. Finalmente, la carga de la deuda,
y que, como advierte la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF), un escenario de mayores tipos de interés (como ha
asegurado el BCE en junio) encareceri el servicio de una deuda
publica, que permanece en torno al 100% del PIB.

Mas alla del volumen agregado del gasto, el problema tiene un
componente de composicion. La tension estructural de las cuentas
publicas no se libra solo entre ingresos y gastos, sino entre el gasto
corriente y la inversidn. El primero (empujado por las pensiones,

la sanidad y, en general, el envejecimiento de la poblacidn) tiende

a desplazar a la segunda, aunque, por ahora, la inversion publica

se ha comportado bien, probablemente soportada por los fondos
NextGenEU. El andlisis del desglose del gasto de los ultimos afos
resulta, en este sentido, revelador, porque aquello en lo que no se
invirtié coincide en buena medida con los cuellos de botella que hoy
lastran la oferta. El ejemplo de la red ferroviaria y de transporte

es ilustrativo, con una infradotacion de inversion en capacidad

e infraestructuras durante la década pasada que hoy acaba
traduciéndose en una potencial restriccion al crecimiento, y que,
aunque parcialmente, ha podido aliviar el uso mas reciente de fondos
europeos Next Generation.

A corto plazo, las necesidades de financiacion bruta del Tesoro
Publico espanol para 2026 siguen siendo elevadas, si bien resultan
absorbibles gracias a una robusta demanda inversora y a una
inflacion nominal que infla coyunturalmente la recaudacion tributaria
(incrementando el PIB nominal por encima del 5%). Sin embargo, la
verdadera prueba de estrés no reside en la liquidez a corto plazo,
sino en la solvencia a medio plazo.

esade

Conclusiones

a economia espafnola atraviesa un punto de inflexion critico,

el verdadero «<momento de la verdad» del que se hacia eco al

inicio de este capitulo. Si echamos la vista atras, es imperativo
reconocer y consolidar los éxitos logrados por el sector privado en
la Ultima década. El tejido empresarial espanol realizdé un esfuerzo
evidente de internacionalizacion, diversificacion exportadora y
desapalancamiento. Las empresas saneadas y los hogares con
balances fortalecidos han evitado que los choques externos
recientes desestabilicen el sistema financiero o causen estragos
comparables a las recesiones de 2008 y 2012.

No obstante, la conclusion ineludible que extraen analistas y
organismos internacionales es que los éxitos del pasado ya no
bastan. Las ventajas competitivas cimentadas en una demanda
reprimida pospandemia, los ingresos récord del sector turistico,

el viento a favor de unos costes de financiaciéon otrora en minimos
historicos o el espejismo expansivo del gasto publico se estan
agotando. La economia ha pasado de crecer con «vientos de cola»
a vislumbrar el potencial efecto de sus limitaciones estructurales,
lo que implica que por el lado de la oferta se levanten potenciales
limites a dicho crecimiento.

En cuanto a qué crecimiento potencial podemos esperar
razonablemente una vez que desaparezcan los impulsos
extraordinarios, la respuesta no es neutral respecto al diagnostico
demografico. Si el potencial reciente se elevd sobre todo por la
incorporacion de poblacion, su moderacion arrastrara el crecimiento

de vuelta hacia la media europea, salvo que se active la otra palanca,
la del modelo productivo.

a respuesta a este interrogante pasa, pues, inexcusablemente por
centrar la mirada en las politicas de oferta. Las vulnerabilidades
macroecondémicas futuras no vendran solo de crisis financieras,

sino de cuellos de botella energéticos, rigideces normativas, baja
productividad, obsolescencia de habilidades y fragmentacion
geopolitica. Para transformar el tejido productivo y seguir creciendo,
Espafa necesita acometer reformas estructurales de hondo calado,
como potenciar la inversién en capital tecnolégico (I+D+i), reformar
los sistemas de formacion continua para adaptar a los trabajadores
a las nuevas demandas del mercado laboral, incentivar el crecimiento
en escala de las pymes y ejecutar de manera productiva, con efecto
multiplicador real, hasta el ultimo euro de los fondos europeos
restantes.

El debate econdmico, en suma, se ha desplazado hacia el lado de

la oferta y hacia la autonomia estratégica. Y dentro de él ocupa un
lugar central la idea de que crecer apoyandose en la aportacion
migratoria sin invertir en paralelo en la capacidad que esa poblacion
necesita no alivia los cuellos de botella, sino que los agudiza.

En definitiva, el optimismo cauto que arrojan las cifras de crecimiento
de 2026 no deberia invitar a la complacencia. La resiliencia
demostrada es notable, pero mantener a Espafa en la senda del
progreso econdémico sostenible requerird una reconfiguracion de la
politica econdmica, pasando de vivir de los estimulos de demanda a
edificar un robusto y competitivo modelo de oferta productiva e

[.as vulnerabilidades macroeconomicas futuras no vendran solo de crisis financieras,
sino de cuellos de botella energeticos, rigideces normativas, baja productividad,
obsolescencia de habilidades y fragmentacion geopolitica.
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Introduccion

Energia, seguridad de suministro ST

. . . y la aceleracion de las politicas climaticas han reordenado
t t I VI d a d m I O u e h e m OS profundamente el panorama energeético europeo. En un corto
y CO m p e I m q periodo de tiempo, los paises de la Union Europea se han visto
obligados a modificar sus fuentes de aprovisionamiento y la
h h I . .- Z composicion de su matriz energética, al tiempo que mantienen el
eC O eS e a I nva S I O n e compromiso de avanzar hacia la descarbonizacion y el cumplimiento
de los objetivos climaticos. Todo ello ha ocurrido en un contexto de
crecientes tensiones geopoliticas y fragmentacion de las cadenas

Ucrania hasta hoy, y lo que e s e o s g
necesitamos a partir de ahora

protagonismo central en la agenda econdmica europea.
Marta Suarez-Varela

Senior Economist en el Banco de Espania

Una dependencia energética reconfigurada

El cambio més inmediato tras la invasion rusa de Ucrania fue la
reorientacion de los suministros energéticos europeos. La Union
Este apartado se basa en Correa, Delgado y Suédrez-Varela (2026), Europa en transicién energética: Europea redujo de forma muy significativa su exposicion a Rusia,
respuestas y desafios tras dos crisis consecutivas, Documento Ocasional n.© 2608, Banco de Espana. especialmente en gas natural. Sin embargo, esta reduccién no

supuso una desaparicion de la dependencia energética exterior, sino
una reconfiguracion de sus fuentes. Europa siguié importando una
parte elevada de la energia que consume, pero con un menor peso de
Rusia y una mayor presencia de otros proveedores.

.n un corto periodo de tiempo, los
paises de la Union Europea se han visto
obligados a modificar sus fuentes de
aprovisionamiento y la composicion de
Su matriz energetica.
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Entre 2019 y 2023, la cuota de Estados Unidos en las importaciones
energéticas extra-UE aumentd en 10,3 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 16,8% (Correa, Delgado y Suérez-Varela, 2026).
También ganaron peso otros suministradores, como Noruega

o Argelia, mientras que Rusia perdid una parte sustancial de

su posicion previa. Este cambio redujo la exposicion directa a

un proveedor especialmente vulnerable desde el punto de vista
geopolitico, pero mantuvo una caracteristica estructural del sistema
europeo: su elevada dependencia de importaciones energéticas
(figura 1).

Figura 1. La dependencia energética europea y el mapa
de proveedores en 20235

Mayores proveedores extracomunitarios de productos energéticos
de Espafia en 2023 (a)

117 %

5413 %

10,36 %

6,43 %

[] Estados Unidos México
] Argelia B Otros
[ Nigeria

Fuente: Eurostat, Banco de Espafa. VVéase Correa, Delgado y Sudrez-Varela, 2026

(a) Cuotas del valor de las importaciones de productos energéticos (antracita,
carbon, coque, turba, crudo, derivados del petrdleo, gas natural, propano,
butano, uranio y madera para combustible). Las cuotas de los distintos
proveedores de gas natural en estado gaseoso se calculan a través de la base
de datos Eurostat NRG.
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El giro hacia el Gas Natural Licuado (GNL)

La sustitucion del suministro ruso no se produjo unicamente
cambiando el origen geografico de las importaciones, sino también
modificando la forma de entrada del gas en Europa. Una parte
esencial de esta adaptacion fue el paso del gas por gasoducto al

gas natural licuado. En 2023, el GNL represento el 44,4% de las
importaciones totales de gas natural de la UE (Correa, Delgado y
Sudrez-Varela, 2026). Este cambio permitié sustituir parte del gas
ruso por suministros procedentes de otros mercados y aporté mayor
flexibilidad al aprovisionamiento europeo.

a capacidad de regasificacion se convirtié asi en una herramienta
central de adaptacion. Desde 2022, la capacidad de regasificacion
de la UE ha aumentado en torno a un 30%, hasta alcanzar cerca de
340.000 millones de metros cubicos (IEEFA, 2025: International Gas
Union, 2025). Espafia ya partia de una posicién destacada: antes
de la invasién rusa de Ucrania concentraba alrededor del 40% de la
capacidad de regasificacion de la UE, y a mediados de 2025 seguia
representando en torno a un tercio del total europeo (Correa,
Delgado y Sudrez-Varela, 2026). Esta infraestructura constituye
una ventaja relativa, aunque condicionada por las limitaciones de
interconexion con el resto del continente.

El GNL modifica también la naturaleza de la exposicion energética.
Frente al gas por gasoducto, mas vinculado a relaciones bilaterales
e infraestructuras fijas, el GNL se negocia en un mercado

global donde Europa compite con otros grandes consumidores,
principalmente paises asiaticos como China, Corea del Sur y Japodn.
La diversificacion mejora la resiliencia frente a interrupciones de

un proveedor concreto, pero aumenta la sensibilidad a la evolucion
de la oferta y la demanda mundial de GNL, asi como a tensiones
geopoliticas que afecten a rutas maritimas o productores relevantes

(figura 2).

I-n 2023, el GNL represento el 444% de
las importaciones totales de gas natural
de la UL.
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Antes de la invasion rusa de Ucrania,
Espana concentraba alrededor del
40% de la capacidad de regasificacion
de la UL, ya mediados de 2025 seguia
representando en torno a un tercio del
total europeo.
Figura 2. Capacidad de regasificacion de GNL en la Unién
Europea, por paises
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Menor consumo y mas renovables

Junto a la reconfiguracién de proveedores, la crisis energética
acelerd ajustes internos en el sistema europeo: menor consumo de
energia, mejoras de eficiencia y mayor peso de las renovables. En los
ultimos cinco afnos, el consumo primario de energia de la UE cayd un
10,6%. En paralelo, la cuota de renovables y biocombustibles pasé
del 17,1% en 2019 al 22,7% en 2024 (Eurostat).

Este cambio refleja tanto la respuesta al encarecimiento de la energia
como transformaciones mas estructurales. La caida de la intensidad
energética ha sido relativamente generalizada por paises y sectores,
lo que apunta a mejoras en la eficiencia del uso de la energia.

Parte del ajuste se explica por cambios tecnoldgicos, procesos
productivos menos intensivos en energia y modificaciones en los
patrones de consumo de hogares y empresas.

El avance de las renovables ha sido especialmente visible en la
generacion eléctrica. En paises como Espana y Alemania, las
renovables representaron ya en torno al 60% de la generacion
eléctrica en el primer semestre de 2025 (ENTSO-e) y, como sefiala
Pedro Linares en su articulo para este mismo informe, hasta el

5% en el conjunto del ano si se tiene en cuenta otras fuentes
descarbonizadas como la energia nuclear (Red Eléctrica de Espafia,
2026). Esta evolucién reduce la dependencia de combustibles fésiles
importados y contribuye a moderar los precios eléctricos en las
horas de elevada generacion renovable.

Precios mayoristas: del shock
a la normalizacion parcial

La reconfiguracidn de proveedores, la evolucion del gas y los
cambios en el mix energético se reflejaron con rapidez en los
mercados eléctricos. Aunque las renovables han ganado peso, €l
gas sigue influyendo en la formacién de precios en mas del 50%

de las horas del mercado mayorista (véase el articulo “Los retos
pendientes de la transicion energética: la descarbonizacion del
transporte, la industria y los edificios” en este mismo informe). Por
ello, el fuerte encarecimiento del gas en 2021y 2022 elevd de forma
muy intensa los precios eléctricos en Europa. En los momentos mas
tensos de la crisis, el precio del gas natural alcanzdé picos cercanos a
los 350 euros por MWh.
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Desde finales de 2022 se observa una normalizacién parcial de los
precios, asociada a la relajacion de las tensiones en los mercados de
gas, la diversificacion de proveedores, una demanda energética mas
contenida y el aumento de generacion renovable. La normalizacion
no fue idéntica en todos los paises. Espana registré una correccion
relativamente intensa en el periodo inmediatamente posterior a la
Guerra de Ucrania, favorecida por su menor dependencia directa del
gas ruso, el despliegue renovable, la capacidad de regasificacion, la
recuperacion de la generacion hidraulica y medidas especificas como
el mecanismo ibérico, que contribuyd a contener el precio mayorista
durante el pico de la crisis (Garcia-Martinez y Pacce, 2023).

En Italia, por el contrario, los precios se mantuvieron de forma

mas persistente en la parte alta del rango, en linea con su mayor
dependencia del gas, la ausencia de nuclear y un nivel muy limitado de
interconexiones (figura 3).

Figura 3. Evolucion del precio mayorista de la electricidad en
los principales mercados europeos

Precio electricidad mercado de generacion

€/MWh
600

500 /\

400

300

200

100

"

v _/ \—-\.\/\\

O
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

\
N Lo \//' \"

Espana Alemania

Italia — — — Francia

Nota: Los precios reflejan la media del mercado spot diario (day-ahead) por
MWh vendido en cada periodo temporal.

Fuente: Banco de Espafia. Véase Correa, Delgado y Suarez-Varela, 2026
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L_a mejora relativa de Espana en precios
energéticos industriales

_os cambios en los mercados mayoristas no se trasladan de forma
automatica ni homogénea a los precios finales que afrontan las
empresas. La magnitud y la velocidad de esa traslacion dependen
de factores institucionales y de mercado: el peso de los contratos
indexados frente a los de precio fijo, la frecuencia de renovacion
contractual, la estructura de peajes y cargos regulatorios, los
impuestos especificos sobre la energia, el grado de competencia
minorista y las medidas de apoyo publico desplegadas durante la
crisis.

Figura 4. Evolucion del precio minorista de electricidad para usos
industriales en la UE y las principales economias europeas
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Nota: La frecuencia es semestral. Los datos se refieren a consumidores
industriales de tamafio medio (banda IC para electricidad y banda I3 para gas).

2024
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Esta transmision desigual ha ampliado la heterogeneidad de precios
entre las principales economias europeas. Italia se ha mantenido en

la parte alta del rango de precios de electricidad, en linea con su
elevada dependencia del gas y la ausencia de generacion nuclear.
Francia, por el contrario, se ha situado de forma recurrente en
niveles mas bajos, apoyada en el peso de su parque nuclear. Alemania,
que antes de la crisis presentaba precios cercanos a la media
europea, experimento un encarecimiento acusado durante el episodio
de tension energética y permanecio después en niveles relativamente
elevados.

Espafna también registrd un aumento importante de los precios
industriales durante la crisis, pero la correccion posterior fue mas
intensa que en varios de sus principales socios. En electricidad, la
mejora relativa se explica por la mayor penetracion renovable, la
recuperacion de la generacion hidraulica y medidas especificas como
el mecanismo ibérico. En la fase inicial, la elevada proporcion de
contratos indexados al mercado mayorista y el disefio marginalista
del mercado eléctrico europeo habian favorecido un mayor traslado
de los costes del gas y de los derechos de emision de CO2 al precio
minorista en Espafia (Pacce, Sdnchez y Suarez-Varela, 2021).

En gas, la menor exposicion inicial al suministro ruso, la elevada
capacidad de regasificacion y el papel de Espafna como punto de
entrada de GNL contribuyeron a una evolucion comparativamente
més favorable (figura 4).

El resultado es una mejora de la posicion relativa espanola en
precios industriales de electricidad y gas desde 2022. En las ramas
manufactureras intensivas en energia, esta evolucion se tradujo en
una ganancia de entre 2 y 3 puntos porcentuales de competitividad-
precio frente a Alemania y Francia entre 2019 y 2023, aunque
Espana perdio alrededor de 1 punto frente a ltalia. Esta estimacion

I-n electricidad, la mejora relativa

de Espana se explica por la mayor
penetracion renovable, la recuperacion
de la generacion hidraulica y medidas
especificas como el mecanismo ibérico.
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debe interpretarse como una aproximacion parcial, ya que la
competitividad depende también de productividad, especializacidn
sectorial, margenes empresariales y otros costes de produccion.
No obstante, muestra que la energia ha contribuido a modificar los
diferenciales de coste dentro del mercado europeo (figura 5).

Figura 5. Cambio acumulado en el indice de precios (no
domésticos) de la produccidn industrial, manufacturas
intensivas en energia, diferencial de cada pais con respecto
a Espafia, 2019-2023 (a) (b) (c)

PP

Alemania Francia [talia

Fuente: Banco de Espafia. Véase Correa, Delgado y Suarez-Varela, 2026

(a) Los datos se refieren a consumidores industriales de tamafio medio (banda IC
para electricidad y banda 13 para gas).

(b) Diferencial de inflacién acumulada con respecto a Espafia entre 2019 y 2023
en sectores de manufacturas intensivos en el uso de energia.

(c) Se emplean indices de precios industriales de bienes vendidos en mercados
extranjeros. Las manufacturas intensivas en energia se definen segun BCE
(2023). Los subsectores de manufactura intensiva en energia incluyen: la
fabricacion de productos alimentarios y bebidas; fabricacién de madera 'y
productos de madera y corcho (excepto muebles); fabricacion de papel y
productos de papel; fabricacidon de productos quimicos; fabricacion de caucho y
productos de caucho; fabricacién de otros productos minerales no metalicos; y la
fabricacion de metales basicos y productos metalicos fabricados. La fabricacion
de coque y productos refinados del petrdleo se excluye, ya que forma parte del
grupo industrial energético. Para obtener el agregado de bienes intensivos en
energia se ha ponderado la evolucion en cada industria por su peso sobre el valor
anadido bruto industrial real. Para ello, se ha tomado como referencia el afio 2023.
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Mas renovables, nuevos patrones de precios

El aumento de la generacion renovable no solo reduce la
dependencia de combustibles fésiles; también cambia la forma en
que se forman los precios eléctricos. En el mercado marginalista
europeo, el precio horario viene determinado por la ultima tecnologia
necesaria para cubrir la demanda. Como la solar y la edlica tienen
costes marginales muy bajos, su expansion desplaza a tecnologias
mas caras en un numero creciente de horas y tiende a reducir el
precio medio mayorista.

Este efecto ya se observa con claridad en Espana. En la primera
mitad de 2024, el precio mayorista de la electricidad en Espafa fue
un 40% inferior al que se habria registrado si la penetracion solar y
edlica se hubiera mantenido en niveles de 2019 (Quintana, 2024).

Sin embargo, el efecto de las renovables no se limita al nivel medio
del precio: también modifica su distribucion a lo largo del dia. La
expansion fotovoltaica reduce con fuerza los precios en las horas
centrales, cuando la produccién solar es elevada y la demanda
residual cae. En cambio, al atardecer, cuando la generacion solar
desciende rapidamente y la demanda residual repunta, los precios
pueden subir con mas intensidad. Este patrdn, conocido como curva
de pato, se aprecia ya en los mercados con mayor penetracion solar,
como Espana y Alemania. En paralelo, ha aumentado el numero de
horas con precios marginales nulos o negativos: en 2025, tanto
Espafna como Alemania se situaban cerca del 10% de horas con
precio igual a cero, frente a niveles practicamente inexistentes antes
de la expansidn renovable reciente.

Esta nueva configuracion de precios tiene una consecuencia
relevante para la inversion. La proliferacion de horas con precios
muy bajos o negativos comprime los ingresos que obtienen las
propias renovables justo en los momentos en que mas producen
—un efecto conocido como canibalizacion— vy, a la vez, dificulta

que las tecnologias de respaldo, que solo funcionan en unas pocas
horas de precio elevado, recuperen sus costes fijos pese a seguir
siendo imprescindibles para garantizar el suministro. En ausencia de
mecanismos que remuneren la firmeza y la disponibilidad del sistema,
aparece el riesgo de infrainvertir tanto en capacidad de respaldo
flexible como en nueva capacidad renovable. El rediseno del mercado
necesario para corregir esta sefal se aborda con detalle en el
articulo de Pedro Linares en este mismo informe (figura 6).
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Figura 6. Impacto de las energias renovables sobre la formacion de los precios mayoristas

Precio medio horario en el mercado eléctrico mayorista en Espafa, primavera-verano
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Fuente: Banco de Espana. Véase Correa, Delgado y Suarez-Varela, 2026

Lo que necesitamos desde ahora: flexibilidad,
interconexiones y almacenamiento

LLa mayor presencia de renovables exige un sistema eléctrico mas
flexible. La flexibilidad permite desplazar energia entre momentos,
territorios o usos: exportar excedentes cuando hay mucha
generacion renovable, importar cuando escasea, almacenar
electricidad en horas de abundancia o desplazar consumos hacia

los momentos en los que la electricidad es mas barata y limpia. Sin
estos instrumentos, un sistema con mas renovables puede reducir los
precios en muchas horas, pero también experimentar mas volatilidad
y mayores dificultades para aprovechar plenamente la energia
generada.
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_as interconexiones son una pieza central de esa flexibilidad.

La Comisién Europea ha fijado como objetivo que cada Estado
miembro disponga en 2030 de una capacidad de importacion
equivalente al menos al 15% de su capacidad instalada de
generacion eléctrica (Comisidn Europea). Sin embargo, los cuatro
paises mas grandes de la UE siguen por debajo de ese umbral y,
con los proyectos actualmente en marcha, no alcanzarian la meta
de 2030 (Geneletti y Cremona, 2025). Espafia se sitla entre los
paises con menor grado de interconexién, en torno al 3% en 2025.
Esta limitacion es especialmente relevante en paises periféricos,
donde la falta de conexiones reduce la capacidad de exportar
excedentes renovables e importar electricidad en momentos de
escasez.
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Para acercarse a ese objetivo, Europa impulsa varios proyectos
estratégicos: el enlace del Golfo de Vizcaya entre Espana y Francia,
el Celtic Interconnector que unira Irlanda con Francia, el Viking
Link entre Dinamarca y Reino Unido, la sincronizacion de los paises
balticos con la red continental a través de Polonia o la ampliacion del
cable submarino entre ltalia y Montenegro. Se trata, no obstante,
de infraestructuras con plazos de ejecucion muy largos, a las

que todavia les faltan financiacion suficiente y una orientacion

de politica clara. La carencia de nuevas conexiones amenaza por
igual la seguridad de suministro y la capacidad de integrar grandes
volumenes de renovables, con el riesgo de encarecer el sistemay
elevar su vulnerabilidad ante futuras crisis (figura 7).
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El almacenamiento es el otro gran pilar de flexibilidad. Las baterias
permiten absorber energia en horas de elevada generacion
renovable y precios muy reducidos, y liberarla en momentos de menor
produccion o mayor demanda. Esto contribuye a limitar episodios

de precios extremos, mejorar la integracion renovable y reducir la
necesidad de respaldo fosil. Ademas, reduce la frecuencia de precios
cercanos a cero o negativos.

Conviene precisar que existen distintas tecnologias de
almacenamiento —la hidraulica de bombeo, el almacenamiento
térmico o el hidrégeno, entre otras—, algunas tienen un potencial de
ampliacion limitado y otras siguen siendo inmaduras o todavia poco

Figura 7. Grado de inteconexidn eléctrica entre paises de la UE y objetivo para los paises en 2030 (a)

%
120

100

80

60 —

n 2024, China concentraba el 60%
de la capacidad global instalada de
baterias a gran escala conectadas a
red, Estados Unidos el 20%, yla UL
representaba solo el 3,8% de la nueva
capacidad instalada ese ano.

rentables. Por ese motivo, en el corto y medio plazo, las baterias o
almacenamiento electroquimico se perfilan como la opcién con mayor
capacidad de expansion.

La reduccidn de costes ha sido muy significativa: el coste de las
baterfas cayé mas de un 90% entre 2010 y 2024 (IRENA, 2025).
Aun asi, el despliegue europeo sigue rezagado frente a China

y Estados Unidos. En 2024, China concentraba el 60% de la
capacidad global instalada de baterias a gran escala conectadas a
red, Estados Unidos el 20%, y la UE representaba solo el 3,8% de la
nueva capacidad instalada ese afio (Energy Institute, 2025).

De hecho, segun estimaciones de la Agencia Internacional de la
Energia, la combinacion de energia solar con baterias ya resulta
competitiva frente a las nuevas plantas de carbdn en India y a las de
gas natural en Estados Unidos, y se prevé que pronto lo sea también
frente al carbdn de nueva construccion en China. El reto europeo,
por tanto, tiene menos que ver con los costes que con el ritmo de
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despliegue (figura 8).

Mas alla del almacenamiento y las interconexiones, los paises
. afrontan de forma distinta la necesidad de capacidad firme y baja
O en carbono. Francia, por ejemplo, ha hecho una apuesta decidida
por la energia nuclear: prevé alargar la vida util de sus reactores
hasta los 60 anos, frente a la media actual de 40, y ha anunciado
la construccion de 14 nuevas unidades, ademas de mantener en
funcionamiento los 57 reactores que opera en la actualidad. Esta
via tiene, sin embargo, sus propias vulnerabilidades: las olas de calor
obligan en ocasiones a reducir o detener reactores por falta de
agua suficientemente fria para refrigerarlos, y el suministro de uranio
queda expuesto a las crisis geopoliticas en los paises productores.
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Fuente: Banco de Espafa. Véase Correa, Delgado y Suarez-Varela, 2026

a. Cada Estado miembro debe contar con infraestructuras que le permitan importar electricidad equivalente al menos al 15% de su capacidad instalada de generacidén
eléctrica para el ano 2030. Calculo de la Direccién general de Energia de la Comisién Europea basados en la capacidad de interconexiones de importacion y en los datos
de capacidad de generacidn reportados para el 10 de enero de 2025, 19:00. Publicados por la Comision en https://energy.ec.europa.eu/topics/infrastructure/electricity-
interconnection-targets_en
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Figura 8. Capacidad bruta de almacenamiento instalada y costes totales de instalacion de proyectos de almacenamiento de electricidad,

2010-2024
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El reto de la electrificacion

La transicion energética no termina en la generacion eléctrica. Para
que un mix eléctrico mas limpio reduzca de forma amplia el consumo
de combustibles fdsiles, la electricidad debe ganar peso en los usos
finales de hogares, empresas, transporte e industria. En 2024, |a
electricidad representaba el 22% del consumo final de energia en la
UE, por debajo de Estados Unidos, con un 23%, y de China, con un
28% (Eurostat; Agencia Internacional de la Energia).

La heterogeneidad por sectores es muy elevada. En 2023, el sector
servicios era el mas electrificado de la UE, con una cuota media del
51%, mientras que el transporte apenas alcanzaba el 2% (Eurostat).
En los hogares, con una media de algo mas del 25%, la electrificacion
esta limitada por la dependencia de combustibles fosiles para
calefaccion y agua caliente, asi como por los costes de instalacion
de bombas de calor, la necesidad de adaptar viviendas y el precio
relativo de la electricidad frente al gas o el gasodleo. En el transporte,
la baja penetracion del vehiculo eléctrico, la distribucion desigual

de la infraestructura de recarga y la dependencia del transporte
por carretera siguen frenando el avance. La industria adolece
también de problemas estructurales que limitan su electrificaciony
que quedan comentados con mas detalle por Pedro Linares en su
articulo en este mismo informe.

2020 2021

2022 2023 2024

Espaina en el nuevo mapa energético europeo

Espana llega a esta etapa con algunas fortalezas relativas: menor
exposicion inicial al gas ruso, elevada capacidad de regasificacion,

fuerte avance renovable y mejora reciente de los precios energéticos
industriales frente a varios socios europeos. Estos elementos han
contribuido a una posicién comparativamente mas favorable desde 2022.

No obstante, el aprovechamiento pleno de estas ventajas depende de
resolver restricciones estructurales. Las interconexiones, las redes, el
almacenamiento y la electrificacidn seran determinantes para trasladar el
potencial energético espanol al conjunto de la economia. La experiencia
reciente muestra que la transicion energetica tiene implicaciones que van
mas alld del clima: afecta a la seguridad de suministro, a la formacién de
precios y a la competitividad del tejido productivo.

En el caso del gas, por ultimo, vale la pena matizar que buena parte de
la capacidad de regasificacion espanola permanece infrautilizada. Ello
responde tanto a las limitaciones de interconexion con el resto de la
red europea como al hecho de que esta infraestructura opera, en la
practica, como un colchon de seguridad para el suministro. Resolver

el cuello de botella de las interconexiones es, precisamente, lo que
permitiria transformar ese margen ocioso en una ventaja aprovechable
para el conjunto del continente e
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I 4 La situacion actual tras la crisis de Ucrania

Los retos pendientes de la transicion

manifiesto la fragilidad del sistema energético europeo, y por ende

ry ] y 4 ] |
energeética: la autonomia, eficiencia Potlao. La nusvs orde de I, suncue con metices, suehea
n ] petrodleo. La nueva crisis de Iran, aunque con matices, vuelve a

cuestionar la resiliencia de un sistema energético basado en gran

[ | Y 4
d eS C a I’\ b O n I Z a C I O n d e I t rl a n S p O I‘\te I a medida en energias fosiles y a reforzar la necesidad de la transicién
L | energeética.
| | | |
I n d u St rl I a y I O S e d Iﬁ C I O S Porque, en un contexto de creciente abandono de los combustibles
fosiles y por tanto de menor inversién en su desarrollo, la

transicion energética puede ver como estas crisis, 0 al menos los
apuntamientos de precio de los combustibles fosiles, se producen

Pedro Linares . : . :
, L, , con aun mayor frecuencia. Algo a lo que evidentemente contribuye la
Profesor Propio del Departamento de Organizacion Industrial S . . . o
L . . . mayor tension internacional, con socios comerciales historicos que
de la Escuela Técnica Superior de Ingenieria (Comillas ICAI), . , ] .
_ dejan de serlo, y con la energia (o con las tecnologias o materiales
y Senior Fellow de EsadeEcPol : . o
necesarios para su aprovechamiento) constituyéndose como un

arma geopolitica mas, tal y como recoge Gonzalo Escribano en otro
articulo de este mismo informe.

.La dependencia de Europay Espana
de los combustibles fosiles continua
siendo muy elevada (un 90-95% de
ella importada).
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Estos elementos seguiran siendo muy relevantes porque la
dependencia de Europa y Espana de los combustibles fdsiles
continua siendo muy elevada. En Europa un (3% de la energia

final sigue siendo fosil (un 90-95% de ella importada), mientras

que en Espafia la cifra se sitta en un 70% (importado al 100%).

El petréleo sigue suministrando mas de un 50% de la energia

final. Y la electricidad, vector a través del cual se incorporan
fundamentalmente las energias renovables, sigue representando
unicamente un 22% de dicha energia. Este balance puede observarse
en la figura 1.

Incluso en el sector eléctrico, en el que se han concentrado los
esfuerzos de la transicion energética, con un crecimiento muy
significativo de las energias renovables, la influencia del gas natural
(o més bien de sus precios) sigue siendo muy elevada. Por ejemplo,
Espafia, que en 2025 alcanzdé un (5% de produccion eléctrica
descarbonizada' (REE, 2026), vio cémo en més de la mitad de las
horas del ano era el gas natural el que fijaba el precio de mercado
(trasladando asi la exposicidn a los precios de este combustible).

Ante esta situacion, squé protecciones, explicitas o implicitas, han
desplegado Espafa o la Unién Europea?

LLa primera respuesta europea, en 2022, fue el paquete conocido
como REPOWER EU, que se complementd en abril de 2026 con
AccelerateEU tras la guerra de Irdn2. Estos programas coinciden

en subrayar que, al menos en Europa, la tradicional tension entre

los polos del trilema energético se reduce en gran medida: la
descarbonizacion es esencial también para lograr energia seguray, al
menos en muchos sectores, también asequible. En el contexto actual,
ademas, la prioridad politica se ha desplazado hacia la autonomia,

la eficiencia y la seguridad energéticas, objetivos con los que la
descarbonizacion esta plenamente alineada. Las lineas maestras de
estos programas incluyen:

= Coordinacion en la compra y almacenamiento de combustibles fdsiles;

= Un impulso adicional a la produccion de electricidad renovable, asi
como al hidrogeno y la energia nuclear; también a la electrificacién
y los gases renovables;

1. Se incluye aqui tanto la energia renovable como la energia nuclear.

2. Gonzalo Escribano ofrece un buen resumen aqui: https://www.realinstitutoelcano.
org/analisis/accelerateeu-respuestas-europeas-a-una-nueva-crisis-energetica/
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= Esquemas de proteccidn para los consumidores e industrias
vulnerables (ayudas focalizadas y a tanto alzado);

= Mejora del mercado Unico de la energia (en parte contrarrestado
por la relajacidn de las ayudas de Estado) y aceleracion de las
interconexiones;

= Movilizacién de inversiones en transicion energética y economia
circular.

En Espana, ademas de las ayudas ligadas a los PERTE, todavia

sin resultados contrastables?®, las actuaciones se concretaron
fundamentalmente en subvenciones generalizadas a los precios
finales de los combustibles fdsiles, algo que resulté en un mayor
consumo, tal como se puede observar en la grafica anterior de
consumo de energia final, lo que entraba en tensidn directa con el
objetivo de reducir su uso®.

Podemos decir que, desde la guerra de Ucrania, las unicas medidas
de las citadas que pueden contribuir de forma efectiva a la
descarbonizacién son la Directiva de Renovables (RED IlI), aun no
traspuesta de forma completa en Espafia, que establece cuotas
para distintos tipos de combustibles en el transporte, asi como

las medidas FuelEU Maritime y ReFuelEU Aviation, que igualmente
establecen cuotas minimas para combustibles descarbonizados.

= Quedan pues por desarrollar actuaciones de relevancia que
permitirian descarbonizar nuestras economias y, con ello, reforzar
su autonomia, eficiencia y seguridad:

Lograr la descarbonizacién (casi) completa del sector eléctrico,
algo que a su vez requiere:
Asegurar la inversion en renovables,

= Y desplegar el almacenamiento y sistemas de apoyo suficiente para
lograr un suministro estable y seguro;

= Electrificar la gran mayoria de los consumos finales: industria,
transporte y edificios;

3. Ver, por ejemplo: https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2026/03/Linares_
PEE187.pdf

4. Posiblemente debido a la necesidad de limitar los impactos de los precios
energéticos en el IPC, y su traslacion automatica al gasto en pensiones.
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Figura 1. Consumo de energia final en Espana por fuentes energéticas
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Fuente: OTEA, 2026.

[.a prioridad politica se ha desplazado hacia
la autonomia, la eficiencia y la seguridad
energeticas, objetivos plenamente alineados
con la descarbonizacion.
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= Y desarrollar los combustibles alternativos descarbonizados para
aquellos sectores mas dificiles de electrificar, como el transporte
maritimo o la aviacion.

Todas estas medidas deben ir acompanadas de la necesaria
proteccion focalizada en los consumidores e industrias vulnerables.

Los retos pendientes

Como se ha mencionado anteriormente, Espafa necesita
descarbonizar el (0% de su energia final todavia dependiente

de los fosiles, lo que constituye a la vez la principal palanca para
ganar autonomia y eficiencia. Para ello, el primer paso es culminar la
descarbonizacion ya avanzada del sector eléctrico (que actualmente
ya solo supone un 9% de las emisiones totales de gases de efecto
invernadero en Espafia). El siguiente paso, en el que seguramente
convenga comenzar a trabajar en paralelo, es la electrificacién de la
mayoria de los consumos finales: transporte, industria y servicios, y la
descarbonizacion de los consumos no electrificables.

Para lograr este segundo paso es esencial trasladar senales de
precio adecuadas a los consumidores e industrias. En este sentido,
ya se ha identificado en distintas ocasiones® la necesidad de
reequilibrar la carga impositiva de los distintos vectores energéticos,
asi como de evitar las subvenciones generalizadas (es decir, no
focalizadas en consumidores vulnerables) a los precios de la energia,
que resultan habitualmente en aumentos contraproducentes de
consumo Yy no en la eficiencia energética necesaria también para
descarbonizar, especialmente en los ambitos de los edificios o del
transporte (no tanto en la industria, cuyo nivel de eficiencia es
generalmente elevado).

Dado que es necesario lograr que se
descarbonice el 70% de la demanda de
energia final, esto requiere electrificar la
oran mayoria de estos consumaos.

5. Véase, por ejemplo, el reciente Libro Blanco para la Reforma Fiscal.
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El punto de partida: Un marco de inversion
para el sector eléctrico

Para lograr la descarbonizacion casi completa del sector eléctrico
(y por ende, del resto de la economia), el elemento fundamental es
contar un marco que permita rentabilizar las inversiones necesarias
en energias renovables y las tecnologias de apoyo (control de
tension y frecuencia, almacenamiento de corto y largo plazo)
requeridas para lograr un suministro estable y seguro.

Marta Suarez-Varela, en su articulo en este mismo informe, describe
bien como la introduccion masiva de renovables cambia la estructura
de precios del mercado eléctrico mayorista (tanto reduciendo sus
niveles como cambiando su distribucidn diaria y estacional), y la
necesidad de contar con mas flexibilidad, algo en lo que Europa y
Espafa van con retraso frente a otras regiones. Estos cambios se
producen bajo un marco actual que, basado casi exclusivamente en
un mercado mayorista diario, no permite recuperar las inversiones ni
para las renovables ni para el almacenamiento.

Es preciso pues desarrollar mercados adicionales que remuneren

la fiabilidad y la flexibilidad del sistema (incluido el almacenamiento,
pero también la respuesta de la demanda); y ademas un esquema de
contratacion a largo plazo con la suficiente liquidez para desarrollar
esqguemas de remuneracion estables y de larga duracién (al menos
10 afios) para las energias renovables variables. Estos esquemas
pueden tener un componente publico, pero sobre todo deben poder
atraer oferta y demanda privada, de forma que el riesgo se asigne a
los agentes que mejor pueden gestionarlo (y no a los consumidores
pasivos a través del Estado). Para ello puede ser necesaria la
estandarizacion de contratos, y el desarrollo de plataformas donde
puedan hacerse y deshacerse posiciones.

Por otra parte, dado que es necesario lograr que se descarbonice
el 70% de la demanda de energia final, esto requiere,
fundamentalmente, electrificar la gran mayoria de estos consumos,
que, como senala Sudrez-Varela, parten de niveles de electrificacion
bajos (especialmente para Espafia la industria y el transporte).

Transporte

El sector del transporte es actualmente el que mas emisiones de
gases de efecto invernadero produce en Espafa, con cerca de
un 34% de las mismas en 2024. Y un 90% proviene del transporte
por carretera, que por tanto deviene el sector mas prioritario
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para descarbonizar en Espana. En este subsector, las vias mas
competitivas para descarbonizar son el cambio modal hacia el
transporte publico, y la electrificacion.

El primero requiere fundamentalmente mejorar la calidad del
transporte publico, tanto en términos de accesibilidad como de
tiempo de desplazamiento o confort del pasajero, ya que este es el
factor mas importante, y no el monetario, para atraer usuarios de
transporte privado, especialmente en el ambito urbano. En el ambito
interurbano si hay ocasiones en que el transporte publico resulta
menos asequible que el privado, especialmente asociadas a rutas bajo
monopolio.

En cuanto a la electrificacion, hay que subrayar que ya es
competitiva en algunos casos (flotas o taxis, por ejemplo) incluso ya
por delante de los combustibles fésiles convencionales. Incluso los
vehiculos pesados, que hasta hace pocos anos parecian requerir del
uso de combustibles alternativos, van decantandose también hacia
la electrificacion. Los autobuses urbanos ya son un caso cercano a
la competitividad; el transporte pesado o el autobus por carretera
requeriran esperar hasta 2035, pero en todo caso, y de acuerdo con
distintos andlisis de coste total de uso, lo hardn para electrificarse,
no para utilizar combustibles alternativos.

Las principales politicas para electrificar el transporte, suponiendo
que se implementa el ETS Il (que introduce un precio a las emisiones
de CO, del transporte por carretera, y por tanto traslada una

sefial hasta ahora no existente para la descarbonizacidn®) pasan
por la financiacién blanda (en el caso de los vehiculos ligeros, ya
competitivos en muchos casos pero que requieren una inversion
inicial m&s elevada), el desarrollo tecnoldgico en el caso del
transporte pesado, y el asegurar que hay infraestructuras de
recarga suficientes (de alta potencia en el caso del transporte
pesado). El cambio modal de las mercancias al ferrocarril
electrificado es otra de las asignaturas pendientes desde hace

anos que no termina de materializarse, tanto por barreras en la
utilizacién de la infraestructura como por la llamada “ultima milla”®, es
decir, la intermodalidad necesaria para trasladar las mercancias del
ferrocarril a la carretera.

6. Una sefal que puede ser complicada de gestionar por los hogares o sectores
més vulnerables (como la mayoria de los transportistas por carretera, con baja
capitalizacién y recursos), algo para lo que se ha disefiado un Plan Social para el
Clima orientado a la proteccién de estos hogares y sectores.
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LLos procesos industriales de bajay
media temperatura (como la industria
agroalimentaria, la pastay el papel, etc.)
cuentan con opciones de electrificacion
competitivas a medio plazo.

El transporte maritimo o la aviacion si pueden en cambio necesitar de
combustibles alternativos, como el metanol o el amoniaco (derivados
del hidrégeno renovable) en el caso del maritimo’, o como el bio

SAF o el e-SAF (también derivado del hidrégeno) para sustituir

al queroseno de aviacion. En este caso las politicas europeas ya
imponen objetivos y cuotas ambiciosas, estando ya ambos sectores
incluidos en el ETS, que habra que complementar con el despliegue
de infraestructuras necesario.

Industria

La industria es el segundo sector en emisiones de gases de efecto
invernadero en Espafa, con aproximadamente un 20%. Pero

es también un sector complejo, debido a su elevada diversidad,
fundamentalmente en cuanto a la temperatura necesaria para los
distintos procesos de generacion de calor.

Los procesos industriales de baja y media temperatura (como la
industria agroalimentaria, la pasta y el papel, etc.) contribuyen a

un 25% del consumo de energia de la industria en Espana, aunque

su contribucidn a las emisiones es mucho menor (un 16%). Estos
sectores cuentan con opciones de electrificacion competitivas a
medio plazo, como las bombas de calor industriales o la energia solar
térmica. Estas tecnologias también pueden contribuir a suministrar
parte de la energia necesaria para procesos de la industria quimica o
la manufactura.

Sin embargo, otras industrias, como la ceramica, el vidrio, la industria
petroguimica o el cemento, requieren de muy altas temperaturas,
que también pueden electrificarse, pero generalmente a un mayor

7. Algunos buques como ferries u otros con desplazamientos cortos si podrian
electrificarse.

esade

coste®. Y, ademds, estas industrias intensivas en energia son las que
contribuyen fundamentalmente a las emisiones de gases de efecto
invernadero: suponen un 80% de las mismas.

Comienza a haber desarrollos tecnoldgicos que permiten la
electrificacion de estos sectores intensivos, pero aln requieren
apoyos para su despliegue. Para aquellos usos cuya electrificacion
es mas costosa, el biometano puede suponer una fuente
descarbonizada competitiva, incluso por encima del hidrogeno o sus
derivados, cuyo uso cada vez mas aparece limitado al transporte
maritimo o la aviacion.

Por dltimo, hay que mencionar que en sectores como el cemento

o los fertilizantes la electrificacion no permite descarbonizar
completamente: existen unas importantes emisiones de proceso (es
decir, no ligadas al uso de energia) cuya Unica opcidn de reduccién
pasa actualmente por la captura de CO,,.

En casi todos los casos, la falta de competitividad de las tecnologias
descarbonizadas requerira apoyos publicos. Pero la diversidad
tecnoldgica requiere politicas de apoyo diferenciadas por sectores:
en algunos casos (las bombas de calor, por ejemplo) har4 falta
apoyar el CAPEX; en otros (cuando se requieran combustibles
derivados del hidrégeno, o biometano) el OPEX; en otros (cuando
alin no existan soluciones comerciales) la innovacidn... Otras politicas
que pueden ser imprescindibles, y ya utilizadas en otros paises,

son los contratos por diferencias de carbono (que proporcionan
seguridad a las industrias en cuanto al precio de venta de sus
permisos de emision de COQ), la compra publica verde, o un
mecanismo de ajuste en frontera verdaderamente efectivo. Y, por
supuesto, un coste de la electricidad competitivo con las alternativas
fosiles (que en la actualidad cuentan con ventajas fiscales que serd
necesario reequilibrar, como se mencionaba al comienzo).

Edificios

Al contrario que en Europa, donde los edificios suponen un 40% de
las emisiones, el mas benigno clima espafiol permite que, en nuestro
pais, los edificios no superen el 10% de las emisiones totales de gases
de efecto invernadero. Es por tanto un sector no tan relevante
desde el punto de vista de las emisiones, aunque claramente central
por sus implicaciones desde la perspectiva de la vivienda.

8. El acero ya estd en gran parte electrificado en Espafia (para la produccion de
acero secundario, es decir, a partir de chatarra).
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Bajo una aproximacion tecnoldgica, la solucion es aparentemente
sencilla en la gran mayoria del territorio espafol: la bomba de calor
ya e€s una tecnologia comercial, y en muchas ocasiones competitiva,
sobre todo cuando se combina con una electricidad asequible de
origen renovable. Sin embargo, existen numerosas barreras a su
implantacion, que explican su muy lento avance en los ultimos afios.

Quiza la principal barrera es el elevado coste de inversion, que hace
que solo resulten abordables, incluso con ayudas, por los sectores
de mayor renta. En este sentido, las politicas de financiacién blanda
podrian contribuir a superar esta barrera para sectores mas amplios
de la poblacion.

Pero también hay otras cuestiones que es preciso solventar para
permitir este despliegue masivo de las bombas de calor. Una que
puede ser significativa, sobre todo en algunas zonas, es la necesidad
de reforzar las redes eléctricas para hacer frente al aumento de
potencia que supone llevar la climatizacion desde los combustibles
fosiles a la electricidad. Incluso a pesar de la alta eficiencia de las
bombas de calor, su impacto en la potencia necesaria por hogar
(que se suma en muchos casos a la recarga de vehiculos eléctricos)
puede ser elevado. Esta, de hecho, es una de las razones por las que
algunos defienden el uso del biometano como alternativa.

Otra barrera relevante en muchos casos es el régimen de propiedad:
en vivienda en alquiler, los incentivos para sustituir el equipo de
climatizacion no estan alineados entre el inquilino y el propietario.

Por Ultimo, no hay que olvidar que también existe un elevado
potencial de ahorro energético en las viviendas mas antiguas, que
se puede aprovechar en gran medida mediante rehabilitaciones
parciales (mucho menos costosas que las integrales), especialmente
cuando se combinan con el cambio de equipos de climatizacion. Para
la vivienda nueva, la mejora del codigo técnico de edificacidn en linea
con las normativas europeas también deberia incluirse entre las
actuaciones prioritarias, por su bajo impacto econdémico e

Mientras que en Luropa los edificios
suponen un 40% de las emisiones,
en nuestro pais no superen el 10%.
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LLas guerras de Ucrania e Iran han causado las dos mayores crisis

de suministro energético de la historia de la UE y mostrado su
vulnerabilidad. La lenta aceptacion de esta realidad ha llevado a
Europa a la pérdida de la inocencia normativa y a tomar conciencia
del riesgo de quedar varada entre el dominio fosil estadounidense

y el descarbonizado chino. El articulo analiza (i) la previsible
reconfiguracidn fésil del golfo Pérsico, (ii) la de los corredores
globales de gas y petréleo, y (iii) la descarbonizacidn como respuesta
estratégica de la UE.

Reconfiguracion fosil en el golfo Pérsico

El ataque de Estados Unidos e Israel contra Iran causo severas
represalias iranies contra los productores de hidrocarburos del
golfo Pérsico y el cierre del estrecho de Ormuz. Se materializaban
asi los escenarios mas extremos, causando la mayor perturbacion
de suministro de la historia en los mercados del gas y el petroleo.

El golfo Pérsico representaba antes de la guerra el 30% de la
produccién mundial de petrdleo y el 20% de |la de gas natural, y por
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Ormuz transitaba mas de la cuarta parte de su comercio maritimo.
Las consecuencias inmediatas han sido un fuerte aumento de los
precios de gas y petrdleo y sus derivados (keroseno, diésel y fueloil,
pero también fertilizantes, aluminio y helio) y tensiones de suministro,
pero a mas largo plazo pueden reconfigurar la geopolitica de la
energia de forma estructural.

LLa primera reconfiguracion es de orden regional. Los productores
del golfo Pérsico deberan reparar los activos energéticos danados
por la guerra por un valor estimado por Rystad en unos 25.000
millones de ddlares. Los vecinos de Iran afrontaran una mayor
prima de riesgo y menor atractivo inversor, lo que requerira mayor
implicacion de las empresas nacionales, que deberan priorizar

sus inversiones en el sector nacional de hidrocarburos en vez

de en diversificacidn sectorial y proyectos en el exterior. El caso
irani es distinto, pues las sanciones internacionales impiden las
inversiones extranjeras, salvo las de China y Rusia. En todo caso, la
flexibilizacion de las sanciones tras un eventual acuerdo con Estados
Unidos tendria un efecto limitado por las demostradas capacidad y
determinacion de Israel y Estados Unidos para atacar al pais.

[.os vecinos de Iran deberan priorizar

sus inversiones en el sector nacional
de hidrocarburos en vez de en
diversificacion sectorial y proyectos en
el exterior.
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LLos productores regionales también deberan invertir en corredores
alternativos a Ormuz, un punto de estrangulamiento duro (hard choke
point), pues no existe ninglin corredor maritimo alternativo, y las opciones
por oleoducto son limitadas y solo disponibles para Arabia Saud,
Emiratos Arabes Unidos (EAU) y, marginalmente, para Irak. Arabia Saudf
ha redirigido parte de sus exportaciones de crudo por el oleoducto
este-oeste, con una capacidad de 7 millones de barriles diarios (mbd) —
similar a las exportaciones saudies previas a la guerra—, que termina en
la terminal del puerto de Yanbu en el Mar Rojo, pero cuya capacidad de
exportacion es de solo 5 mbd. EAU dispone de otro oleoducto que salva
Ormuz para desembocar en la terminal de Fuyaira, con una capacidad de
casi 2 mbd frente a los casi 3 mbd exportados antes de la guerra.

Ambos oleoductos son soluciones imperfectas. Primero, porque no
pueden transportar productos refinados de mayor valor anadido,
cuya escasez esta generando las mayores disrupciones de suministro
y precios. En segundo lugar, porque también han sufrido los ataques
de Irdn, que ha golpeado compresores del oleoducto saudi, la terminal
de Fuyaira y la refineria de Yanbu. Tercero, la mayor parte de las
exportaciones saudies va hacia Asia, por lo que desde el Mar Rojo
deben atravesar el estrecho de Bab el-Mandeb donde son vulnerables
a los ataques huzies, que ya lo mantuvieron cerrado tras la guerra en
Gaza; en el caso emirati, los petroleros que zarpan de Fuyaira siguen
expuestos a los misiles y drones iranies en el golfo de Oman. Los
saudies podrian ampliar la capacidad de su oleoducto, como ya tiene
planificado EAU, que piensa duplicarla en un ano.

El resto de productores de la region esta en una situacion mas
delicada. Irak, el mas perjudicado por la falta de opciones de
exportacion, ha activado el oleoducto entre Kirkuk y el puerto
mediterraneo turco de Ceyhan, cuya capacidad nominal de 1,6 mbd
se limita, tras afios de mal mantenimiento, a apenas 250.000 barriles/
dia. Se suma el transporte por carretera en camiones cisterna hasta
el puerto sirio de Baniyas, que apenas puede absorber unos 60.000
bd. Irak tiene planeado recuperar gradualmente la capacidad nominal
del oleoducto Kirkuk-Ceyhan y proyecta construir otro de 2,5 mbd
entre Basra y Haditha, desde donde conectaria con los puertos
mediterraneos de Ceyhan y Baniyas y el jordano de Agaba en el Mar
Rojo. Irdn cuenta con una terminal de exportacion en Jask, unos 150
km al este de Ormuz, alimentada por un oleoducto desde Goreh,
ambos con una capacidad nominal de 1 mbd que en la practica esta
por debajo de la mitad. Jask apenas habia sido utilizada hasta el
bloqueo de Estados Unidos, pero su situacion en el golfo de Oman
tampoco le permite eludirlo totalmente.

esade

[La atencion de los productores
regionales y los consumidores
olobales se mantendra en Ormuzy
en qué regimen de transito termine
consolidandose.

Bahréin, Kuwait y Qatar permanecen totalmente bloqueados.

Desde finales de mayo algunas exportaciones iraquies, kuwaities

y gataries comenzaron a transitar esporadicamente por Ormuz

con aprobacion (si no previo pago) irani y estadounidense o
recurriendo a la operativa de los bugues fantasma desconectando

e incluso falseando sus sistemas de localizacidn. La atencién de los
productores regionales y los consumidores globales se mantendra en
Ormuz y en qué régimen de transito termine consolidandose. Iran ha
ido variando sus exigencias desde un peaje a una tasa por servicios
de navegacién y/o una tasa ambiental, algo curioso para un pais que
padece una gran crisis ambiental autoinfligida. Estas propuestas no
serian conformes al derecho maritimo ni aceptables para sus vecinos
ni la comunidad internacional, aunque Qatar, que se opone a un peaje
permanente, si ha deslizado estar dispuesta a negociar una tasa
temporal.

En el momento de escribir estas lineas (a finales de junio) permanece
la incertidumbre sobre las condiciones de transito por Ormuz y

en qué medida y a qué ritmo se recuperara el trafico maritimo. La
buena noticia es que los ataques a las infraestructuras energéticas
no se han repetido tras el primer mes del conflicto, permitiendo la
reparacion de la mayor parte de ellas. Los productores de la region
han mostrado su disposicion a recuperar rapidamente la produccion
y las exportaciones en cuestion de semanas, conforme Ormuz se
muestre transitable; de hecho, tras el anuncio de un principio de
acuerdo entre Estados Unidos e Irédn, y pese a los imponderables
que lo rodean, se ha asistido a un aumento del trafico maritimo en

la zona, tanto por el corredor irani como el que discurre pegado a
Oman y el efectuado en condiciones “oscuras” (con los sistemas de
localizacidn desactivados). No obstante, la amenaza de su cierre

se ha demostrado creible y supone un cambio fundamental para la
geopolitica fosil regional y global.
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La reconfiguracion de los corredores globales
de gas y petroleo

La invasion rusa de Ucrania provocd una primera reconfiguracion
global de los corredores de gas y petrdleo. Las sanciones
estadounidenses y europeas a Rusia redireccionaron sus
exportaciones hacia otros mercados y por otros corredores y
puntos de estrangulamiento (choke points). Los hidrocarburos de
los yacimientos occidentales rusos dejaron de fluir por oleoductos y
gasoductos hacia Europa para hacerlo por via maritima hacia Asia,
atravesando los estrechos daneses o turcos (salvo el gas natural
licuado-GNL, que no puede transitar por el Bésforo), Gibraltar, Suez
y Bab el-Mandeb o, alternativamente, el Cabo de Buena Esperanza,
para acabar convergiendo en el estrecho de Malaca. En verano, una
pequena parte del GNL vy el petréleo ruso se dirigen hacia China por
los estrechos rusos del Artico. El petréleo y el gas rusos de Siberia
Oriental siguieron dirigiendose hacia China e India, en este ultimo
caso a través del estrecho de Malaca. La extension de las sanciones
europeas a las importaciones de gas ruso en los préoximos meses
amplificara esta reconfiguracion energética.

En paralelo, la politica de maxima presion a Iran y Venezuela de las
dos administraciones Trump se tradujo en sanciones que indujeron
a ambos paises a exportar su petroleo, al igual que Rusia, de forma
opaca mediante la denominada flota fantasma. En el caso de Iran, el
grueso de sus exportaciones de petrdleo atravesaba Ormuz y luego
Malaca para dirigirse a China, mientras que el crudo venezolano solia
optar por transitar por Gibraltar, Suez y Bab el-Mandeb, aunque
también podia seguir la ruta del Cabo de Buena Esperanza para
confluir ambas en el estrecho de Malaca. Los ataques huzies a los
buques en transito por Bab el-Mandeb tras comenzar la guerra de
Gaza volvieron a alterar la dindmica de los flujos de hidrocarburos,
regionalizandolos parcialmente para optimizar su transporte en el
seno de las cuencas atldntica y pacifica. Posteriormente, el bloqueo
y la intervencion estadounidenses en Venezuela cortaron el flujo

del crudo venezolano hacia China, redirigiendo gran parte de las
exportaciones hacia Estados Unidos, India y, en menor medida, hacia
algunos mercados europeos.

Tras el severo deterioro de la situacion geopolitica en Oriente
Medio, y en funcion de como evolucione la situacion regional y los
precios del gas y el petroleo, es previsible que las inversiones en
exploracion y produccion de gas y petroleo se desvien hacia regiones
con menores primas de riesgo como las Américas, el Mediterraneoy
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Africa. La produccidn vy las inversiones en Estados Unidos y Canada,
cuyos costes son muy superiores a los del golfo Pérsico, se verian
especialmente beneficiadas.

Europa ha profundizado su dependencia del GNL estadounidense, que
en el primer trimestre de 2026 marco el récord de exportaciones a la UE
para representar mas del 28% de sus importaciones totales de gas, solo
por detras de Noruega. Segun Cores, el pasado marzo Estados Unidos
fue, junto con Argelia, el primer suministrador de gas de Espafia (30%)

y el cuarto de petrdleo (14%) tras Libia, México y Brasil. En América
Latina, la produccion offshore de Brasil, Guyana y Surinam sera la fuente
mas inmediata de incrementos de produccion. Segun la consultora
Rystad, la aceleracion de los proyectos en curso podria anadir hasta 1
mbd adicionales en la préxima década, aungque el mayor potencial estaria
en la puesta en marcha de nuevos proyectos que podrian afadir un
volumen superior. Vaca Muerta en Argentina y la recuperacion de parte
de la produccion de VVenezuela podrian anadir hasta 1 mbd en cada pais
para 2035 en funcion de la evolucion de los precios.

En el Mediterraneo, Libia se ha convertido en un suministrador clave
de crudo para Europa (de hecho, durante los cuatro primeros meses
de 2026 ha sido el segundo suministrador de crudo de Espana,

solo por detrés de Estados Unidos) y aumentado el interés de sus
companias internacionales. El pais tiene las mayores reservas de
petrdleo de Africa, que por su calidad, cercania y ausencia de choke
points es objeto de deseo de las refinerias mediterraneas. La ultima
ronda de licencias tuvo resultados mediocres por la inestabilidad del
pais, pero tras la guerra en Irdn planea volver a ofertar los bloques
no asignados para llevar la produccion de 1,4 mbd a 2 mbd en 2030.
Argelia también acaba de lanzar otra ronda de licitaciones de gas y
petrdleo para aprovechar la coyuntura. Turquia espera aumentar el
atractivo de sus recursos de gas en el Mar Negro, Israel cuenta con
impulsar la produccidon y la exportacion de gas y su re-exportacion
desde las plantas de GNL egipcias. Incluso Chipre espera que

la situacion en Oriente Medio le permita finalmente explotar sus
reservas de gas offshore que lleva casi dos décadas intentando
monetizar. En Africa Subsahariana, Nigeria estd produciendo por
encima de su cuota OPEP de 1,5 mbd y prevé alcanzar los 2 mbd

en los proximos afios, y Angola, Gabdn y Guinea Ecuatorial también
aspiran a capitalizar la crisis de Ormuz con nuevas inversiones.

Un caso de reconfiguracion por el lado de la demanda es el de China,
consumidor muy expuesto al transito energético por el estrecho de
Malaca. Aunque tiene alternativas como los estrechos de Sunda 'y

esade

Malaca es el principal choke point
del mundo por volumen de petroleo
transportado: mas de 23 mbd frente a
los 21 mbd de Ormuz, lo que otorga
una gravedad extrema a cualquier
perturbacion.

Lombok, asi como un oleoducto desde Myanmar hasta el suroeste de
China, Malaca es el principal choke point del mundo por volumen de
petroleo transportado: mas de 25 mbd frente a los 21 mbd de Ormuz,
lo que otorga una gravedad extrema a cualquier perturbacion. Hasta
el comienzo de la guerra, entre el 40% y el 50% de las importaciones
chinas de petroleo y alrededor del 30% de las de GNL transitaban
por Ormuz. Malaca aumenta esos porcentajes hasta casi el 40% de
las importaciones chinas de GNL y cerca del 80% de las de petroleo.
Para mitigar su exposicion a ambos estrechos, China quiere aumentar
sus importaciones de gas y petrodleo de Rusia por el nuevo gasoducto
Power of Siberia Il y complementarlo con un oleoducto paralelo.
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Europa y la descarbonizacion estratégica

Esta reconfiguracion trasciende a los hidrocarburos, pues

la rivalidad y volatilidad geopolitica afecta a otras fuentes
energéticas. Por un lado, las recurrentes crisis fosiles incentivan

la descarbonizacion como vector de autonomia estratégica. Los
avances chinos en electrificacion y renovables marcan una senda

a otros importadores de hidrocarburos: China tiene una tasa de
electrificacion de alrededor del 28%, mientras que en la UE es del
22%, y el despliegue del vehiculo eléctrico se ha mostrado una fuente
de resiliencia frente a la crisis de Iran. La reciente Comunicacion de
la Comisidon Europea, AccelerateEU, acentua la descarbonizacion
como vector estratégico del plan RepowerEU de respuesta a la
crisis energética que siguio a la invasion rusa de Ucrania: ya no es
solo "una necesidad climatica y ambiental, sino también un imperativo
socioecondmico, de competitividad y de seguridad”. La Comisién
recuerda que la subida de precios de los hidrocarburos por la crisis
de Irén le esta costando a la UE mas de 500 millones de euros diarios
adicionales, y que en 2025 importd combustibles fésiles por 340.000
millones de euros, casi la mitad de los fondos NextGenerationEU
(750.000 millones). También destaca que los Estados miembros con
menores precios de la electricidad son aquellos con mas renovables
y nuclear, proponiendo acelerar su despliegue para reducir la
vulnerabilidad ante las importaciones de hidrocarburos.

En segundo lugar, la “estrategizacion” de la descarbonizacion también
implica mitigar los riesgos para la UE de una excesiva dependencia

de las cadenas de valor descarbonizadas chinas (e, incidentalmente,
también del combustible nuclear ruso). El recurso de China a

la instrumentalizacion politica de sus exportaciones de tierras

raras y otros materiales criticos, asi como las subvenciones a sus
industrias fotovoltaica, de baterias y coches eléctricos, preocupa
cada vez mas a la UE. Ello ha motivado varias iniciativas para
fomentar su autonomia estratégica, desde la aplicacién de aranceles
compensatorios contra el dumping a medidas de contenido local

en materiales criticos (Ley de Materias Primas Criticas-CRMA) e
industrias descarbonizadas (Ley sobre la Industria de Cero Emisiones
Netas-NZIA). La Ultima actuacidn es la Ley de Aceleracién Industrial,
que apuesta por fomentar los mercados pioneros y la simplificacién de
permisos y burocracia en las tecnologias descarbonizadas, estrictos
requisitos de contenido local “made in Europe”, salvaguardias ante las
inversiones extranjeras en sectores estratégicos y condicionar estas
a transferencias de tecnologia, empleo de suministradores europeos y
creacion de empleo.
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Esta segunda dimension de la descarbonizacion estratégica

resulta compleja politica y operativamente. Primero, carece de

un consenso claro intraeuropeo, con la Comision y estados como
Francia, Italia o Paises Bajos abogando por mas proteccionismo
frente a China, mientras que Alemania o Espafia se muestran mas
cautos ante eventuales represalias chinas en materia comercial o de
inversiones, respectivamente. La divergencia de intereses nacionales
se solapa con la oposicion de parte de la opinidn publica europea

a la dependencia de China y su creciente presencia en el debate
politico. Una segunda dificultad estriba en definir el alcance de la
autonomia estratégica en la descarbonizacion europea y si esta

ha de ser abierta o cerrada, no solo con China sino también con el
resto del mundo. Los partidarios de una autonomia abierta arguyen
que una fortificacion estricta fragmentara los mercados mundiales,
menoscabara la competitividad europea, alienara a los aliados y socios
comerciales de la UE y danara a largo plazo su descarbonizacion.

Lo previsible es que la UE adopte un compromiso entre las
preferencias de sus miembros. A nivel sectorial es probable que

se adopte lo que se ha denominado fortificacion selectiva: una
combinacion de politica industrial y comercial para proteger y
apoyar aquellos sectores en los que la UE todavia puede mantener

o construir una posicion competitiva y obviar aquellos en los que
puede darse por perdida. El problema es ponerse de acuerdo sobre
unos y otros: 3deben preservarse las industrias de aerogeneradores,
baterias, vehiculos eléctricos o electrolizadores? 30bviarse la de
algunos de sus componentes o la fotovoltaica?

Un segundo compromiso se refiere al ambito de aplicacion de los
requisitos de contenido local. Para preservar el juego de las ventajas
comparativas y evitar la fragmentacion de las cadenas industriales
descarbonizadas y la alienacion de sus aliados, la UE podria
considerar como contenido local aquel producido en los socios con
los que mantiene acuerdos de libre comercio, evitando la filtracién
via inversiones chinas en esas jurisdicciones. La combinacion de
esta estrategia de apertura acumulativa con la de proteccion
selectiva podria ofrecer una senda equilibrada de descarbonizacion
estratégica para Europa e

I-s probable que la UL adopte una combinacion de pol
broteger y apovar aquellos sectores en los que todavia |

itica industrial y comercial para
buede mantener o construir una

bosicion competitiva y obviar aquellos en los que pued

e darse por perdida.
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. . r . Mientras la politica industrial volvia con fuerza al debate publico,
L a S C r\ I S I S e n e r\ et I C a S Europa tuvo que hacer frente a dos crisis energéticas en cuatro
g y anos. Si a esto le sumamos el avance de la revolucion de la inteligencia
artificial, cada vez estd mas claro que la politica industrial verde

y 4 | y 4 | [ ]
te C n O I O g I C a S eSt a n CO nv I I‘\t I e n d O no solo es una necesidad ante la crisis climatica, sino también una
condicion previa para la competitividad futura.
y 4 | | [
I a p O I I t I C a I n d u St r\ I a I Ve Pd e e n u n a La primera crisis energética supuso una ruptura directa: la invasion
de Ucrania por parte de Rusia puso de manifiesto la vulnerabilidad de

s u u un modelo industrial basado en los combustibles fosiles importados,

C u eSt I O n eXI Ste n C I a I a r\ a E u r\O a especialmente el gas barato transportado por gasoductos. La
p p segunda también tuvo su origen en acontecimientos geopoliticos:

la renovada inestabilidad en el estrecho de Ormuz, tras la guerra
de Estados Unidos e Israel contra Iran, recordo a Europa que la
inseguridad energética no habia terminado con la diversificacion
para dejar de depender del gas ruso. Los combustibles fésiles siguen
siendo materias primas globales, transportadas a través de puntos

de estrangulamiento, con precios que se fijan en mercados volatiles y
expuestas a la coaccidn politica.

Enrico Bergamini
Investigador postdoctoral del GREF en Esade

El mundo se encuentra en una situacion similar a la de la década de los
setenta, durante las dos primeras crisis del petroleo de 1973 y 1979.

A partir de 1973, aunque la demanda energética siguid creciendo al
mismo ritmo que el PIB, comenzd a producirse una desvinculacion
entre el petréleo y el PIB, y el mundo se puso a buscar fuentes
alternativas. La principal diferencia con las crisis de 2022-2026 es la
disponibilidad actual de energias renovables baratas y fiables.

[L.a principal diferencia con las crisis
de 2022-2026 es la disponibilidad
actual de energias renovables baratas
y fiables.
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Sala de baterias (UPS). Almacenamiento energético que mantiene los servidores
funcionando mientras arrancan los generadores o si hay una perturbacién de la red.

esade

Se avecina un tercer shock. No se trata de un shock de oferta, sino
de demanda energética: la inteligencia artificial (IA). Cuatro afios
después del lanzamiento de ChatGPT, el ritmo al que se ha adoptado
la |A es asombroso. Los centros de datos requeriran grandes
cantidades de electricidad. En la economia industrial del siglo xx, la
seguridad energética significaba el acceso al petroleo, el gas y el
carbdén. En la economia de la |A, la seguridad energética significara
cada vez mas el acceso a una electricidad abundante, asequible,
limpia y fiable.

LLos shocks en la oferta y la demanda de los sistemas energéticos
estan obligando ahora a Europa a replantearse rapidamente sus
estrategias energéticas e industriales. La descarbonizacion sigue
siendo, por supuesto, esencial para hacer frente a la crisis climatica.
Pero el discurso sobre la energia limpia también ha evolucionado
rapidamente mas alla del mero objetivo medioambiental. Ahora queda
claro que se trata de una estrategia de competitividad, seguridad y
de soberania tecnoldgica.

Desde la eleccion de Donald Trump en 2016, la inestabilidad politica
y la incertidumbre normativa no han dejado de aumentar. Diez afios
después, nos encontramos en una incomoda posicion geoecondomica
entre Estados Unidos y China, dos superpotencias mundiales
caracterizadas por modelos radicalmente diferentes.

Tanto Estados Unidos como China cuentan con un modelo
energético-industrial mas coherente que el de Europa. Estados
Unidos es, en este sentido, un pefrosfate, basado en un modelo
economico de dominancia de combustibles fosiles. Se beneficia

de abundantes reservas nacionales de petroleo y gas, precios
energéticos relativamente bajos, mercados de capitales profundos y
grandes plataformas tecnoldgicas.

LI discurso sobre la energia limpia

ha evolucionado mas alla del mero
objetivo medioambiental: se trata

de una estrategia de competitividad,
seguridad y de soberania tecnologica.

China representa un modelo diferente: el electrostate. Su fortaleza
no radica Unicamente en que haya invertido en tecnologias limpias y
disfrutado de las reservas nacionales de Critical Raw Materials, sino
en que haya construido ecosistemas industriales completos en torno
a ellas. Los paneles solares, las baterias, los vehiculos eléctricos,

el procesamiento de minerales criticos, la electronica de potencia

y los equipos de red eléctrica no son sectores aislados. Forman
parte de un sistema de fabricacion coordinado, respaldado por la
escala, las compras, las infraestructuras, la financiacion estatal y la
planificacion a largo plazo. El dominio de China en la fabricacion de
clean-tech es el resultado de una estrategia industrial que considera
la electrificacion como la base tecnoldgica del poder nacional.

Europa no cuenta ni con la abundancia de energia fésil de Estados
Unidos ni con la escala de fabricacion impulsada por el Estado de
China. Cuenta con empresas de talla mundial, una mano de obra
altamente cualificada, una normativa sofisticada, un gran mercado
interior e instituciones democraticas relativamente estables. También
tiene una oportunidad plausible en el ambito de la energia limpia,
especialmente en paises con un abundante potencial renovable,
como Espana.

Espana es un buen caso de estudio dentro de Europa y se esté
posicionando como la proxima potencia industrial europea
precisamente gracias a esta estrategia. Cuenta con precios
energéticos considerablemente mas bajos que los de Italia o
Alemania debido a su mix energético mas renovable y a la ambicion
y claridad politicas para garantizar que su futuro desarrollo
economico se base en el crecimiento verde. Pero la cuestion es si
Espana, y Europa en general, pueden convertir las intenciones en
condiciones de inversion creibles.

El camino obvio para Europa es el de electrificar masivamente y con
rapidez su sistema de produccion, siguiendo el ejemplo de Espana,
reduciendo asi la vulnerabilidad financiera y politica derivada de la
inestabilidad del suministro de combustibles fosiles y aumentando la
competitividad mediante precios energéticos mas bajos y fiables.

Las energias renovables, las baterias, los vehiculos eléctricos, las
bombas de calor, las redes digitales y la demanda flexible son las
tecnologias fundamentales del proximo sistema energético. Mas alla
de los beneficios climaticos, las ventajas en materia de seguridad
son evidentes tras dos crisis del petroleo. Aunque la mayoria de

las tecnologias (por ejemplo, los paneles solares) se fabriquen en
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China, una vez instaladas, tienen un ciclo de vida de varios afnos.
Esto significa que, en comparacion con la dependencia de los
combustibles fésiles, en caso de que se produzca una crisis en la
importacion de tecnologias verdes, Europa dispone de afios para
encontrar productores alternativos.

En este escenario, la rapida expansion de las tecnologias de |A no
hace sino reforzar la idea de que las politicas climaticas e industriales
verdes son ahora partes sustanciales de las politicas de innovacion

y tecnoldgicas, ingredientes necesarios para la competitividad
futura de Europa. Por supuesto, las caracteristicas que hicieron que
China y EE. UU. dominaran tecnolégica y econdmicamente no estan
vinculadas unicamente a su abundancia energética, lo que por si solo
no garantizara que Europa recupere el retraso tecnoldgico.

La fragmentacion de los mercados energéticos y de capitales sigue
haciendo que Europa sea mas vulnerable y menos competitiva. Y
aunque hace unos anos el debate en torno a la unidn de los mercados
energéticos y de capitales era, en cierto modo, menos apremiante,
las crisis nos han recordado bruscamente su importancia. El informe
de Mario Draghi planted la descarbonizacion como el elemento
central para la competitividad, instando a una mayor integracion.

Si bien se trata de una cuestion estructural que debe resolverse
para que Europa no quede atrapada entre EE. UU. y China, hay

dos elementos que pueden representar una oportunidad para
nuestra politica industrial: la certidumbre politica y la gobernanza
democratica.

LLa incertidumbre se ha convertido en una caracteristica central

y estructural de la economia mundial, y ya no puede interpretarse
como una perturbacion exégena. Debido al giro radical de Donald
Trump respecto al programa de politica industrial verde de Biden,
junto con la inestabilidad geopolitica y la incertidumbre arancelaria,
el panorama de inversion para las empresas se ha vuelto cada vez
mas complicado.

En este contexto, la certidumbre y la ambicion politicas no son

solo deseables: ahora son caracteristicas fundamentales de

una politica industrial exitosa. Una conexion a la red eléctrica es
infraestructura, tanto como las fabricas de baterias y los paneles
solares. Pero también lo son los contratos a largo plazo, un marco de
ayudas estatales firmemente orientado hacia lo verde y un sistema
de contratacion publica capaz de crear demanda de productos
industriales verdes.

esade

Los estudios econdmicos también nos indican que la orientacion del
cambio tecnoldgico se ve fuertemente influida por las sefales que
reciben las empresas. Dado el caracter irregular, incierto y complejo
de las inversiones industriales en |+D, es esencial un compromiso

firme también en lo que respecta al desarrollo de tecnologias futuras,

y no solo al despliegue de las actuales.

Las empresas reaccionan ante los precios esperados de los insumos:
tanto las politicas como la incertidumbre politica pueden afectar a
esas expectativas. Si las empresas creen que las normas climaticas,
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las subvenciones, las condiciones comerciales o los precios de

la energia pueden dar un giro con cada ciclo politico o crisis
geopolitica, el coste del capital aumenta y el despliegue se ralentiza.
Y esto cobra aun mas importancia en el contexto del desarrollo

de nuevas tecnologias verdes, ya que estas son, por su propia
naturaleza, mas complejas y estan sujetas a una mayor incertidumbre
en materia de inversion.

En este sentido, la respuesta a corto plazo de Europa a través del
Middle East Crisis Temporary State Aid Framework (METSAF) fue
necesaria, pero ya ha sido objeto de criticas por su falta de visidn
de futuro al modificar el Clean Industrial Deal State Aid Framework
(CISAF). La modificacion permite a las empresas de sectores con
un alto consumo energético aumentar la compensacioén por los
elevados costes energéticos del 50 al 70% del precio mayorista de la
electricidad. Las modificaciones distorsionan las sefiales de precios
en detrimento de la electrificacion y de los fuertes incentivos a la
descarbonizacion (la modificacidn no exige esfuerzos adicionales en
este sentido). En una economia global con méas de 900.000 millones
de ddlares en subvenciones a los combustibles fosiles al afio, los
precios de los insumos ya estan muy distorsionados en detrimento
de los productos y tecnologias con bajas emisiones de carbono, lo
que hace que las economias dependan aun mas de los combustibles
fésiles de forma artificial.

Europa ha perdido la primera ola
tecnologica impulsada por las
empresas de Internety se encuentra
muy rezagada respecto a China

y EEUULLE. UU. en empresas
innovadoras, incluidas las de IA.

esade

Una de las claves del éxito de China fue la claridad de los objetivos de
su politica industrial verde, que proporcionod a las empresas senales
claras sobre la direccion a seguir. Aunqgue el impulso ha cambiado,

es necesaria una ambicion renovada en Europa, al estilo de los afnos
del “Green New Deal”, para garantizar que la descarbonizacion se
convierta en una ventaja industrial y de autonomia estratégica.

Al mismo tiempo, la falta de gobernanza democratica en China
también ha planteado dudas sobre su futuro dominio en el ambito
de |A. En este contexto, las instituciones democraticas de Europa
pueden suponer una ventaja competitiva. Podria decirse que un
Estado autoritario puede ofrecer mas certeza politica que una
democracia, y no menos, y China lo hace habitualmente. Lo que esa
certeza aporta a Europa es una ventaja frente a Estados Unidos,
donde las normas climaticas, las subvenciones y las condiciones
comerciales varian ahora con cada ciclo electoral. No es eso lo que
separa a Europa de Pekin. La ventaja democratica, si es que existe,
radica en otra parte: en mercados abiertos y competitivos, normas
que se pueden hacer cumplir e instituciones en las que el capital

a largo plazo pueda confiar. Las redes eléctricas, la capacidad de
energia limpia y los centros de datos que sustentan la |A se amortizan
a lo largo de décadas, y ese capital fluye hacia donde las politicas
se rigen por normas y donde la tecnologia desplegada puede ser
auditada en lugar de aceptarse a ciegas. La limitacién de China en
materia de |A no es la falta de certeza, sino el caracter cerradoy
dirigido por el Estado de su mercado. La oportunidad de Europa es
ser todo lo contrario: un mercado basado en normas y abierto, pero
capaz al mismo tiempo de actuar con rapidez.

Europa ha perdido la primera ola tecnoldgica impulsada por las
empresas de Internet y se encuentra muy rezagada respecto a China
y EE. UU. en empresas innovadoras, incluidas las de IA. Aunque no
domina tecnoldgicamente en los modelos de vanguardia, las futuras
industrias de |A podrian basarse también en modelos sub-frontier,
mas rentables, para la mayoria de las tareas, lo que haria que el
despliegue de centros de datos fuera un elemento fundamental vy,
potencialmente, menos exigente en cuanto al consumo energético.

El dominio de la IA ya se ha convertido en un arma geopolitica.
Recientemente, el tltimo modelo de Anthropic (Fable 5) ha sido
retirado del mercado europeo por orden presidencial. El despliegue
de centros de datos europeos y el desarrollo de la |A, impulsados por
energias renovables y una electrificaciéon profunda, son el camino

a seguir para la seguridad econdmica y tecnoldgica y la autonomia
estratégica de Europa.

[.a cuestion no es si Luropa deberia
producir todos los insumos en su
propio territorio. No deberia hacerlo.
[.a cuestion es que dependencias son
tolerables y cuales se convierten en
vulnerabilidades estratégicas.

Pero la autonomia estratégica no puede significar simplemente
“electrificar todo”. La electrificacidn reduce la exposicion a la
volatilidad de los combustibles fosiles, pero también lleva a Europa
hacia nuevas dependencias: baterias, paneles solares, electronica
de potencia, minerales criticos y equipos de red eléctrica. La
cuestion, por lo tanto, no es si Europa deberia producir todos los
insumos en su propio territorio. No deberia hacerlo. La cuestion
es qué dependencias son tolerables y cuales se convierten en
vulnerabilidades estratégicas. Una politica industrial verde madura
debe distinguir entre apertura y exposicion.

Esto también requiere una estrategia exterior pragmatica. La
autonomia estratégica no debe convertirse en una autarquia verde.
Un enfoque de “Made with Europe” es mas realista que uno limitado
a "Made in Europe”. El alcance de esta autonomia estratégica abierta
(qué proteger y qué dejar a la competencia internacional) se aborda
con mayor detalle en el capitulo de Gonzalo Escribano en este mismo
informe, a través de la nocion de fortificacion selectiva.

Tras dos shocks del suministro de energia, y al borde de uno de
demanda por la IA, la politica industrial verde no es una agenda
climatica con beneficios econdmicos secundarios, sino la condicién
previa para la seguridad, la competitividad y la soberania tecnoldgica
de Europa e
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L_a maldicion
del ganador

Anomalias de la psicologia
econdmica: pasadoy
presente

Richard Thaler y Alex O. Imas | Editorial Deusto, 2026

Por Antonio Garcia Maldonado

Cualquiera que haya estudiado algo de economia se encuentra

pronto con uno de los presupuestos mas presentes en distintas
teorias, y que nos habla de un sujeto racional que busca maximizar

su beneficio. Enseguida nos damos cuenta de que ese presupuesto
hace agua por muchos lados, empezando por nosotros mismos. Se
producen asi “anomalias”, hechos que la teoria no puede explicar. En la
economia ortodoxa de los afos ochenta, las anomalias se archivaban
discretamente como errores del experimento o rarezas sin mayor
importancia. Richard Thaler decidié coleccionarlas.

esade

El resultado fue una columna en el Journal of Economic
Perspectives, firmada a veces con Daniel Kahneman y Amos Tversky,
que durante afnos fue publicando casos en los que los seres humanos
se comportaban de manera sistematicamente distinta a lo que
predecia el modelo del agente racional. Ademas, estas anomalias

se producian con tal consistencia que al final era el modelo el que
quedaba en evidencia, no los sujetos. Esos articulos se compilaron en
1992 en el libro original. Ahora, mas de treinta afios después, Thaler
los revisa junto al economista Alex Imas —también profesor en la
Escuela de Negocios Booth de la Universidad de Chicago— con un
formato simple y efectivo. Cada capitulo conserva el texto original y
lo acompana una actualizacion que se pregunta y se responde si los
hallazgos aguantaron bien el paso del tiempo. La respuesta, en casi
todos ellos, es que si, y que incluso aquellas explicaciones estan de
mas actualidad que entonces.

Thaler recibié el Nobel de Economia en 2017 por sus contribuciones
a la economia del comportamiento. Actualmente es catedratico en
la Universidad de Chicago, lo que resulta irénico siendo Chicago

la catedral del homo economicus, del mercado eficiente, de la
racionalidad como postulado intocable. Que Thaler llevara décadas
minando esos fundamentos desde dentro, con humor y datos, dice
bastante sobre su particular manera de trabajar. Un pequerio
empujon (Nudge, coescrito con Cass Sunstein) y Portarse mal
(Misbehaving) le habian dado proyeccion popular. Este libro es otra
cosa, porque vuelve al origen de todo, y releerlo sabiendo lo que vino
después tiene algo de arqueologia intelectual.

Las anomalias que documenta son conocidas por cualquiera que

se haya acercado minimamente al campo, pero siguen siendo
llamativas cuando se explican con ejemplos concretos. La aversion

a la pérdida —perder cien euros duele mas o menos el doble de lo
que alegra ganarlos— explica por qué los golfistas profesionales de
la PGA son mas precisos en los putts de par que en los de birdie. Al
fin y al cabo, el par es el punto de referencia, y fallarlo supone una
pérdida, mientras que el birdie es una ganancia. El efecto dotacién
explica por qué somos incapaces de deshacernos de cosas que

no comprariamos si las viéramos en una tienda. Y la maldicion del
ganador que da nombre al libro describe el fendmeno por el que
quien gana una subasta suele ser quien mas sobrevaloro el objeto en
disputa, lo cual convierte la victoria en una derrota encubierta. Algo

que tiene su impacto también en licitaciones y concursos. En general,

en la era de las memecoin, resulta dificil defender con seriedad que
los mercados financieros son eficientes.

[.as anomalias identificadas en laboratorio
durante los anos ochenta no solo sobreviven,

sino que aparecen amplificadas cuando

acudimos a los datos masivos del presente.

Lo mas interesante de la actualizacion de Imas es que las anomalias
identificadas en laboratorio durante los afos ochenta no solo
sobreviven, sino que aparecen amplificadas cuando acudimos a

los datos masivos del presente. Los gestores de carteras venden
las acciones equivocadas tal y como como predijo la teoria de la
aversion a la pérdida. En las decisiones que afectan a su jubilacion,
los trabajadores cometen los errores que Thaler describio antes
de que existiera informacion suficiente para poder comprobarlo.
LLa consistencia es tan alta que resulta inquietante.

El libro tiene algo de vuelta de honor, de reivindicacion de su papel en
la economia del comportamiento. Thaler lo sabe y no lo disimula. La
economia del comportamiento ya no es subversiva, sino mainsfream,
tiene sus propias ortodoxias y su propio riesgo de esclerotizarse.
Pero es cierto que Thaler fue un pionero, y que muchos de los
debates y conceptos que hoy son habituales en el debate publicoy
académico en relacion con la psicologia social —todo el mundo habla
ahora de las emociones, de los sesgos, de los atajos cognitivos...—
tuvieron en sus investigaciones y en sus explicaciones un suelo bien
roturado sobre el que crecer.

LLa contribucion de Imas, mas volcada en la bibliografia reciente que
en el debate conceptual, es sdlida, aunque algo discreta. Quiza el
libro pedia un interlocutor mas dispuesto a contradecir. Y habria sido
interesante incluir un capitulo sobre las consecuencias politicas del
nudge o la manipulacion gubernamental disfrazada de arquitectura
de decisiones... Aunque quiza eso sea material para un libro
independiente.

Pese a ello, La maldicion del ganador es un libro muy recomendable
para cualquier persona interesada en la economia en concreto, y en
el funcionamiento de la sociedad en general. No porque diga cosas
nuevas, sino porgue recuerda, con una claridad que otros manuales
no tienen, que la disciplina avanzd cuando alguien se atrevio a
tomarse en serio lo que sus colegas preferian no ver e
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L.a era de las
revoluciones

Avances y retrocesos
desde 1600 hasta
nuestros dias

Fareed Zakaria | Editorial Debate, 2026

Por Antonio Garcia Maldonado

“El cambio y la ansiedad conducen

a una revolucion de la identidad,

a la que la gente busca nuevos
significados y una nueva comunidad”.
Fareed Zakaria lo dice de la
Republica Holandesa del siglo xwvil,
pero podria estar describiendo
cualquier pais occidental de hoy.

Esa es una de las ideas fuerza de

La era de las revoluciones: que

el malestar contemporaneo no es
nuevo, que ya lo vivieron antes
quienes construyeron el mundo que
ahora se impugna. De ahi los avances
y retrocesos a los que alude el
subtitulo.

El autor es columnista del Washingfon Post, presenta un semanal

en CNN, y tiene acceso directo a presidentes y primeros ministros.
El intelectual publico de origen indio —nacié en Bombay en 1964, se
formd en Yale y Harvard— representa con fidelidad esa tradicion
anglosajona del pundiit de largo aliento. Sus titulos anteriores
funcionaban como ensayos que contextualizan y resumen la situacion
en momentos de confusion e incertidumbre. En La era de /as
revoluciones el objetivo pedagdgico del presente sigue siendo uno
de los pilares, pues Zakaria viene a decir que no hay nada realmente
nuevo en la crisis de autoestima e imagen que vivimos en Occidente.

esade

Primero pone el foco en la historia. La modernidad fue construida
por una serie de revoluciones —la holandesa, la inglesa, la francesa, la

americana y la industrial— que comparten los motores de la tecnologia,

la economia y la identidad: “Estas tres fuerzas juntas casi siempre
generan fuertes reacciones que dan lugar a una nueva politica. Los
seres humanos no pueden absorber tantos cambios tan rapidamente”.
Un analisis historico, pero también es diagnostico del presente.

_os capitulos histéricos son los mas solidos, quiza porque existe
una distancia temporal que permite un analisis mas asentado. La
descripcion de la Republica Holandesa como primer laboratorio

del capitalismo liberal —"el unico pais de la Europa del siglo xvi que
aprovecho las tres revoluciones” simultaneamente— esta llena de
matices y esta contada con una vocacion didactica contagiosa.

La distincion entre la Pequena Divergencia del xvi, ese milagro
angloholandés que rompidé con el estancamiento europeo, y la Gran
Divergencia del xix, que catapultd a Occidente por encima del

resto del planeta, es uno de esos conceptos con gran capacidad de
sintesis explicativa. Y funciona también la observacion de que el éxito
holandés produjo su propia ansiedad: “el ritmo del cambio era tan
rapido que mucha gente simplemente queria volver a la normalidad”.
El presentismo de la frase es deliberado, y estd bien usado.

Donde Zakaria es menos convincente es en la seleccion misma del
material. Las cinco revoluciones que disecciona comparten no solo
cronologia sino genealogia: son capitulos de una misma historia del
protestantismo, el derecho consuetudinario y el comercio atlantico.
LLa Revolucion rusa de 1917, la China de 1949, las descolonizaciones
africanas y asiaticas no reciben aqui el mismo tratamiento
sistematico. Son sombras que confirman la superioridad del modelo
liberal, no experiencias que lo contradigan o lo nieguen de raiz. Hay
cierta simplificacion en el analisis de modelos como el chino, que
“debe verse como una reaccion conservadora a la revolucion liberal
que estd transformando nuestro mundo”.

Una de las ideas fuerza de La era de
las revoluciones es que el malestar
contemporaneo no es nuevo, que va lo
vivieron antes quienes construyeron el
mundo que ahora se impugna.
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“l=stas tres fuerzas juntas [la de la
tecnologia, la economia vy la identidad]|
casi siempre generan fuertes reacciones
que dan lugar a una nueva politica. Los
seres humanos no pueden absorber
tantos cambios tan rapidamente’
apunta Zakaria en el libro.

El dltimo tercio, dedicado al populismo contemporaneo, es donde

el liberalismo autocritico de Zakaria se muestra mas limitado. El
diagndstico no esta mal: la crisis de 2008 fue el detonante pero no la
causa, y el autor tiene el acierto de senalar que “la revuelta populista
que ha sacudido el mundo occidental en los ultimos afos va mas alla
de la dislocacion econdmica’. La velocidad del cambio tecnoldgico,

el desplazamiento identitario, la quiebra de comunidades enteras:
todo eso estad, y lo sostiene con una cita de Lippmann de 1929 —"con
la disolucion de sus costumbres ancestrales, los hombres se han
visto privados de la sensacién de certeza de por qué han nacido,

por qué deben trabajar, a quién deben amar”—. El problema es que
Zakaria ejerce a continuacion una equidistancia entre los excesos de
cierta izquierda identitaria y los de la derecha radical que en 2024
resulta dificil de defender. Cuando la impugnacion real del orden
liberal viene abrumadoramente de la derecha extrema, de Budapest
a Washington, de Roma a Buenos Aires, mantener ese equilibrio
retdrico distorsiona el cuadro.

Dicho lo cual, La era de las revoluciones es un libro muy util, mejor
que muchos de los que circulan en el mismo género panoramico. Esta
bien documentado, se lee sin esfuerzo y tiene la virtud poco comun
de ordenar el caos histdrico, aunque sea parcialmente. El Zakaria
historiador es mejor que el Zakaria comentarista, y sus analogias
—la mas atrevida, equiparar el proteccionismo industrial del siglo xix
estadounidense con el de la China del xxi, ambos construidos sobre
“el dumping, el robo de la propiedad intelectual y la mano de obra
barata”— son mas sugerentes que convincentes. Que sea mejor en
la descripcion que en la prescripcion no es poca cosa cuando tanta
gente hace exactamente lo contrario ®
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de la zona euro

-La intervencién econdmica de China en Africa
-LLas mayores compras apalancadas (LBO) en
Espana, 2005-2007

-La productividad y los resultados de la Agenda
de Lisboa: una medicion necesaria y rigurosa

Informe econdmico 08

20 semestre 2008

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
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