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EL COMERCIO EXTERIOR ESPANOL
ANTE LOS RETOS DE 2023

El escenario economico internacional previsto para 2023 plantea nuevos desafios para la
economia espafiola. El sector exterior ha jugado, en 2022, un papel de motor de nuestra eco-
nomia. Para que el crecimiento econdmico sea sostenible, debera seguir desempenandolo en el
proximo ejercicio.

Ante este panorama, en este articulo se examina la evolucion reciente del comercio exterior
espaiol. Se subraya su papel como impulsor del crecimiento en 2022. Se analizan los retos que
debera afrontar nuestra economia en 2023, como la transicion ecoldgica y digital o la continui-
dad de las turbulencias energéticas, y se estudian las fortalezas con que cuenta el sector exte-
rior para contribuir a su superacion. El analisis concluye con recomendaciones para la politica
de apoyo a la internacionalizacion.

Palabras clave: comercio exterior, comercio de servicios, internacionalizacion, exportadores regula-
res, guerra en Ucrania, COVID-19, transicion ecologica, transicion digital, precios de la energia, de-
pendencias estratégicas.

Clasificacion JEL: F13, F14.

1. Introduccion exportaciones como las importaciones, han re-
gistrado maximos historicos.
Las previsiones de los principales organis-

mos econdmicos y financieros multilaterales so-

En el aho 2022 el sector exterior ha actuado
como motor del crecimiento de la economia es-

pafola. La recuperacion de los ingresos por tu-
rismo y el dinamismo de la exportacion de ser-
vicios no turisticos han permitido que la
aportacion conjunta de la demanda externa al
crecimiento del PIB haya sido positiva. En el
comercio internacional de bienes, tanto las

* Secretaria de Estado de Comercio.
Version de abril de 2023.
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bre el aflo 2023 apuntan a una desaceleracion
de la actividad econémica y del comercio inter-
nacional, especialmente en el ambito europeo.
En este marco, el sector exterior espanol debe
continuar contribuyendo a la superacion de los
retos que afronta la economia espafola para
que la senda de crecimiento sea sostenible.

El objeto de este articulo es analizar el papel
que puede desempenar el comercio exterior en
este complejo contexto internacional. Para >
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ello, en primer lugar, se estudian las previ-
siones existentes sobre la evolucion de la eco-
nomia y el comercio internacionales. A conti-
nuacion, se revisa la evolucion del comercio
exterior espanol en el aho 2022, incidiendo so-
bre aspectos como el dinamismo del comercio
de servicios, la evolucién de los precios de la
energia y su incidencia en las exportaciones e
importaciones de bienes o la orientacion, sec-
torial y geografica, de nuestro comercio exte-
rior. Tras este analisis, se examinan los princi-
pales retos que debe afrontar la economia
espafola en el afio 2023, entre los que desta-
can la transicion digital y ecolégica y el impac-
to en la economia de la guerra de Ucrania, re-
flejado especialmente en las tensiones sobre
los precios de los productos energéticos y de
otras materias primas. Se estudia también el
papel que esta desempefiando el comercio
exterior con relacion a estos retos, incidiendo,
en particular, en la atenuacién de dependen-
cias y vulnerabilidades estratégicas, y las for-
talezas con que cuenta para seguir afrontan-
dolos con éxito. Finalmente, en el apartado de
conclusiones, se resumen algunas de las prin-
cipales implicaciones para la politica de apoyo
a la internacionalizacion.

2. Un escenario internacional de
crecimiento débil

Las previsiones para el ano 2023 indican
que la actividad econémica mundial se man-
tendra en una senda de crecimiento débil y
que continuara sujeta a multiples riesgos. Asi,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) esti-
ma, en sus previsiones de abril de 2023, que
el PIB mundial crecera en torno al 2,8 %, tasa
0,6 puntos porcentuales inferior a la estimada
para 2022. En el afio 2024 se iniciaria una

recuperacion del ritmo de crecimiento, con una
prevision de aumento del 3,0%, 0,2 puntos
porcentuales superior a la del ejercicio anterior
(Cuadro 1).

La desaceleracién del crecimiento en 2023
se centra en las economias avanzadas y, es-
pecialmente, en las europeas. La tasa de creci-
miento estimada por el FMI para la zona euro
es del 0,8 % y para el Reino Unido, del —0,3 %.
En Estados Unidos también se anticipa una
desaceleracion, aunque menos intensa, con
un crecimiento estimado del 1,6 %.

Por el contrario, en las economias emergen-
tes se espera una evolucidon mas estable del
crecimiento, con una tasa de variacion del PIB
del 3,9% en 2023, 0,1 puntos porcentuales in-
ferior a la de 2022, y del 4,2 % en 2024. La ace-
leracion del crecimiento de las economias
asiaticas en 2023 y, en particular, la apertura
de la economia china, tras el fin de la politica de
covid cero, compensan la moderacién del dina-
mismo en otras regiones.

Las previsiones de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) de marzo de 2023 (OCDE, 2023) pre-
sentan un perfil similar, de desaceleracién en
2023 e incipiente recuperacion en 2024. Este
organismo sefnala que, ya en los primeros me-
ses de 2023, se registran senales de mejora
del perfil ciclico en las principales economias,
asociadas a la atenuacién de las presiones in-
flacionistas en los ambitos de la energia y los
alimentos. Se espera que la inflacion continue
moderandose paulatinamente durante 2023 y
2024, aunque continuara por encima de los ob-
jetivos de los bancos centrales hasta la segun-
da parte de 2024.

Sin embargo, la paulatina mejora del pano-
rama economico debe aun considerarse fragil.
El principal riesgo esta asociado a la evolu-
cién de la guerra de Ucrania y a su impacto >
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CUADRO 1
ESTIMACION Y PREVISIONES DEL FMI EN ABRIL DE 2023
(Tasas de variacion interanual)

2022 2023 2024
Producto mundial 34 2,8 3,0
Economias avanzadas 2,7 1,3 1,4
Zona euro. 3,5 0,8 1,4
Espafa 55 1,5 2,0
Alemania 1,8 -0,1 1,1
Francia 2,6 0,7 1,3
Italia 3,7 0,7 0,8
Estados Unidos 2,1 1,6 1,1
Japén 1,1 1,3 1,0
Reino Unido 4,0 -0,3 1,0
Economias emergentes y en desarrollo 4,0 3,9 4,2
Asia 4,4 5,3 5,1
China 3,0 5,2 4,5
Europa 0,8 1,2 2,5
América Latina y el Caribe 4,0 1,6 2,2
Oriente Medio y Asia Central 53 2,9 3,5
Africa subsahariana 3,9 3,6 4,2
Comercio de bienes y servicios (volumen) 5,1 2,4 3,5
Fuente: FMI (2023).

en el ambito econdmico, asi como al efecto
de las politicas monetarias restrictivas y a la
estabilidad de los sistemas financieros. Las
recomendaciones de politica econémica se
orientan hacia un mantenimiento del tono res-
trictivo de las politicas monetarias, para com-
batir la inflacién, y a un enfoque selectivo de
los apoyos fiscales, que deben centrarse en
aliviar los impactos negativos de la subida de
precios y de la desaceleracion de la actividad
en los colectivos méas vulnerables. Estas me-
didas deberian ir acompanadas de reformas
estructurales, con el objetivo de mejorar la
productividad y aliviar las presiones inflacio-
nistas que se estan manifestando por el lado
de la oferta (OCDE, 2023).

La débil evolucion de la actividad econémi-
ca en los préoximos anos vendra acompanada
por una moderacion del crecimiento del comer-
cio internacional de bienes y servicios, que
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aumentara a ritmos similares a los del PIB. Asi,
aunque en 2022 el comercio crecid a una tasa
superior a la del PIB, las previsiones para el
afo 2023 apuntan a una desaceleracion de
esta variable que situaria su crecimiento ligera-
mente por debajo del previsto para la actividad
econdmica. En 2024, el comercio internacional
de bienes y servicios recuperaria dinamismo,
volviendo a crecer ligeramente por encima del
PIB (Grafico 1).

3. El sector exterior, motor de la
recuperacion en Espana

En este marco de crecimiento moderado de
la actividad y el comercio internacionales, el
sector exterior espafnol ha actuado como motor
de la recuperacion econémica. Este resultado
es notable, especialmente si se tiene en >
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GRAFICO 1
PIBY COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS 2008-2024
(Tasas de variacion anual, precios constantes)

15

-10 -

T T T
® o o A o
Q Q N N N N
DM S, SR SN S ) S Y

PIB precios constantes

Fuente: FMI, WEO Database y FMI 2023.
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cuenta la debilidad del crecimiento de los pai-
ses europeos, nuestros principales mercados.
En los préximos anos, el sector exterior debera
seguir contribuyendo al crecimiento para que
este resulte sostenible.

En el ano 2022, la participacion de las ex-
portaciones de bienes y servicios en el PIB es-
pafnol ha registrado un fuerte crecimiento, si-
tuandose en el 41,6 %, 6,7 puntos porcentuales
mas que en 2021 (Grafico 2). Este fuerte creci-
miento, paralelo al observado en las principa-
les economias de la Unién Europea (UE), es
un indicio de que el sector exterior esta siendo un
factor impulsor de la actividad econdmica. No
obstante, debe tenerse presente el efecto del
fuerte crecimiento de precios de algunos de los
productos comercializados internacionalmen-
te, como los energéticos, que explica en parte
estos resultados cuando el andlisis se realiza
en términos nominales.

En todo caso, el estudio de los datos en pre-
cios constantes confirma que el sector exterior
esta actuando como motor de la recuperacion
en Espana. En el afio 2022, la mejora de la
aportacion de la demanda externa al creci-
miento del PIB permitid que este registrara un
crecimiento del 5,5%, igual al de 2021, com-
pensando el descenso de la contribucion de la
demanda interna. Asi, en 2022, la demanda in-
terna contribuy6 con 3,1 puntos porcentuales
al crecimiento del PIB, frente a su aportacion
de 5,2 puntos porcentuales en 2021. La de-
manda externa aport6 2,4 puntos porcentuales
al crecimiento en 2022, frente a los 0,3 corres-
pondientes a 2021 (Grafico 3).

El anadlisis desagregado muestra que la
contribucion de la demanda externa al creci-
miento se ha apoyado, principalmente, en la
evolucién del comercio exterior de servicios.
La demanda externa de bienes contribuyo >
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GRAFICO 2

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN EL PIB (2008-2022)
(Porcentajes a precios corrientes)
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Fuente: EUROSTAT. National Accounts.

con —0,8 puntos porcentuales al crecimiento en

2022, lo que supone una mejora de una décima
con relacion a 2021. Por el contrario, la deman-
da externa de servicios aportd 3,2 puntos por-
centuales al crecimiento en 2022, frente a los
1,2 puntos porcentuales de 2021 (Grafico 3).

La recuperacion de los ingresos por turismo

es una de las claves del buen comportamiento
de la demanda exterior de servicios. Los ingre-
sos por turismo aumentaron un 137,0% en el
ano 2022, alcanzando niveles muy proximos a
los afos previos a la pandemia. Los pagos >

GRAFICO 3

CRECIMIENTO DEL PIBY CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
Tasa de variacién anual (PIB) y puntos porcentuales (contribuciones al crecimiento)
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por turismo también se han recuperado, con un
incremento del 95,1 %.

Sin embargo, el buen comportamiento de la
demanda externa de servicios no se circunscri-
be a los servicios turisticos. Es destacable que
los ingresos por servicios no turisticos han au-
mentado un 26,5% en 2022, por encima del
crecimiento del 18,3% correspondiente a los
pagos.

Estos avances determinan que los servi-
cios no turisticos sean un elemento clave para
explicar el superavit de la balanza de bienes y
servicios. Asi, comparando los resultados de
2022 con los de 2019, el afo previo a la crisis
sanitaria, se observa que los ingresos turisti-
Cos se situan aun un 2,7 % por debajo de los
registrados entonces. Asimismo, los pagos
por turismo son, en 2022, todavia un 18,1%
inferiores a los de 2019. Sin embargo, los in-
gresos por servicios no turisticos han aumen-
tado, en el mismo periodo, un 31,4% y supe-
ran en un 30,8 % a los ingresos por turismo. A
su vez, los pagos por servicios no turisticos
han aumentado tan solo un 20,0 %, frente a los
de 2019. Esta evolucion, que se refleja en una

tasa de cobertura de los servicios no turisti-
cos superior al 145%, ha compensado el no-
table incremento del déficit de comercio
de bienes, permitiendo que la balanza de bie-
nes y servicios continue presentando supera-
vit (Grafico 5).

En lo que se refiere al comercio internacio-
nal de bienes, 2022 ha sido un afio de maxi-
mos histéricos, tanto en la vertiente exportado-
ra como en la importadora. En parte, estos
resultados se explican por los aumentos de
precios, tanto de los productos exportados
como de los importados. Sin embargo, el creci-
miento real de exportaciones e importaciones
ha sido también notable.

Las exportaciones declaradas de bienes
han ascendido a 389.208,9 millones de euros y
las importaciones declaradas, a 457.321,2 mi-
llones de euros. Sus tasas de crecimiento no-
minal fueron, respectivamente, del 22,9%, y
del 33,4 %. Si se descuenta el efecto de los pre-
cios, utilizando los indices de valor unitario, la
tasa de variacion real de las exportaciones fue
del 3,9% vy la de las importaciones, del 7,4 %
(Secretaria de Estado de Comercio, 2023). >

GRAFICO 4
BALANZA DE PAGOS DE BIENES Y SERVICIOS EN 2022
(Tasas de variacion anual)
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GRAFICO 5
BALANZA DE PAGOS DE BIENES Y SERVICIOS 2019-2022
(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafa. Balanza de Pagos y posicion de inversion internacional.

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL COMERCIO INTERNACIONAL DE BIENES 2020-2023
(Tasas de variacion anual)
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La evolucién mensual del comercio de bie- 2023 revela el mantenimiento de ritmos de cre-
nes a lo largo de 2022 y en el primer mes de cimiento muy intensos a lo largo del periodo. >
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En el caso de las exportaciones, estos ritmos
se han mantenido en tasas anuales cercanas
al 25 % en los primeros tres trimestres del afo,
para reducirse al entorno del 18 % en el ultimo
trimestre. En enero de 2023, el crecimiento
anual de las exportaciones fue del 16,2 %. En el
caso de las importaciones, el perfil de modera-
cion ha sido mas acusado. Se mantuvieron en
tasas anuales cercanas al 40 % en los primeros
tres trimestres del afo, descendiendo por de-
bajo del 18 % en el ultimo trimestre y al 5,3%
en enero de 2023 (Grafico 6).

El analisis geografico del comercio de bie-
nes revela que, con la notable excepcién de las
ventas con destino a China, el crecimiento tan-
to de exportaciones como de importaciones ha
sido generalizado. Destaca, en particular, la
elevada contribucion al crecimiento de las ex-
portaciones dirigidas a la UE que, a pesar de la
debilidad de la actividad econdmica en esta
area, mantuvieron un ritmo de crecimiento su-
perior a la media. Por el lado de las importacio-
nes hay que senalar el fuerte crecimiento de
las procedentes de América del Norte, Brasil y
Oriente Medio. Las elevadas tasas de variacion
de las importaciones procedentes de estas
areas geograficas estan influidas por importa-
ciones energéticas y pueden responder al au-
mento de precios de estos productos y a la
desviacion de importaciones, antes proceden-
tes de Rusia, a estos origenes geograficos
(Cuadro 2).

Asi, por lo que se refiere al destino de las ex-
portaciones, destaca el crecimiento de las diri-
gidas a América Latina, con un aumento del
27,0%, y América del Norte (26,0%). Las ex-
portaciones hacia la UE aumentaron un 24,9 %,
contribuyendo con 15,4 puntos porcentuales al
crecimiento del conjunto de las ventas al exte-
rior. El crecimiento de las exportaciones a la
UE, a pesar del moderado dinamismo de las

principales economias europeas, es especial-
mente destacable y puede responder, al menos
parcialmente, al comportamiento de los precios
de la energia, la contribucion de Espana a sus-
tituir importaciones energéticas de nuestros
socios comunitarios procedentes de Rusia o
nuestra posicion en las cadenas comunitarias
de valor asociadas a medicamentos y, en parti-
cular, a la produccién de vacunas.

En cuanto al origen de las importaciones,
hay que destacar el elevado crecimiento de las
procedentes de EE. UU. (98,1 %), Brasil (96,8 %)
y Oriente Medio (78,2%). Los precios de los
productos energéticos y el recurso a nuevos
mercados de origen de estos productos para
sustituir las importaciones procedentes de Ru-
sia (en particular, las de petrdleo, sujetas a
sanciones) han contribuido a este comporta-
miento. Otra cifra a destacar es el crecimiento
del 42,5% de las importaciones procedentes
de China. La economia asiatica ha superado
en 2022 a Alemania como origen de las impor-
taciones de bienes espafnolas y es ya nuestro
principal suministrador.

El desglose sectorial confirma la relevancia
de los productos energéticos en la evoluciéon
del comercio exterior de bienes de Espafa du-
rante 2022. Las importaciones de estos pro-
ductos crecieron un 95,1 % en 2022 y explican
12,9 puntos porcentuales del crecimiento del
conjunto de las importaciones. Es el sector que
en mayor medida ha contribuido a dicho creci-
miento. Las exportaciones de productos ener-
géticos también registraron un crecimiento ele-
vado, del 80,1%, y contribuyeron con 5,4
puntos porcentuales al crecimiento total de la
exportacion. En este aspecto, se vieron supe-
radas por la exportacion de productos quimi-
Cos, que, con un aumento del 34,6 %, explican
5,9 puntos porcentuales del crecimiento del
conjunto de las ventas de bienes al exterior. >
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CUADRO 2 ] ]
COMERCIO EXTERIOR EN 2022: DESGLOSE POR AREAS GEOGRAFICAS
p; Exportaciones Importaciones
Area geografica
% total TVA (%)* Contrib.** % total TVA (%)* Contrib.**
Europa 73,7 23,2 17,1 53,7 19,0 11,5
Unidn Europea.......oo. 62,8 249 15,4 44,7 19,7 9,8
Zona euro 55,2 24,4 13,3 37,7 18,6 7,9
AleMania............mn. 9,6 15,6 1,6 9,4 12,6 1,4
Francia 15,4 18,9 3,0 9,0 19,9 2,0
Italia 8,1 18,5 1,6 6,1 23,4 1,5
Portugal 8,2 29,0 2,3 3,6 19,9 0,8
Resto UE™ ... 7,6 28,6 2,1 7,0 25,6 1,9
Resto Europa.......cn 11,0 14,4 1,7 9,0 16,0 1,7
Reino Unido..........mmms 5,5 13,1 0,8 2,5 30,2 0,8
Turquia 1,7 23,4 0,4 2,2 20,0 0,5
América 10,3 26,2 2,6 14,1 75,3 8,1
América del Norte. 5,5 26,0 1,4 8,1 92,9 5,2
Estados Unidos 4,9 28,1 1,3 7,4 98,1 4,9
América Latina....... 4,7 27,0 1,2 5,6 51,9 2,6
Brasil 0,9 37,6 0,3 2,0 96,8 1,3
México 1,3 26,2 0,3 1,3 27,8 0,4
Asia 8,2 13,0 1,2 22,5 45,8 9,4
Asia (exc. Oriente Medio)...... 5,7 7,5 0,5 19,7 42,0 7,8
China 2,1 -7,5 -0,2 10,9 42,5 4,3
Japon 0,8 11,8 0,1 0,9 32,6 0,3
Oriente Medio............ 2,5 28,2 0,7 2,9 78,2 1,7
Arabia Saudi...... 0,8 55,5 0,3 1,1 72,0 0,6
Africa 5,4 14,2 0,8 9,3 52,7 4,3
Marruecos 3,0 28,7 0,7 1,9 19,1 0,4
Oceania 0,5 1,8 0,0 0,3 50,6 0,1
Australia 0,4 1,4 0,0 0,2 73,3 0,1
Otros* 1,8 122,3 1,2 0,0 1,2 0,0
Total comercio declarado.......... 100,0 22,9 22,9 100,0 33,4 33,4
* A efectos de célculo de variacién interanual, la comparacién se hara con los datos provisionales de 2021.
** Contrib.: Contribucién a la tasa de variacién anual de las exportaciones/importaciones totales, en puntos porcentuales.
Fuente: S.G. de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Il. EE. de la Agencia Tributaria.

La exportacion de medicamentos explica en
buena medida el crecimiento de las
exportaciones de productos quimicos.

En el Grafico 7 se presenta una visiéon mas
desagregada de la contribucién al crecimiento
de exportaciones e importaciones de los princi-
pales subsectores. Como puede observarse, el
de petréleo y derivados ha desempefiado un
papel protagonista en ambas vertientes de
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nuestro comercio exterior, contribuyendo con
3,7 puntos porcentuales al crecimiento de la
exportacion y con 7,1 puntos al de la importa-
cién. En las compras al exterior ha sido tam-
bién especialmente relevante el subsector de
gas natural, afectado igualmente por la guerra
de Ucrania y el alza de los precios de la ener-
gia, que aporta 4,9 puntos porcentuales al au-
mento de las importaciones. En las ventas >



Subdireccion General de Estudios y Evaluacién de Instrumentos de Politica Comercial

CUADRO 3
COMERCIO EXTERIOR EN 2022: DESGLOSE POR SECTORES
E— Exportaciones Importaciones
% total TVA (%)* Contrib.** % total TVA (%)* Contrib.**
Alimentacion, bebidas y tabaco... 16,5 12,8 2,3 11,4 31,2 3,6
Productos energéticos.............. 9,8 80,1 5,4 19,9 95,1 12,9
Materias primas............ 2,5 15,9 0,4 3,0 10,6 0,4
Semimanufacturas no quimicas... 11,0 20,4 2,3 7,6 30,3 2,3
Productos quimicos............... 18,6 34,6 59 16,5 18,6 3,4
Bienes de equipo......oecn. 17,5 15,7 2,9 19,7 26,7 5,5
Sector automMOVil.......cce 11,5 10,6 1,4 8,5 19,2 1,8
Bienes de consumo duradero....... 1,6 16,9 0,3 2,4 10,3 0,3
Manufacturas de consumo........ 8,8 12,6 1,2 10,6 26,0 2,9
Otras mercancias..... 2,2 50,2 0,9 0,6 217 0,1
Total comercio declarado.......... 100,0 22,9 22,9 100,0 33,4 33,4
* A efectos de calculo de variacién interanual, la comparacion se hara con los datos provisionales de 2021.
** Contrib.: Contribucion a la tasa de variacién anual de las exportaciones/importaciones totales, en puntos porcentuales.
Fuente: S.G. de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Il. EE. de la Agencia Tributaria.

al exterior, como ya se ha comentado, destaca
en segundo lugar el subsector de medicamentos,
que incluye productos, como las vacunas aso-
ciadas a la COVID-19, en los que nuestro pais

estda desempenando un papel importante en
las cadenas de produccion de la UE.

El andlisis realizado en este epigrafe pone
de manifiesto que, en el afo 2022, el sector >

Exportaciones

GRAFICO 7

(Puntos porcentuales)
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Hierro y acero 0,7 Aparatos eléctricos 1,2
Plasticos 0,7 Automéviles y motos 1,1
Otros productos quimicos 0,6 Equipos de telecomunicaciones 1,1
Confeccién 0,6 Carbén y electricidad 0,9
Resto bienes de equipo 0,6 Hierro y acero 0,9
Maquinaria de uso general o 0,6 Plasticos jmsm 0,8
Aparatos de precision T 0,1 Bebidas | 0,1
Equipos telecomunicaciones i 0,1 Minerales- 0,1
Muebles } 0,1 Otros bienes de consumo duradero | 0,1
Carretera | 0,0 Tabaco | 0,1
Tabaco | 0,0 Colorantes y curtientes T 0,1
Otros bienes de consumo duradero | 0,0 Prod. ceramicos y similares i 0,0
Mag. autom. datos y eq. oficina | 0,0 Electrodomésticos | 0,0
Juguetes T 0,0 Electrénica de consumo | 0,0
Electronica de consumo | 0,0 Buques | 0,0
Ferroviario {0,0 Juguetes T 0,0

1,4

71

Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio con datos del Departamento de Aduanas e Il. EE. de la Agencia Tributaria.
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exterior espanol ha sido un elemento funda-
mental para sostener el crecimiento econémi-
co. La recuperacion de los ingresos por turis-
mo, hasta niveles préximos a los de los ahos
previos a la pandemia, la expansion continua-
da de los ingresos por servicios no turisticos,
que estan superando en los ultimos ejercicios
a los procedentes del turismo, y el dinamismo
de las exportaciones de bienes, donde co-
bran protagonismo algunos subsectores,
como el de medicamentos, han contribuido a
sostener la actividad econdémica. Este com-
portamiento se ha observado a pesar del mo-
derado crecimiento registrado en nuestros
principales mercados, los de los paises inte-
grados en la UE, y del alza de precios de los
productos energéticos, de algunas materias
primas y de los alimentos, asociado principal-
mente a la guerra de Ucrania, que ha pre-
sionado al alza sobre el valor de nuestras
importaciones.

4. Retos para el aino 2023 y fortalezas
del sector exterior

El escenario previsto para el afo 2023 es de
desaceleracion, tanto de la actividad econdémi-
ca como del comercio mundiales. Se espera,
ademas, que esta desaceleracion sea espe-
cialmente intensa en la UE, que en 2022 ha
sido el mercado que en mayor medida ha con-
tribuido al crecimiento del comercio exterior es-
panol. EI panorama internacional, ademas,
esta sujeto a los riesgos derivados de la evolu-
cion de la guerra en Ucrania y la persistencia
de tensiones inflacionistas.

En este marco, de crecimiento débil y fragil,
la economia espafola debe afrontar grandes
retos. Los siguientes apartados se dedican al
analisis de algunos de estos desafios y de las
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fortalezas con las que cuenta el sector exterior
para contribuir a superarlos.

4.1. Dependencia estratégica y transicion
energética y digital

Entre los principales retos a afrontar desta-
ca el de continuar progresando en la doble
transicion, energética y digital, como via para
asegurar un desarrollo econémico sostenible.
El sector exterior y la politica comercial son de-
terminantes para superar este desafio, ya que
facilitan la superacion de dependencias estra-
tégicas que podrian dificultar la consecucion
de estos objetivos.

Desde la perspectiva del sector exterior, la
doble transicién es simultdneamente un reto y
una oportunidad. Se trata de un proceso con el
que se encuentran comprometidas las princi-
pales economias mundiales y que determinara
su posicion competitiva a medio y largo plazo.
Por un lado, el acceso, generalmente a través
de las importaciones, a los productos necesa-
rios para completar estas transiciones coadyu-
va a la capacidad de las economias para supe-
rar este reto. Por otro lado, la orientacion de la
produccién y de las exportaciones hacia este
tipo de productos es también una garantia de
mejora de la competitividad de las economias.

En el Grafico 8 se resume la evolucién del
comercio exterior de determinados productos
relacionados con la doble transicion en el pe-
riodo 2017-2022. Los productos incluidos se
han seleccionado a partir de las listas elabora-
das por la OCDE, el Banco Mundial y el Parla-
mento Europeo, y entre ellos destacan espe-
cialmente los paneles fotovoltaicos, baterias de
ion-litio, coches eléctricos, convertidores esta-
ticos, teléfonos y ordenadores. No se trata de
un listado exhaustivo, sino de una seleccién >
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GRAFICO 8
COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS ASOCIADOS A LA DOBLE TRANSICION 2017-2022
(Millones de euros)
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Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio con datos del Departamento de Aduanas e Il. EE. de la Agencia Tributaria.

realizada con fines principalmente ilustrativos.
En particular, no se incluyen materias primas
necesarias para la fabricacion de productos
asociados a la doble transicion.

El analisis del grafico revela un fuerte creci-
miento tanto de las importaciones como de las
exportaciones de estos bienes en el periodo,
con el resultado conjunto de un aumento del
déficit comercial. El avance de las importacio-
nes (86,4 % entre 2022 y 2017) ha sido supe-
rior al de las exportaciones, aunque este tam-
bién ha resultado notable (65,3%). Con la
excepcion del coche eléctrico, Espana es defi-
citaria, no solo globalmente, sino en cada uno
de los productos analizados.

El fuerte crecimiento de las importaciones en
el periodo es indicativo de los avances de nues-
tra economia en la transicion hacia una econo-
mia mas ecologica y digital, y, en este sentido,
puede valorarse de forma positiva. El aumento
de las exportaciones, a su vez, muestra que Es-
paha estd integrandose con cierto grado de

éxito en las cadenas de suministro de este tipo
de productos, lo que, como se ha sefialado, es
una garantia de competitividad y crecimiento a
medio plazo, ya que la demanda mundial se
esta orientando crecientemente hacia produc-
tos relacionados con la doble transicion.

El aspecto que mayor atencion requiere es,
probablemente, el que se ilustra en el Grafi-
co 9. Puede observarse que la cuota de China
en nuestra importacién de este tipo de pro-
ductos es muy elevada. Como ya se ha sefa-
lado, China ha sido, en 2022, nuestro principal
suministrador de bienes y este papel se acen-
tua cuando nos centramos en estos productos
vinculados a la transicién digital y ecolégica.
Este rasgo podria constituir una fuente de vul-
nerabilidad, al concentrase las importaciones
en un unico origen, si aparecen cuellos de bo-
tella en el suministro y existen dificultades de
sustitucion.

En este sentido, el riesgo asociado es preo-
cupante, ya que no se trata de un resultado >
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GRAFICO 9
IMPORTACIONES DE PRODUCTOS ASOCIADOS A LA DOBLE TRANSICION PROCEDENTES DE CHINA EN 2022
(Porcentaje sobre el total de importaciones del producto)
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aislado para Espana, sino generalizado para el
conjunto de la UE. En efecto, China es el prin-
cipal proveedor de una buena parte de los pro-
ductos en los que la UE registra dependencia
del exterior y que, ademas, estan vinculados a
ecosistemas industriales sensibles. Asi, China
es el proveedor principal de 64 de los 204 pro-
ductos que cumplen este doble requisito y re-
presenta el 58% del valor de sus importacio-
nes (Arjona et al., 2023).

La politica comercial puede desempefiar un
importante papel para atenuar este tipo de vul-
nerabilidades. Un enfoque coherente con la
idea de mantener una autonomia estratégica
que sea verdaderamente abierta implica que la
solucion a estos problemas no pasa solo, ni si-
quiera primordialmente, por el desarrollo de al-
ternativas de produccién doméstica. La apues-
ta por un comercio exterior mas diversificado
también reduce las vulnerabilidades. Los
acuerdos comerciales pueden contribuir a este
objetivo, al tiempo que evitan tentaciones pro-
teccionistas y reducen las tensiones geopoliti-
cas (Garcia-Hernan Ordénez, 2023).
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4.2. Adaptacion a los efectos de la guerra
de Ucrania sobre los precios de la
energia

La prolongacion de la guerra de Ucrania, el
impacto de la imposicion de sanciones a Rusia
y Bielorrusia, y los efectos de la guerra sobre
los precios de las materias primas, los alimen-
tos y, en particular, la energia constituyen un
segundo reto al que se enfrenta la economia
espanola en 2023. La experiencia del afo 2022
muestra el papel fundamental que esta jugando
el sector exterior en la superacién de este reto.

Como ya se ha expuesto en el epigrafe 3,
los productos energéticos y, en especial, el gas
natural, asi como el petréleo y sus derivados,
han desempenado un papel muy relevante en la
evolucion del comercio exterior espafol duran-
te 2022. El incremento de precios de los pro-
ductos energéticos y los cambios en los paises
y rutas de aprovisionamiento han incidido en el
comercio exterior.

En el sector del gas natural, cabe senalar
que Espana se encuentra bien posicionada, >
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ya que dispone de conexiones por gasoducto
con Argelia, Francia y Portugal, y de seis plan-
tas de regasificacion en funcionamiento (y una
adicional con puesta en marcha prevista para
2023) que le confieren una gran flexibilidad y
capacidad de adaptacion. Esta dotacion de
infraestructuras se ve complementada por la
creacion de un mercado organizado del gas
(MIBGAS) y por un modelo regulatorio de “tan-
que unico” que favorece el acceso y uso efi-
ciente de las infraestructuras gasistas. Estas
caracteristicas han facilitado que en 2022 se
respondiera a la crisis energética ampliando el
numero de paises suministradores, incremen-
tando el peso relativo del gas natural licuado,
frente al que procede del gasoducto de Argelia,
y sustituyendo a este pais, como principal pro-
veedor, por EE. UU. (Alonso-Borrego, 2023).
En el ambito de las importaciones de crudo
ha tenido lugar un proceso similar. Las proce-
dentes de Rusia estaban cobrando una cierta
importancia. En 2021 fue nuestro séptimo prin-
cipal suministrador y aporto el 6% del total de

toneladas de petréleo crudo importadas. Las
sanciones impuestas a causa de la invasion de
Ucrania impiden, desde abril de 2022, la im-
portacion de crudo desde Rusia o producido
en Rusia. En consecuencia, ha sido preciso
sustituirlas por compras procedentes de otras
areas geograficas.

En el Grafico 10 puede apreciarse como el
origen de nuestras importaciones esta amplia-
mente diversificado y como, en el afo 2022,
frente a la caida de las procedentes de Rusia
(que, en el conjunto del afo, han supuesto un
1% del total) se han potenciado las de otros
paises. Entre ellos destaca Brasil, que en 2021
ocupaba la décima posicion como origen de
nuestras importaciones de crudo y en 2022 se
ha situado en cuarta posicion. En este periodo, ha
pasado de representar el 3% de nuestras im-
portaciones al 8%, ganando 5 puntos porcen-
tuales que coinciden con los que ha perdido
Rusia, que ha quedado relegada a la decimo-
novena posiciéon como pais suministrador de
crudo a Espana. >

GRAFICO 10
PRINCIPALES PAISES DE ORIGEN DE LA IMPORTACION DE PETROLEO CRUDO EN 2021Y 2022
(Porcentajes sobre el total de toneladas de crudo importadas)
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En definitiva, tanto en el ambito del gas na-
tural como en el del petrdleo, la capacidad de
diversificar el origen de nuestros suministros
ha sido un factor clave para sortear las dificul-
tades registradas en 2022. Esta capacidad
constituye también una garantia de solvencia
para superar los retos que puedan presentarse
en el ambito energético en el afio 2023.

4.3. Las fortalezas del sector exportador
espanol

La adaptabilidad que ha mostrado el sector
exterior en el aio 2022 es indicio de su poten-
cial para superar los retos que puedan presen-
tarse en 2023. En este apartado, se revisan al-
gunas fortalezas del sector exportador que
apuntan en el mismo sentido.

Una primera fortaleza es la positiva evolu-
cién a medio plazo de la competitividad precio
y coste de las exportaciones espafolas. Asi, el
comportamiento de los indicadores de tenden-
cia de la competitividad (ITC) que elabora la
Secretaria de Estado de Comercio muestra
mejoras de competitividad, entre 2010 y 2022,
frente a nuestros principales competidores
(paises de la UE, paises de la OCDE no perte-
necientes a la UE y paises BRICS) cuando los
indicadores se calculan con precios de consu-
mo O con costes laborales unitarios. Esta evo-
lucién pone de manifiesto que Espana no esta
sufriendo presiones de inflacion o de costes di-
ferenciales que erosionen la competitividad de
las exportaciones. Cuando el andlisis se reali-
za con indices de valor unitario (IVU), que son
una aproximacion a los precios de exportacion,
frente a los paises de la UE (Unica area para la
que se dispone de este indicador), se observa
un aparente deterioro de la competitividad pre-
cio. Sin embargo, dado que la participacion de
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las exportaciones espanolas en el conjunto de
exportaciones de la UE ha aumentado en el
periodo, puede concluirse que el alza de los
IVU relativos, corregidos por el tipo de cambio,
es, probablemente, un indicio de mejora de los
margenes empresariales relativos o de orienta-
cion de nuestras exportaciones hacia produc-
tos de mayor valor unitario relativo. Estos resul-
tados estarian asociados a la mejora en otros
factores de competitividad, como la marca o la
innovacion. En definitiva, en ausencia de pre-
siones de precios o costes diferenciales, esta
evolucion puede considerarse positiva (Subdi-
reccion General de Estudios y Evaluacion de
Instrumentos de Politica Comercial, 2023).

Una segunda fortaleza es el elevado creci-
miento de nuestras exportaciones de servicios
no turisticos. En el epigrafe 3 se ha expuesto la
creciente relevancia de este tipo de servicios
en nuestro comercio internacional y el papel
que han desempefiado en los ultimos ejerci-
cios para compensar la debilidad de los ingre-
sos por turismo (afectados por la pandemia
COVID-19) y mantener el superavit de la balan-
za de bienes y servicios.

El analisis desagregado muestra que la for-
taleza de nuestro comercio exterior de servicios
no turisticos se extiende a la practica totalidad
de los sectores de este tipo de servicios y a to-
das las areas geograficas (Grafico 11). Asi, con
la excepcién de los servicios vinculados a la
propiedad intelectual y de los seguros y pensio-
nes, que presentan un pequeio déficit, el resto
de los subsectores son superavitarios. Desta-
can, en particular, servicios con alto potencial
de crecimiento, como los de telecomunicaciones,
informatica e informacién, o los servicios empre-
sariales y, dentro de estos, los servicios técnicos
y los de consultoria y gestion.

Si se adopta una perspectiva geografica, la
fortaleza del comercio exterior de servicios >
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GRAFICO 11
COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS NO TURISTICOS. DESAGREGACION POR SECTORES Y AREAS GEOGRAFICAS (2022)
(Millones de euros)

ulngresos  mPagos Saldo

con el comercio y otros servicios empresariales.

Transf. de bienes, mant. y repar. F— '
Transporte | UE-27
Construccién
Seguros y pensiones | Europa extra UE-27
Financieros | América del Norte
Prop. intelectual | r— y Central
Telecom. informatica e informacion | [E—— Améri |
Personales, cult. y recre. de AA. PP. | f— mérica del Sur
Otros servicios empresariales (*) .
14D 1 b= Africa
Consultoria prof. y de gestion | e )
Técnicos Asia
-5.000 0 5000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 0 5000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 45.000

(*) Otros servicios empresariales se desglosan en servicios de I+D, servicios de consultoria profesional y de gestién y servicios técnicos, relacionados

Fuente: Banco de Espana. Balanza de Pagos y posicion de inversion internacional.

u|ngresos  =Pagos Saldo

se confirma. Aunque el comercio de servicios se
centra en los paises europeos y especialmente
en la UE-27, el saldo es superavitario con todas
las areas geograficas, aunque en Asia y Africa
es muy cercano al equilibrio. La distribucion
geografica de nuestro comercio de servicios no
turisticos sugiere que esta muy vinculado a la
proximidad geografica y a la afinidad institucio-
nal. Posiblemente, existen margenes de mejora
en algunos ambitos geograficos, como Améri-
ca del Sur, susceptibles de ser aprovechados a
través de la modernizacion de los acuerdos co-
merciales existentes, para ampliarlos y profun-
dizar en el ambito de los servicios, o la adop-
cion de nuevos acuerdos que incluyan dicho
ambito.

Una tercera fortaleza a la que debe hacerse
referencia es la ampliacion de la base exporta-
dora. El inicio de la recuperacion econdémica,
en los afios posteriores a la Gran Recesion de
2008, ha venido acompafado de un aumento
del nimero de empresas que exportan bienes
de forma regular. Este incremento se vio transi-
toriamente interrumpido en 2020, como conse-
cuencia de la crisis sanitaria. Sin embargo, en
2021 y 2022 se ha recuperado la tendencia.

En el Gréfico 12 se presenta la evolucion del
numero de exportadores regulares, definidos
como aquellos que han realizado actividades
de exportacion de bienes en todos y cada uno de
los ultimos cuatro anos, entre 2012 y 2022. Se
han definido dos umbrales minimos de expor-
tacién anual (1.000 euros y 5.000 euros) con el
objetivo de depurar las cifras de operadores
particulares que puedan estar haciendo pe-
quefnos envios, por ejemplo, a sus paises de
origen, sin vocacion comercial’. Para ambos
umbrales, se observa un comportamiento simi-
lar. El descenso en el numero de exportadores
regulares del afio 2020 se habria compensado
ya plenamente en 2022. Desde 2012, se obser-
van incrementos del 29,2 %, si se aplica el um-
bral de 1.000 euros, y del 26,7 %, si se aplica el
umbral de 5.000 euros, en la base de exporta-
dores regulares.

La progresiva ampliacion de la base expor-
tadora contrasta con los comportamientos en
ciclos previos en los que las empresas se >

1 Siel andlisis se realiza sin aplicar estos umbrales, en 2020 se regis-
tran 55.195 exportadores regulares, en 2021, 59.193, y en 2022, 57.321. El
fuerte crecimiento de 2021 seria parcialmente atribuible y el descenso de
2022, completamente atribuible a esta categoria de pequefios operadores
de naturaleza probablemente no comercial.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3157
ABRIL DE 2023



EL COMERCIO EXTERIOR ESPANOL ANTE LOS RETOS DE 2023

GRAFICO 12
EXPORTADORES REGULARES 2012-2022
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aventuraban a salir al exterior solo ante la de-
bilidad de la demanda interna y volvian al mer-
cado nacional cuando esta se recuperaba.
Desde la recuperacién econdmica iniciada tras
la Gran Recesion se ha constatado un cambio
de comportamiento estructural que constituye,
posiblemente, la fortaleza mas destacada del
sector exterior espanol para afrontar con éxito
los retos que se planteen para los proximos
anos.

5. Conclusiones

En el afo 2023 el crecimiento de la actividad
economica y del comercio internacionales sera
débil, especialmente en los paises europeos
que son el principal destino de las exportacio-
nes espanolas. Subsisten, ademas, importantes
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elementos de incertidumbre, en particular los
asociados a la guerra de Ucrania, que podrian
empeorar el escenario.

En este complejo marco, el sector exterior
espafol debe continuar contribuyendo a
superar los desafios que afronta la economia
espafola, entre los que destacan, a corto pla-
zo, la crisis energética y, a medio y largo plazo,
las transiciones digital y energética.

No obstante, existen también algunos ele-
mentos positivos en el panorama internacio-
nal. Parecen estarse ya superando los pro-
blemas de abastecimiento que afloraron tras
la crisis sanitaria y que afectaron especial-
mente al transporte maritimo en contenedo-
res (véase Subdireccion General de Estudios
y Evaluacion de Instrumentos de Politica Co-
mercial (2021) para un analisis detallado).
Asimismo, la reapertura de la economia >
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china, tras el fin de la politica de covid cero,
reduce la probabilidad de nuevas restriccio-
nes de oferta derivadas de medidas sanitarias
en el gigante asiatico, frente al que las econo-
mias europeas presentan un elevado grado
de dependencia.

Pero son, sobre todo, la capacidad demos-
trada por el sector exterior espafol en el ejerci-
cio 2022 para contribuir al crecimiento y las for-
talezas que exhibe las que invitan al optimismo.
En particular, la mejora de la competitividad
precio y coste frente a los principales paises de
nuestro entorno, el dinamismo de nuestras ex-
portaciones de servicios, que mantienen un
elevado potencial de crecimiento, y, sobre todo,
la consolidacion y expansion de una amplia
base de empresas que exportan regularmente
son las mejores garantias para afrontar los re-
tos que plantea 2023.

Las politicas de apoyo a la internacionali-
zacién deberan seguir potenciando estas for-
talezas, adaptando sus instrumentos a las
nuevas necesidades. Entre ellas destaca la di-
versificacion de fuentes de abastecimiento, en
especial para productos en los que se identifi-
quen dependencias estratégicas. Sera tam-
bién necesario apoyar los esfuerzos de las
empresas espafolas por mejorar su posicion
en los mercados no comunitarios que, para el
ano 2023, presentan mejores perspectivas de
crecimiento. Asimismo, es conveniente la mo-
dernizacién o celebracion de nuevos acuer-
dos comerciales que abran mercados para
nuestras empresas, con especial atencién a
los mercados de servicios, para continuar
aprovechando su potencial de expansién. Con
estos apoyos, se facilitara que el sector exte-
rior espanol continde contribuyendo positiva-
mente a un crecimiento sostenible y a los re-
tos que afronta la economia espafola.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS EN EL MERCADO
DE GAS NATURAL EUROPEO

El mercado mundial del gas natural sufrié un gran impacto en 2022, con la reduccion
del suministro procedente de Rusia a Europa, lo que ejercid una presion sin precedentes en el
mercado del gas europeo, desencadenando una crisis de precios del gas mundial. A pesar de
esta inesperada reduccion de suministro, Europa consiguié acumular inventarios de gas muy
por encima de los promedios historicos antes de la llegada del invierno. Esto fue posible por
una entrada récord de gas natural licuado (GNL) y una fuerte caida en el consumo, particu-
larmente en industrias intensivas en energia. También contribuy6 a la caida del consumo de
gas para calefaccion el clima invernal inusualmente templado en el hemisferio norte. El in-
cremento de las entradas de GNL fue posible, en parte, por la entrada en funcionamiento
antes de lo que muchos analistas calculaban de centrales flotantes de regasificacion en Ale-
mania. Para 2023 y 2024 las perspectivas han mejorado con respecto a las de hace solo seis
meses, cuando el andlisis mas extendido era que el problema grave de desabastecimiento seria
en el invierno de 2023/2024. Hoy, aunque el balance mundial de gas no esta exento de riesgos
y todavia persisten incertidumbres, la vision mas generalizada es que no habra un problema
de abastecimiento en Europa y que no volveremos a los maximos histéricos de precios regis-
trados en 2022.

Palabras clave: gas, demanda, oferta, GNL, importaciones, inventarios, balances, convergencia de
precios.
Clasificacion JEL: L71, L95, Q31, Q32.

1. Analisis de la evolucidn reciente niveles muy por debajo de la media de 2022 en

de precios

Durante el primer trimestre de 2023, los prin-
cipales marcadores de precios del gas global
continuaron con la tendencia bajista, con

* Analista Senior de Energia, Repsol.

** Director de Estudios de Repsol.
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el mes de marzo. Asi, el HH (marcador Henry
Hub) en marzo se situé en 2,5 $/MBTU, frente a
6,5 $/MMBtu de media en 2022. EI marcador
central europeo, el TTF, se situé en 13,8 $/MMBtu,
frente a los 37 $/MMBtu de 2022. Adicional-
mente, se registrd una debilidad progresiva en
los indicadores en Europa y Asia, que cayeron
intermensualmente unos 3 $. Ademas, se man-
tuvo la convergencia entre los precios de >
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Asia y Europa, frente al diferencial positivo a fa-
vor del precio europeo visto en 2022, consecuen-
cia de la necesidad de traer GNL a Europa.

En marzo, el mercado no experimenté cambios
relevantes que pudieran afectar a la cotizacion
de los precios. Las temperaturas suaves, junto
con los elevados niveles de inventarios, ejercie-
ron una presion bajista sobre los mismos.

Tal y como comentamos, los fundamentales
del mercado se mantuvieron debilitados por las
siguientes razones:

— Las temperaturas fueron, en general,
suaves, lo que mantuvo la demanda es-
tacional limitada, no solo en marzo, sino
durante todo el primer trimestre de 2023.

— Los inventarios de gas, tanto en la cuen-
ca atlantica como en la asiatica, se man-
tuvieron en niveles saludables.

— Debido a lo anterior, no existio competen-
cia entre cuencas por atraer gas, que, por
otra parte, fue de facil acceso al no existir
la necesidad de un rapido consumo.

El mes de marzo finalizé con una fuerte con-
vergencia entre los precios de Europa y Asia,
gue se mantuvieron préximos a los 14 $/MMBtu,
consecuencia de la falta de competencia por el
gas entre ambas regiones. Ni las huelgas en las
plantas de GNL francesas ni pequenas restric-
ciones en el suministro por tareas de manteni-
miento puntuales en Noruega tuvieron impacto
resefable sobre los precios, cada vez mas de-
sinflados ante la seguridad proporcionada por
los elevados inventarios, el facil acceso al gas
(recordemos que hay GNL circulante «de so-
bra» y Asia se mantiene sin apetito importador)
y los elevados niveles de inventarios.

Por su parte, el HH se mantuvo bajo, finali-
zando en 2,5 $/MMBtu en respuesta a un ba-
lance doméstico relajado al que contribuyeron
los constantes retrasos en el reinicio de la acti-
vidad exportadora en la planta de Freeport
LNG, ya en funcionamiento.

Si prestamos mas atencién a lo ocurrido en
Europa, observamos que la convergencia de
precios se ha mantenido desde comienzos >

GRAFICO 1
PRECIOS GLOBALES DEL GAS VS. 2022
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GRAFICO 2
EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRINCIPALES PRECIOS DEL GAS EUROPEOS

50 4

US$/MMBtu

Fuente: Refinitiv y Direccion de Estudios.

—NBP DA

—MIBGAS

de 2023. Esto se ha debido a la ampliacién de
capacidad de regasificacion en el centro del
continente con la entrada en funcionamiento
de unidades flotantes, lo que ha permitido una
mejor redistribucion del GNL, fulminando el di-
ferencial entre los precios.

Profundizando en los aumentos de capaci-
dad regasificadora en Europa, se ha observa-
do un rapido progreso desde el ano pasado
para facilitar el acceso al gas, principalmente
en Alemania, para evitar cuellos de botella y
«contener» los precios. Aunque hay indicios de
que varias terminales ya operativas estarian
trabajando por debajo de los objetivos declara-
dos originalmente.

La capacidad agregada instalada a dia de
hoy es de algo mas de 14 Bcm/a, pero las ter-
minales estarian funcionando en un promedio
alrededor de los 10 Bcm/a, aunque se espera
que esta cifra aumente durante el periodo de
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inyeccion de gas, es decir, hasta el proximo
mes de octubre.

Las tres terminales nuevas de regasificacion
se ubican en Alemania:

— Wilhelmshaven: la primera que entré en
funcionamiento, con una regasificacion
promedio de unos 5,7 Bcm/a. Aunque la
cifra es elevada, esta por debajo de lo
previamente esperado (unos 7,3 Bcm/a).

— Deutsche Ostsee: la segunda, con una
capacidad reportada de 4,9 Bcm/a. Sin
embargo, esta capacidad incluiria la de
interconexion con el gasoducto del nor-
te de Europa, siendo menor la capacidad
de regasificacién (unos 2,8 Bcm/a). No
obstante, el operador de la terminal ha
dicho que durante el préximo mes debe-
ria alcanzarse la capacidad total (regasi-
ficacion + interconexion). >
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— Elbehafen: entré en funcionamiento a fi-
nales de marzo. De momento, funciona
con «capacidad limitada» debido a res-
tricciones con la tuberia de interconexion
y se espera que sea asi durante todo el
ano. Durante los primeros dias, la capa-
cidad declarada fue de 1,7 Bcm/a, aun-
que se reviso al alza hasta los 3,8 Bcm/a.
Sin embargo, la instalacion aun no ha
registrado volumenes superiores a los
2,6 Bcm/a.

A corto plazo se espera que al menos
otras dos terminales entren en funcionamien-
to en el cuarto trimestre de 2023, ademas de
que se esta trabajando en reforzar las cone-
xiones de los gasoductos para evitar proble-
mas con la distribucion del gas. Estos dos
proyectos anadirian 11-15 Bcm/a de capaci-
dad de regasificacion. En combinacion con la
existente, la capacidad agregada de regasifi-
cacion alemana (el grueso europeo) estaria
por encima de las recepciones de gas previs-
tas para el proximo invierno, que podrian al-
canzar los 17,5 Bcm/a.

GRAFICO 3
CAPACIDAD PROMEDIO DE REGASIFICACION UTILIZADA EN EUROPA,
PRINCIPALES PAISES
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Fuente: Gas LNG Europe (GLE), National Grid, Team Consult
Analysis.

Ante esta situacion «placida», con abundan-
cia de gas y capacidad de regasificacion sufi-
ciente, los marcadores europeos finalizaron
marzo en un promedio de 13 $/MMBtu, mante-
niendo una tendencia suavemente bajista. A
corto plazo, se espera que los precios se man-
tengan relajados, al menos hasta un posible re-
punte de la demanda estacional (elevadas tem-
peraturas) o hasta que entre mas gas en el mix
de generacion eléctrica, desplazando al carbén
por ser competitivo en costes con este, como
esta sucediendo actualmente en Alemania. Adi-
cionalmente, una menor entrada de energia
nuclear (paradas en Francia) y la escasez de
agua (poca hidro) podrian potenciar el consu-
mo de gas para generacion, tensionando los
precios al alza. En cuanto a la posible recupera-
cion de la demanda china, no se espera ningun
repunte «peligroso» de forma inminente.

2. Balance: oferta, demanda e
inventarios

2.1. Oferta: produccion e importaciones

La produccion de gas natural en Europa ha-
bria finalizado en marzo en niveles préximos a
los 6.100 GWh/d, en linea con el mes previo.
Respecto al mismo mes de 2022, la produccion
habria sido un 3% superior, debido a la fuerte
produccion procedente de Noruega, que ha-
bria sido un 8% superior a la de marzo de
2022, a pesar de puntuales parones para reali-
zar tareas de mantenimiento, y que habria
compensado el pequefo declive vs. febrero re-
gistrado en el resto de los paises productores
europeos. La produccién procedente de Norue-
ga supone el 66 % de la produccion doméstica
europea, y en el mes de referencia se mantuvo
en los 4.000 GWh/d. >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE GAS EN EUROPA
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GRAFICO 5

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE GAS EN EUROPA
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En cuanto a las importaciones totales, mar-
z0 habria finalizado con una caida intermen-
sual del 4 %, en el entorno de los 9.000 GWh/d.
Esta caida habria respondido a la poca necesi-
dad de gas, tal y como hemos expuesto con
anterioridad. Del total importado, el 43% fue-
ron volumenes de GNL.

Respecto al suministro ruso, en marzo se
experimentd cierto repunte con respecto al
mes anterior, superandose los 360 GWh/d gra-
cias a los flujos residuales que todavia se reci-
ben por los gasoductos que atraviesan Ucrania
y Turquia. Interanualmente, en febrero, los flu-
jos procedentes de Rusia se habrian reducido
un 86 %.

2.2. Demanda: agregado europeo y Espana

La demanda de gas natural (NWE) continua
en niveles significativamente inferiores a los
afnos previos, en promedio un 14 % por debajo
de la correspondiente al mes de marzo de los
ultimos cinco anos. En niveles netos, la deman-
da total se situé en poco mas de 5.800 GWh/d,
registrando una caida vs. febrero del 15 %.

Tal y como viene sucediendo desde hace me-
ses, el grueso del consumo industrial permanece
en niveles bajos y, adicionalmente, la fuerte en-
trada de renovables en el mix de generacion (e6-
lica, principalmente) y las suaves temperaturas
para esta época del afio han limitado el consumo
de gas.

Esta tendencia se ha replicado en el com-
portamiento de la demanda en Espana, donde
habria experimentado una caida intermensual
del 21 %, un 14 % por debajo de la de marzo de
2022. La demanda total de gas en Espafa se
habria situado en niveles inferiores a los 950
GWh/d.

Sector industrial: fertilizantes y quimicos

Que se inicie y consolide una senda de re-
cuperacion en el consumo del sector indus-
trial, principalmente en las companhias dedica-
das a la produccion de fertilizantes y otros
productos quimicos, no solo depende de los
precios del gas, sino también de que los mar-
genes que se obtengan por los productos fina-
les sean suficientes. Durante el ultimo mes, ha
ocurrido esto (precios del gas mas bajos y >

Agregado principales paises europeos (NWE)*

10.000
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IMAGEN 1
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margenes razonables), pero continla una ele-
vada incertidumbre acerca de si se mantendra
esta estabilidad de los precios del gas y de la
demanda de productos. Este es el punto que
marcara un reinicio completo de las operacio-
nes en las compafias del sector que han so-
brevivido al ultimo afo.

Con la relajacion de los precios del gas en
Europa, muchas companias han restablecido
parcialmente su produccion. Segun los analis-
tas, en septiembre de 2022 la capacidad pro-
ductiva de amoniaco europea se habria reduci-
do un 70 % en relacion con la produccion previa
a la escalada de precios, mientras que actual-
mente se habria recuperado parte de la capa-
cidad cerrada, y esa reduccién seria equiva-
lente al 36 % (datos del Sustainable Fertilizer
Production Technology Forum, CRU).

El panorama seria similar en el sector quimi-
Co, que representa aproximadamente el 10% del
consumo total de gas en Europa, con inventarios
repletos de productos quimicos terminados y
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una demanda débil que estaria afectando al flu-
jo de produccion. Segun comentd recientemente
un portavoz de la Asociacion Europea de Comer-
cio de Productos Quimicos (Cefic),

si bien la disminucién de los precios de la
energia ha proporcionado un breve alivio al
sector, hemos observado altos niveles de
existencias de productos quimicos termina-
dos y una caida en la demanda de produc-
tos quimicos. También es importante tener
en cuenta que los precios de la energia to-
davia estan por encima de los niveles ante-
riores a la crisis energética y que la brecha
con las regiones competidoras sigue siendo
significativa. (Cefic, 2023)

2.3. Inventarios

Los inventarios agregados en Europa fina-
lizaron en el mes de marzo en niveles >



Raquel Martinez Farreres y Pedro Antonio Merino Garcia

GRAFICO 7

EVOLUCION DE INVENTARIOS AGREGADOS EN EUROPA
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GRAFICO 8
INVENTARIOS DE GAS EN EUROPA, POR PAIS
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alrededor de los 600 TWh (unos 53 Bcm), al
55% de su capacidad de llenado, muy por en-
cima del nivel de llenado alcanzado en 2022 y
de la media de llenado de los ultimos cinco
afos. Los inventarios en Espafia se encuen-
tran llenos, al 77 % de su capacidad.

Por paises, Ucrania y Letonia han tenido ni-
veles de inventarios recurrentemente bajos (por
debajo del 40% de llenado) al verse afectados
por el conflicto bélico con Rusia, mientras que
en Francia y Bélgica el nivel ha respondido a
una menor generacion con energia nuclear, lo
que ha acelerado la salida de gas para este fin.
A pesar de esto, los niveles de gas almacenado
son buenos, teniendo en cuenta que ya esta-
mos entrando en temporada de inyeccion de
gas. De hecho, se estima que de darse un ritmo

de inyeccion similar al del afio pasado, podria
alcanzarse el objetivo del 90 % de llenado a fi-
nales de septiembre, siempre y cuando ningun
«suceso extraordinario» lo impida.

Esta situacion «comoda» ha dado al merca-
do un barniz de complacencia, motivo por el
que sucesos como las huelgas en las termina-
les de GNL francesas, registradas durante las
ultimas semanas, no han tenido impacto sobre
los precios.

3. Impacto en el mercado eléctrico

espanol

Tres factores caracterizaron el mercado
eléctrico espanol en el mes de marzo. Por >

GRAFICO 9
ESTRUCTURA DE LA GENERACION ELECTRICA EN ESPANA
(En porcentaje)
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un lado, el fuerte aumento de la generacion so-
lar. La combinacion de la nueva capacidad foto-
voltaica instalada y una climatologia favorable
permitieron que se registrasen sucesivos maxi-
mos en la generacion instantanea y se lograse
duplicar la generacion solar del mes de marzo
del afo anterior.

El segundo factor fueron las exportaciones.
Las buenas condiciones para las renovables,
ya no solo solar, sino especialmente edlica,
provocaron un excedente de generacién que
se trasladé a nuestros paises vecinos. Las ex-
portaciones a Portugal se duplicaron respecto
al afo pasado, mientras que las exportaciones
a Francia se multiplicaron por cuatro. Incluso el
bajo precio del gas se tradujo en que el meca-
nismo de ajuste a los consumidores lleve sin
aplicarse desde finales del mes de febrero.

El ultimo factor que caracterizé el sistema
fue la contraccion de la demanda. En parte por las
nuevas instalaciones de autoconsumo y por

unas temperaturas mucho mas suaves de lo
habitual (1°C por encima del aio pasado),
pero también por la situacién de la industria,
que, a pesar de haber recuperado parte de los
consumidores mas intensivos (como alguna de
las plantas metalurgicas que habrian vuelto ya
a la actividad), continua sufriendo unos precios
muy altos, lastrando su competitividad.

El precio medio del mercado mayorista du-
rante el mes promedié en los 90 €/ MWh, lo que
supone una caida de casi el 70% respecto al
mes de marzo de 2022 (283 €/MWh), aunque
continua siendo mas del doble de los valores
normales para un mes de marzo (la media
2005-2021 apenas alcanzaba los 40 €/MWh).

El comportamiento de los precios mayoris-
tas en el resto de Europa ha sido similar al es-
panol excepto contadas excepciones. La cai-
da del precio del gas respecto al ano pasado
ha provocado unos precios de la electricidad a
menos de la mitad que el afo pasado. La >

GRAFICO 10
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GRAFICO 11
PRECIO MEDIO ANUAL DEL MERCADO MAYORISTA EN DETERMINADOS PAISES
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mayor excepcion la encontramos en Polonia,
donde el mix de generacion esta basado en el
carbon, por lo que no se ha beneficiado de
unas caidas similares al resto de Europa. Eso
ha provocado que el pais vuelva a ser importa-
dor neto de electricidad, después de haber ter-
minado 2022 siendo exportador neto por pri-
mera vez.

4. Prevision a corto plazo

El devenir del mercado del gas en Europa a
corto plazo estara marcado por lo que ocurra
con dos variables fundamentales: la demanda
y las importaciones de GNL.

Demanda de gas

En primer lugar, hemos de aclarar que la
caida de los precios registrada en las ultimas
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semanas no significa que el riesgo de potencia-
les subidas haya desaparecido por completo,
aungue creemos que serian leves en relacion a
lo ocurrido en 2022. A corto plazo, Europa ten-
dra que seguir compitiendo con Asia por el GNL
en un entorno mucho menos flexible, ante la
imposibilidad de recurrir al gas ruso. Esto impli-
ca que posibles déficits que se produzcan en la
oferta tendran que ser cubiertos, bien por gas
previamente almacenado, bien por «recortes»
en la demanda.Y el problema reside en que la
capacidad de reducir la demanda es cada vez
menor a medida que se desmantelan algunas
de las plantas del carb6on en Europa, en linea
con los planes de descarbonizacion, a pesar de
que puntualmente se aplicaron moratorias para
extender la vida util de algunas de ellas, coinci-
diendo con momentos de maxima incertidum-
bre y volatilidad en el mercado, ante un posible
desabastecimiento de gas tras el inicio de la
guerra en Ucrania. >
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CUADRO 1
VARIACION INTERANUAL DE LA DEMANDA DE GAS EN EUROPA
(Mcm/d)

Por tipo Mar 2016 = Mar 2017 | Mar 2018 | Mar 2019 | Mar 2020 | Mar 2021 | Mar 2022 = Mar 2023 | Diff (%)
Distribuidores locales ... 513,3 396,9 576,3 429,4 461,4 494,5 442,6 398,0 =17
Industria ... 2715 263,3 278,4 261,1 256,3 266,6 232,7 205,4 —21
Generacion eléctrica ...... 101,5 114,5 124,7 125,0 1151 151,1 149,5 116,0 -13
Sin diferenciar ............... 81,3 74,9 100,3 82,4 87,7 99,2 90,5 73,6 —20
Total ... 967,6 849,6 1079,7 897,9 920,5 1.011,4 915,3 793,0 -18
Fuente: Morgan Stanley Research.

Esta claro que la fuerte contraccion de la
demanda registrada durante 2022 fue clave
para reestablecer el equilibrio en el mercado
del gas europeo. Esta situacion se mantuvo du-
rante el invierno, de modo que, desde el inicio
de la temporada de liberacion de inventarios el
pasado 1 de octubre, la demanda acumulada
se habria situado un 18 % por debajo del pro-
medio de los ultimos cuatro afnos.

Ademas de las fuertes caidas en la deman-
da del sector industrial (grandes consumido-
res) ya comentadas, también se produjo una
fuerte reduccioén en la demanda del pequeno
consumidor (residencial/comercial). De hecho,
se ha observado que, a temperaturas simila-
res, la demanda R/C se situd en la parte infe-
rior del rango la mayoria de los dias en compa-
racion con los ultimos anos.

Dicho esto, cabe esperar que la demanda
se mantenga debilitada durante 2023. E inclu-
so algunos analistas apuntan a una recupera-
cion mas lenta, afirmando que, en 2030, el
consumo seguiria un 4% por debajo del nivel
de 2022.

Importaciones de GNL

Se espera que la demanda europea de
GNL siga siendo fuerte a corto plazo a medida
que Europa continue independizandose de la
energia rusa, manteniéndose el estatus de

«mercado premium» para el GNL. Sin embar-
go, el impulso que desde los Gobiernos se esta
dando al desarrollo de energias renovables y la
incertidumbre acerca de cual sera la evolucion
de la demanda total podrian provocar un con-
sumo de GNL menor al esperado.

La UE planea eliminar por completo las
importaciones de combustibles procedentes de
Rusia en 2027, y parece que se podria dejar
de importar gas canalizado incluso antes de esa
fecha. Pero, a corto plazo, la necesidad de gas
permanece y es en 2023/2024 cuando Europa
ha de centrarse en llevar a término la sustitu-
cion del gas ruso. Sin embargo, hay tensiones
dentro de la UE por esta medida, ya que hay
paises que contindan firmando contratos con
Gazprom para aumentar el suministro (como
Austria y Hungria).

Puesto que las alternativas de incrementar
las importaciones por gasoducto son limitadas,
todo apunta a que continue el boom del GNL.
Pero las importaciones de GNL para este ano
aun dependen, en gran medida, del regreso de
China al mercado mundial de GNL para com-
petir por las cargas y de las reducciones invo-
luntarias u obligatorias que puedan darse en la
demanda de gas en Europa.

A largo plazo, y a pesar de que GNL se va
a necesitar, los compradores europeos siguen
siendo reacios a comprometerse con acuer-
dos de méas de quince afos, ya que es >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3157
ABRIL DE 2023



EVOLUCION Y PERSPECTIVAS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL EUROPEQ

700

600

500

400

300

(million tons)

200

100

@ Middle East + Africa

Fuente: Energy Intelligence.

Americas @ Europe + Turkey

GRAFICO 12
EVOLUCION ESPERADA DE LAS IMPORTACIONES DE GNL, POR REGION
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incongruente con los objetivos de transicion
energética y de sostenibilidad de la UE, don-
de el papel del gas natural es «incierto». Esto
podria afectar a la demanda futura de GNL y
ala accesibilidad a los suministros en la proxi-
ma década, obligando a la regién a acudir al
mercado spot con mas frecuencia y a un cos-
to mayor.

Precios

Desde los meses previos al inicio de la gue-
rra en Ucrania se dio un cambio drastico en el
mercado del gas natural europeo y tuvo un
fuerte impacto no solo sobre los niveles de pre-
cios, sino también en la dinamica de sus coti-
zaciones, como ha quedado reflejado en la
evolucioén del precio del MIBGAS (precio refe-
rencia en la Peninsula Ibérica) vs. TTF.

Hasta el pasado afo, el MIBGAS cotizaba
en un promedio en torno a 1 $/MMBtu por en-
cima del TTF, reflejando la dinamica de los flu-
jos de gas en Europa. Esto es, Centroeuropa
estaba bien abastecida de gas con los flujos

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3157
ABRIL DE 2023

procedentes de Rusia y del norte del continen-
te. Con el inicio del conflicto bélico y los cortes
en el suministro ruso, los mercados en el conti-
nente se dieron la vuelta y el TTF pasoé a coti-
zar con una prima de riesgo respecto al gas en
Espafa que llegé a superar los 30 $/MMBtu a
finales de agosto del pasado ano, cuando se
alcanzaron maximos de precios con el TTF su-
perando los 95 $/MMBtu, provocados por el te-
mor de un posible desabastecimiento de gas
en Europa.

Con la recepcién masiva de GNL para susti-
tuir en lo posible el gas procedente de Rusia en
el sur de Europa se produjo un cambio en la
direcciéon de los flujos de gas, de modo que,
tras los cortes, el gas se estuvo enviando del
sur al norte y centro de Europa, envios no
exentos de problemas ante la falta de capaci-
dad de las interconexiones gasistas, lo que se
ha solucionado parcialmente con la entrada en
funcionamiento de las FRSU (Floating Storage
Regasification Unit), que explicamos con ante-
rioridad. Este redireccionamiento de los flujos
provoco una reversion en la cotizacion de >
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los precios, con el MIBGAS cotizando por de-
bajo del TTF durante este periodo de recepcion
masiva de GNL.

La ampliacién de capacidad regasificadora
en el centro de Europa ha permitido, de mane-
ra progresiva, una mejor redistribucion del gas,
lo que ha provocado la ya comentada conver-
gencia de precios europeos experimentada en
el primer trimestre de 2023.

A corto plazo, y partiendo de la situacion ac-
tual con unos inventarios llenos, la prevision de
que se mantenga una demanda «debilitada» y
de que continue un comodo acceso al GNL, es-
peramos que los precios se mantengan limita-
dos, en un promedio de entre los 15 $/MMBtu en
2023 y el entorno de los 17 $/MMBtu en 2024.

El consenso de analistas también ha revisa-
do sus previsiones a la baja de forma recurrente
en respuesta a este contexto del mercado. En
cuanto a la curva de futuros del TTF, aunque ha
sufrido una reciente correccion alcista, esta no
ha sido significativa y se mantendria en niveles
alineados con lo esperado por los analistas.

CUADRO 2
PRECIOS ESPERADOS A CORTO PLAZO:
ACTUAL VS. PREVISION SEPTIEMBRE DE 2022

Futuros Consenso analistas
($/MMBtu) ($/MMBtu)

Actual 14 14
2Q23

Sep’22 43 44

Actual 15 16
3Q23

Sep’22 36 37

Actual 18 20
4Q23

Sep’22 40 41

Actual 17 18
2024

Sep’22 40 40

Fuente: Direccion de Estudios Repsol.

Sin embargo, de mantenerse los precios ba-
jos, esta prevision no esta exenta de riesgos,
que vendrian de la mano de un aumento de la
demanda para generacion eléctrica y de una
reactivacion del apetito importador en Asia. En
cuanto a 2024, habra que ver como evoluciona
el balance y en qué nivel terminan los inventa-
rios este afo, pero, en principio, cabria esperar
precios moderados, inferiores a la mitad de los
registrados en 2022.
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EL PAPEL DEL GAS NATURAL LICUADO EN LA
SEGURIDAD DE SUMINISTRO DE GAS NATURAL
EN ESPANA

Este articulo analiza la contribucion del gas natural licuado (GNL) a la seguridad de sumi-
nistro de gas natural en Espafia. Para ello, se evalua el papel del GNL en cada uno de los tres
pilares sobre los que se asienta la continuidad y seguridad de suministro del sistema gasista:
el desarrollo de las infraestructuras, el aprovisionamiento en los mercados internacionales y el
marco normativo que busca garantizar el uso 6ptimo de las infraestructuras y el acceso de ter-
ceros a las redes en condiciones transparentes, objetivas y no discriminatorias. El andlisis con-
cluye que la apuesta por el aprovisionamiento en forma de GNL aporta flexibilidad y diversi-
ficacion de origenes, y es una de las claves fundamentales que explican la resiliencia del

sistema gasista espanol frente a la crisis energética.

Palabras clave: seguridad de suministro, GNL, infraestructuras, modelo de acceso, mercado.

Clasificacion JEL: L52, L.95, Q33, Q48.

1. Introduccion

La dependencia del exterior para el aprovi-
sionamiento de gas natural del sistema espa-
Aol es de mas del 99 %. La ausencia de pro-
duccion propia hace de la seguridad de
suministro una cuestion central que guia el
desarrollo de la politica energética. La ga-
rantia de suministro se asienta sobre el

* Subdireccion de Gas Natural. Direccion de Energia. Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC).

Versién de abril de 2023.

Agradezco a D.2 Beatriz Moreno Marcos de Ledén y D. Agustin
Alonso Garrido sus valiosos comentarios y sugerencias.

Las opiniones y puntos de vista expresados en este articulo son
responsabilidad de la autora y no necesariamente representan los de
la CNMC.

https://doi.org/10.32796/bice.2023.3157.7580
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desarrollo de una red basica de infraestructu-
ras para la recepcion del gas, de una cartera
de aprovisionamientos diversificada y de la
regulacion adecuada para facilitar el acceso
del gas a las instalaciones del sistema para
su transporte a los puntos de consumo y que
sea atractiva para los importadores de gas. La
resiliencia del sistema espanol ante la crisis
energética la encontramos en una planifica-
cién de infraestructuras con capacidad de en-
trada al sistema suficientemente excedentaria
para afrontar imprevistos, una regulacién que
facilita el acceso e incentiva un uso eficiente
de las redes y una apuesta decidida por el
GNL, que posibilita la diversificacién y la flexi-
bilidad del sistema. >
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2. Origen de la industria del gas
natural en Espana y desarrollo
de infraestructuras

La industria del gas natural comenzo en Eu-
ropa Occidental en Francia (1950), Italia (1950)
y Holanda (1959), paises en los que el descu-
brimiento de yacimientos de gas natural impul-
s6 el desarrollo de sus infraestructuras gasis-
tas. La introduccion del gas natural en Espana
no se produciria hasta bien entrada la década
de los sesenta.

En 1955 se lanza la primera iniciativa para
la construccion de un gasoducto de interco-
nexion de Espafa con los yacimientos de gas
en Argelia. Sin embargo, la situacion politica de
Argelia, que no alcanzaria el estatus de pais
independiente hasta 1962, y su negativa a que
el gasoducto atravesara Marruecos, unida a
las discrepancias politicas sobre la configura-
cion econdmica que debia adoptar el sector del
gas, llevaron a la paralisis del proyecto.

El nacimiento de la industria del gas en Es-
paha coincide con el fin de la autarquia y el ini-
cio de la apertura econémica. El cambio de pa-
radigma facilité que, a diferencia de lo ocurrido
en otros paises europeos, el gas natural llega-
ra a Espana de la mano de la iniciativa privada.
En 1965 la empresa Catalana de Gas y Electri-
cidad, S. A., firma el primer contrato de sumi-
nistro de gas natural licuado con Libia y crea la
empresa Gas Natural, S. A., que sera la encar-
gada de la gestidn y distribucion del GNL y de
la construccion de la primera terminal de rega-
sificacion del sistema en Barcelona (1969) para
suministrar gas natural en su provincia.

El desarrollo masivo de infraestructuras ga-
sistas a escala nacional era una empresa am-
biciosa, que requeria de cuantiosas inversio-
nes y de una planificacion que solo podian
venir impulsadas por el Estado. En 1972 se

crea la empresa publica Empresa Nacional del
Gas (en adelante Enagas), a la que se le otor-
ga el monopolio para la construccion y explota-
cion de la Red Nacional de Gasoductos. Ena-
gas adquiere en 1975 la planta de Barcelona,
subrogandose en los contratos de aprovisiona-
miento de GNL procedente de Libia y Argelia
que habia suscrito Gas Natural. La planta de
Barcelona seria durante casi veinte afos el
unico punto de entrada de aprovisionamiento
de gas al sistema y punto de partida del
desarrollo de la red principal de gasoductos
que, en 1985, solo llegaba hasta Valencia vy
Pais Vasco.

El impulso definitivo al desarrollo de las in-
fraestructuras de transporte en Espana llegaria
en el afno 1985 con la firma del acuerdo cono-
cido como «Protocolo del Gas» por los agentes
del sector, en el que se fijaban los cometidos
de cada uno de ellos, que permitié en poco
tiempo un desarrollo de la red de gasoductos
sin precedentes, para suministrar gas natural a
la mayor parte de las ciudades espafnolas. El
desarrollo de la red nacional vino acompafnado
de la construccion de nuevos puntos de entra-
da al sistema para satisfacer la creciente de-
manda; en concreto, dos nuevas plantas de re-
gasificacion, una en Huelva (1988) y otra en
Cartagena (1989), y las primeras conexiones
internacionales por gasoducto, con Francia
(Larrau, 1993), que da entrada al gas noruego,
y con los yacimientos de gas de Argelia a tra-
vés de Marruecos (Tarifa, 1996). La construc-
cion de los primeros gasoductos de interco-
nexion, para la importacion de gas a precios
sensiblemente inferiores al del GNL, se acom-
pand con nuevas plantas de regasificacion, en
una apuesta clara por la flexibilidad y diversifi-
cacion de los aprovisionamientos que propor-
ciona el GNL, buscando el refuerzo de nuestra
seguridad de suministro. >
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El sistema espafnol hoy cuenta con seis
plantas de regasificacion en funcionamiento, y
una séptima prevista en 2023, y conexiones in-
ternacionales por gasoducto, que conectan el
sistema con los yacimientos de Argelia (Tarifa y
Medgaz), con Francia (VIP Pirineos) y con Por-
tugal (VIP Ibérico).

3. Aprovisionamiento de gas natural:
logistica y contratacion internacional

Otra cuestion esencial para completar la ga-
sificacion del pais era asegurar los aprovisio-
namientos de gas necesarios para satisfacer la
demanda creciente que acompanaria al desa-
rrollo de las infraestructuras.

El transporte de gas tiene una gran comple-
jidad técnica y requiere de la construccion de
infraestructuras especializadas con elevados
costes hundidos, con poca o nula flexibilidad

de destino en el caso de los gasoductos, lo que
explica que, inicialmente, los mercados de gas
natural se configuraran como mercados regio-
nales. En el caso particular del GNL, a los cos-
tes de extraccion y transporte desde el yaci-
miento hasta los puntos de salida del sistema
gasista del pais productor hay que anadir los
cuantiosos costes de construccion de las plan-
tas de licuefaccion, en las que el gas se enfria
hasta llegar a temperaturas de aproximada-
mente —161 °C para alcanzar el estado liquido
y reducir su volumen (1 m3 de GNL equivale a
600 m3 de gas natural aproximadamente), los
costes de transporte maritimo en buques me-
taneros y las plantas de regasificacion en los
paises de destino, con instalaciones de alma-
cenamiento en tanque que mantienen el gas
en estado liquido.

Las fuertes inversiones ligadas a la exporta-
cion de gas natural explican que, histéricamen-
te, los productores hayan condicionado la >

Vitnueva dea serens
Ciudad Reall

huvooous Lo

of pverotano .

illa
Huelva ‘gAmTE 20 g Puente Genil \_s* =

Fuente: CNMC.

FIGURA 1
INSTALACIONES DE LA RED BASICA DEL SISTEMA GASISTA ESPANOL

r A D% CaRTAGENA

0 et 127 150 150
Hobicaovra 3103

iR pranta de

LF3 pianta de regasificacion (nbercido/proyecs)
© Capacidad de

i [y
o o
160 150 150 100 6o A4 et " -~ Granada Amerts
h@ 4 PNV D o
-y e S L B
PLANTA DE HUELVA soseoon Cidiz H‘_i‘ Malag: @
) e S
AT .: & s i

BCNVC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

subterraneo (vm'(o)gas)
[ Almacenamiento subterraneo (sarado)

© Capacidad de extraccion (milesdem{n)/he g)
@ Estacion

de transp
= Gasoducto de transporte (secundaric)
@+ olenproyeco/construcién)

Capacidad de (e
proyecto/const)

Yacimiento

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3157
ABRIL DE 2023



Nuria Alonso-Borrego

construccion de las infraestructuras a la firma
de contratos bilaterales de largo plazo, que
aseguren su recuperacion y la comparticion de
riesgos entre productores e importadores. Los
precios del gas deben hacer viables los proyec-
tos. Suelen estar referenciados a los precios de
otros combustibles alternativos, como el petro-
leo, con el fin de asegurar que el gas sea com-
petitivo frente a sus posibles alternativas ener-
geéticas. Los contratos de aprovisionamiento
tipicamente contienen exigentes clausulas, que
se han ido flexibilizando con el tiempo, como
las clausulas «take or pay», que obligan al pago
de unas cantidades minimas por parte del com-
prador con independencia de la cantidad de
gas que efectivamente sea retirado respecto al
adquirido al productor; de «destino», que impi-
den el desvio del GNL a plantas de regasifica-
cion diferentes a la que figura en el contrato
como planta de recepcién; y de «actualizacion
de precio», por las que se acuerdan revisiones
periddicas de los precios con el fin de adaptar
los contratos a los cambios en el mercado.

Las formulas de contratacion han ido evolu-
cionando con el tiempo. Si bien los contratos
de largo plazo siguen siendo predominantes en
el mercado de GNL, en Europa progresivamen-
te han dejado de estar indexados al precio del
petrdleo para tomar como referencia los pre-
cios de mercados liquidos europeos, como el
TTF (Paises Bajos) o el NBP (Reino Unido), lo
gue se conoce como competencia gas to gas.
Ademas, el proceso de liberalizacion iniciado a
finales del siglo xx, que introdujo el acceso de
terceros a las infraestructuras de entrada a los
sistemas gasistas, la creacion de mercados or-
ganizados y la relajacion en la aplicacion de las
clausulas han facilitado la contratacién bajo
formulas spot o de corto plazo. Segun Shell, la
contratacion a corto plazo de GNL en 2019 re-
presentd el 30 % del total del gas suministrado.

Estas nuevas férmulas de contratacién del
GNL estan permitiendo un aprovisionamiento
mas agil y flexible, lo que facilita a los agentes
la gestion de sus carteras de gas y afrontar con
rapidez situaciones imprevistas de falta de gas
provocadas por interrupciones de suministro
0 picos de demanda. Esto convierte al GNL
en una fuente de aprovisionamiento esencial
para garantizar la continuidad y seguridad de
suministro.

4. La liberalizacion del sector y la
ley de hidrocarburos (1998)

La industria del gas natural no se desarrolld
en Espana bajo el régimen econémico de mo-
nopolio estatal, lo que facilitd6 que desde sus
inicios coexistieran la iniciativa publica y priva-
da en determinadas actividades, como el desa-
rrollo de infraestructuras secundarias, en la
distribucion y la venta de gas a consumidores
finales. Sin embargo, hasta la liberalizacion del
sector en 1998 el suministro de gas natural fue
considerado servicio publico, por lo que corres-
pondia al Estado establecer la planificacion,
que tenia caracter vinculante, asi como los pre-
cios, las tarifas y las condiciones en las que
debia prestarse el servicio. El suministro de
gas a los consumidores finales lo realizaban
empresas verticalmente integradas que opera-
ban en toda la cadena del gas, desde el apro-
visionamiento hasta el suministro final, y que
eran propietarias de las redes a las que el con-
sumidor estaba conectado.

La Ley 34/1998, de 7 de octubre, del sector
de hidrocarburos, es el hito normativo que mar-
ca el inicio del proceso de liberalizacion del
sector del gas natural en Espanfa. El suministro
de gas natural deja de tener la considera-
cién de servicio publico y pasa a ser una >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3157
ABRIL DE 2023



EL PAPEL DEL GAS NATURAL LICUADO EN LA SEGURIDAD DE SUMINISTRO...

actividad de interés econdmico general, dando
entrada a la libre iniciativa empresarial. La ley
reconfigura el sector y las reglas basicas de
funcionamiento del sistema gasista y de los su-
jetos que actuan en el mismo, estableciendo
un marco juridico que garantice la igualdad de
condiciones para la participacion de los agen-
tes en las actividades de la cadena que se de-
sarrollan en libre competencia.

El nuevo modelo parte de la separaciéon de
actividades de la cadena de suministro del gas,
distinguiendo entre actividades liberalizadas y
reguladas. Entre las actividades liberalizadas
se encuentra la actividad de comercializacion,
que sera desarrollada en condiciones de libre
competencia por empresas que, accediendo a
las instalaciones del sistema, adquieren el gas
para su venta a consumidores o a otros comer-
cializadores y cuyo régimen econémico viene
determinado por las condiciones que se pacten
entre las partes. Las actividades reguladas son
aquellas que presentan caracteristicas de mo-
nopolio natural, como son las redes de trans-
porte y distribucién, los almacenamientos sub-
terraneos y las plantas de GNL.

La figura normativa crucial en la nueva orga-
nizacion es el derecho de acceso de terceros a
las redes (en adelante, ATR) en condiciones
transparentes, objetivas y no discriminatorias.
El ATR, unido a la prohibicion de que una mis-
ma empresa desarrolle simultdneamente acti-
vidades reguladas vy liberalizadas, es esencial
para que pueda florecer la competencia efecti-
va en las actividades liberalizadas de aprovi-
sionamiento y venta de gas.

En relacién con la seguridad de suminis-
tro del gas natural, la ley impone a los agen-
tes que operan en el sistema obligaciones de
mantenimiento de existencias minimas de se-
guridad y de diversificacion de origenes, y
reserva al Estado un papel de control del
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cumplimiento de estas obligaciones y de apli-
cacion de determinadas medidas excepciona-
les en situaciones de emergencia. La planifi-
cacion energética pasa a ser principalmente
indicativa, si bien se mantiene el caracter obli-
gatorio para el desarrollo de las infraestructu-
ras de la red basica que vertebran el sistema.
La liberalizacion va alcanzando a todos los
consumidores conforme avanza la compe-
tencia, aunque en el segmento de los consu-
midores domésticos, con escaso poder de
negociacion, inicialmente convive la comer-
cializacion a precios libremente pactados con
las tarifas reguladas con el fin de garantizar su
proteccion.

La apertura a la competencia conlleva la
aparicion de nuevos actores y la transforma-
cioén de las actividades de los ya existentes. El
Estado deja de tener un papel activo en el su-
ministro de gas natural y pasa a fijar y controlar
el cumplimiento de las condiciones en las que
los diferentes agentes que operan en el sector
han de desarrollar sus actividades. La ley dis-
pone la creacion de una autoridad regulatoria
nacional independiente, integrada en la actua-
lidad en la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (en adelante, CNMC), encar-
gada del desarrollo de parte de la regulacion
sectorial y de la supervision de los mercados
con el fin de velar por el mantenimiento de la
competencia efectiva en beneficio de todos los
agentes que actuan en el sistema gasista. El
Real Decreto-ley 6/2000, de 23 de junio, intro-
duce la figura del gestor técnico del sistema,
que sera responsable de la operacion y gestion
de la red basica y de transporte secundario y
que desarrollara sus funciones en coordina-
cion con el resto de los agentes del sistema
con el fin de garantizar la seguridad y continui-
dad de suministro de gas natural. Las empre-
sas verticalmente integradas que operaban >
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en toda la cadena del gas se reorganizan en
empresas independientes que operan en sus
distintos eslabones cumpliendo con los requisi-
tos de separacion juridica, funcional y contable
establecidos. Por ultimo, los consumidores,
que anteriormente eran suministrados por el
propietario de las redes a las que estaban co-
nectados a un precio regulado fijado por el Es-
tado, pasan gradualmente a ser suministrados
en el mercado libre por el comercializador de
su eleccion.

5. Avances en el mercado del gas y
nueva regulacion

A nivel europeo, el proceso de liberalizacion
se inicia con la aprobacion de la Directiva de
Gas de 1998, a la que siguieron diversos desa-
rrollos normativos, entre ellos, el Tercer Paque-
te de Energia aprobado en 2009, que supone
un impulso definitivo en la creacion del merca-
do interior de la energia. Entre las piezas nor-
mativas contenidas en el Tercer Paquete, cabe
destacar el Reglamento 713/2009 por el que se
crea la Agencia de Cooperacion de los Regula-
dores de la Energia (ACER), cuyo objetivo es
completar, a nivel europeo, las tareas desem-
pefadas por las autoridades reguladoras na-
cionales, y el Reglamento 715/2009 sobre las
condiciones de acceso a las redes de transpor-
te de gas natural, que impulsa la armonizacion
regulatoria a nivel europeo con el fin de garan-
tizar el acceso efectivo y transparente a las re-
des y promueve una planificacion coordinada
de las nuevas capacidades de interconexion.
La armonizacion regulatoria se materializa en
la aprobacion de una serie de cédigos de red,
de directa aplicacién en los Estados miembros,
para el fomento del uso eficiente de las infraes-
tructuras y el desarrollo de las redes, que

afectan a asuntos tales como los mecanismos
de asignacion de capacidad en las intercone-
xiones por gasoducto con Europa basados en
mecanismos de mercado, la gestion de las
congestiones en las interconexiones interna-
cionales, la calidad del gas y la interoperabili-
dad de las redes, las normas de balance del
sistema gasista y la metodologia de fijacion
de tarifas de acceso a las redes, que habran de
ser no discriminatorias, reflejar los costes rea-
les incurridos y proporcionar una rentabilidad
adecuada a las inversiones, asi como in-
centivos para la construccion de nuevas
infraestructuras.

5.1. Lavision de los reguladores:
el Gas Target Model

En 2011, los reguladores publican el Gas
Target Model (en adelante, GTM) sobre el mo-
delo a seguir para la construccion de un mer-
cado interior de gas en Europa competitivo que
garantice la seguridad de suministro. Los regu-
ladores definen un marco basado en la crea-
cion de zonas de entrada-salida con puntos
virtuales de balance que cuenten con merca-
dos mayoristas liquidos y transparentes, co-
nectados entre si mediante infraestructuras de
interconexion suficientes y utilizadas de mane-
ra eficiente, y que posibiliten que el gas se
mueva libremente entre las distintas areas del
mercado interior, guiado por la senal de pre-
cios. EI GTM implica, por un lado, la creacion
de mercados competitivos, liquidos y transpa-
rentes que proporcionen las adecuadas sefna-
les de precio que hagan que la oferta se mueva
hacia los lugares donde se encuentra la de-
manda y, por otro, la armonizacién regulatoria
promovida por la implementacién de los cédi-
gos de red europeos, que permita el uso >
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eficiente de la red de infraestructuras europea
y la eliminacién de los obstaculos para que
el gas fluya dentro del mercado interior, contri-
buyendo asi a garantizar la seguridad de
suministro.

5.2. El mercado organizado de gas
en Espana (MIBGAS)

Siguiendo el modelo del GTM, en Espana
se crea MIBGAS, una plataforma electronica
que comienza a funcionar en diciembre de
2015 y que permite la transferencia de titulari-
dad del gas con entrega fisica en el punto vir-
tual de balance del sistema de transporte y dis-
tribucion (en adelante, PVB) de manera
anonima. Es un mercado organizado que pro-
porciona un lugar de encuentro entre multiples
compradores y vendedores de cuya interaccion
resulta una sefnal de precios objetiva y transpa-
rente, que disminuye las barreras de entrada al
mercado, lo que atrae a nuevos comercializa-
dores y, en consecuencia, incrementa la com-
petencia en el sector. MIBGAS constituye una
nueva alternativa de contratacioén en el merca-
do mayorista que se suma a la negociacién
mediante transacciones bilaterales entre co-
mercializadores ya existentes (mercado Over
the Counter, en adelante OTC). El volumen
de gas negociado en MIBGAS y el numero de
agentes registrados han crecido con rapidez,
proporcionando una sefal de precios cada vez
mas robusta. En diciembre de 2016 habia
44 agentes dados de alta en MIBGAS y se ne-
gociaron algo mas de 6 TWh de gas, lo que
equivale al 1,9 % de la demanda nacional. A
finales de 2021, el numero de agentes dados
de alta habia crecido hasta 169 y se negociaron
77,4 TWh, lo que equivale al 21 % de la deman-
da nacional.
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El mercado comenzé negociando exclusiva-
mente productos normalizados spot y prompt
en PVB con horizonte de entrega hasta el ulti-
mo dia del mes siguiente. A partir de enero de
2018, MIBGAS amplia la gama de productos
negociables e introduce, por una parte, la ne-
gociacion de futuros de gas natural, comple-
tandose asi la curva de productos y precios del
gas natural y facilitando a los agentes la ges-
tion del riesgo y, por otra, la negociacion de
productos spot de gas natural licuado y de gas
natural, con entrega fisica en el tanque virtual
de balance (TVB) y en el almacenamiento vir-
tual de balance (AVB) respectivamente, con lo
que extiende el ambito de aplicacion del mer-
cado organizado a todas las zonas de balance
del sistema gasista.

Frente a la opacidad y las barreras de entra-
da que presenta el mercado OTC, el mercado
organizado ofrece transparencia, disminuye las
barreras de entrada, dota a los agentes de fle-
xibilidad para gestionar su cartera de gas, faci-
lita al gestor técnico del sistema y a los agentes
el mantenimiento del balance en todas las
areas del sistema (PVB, TVB y AVB), propor-
ciona una herramienta para la gestion de ries-
gos, ofrece oportunidades de arbitraje entre
mercados internacionales contribuyendo a la
creacion del mercado interior de la energia y
mejora la seguridad de suministro al facilitar el
encuentro de la oferta y la demanda.

5.3. El tanque unico: el ATR de nueva
generacion

Por otro lado, la Circular 8/2019, de 12 de di-
ciembre, de la CNMC, por la que se establece
la metodologia y las condiciones de acceso y
asignacion de capacidad en el sistema de gas
natural, desarrolla un nuevo modelo de >
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acceso a las plantas de regasificacion conoci-
do como modelo de tanque unico (Tanque Vir-
tual de Balance, o TVB). Este modelo de acce-
S0 es exclusivo de Espana y tiene dos objetivos
fundamentales: optimizar el uso de las plantas
de regasificacion y crear mas liquidez en el
mercado espanol de gas. El modelo de tanque
unico se ha convertido en un éxito de opera-
cion logistica del GNL que ha levantado el inte-
rés de otros paises y podria ser implementado
en otras jurisdicciones en los proximos afos.

Con anterioridad a la entrada en vigor de
esta circular, cada planta gestionaba sus servi-
cios individualmente y constituia un punto de
entrada independiente a la red de transporte y
distribucion (PVB). Los intercambios y compra/
venta de GNL se realizaban aisladamente en
cada una de las plantas, lo que inducia a los
agentes a concentrarse en determinadas ter-
minales con el fin de incrementar la posibilidad
de cerrar este tipo de operaciones, provocando
que determinadas plantas estuvieran conges-
tionadas, mientras que otras se encontraran in-
frautilizadas. No existia un mercado unico para
los intercambios de GNL en Espana, sino seis,
uno en cada planta de regasificacion, lo que re-
ducia significativamente la liquidez y, en con-
secuencia, la competencia en el mercado. El
mecanismo de asignacion de capacidad era el
de orden cronoldgico y la contratacion de los
servicios de descarga de buques y almacena-
miento de GNL estaba indisolublemente ligada
a la contratacion de los servicios de regasifica-
cion o carga de cisternas, lo que limitaba el nu-
mero de agentes que podian operar en el
sistema.

El nuevo modelo de tanque unico agrupa, a
efectos de contratacion, la capacidad de alma-
cenamiento y regasificacion de todas las plan-
tas del sistema en un unico tanque virtual co-
nocido como TVB. Los usuarios eligen la planta

de regasificacion en la que van a descargar sus
buques, pero, una vez descargado, el gas se
considera almacenado de forma indiferenciada
en el TVB. El modelo desvincula la gestion fisi-
ca de los servicios de almacenamiento y rega-
sificacion de su gestion comercial. Esto permi-
te, por un lado, la creacién de un mercado
unico de GNL que agrupa el gas de todas las
plantas de regasificacion en el TVB, lo que eli-
mina el incentivo de los usuarios a concentrar
sus descargas en determinadas plantas y fo-
menta un uso mas equilibrado de las infraes-
tructuras del sistema, y, por otro, posibilita una
gestiéon técnica del sistema mas eficiente, al
permitir que el gestor regasifique el GNL desde
la planta que considere mas apropiada basan-
dose en criterios técnicos y no comerciales. El
gestor técnico del sistema es una figura esen-
cial en este nuevo modelo, ya que es el encar-
gado de garantizar la coherencia de la gestion
fisica y comercial a través de su labor de coor-
dinacion de las entradas y salidas fisicas de
gas del tanque unico y de la actuacion de los
operadores del sistema.

El modelo de funcionamiento recuerda al de
una entidad bancaria, donde los usuarios pue-
den ingresar y retirar su dinero en diferentes
sucursales, sin que tenga que coincidir el in-
greso y la retirada en la misma sucursal. Para
ello, solo se requiere que el sujeto tenga saldo
positivo en la entidad bancaria y que el banco
gestione que todas las sucursales dispongan
del efectivo necesario que prevean que se va a
retirar.

Los mecanismos de asignacion de capaci-
dad del nuevo modelo estan basados en meca-
nismos de mercado, que permiten la asigna-
cion de la capacidad disponible mediante la
oferta de productos normalizados a aquellos
usuarios que mas la valoran, con base en
criterios transparentes, objetivos y no >
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discriminatorios. El calendario anual con las fe-
chas de publicacion de la capacidad de ofertar
y de celebracion de los procedimientos de
asignacion es conocido con antelacion por los
agentes, lo que permite una gestién anticipada
de la compra de capacidad para adecuarla a
sus necesidades. Ademas, se ponen a disposi-
cion de los usuarios nuevos servicios que ya
venia demandando el mercado, como, por
ejemplo, la licuefaccion virtual, la cual propor-
ciona aun mas flexibilidad a los agentes en el
manejo de sus carteras de gas natural y GNL.

La Circular 8/2019 homogeniza la metodolo-
gia de asignacion de capacidad para todas las
instalaciones del sistema, basada en mecanis-
mos de mercado, y completa la «virtualiza-
cion» del modelo de acceso a las instalaciones
del sistema gasista. La creacion de puntos

virtuales facilita mucho la contratacion, la asig-
nacion y la nominacién del uso de la capacidad
de acceso a las instalaciones del sistema, al
considerarse solo la entrada y la salida hacia/
desde cuatro zonas o puntos virtuales: los pun-
tos virtuales de interconexion (Virtual Intercon-
nection Points, VIPs) para las interconexiones
internacionales por gasoducto con Europa, el
Punto Virtual de Balance (PVB) para la red na-
cional de gasoductos de transporte y distribu-
cion —que incluye también las interconexiones
por gasoducto con Argelia—, el Almacena-
miento Virtual de Balance (AVB) para la capa-
cidad conjunta de los cuatro almacenamientos
subterraneos y el Tanque Virtual de Balance
(TVB) para toda la capacidad de almacena-
miento y regasificacion de las seis plantas de
GNL del sistema. >

FIGURA 2
SISTEMA GASISTA ESPANOL: PUNTOS VIRTUALES, SERVICIOS OFERTADOS Y ENTRADAS/SALIDAS DEL SISTEMA
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6. Conclusiones: claves de la
resiliencia del sistema espanol
frente a la crisis energética

Los conflictos geopoliticos iniciados a fina-
les de 2021 han derivado en una crisis energé-
tica que ha puesto a prueba la capacidad de
reaccion de los sistemas gasistas europeos
frente a reducciones significativas de los apro-
visionamientos procedentes de sus principales
suministradores.

En noviembre de 2021, la tension diplomati-
ca entre Argelia y Marruecos llevo al cierre del
gasoducto de interconexion de Tarifa, que une
Espana con Argelia a través de Marruecos. El
cese de entradas por Tarifa fue rapidamente
compensado con un incremento de entradas
de gas por la interconexién de Almeria 'y con un
aumento del numero de buques descargados
en las plantas de regasificacion del sistema.

Pocos meses después, en febrero de 2022,
la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia de-
sencadeno un conflicto geopolitico que derivé
en reducciones de las exportaciones por ga-
soducto de gas ruso a Europa, principal sumi-
nistrador del continente europeo. Esto ha pro-
vocado una elevada volatilidad y subidas de
precios sin precedentes en los mercados euro-
peos, que han alcanzado maximos histéricos.
La reaccion coordinada de los paises de la
Unién Europea, con la aprobacion de regla-
mentos que contienen medidas excepcionales
para paliar los efectos del corte de gas ruso
como son la fijacién de sendas de llenado obli-
gatorias de los almacenamientos subterraneos
en el continente, las medidas de reduccién de
la demanda y el refuerzo de la solidaridad entre
Estados miembros, unidas al buen funciona-
miento de los mercados europeos, que han fa-
cilitado que la oferta siga a la demanda movida
por las sefiales de precios, han permitido que

paises con una elevada o total dependencia del
gas ruso hayan podido sustituirlo por gas de
otros origenes y evitar cortes de suministro.

En 2022, Espafa recibié gas procedente
de diecinueve origenes diferentes, cinco mas
que en el ano anterior. ElI 71 % del aprovisiona-
miento tuvo lugar en forma de GNL a través de
las plantas de regasificacion, frente al 55 %
de 2021. En cuanto al origen de los aprovisio-
namientos, Argelia dejo de ser el principal su-
ministrador, de modo que su cuota sobre el to-
tal de importaciones pasé del 43 % en 2021
al 24 % en 2022, y su puesto fue ocupado por
Estados Unidos, cuya cuota se incremento del
14 % en 2021 al 29 % en 2022.

La respuesta del sistema gasista espanol
para afrontar la crisis energética ha sido una
rapida reconfiguracion de las entradas de gas
al sistema, una mayor diversificacion de orige-
nes y una composicion mas equilibrada de la
cartera de aprovisionamientos, con una reduc-
cion de la cuota que representa el principal su-
ministrador del sistema de 14 puntos porcen-
tuales con respecto al afio anterior. Estos
cambios han permitido suplir la interrupcion de
entradas por Tarifa y contribuir a la seguridad
de suministro europea, enviando gas por ga-
soducto a través del VIP Pirineos, con cantida-
des exportadas que han alcanzado maximos
historicos, y efectuando recargas de buques de
GNL destinados a otros paises europeos.

La clave de la rapida reacciéon de nuestro
sistema gasista para hacer frente a esta crisis
la encontramos en la planificacion de las in-
fraestructuras con una apuesta decidida por el
aprovisionamiento con GNL. La ausencia de
produccion propia y el relativo aislamiento del
sistema espafol con respecto a las grandes re-
des de gasoductos europeos hacen que la ma-
yor parte de los aprovisionamientos entren por
la costa, ya sea a través de las plantas de [>
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regasificacion o por los gasoductos submari-
nos que unen Espana con Argelia. La planifica-
cion de la red de infraestructuras busco no de-
pender de un unico suministrador y configurd
un sistema de entradas distribuidas a lo largo
del litoral que permitiera aprovechar las venta-
jas y complementariedades que supone contar
con un sistema de aprovisionamiento mixto de
gas natural por gasoducto y GNL. Las entradas
por gasoducto carecen de flexibilidad de des-
tino, pero proporcionan un suministro continuo
de abundantes volumenes de gas a precio
inferior que el GNL. Por su parte, las plantas
de regasificacion permiten la diversificacion de
origenes y dotan al sistema de flexibilidad en
los aprovisionamientos, con la posibilidad de
hacer uso de la contratacion spot y de sustituir
rapidamente potenciales reducciones en los
suministros previstos.

El desarrollo de las infraestructuras es con-
dicion necesaria pero no suficiente para contar
con un sistema gasista resiliente. La segunda
condicion imprescindible es contar con una re-
gulacion adecuada que atraiga el gas al siste-
ma y facilite el acceso a las instalaciones en
condiciones obijetivas, transparentes y no dis-
criminatorias, garantizando asi la continuidad y
seguridad de suministro. La creacién de un
mercado organizado de gas (MIBGAS), que
proporciona sefales confiables de precios, y la
implementacién del modelo de tanque unico,
que facilita el acceso de terceros a las infraes-
tructuras y fomenta la liquidez del mercado na-
cional de GNL, atrayendo nuevos comercializa-
dores y, por consiguiente, incrementando la
competencia, son piezas claves que han favo-
recido que, incluso en situaciones de restric-
cion de la oferta, el gas haya llegado con conti-
nuidad a nuestro sistema.

En conclusion, en un contexto en el que los
acontecimientos geopoliticos han sometido a
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fuertes tensiones a los sistemas gasistas euro-
peos, el sistema gasista espafiol, apoyado en
sus infraestructuras y en una regulacién que
crea las condiciones para que el mercado fun-
cione y se optimice el uso de las instalaciones,
ha demostrado ser uno de los sistemas mas
flexibles y resilientes de Europa, garantizando
en todo momento la continuidad y seguridad
de suministro de gas natural del sistema.
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Jorge Malfeito Gaviro*

EL PAPEL ECONOMICO DEL ESTADO Y LOS PLANES
DE RECONSTRUCCION DE LA UNION EUROPEA Y
ESTADOS UNIDOS EN LA ETAPA POSCOVID

Tras los primeros efectos derivados de la pandemia, los Gobiernos de todo el mundo se vie-
ron obligados a adoptar medidas urgentes para tratar de contener las consecuencias economi-
cas del confinamiento y, mas tarde, a plantear otras de mayor calado con el fin de minimizar el
impacto negativo de la crisis. Muchos paises han optado por replantear su modelo econdémico
vigente, el enfoque de su politica econdémica y la orientacion de sus politicas publicas en el
medio plazo.

En este contexto de incertidumbre, este trabajo propone una reflexion sobre si estamos fren-
te a un nuevo cambio de paradigma en el papel que debe desempeiiar el Estado en la economia
o si, por el contrario, nos encontramos ante una simple reaccion de las autoridades economicas
a un desafio coyuntural, cuyo tnico propoésito es salvar la situacion inmediata, para luego re-
tornar a un modelo similar al anterior a la crisis.

El texto analiza la orientacidon que se dio a la politica econdmica en los primeros momentos
de la crisis y las directrices de los programas de reconstruccion emprendidos después, tanto
por la UE como por el Gobierno de EE. UU., asi como de las tendencias actuales de sus poli-
ticas publicas.

Finalmente, se plantea qué ensefianzas deberian haberse aprendido con la Ultima crisis y
como deberian servir de guia para el disefio de las politicas publicas de cara al futuro, asi como
los posibles riesgos y obstaculos a los que los Gobiernos deberian prestar atencion para que la
recuperacion econdmica sea lo mas eficaz, rapida y justa posible.

Palabras clave: crisis sanitaria, estimulo fiscal, Next Generation EU, Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia, recuperacion econdmica.
Clasificacion JEL: F35, H51, 138, O22.

1. Introduccion debe ser el papel del Estado en la economia

(Keynes, 1936). Un debate que divide el pensa-

En el terreno econdmico, desde hace varias miento econdmico entre los que defienden el

décadas, hay un debate abierto sobre cual papel esencial del Estado como un agente im-

prescindible del sistema econdmico, por su la-

" Universidad Rey Juan Carlos. bor de regulacién de los mercados y de redis-
Versién de abril de 2023. L

https://doi.org/10.32796/bice.2023.3157.7582 tribuidor de la renta, y aquellos otros que >
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defienden que la actividad econémica no debe
ser afectada por el Estado y, por consiguiente,
consideran que su tamafno y desempefo debe
reducirse al minimo imprescindible.

La posicion tedrica o ideoldgica que se
adopte respecto a esta cuestion influye de ma-
nera determinante en cuestiones econdmicas
esenciales como la distribucion o redistribu-
cion de la renta, el modelo de estado de bie-
nestar o el modelo tributario que se quiere
para un pais.

Tras la ruptura econdémica y social de las
dos guerras mundiales y de la Gran Depresion,
a partir de 1948 se asento, con el Plan Mar-
shall, un nuevo paradigma econoémico y la ex-
pansion del estado de bienestar. Frente al War-
fare State de la Alemania nazi de Hitler, se
imponia el Welfare State de los paises aliados
ganadores de la guerra, un plan econémico de
corte keynesiano para encarar la reconstruc-
cion de los paises de Europa occidental tras la
Segunda Guerra Mundial.

Después de un largo periodo que trascurre
desde la década de 1930 hasta comienzo de
los anos setenta del siglo pasado, en el que las
politicas keynesianas tuvieron un fuerte predi-
camento, la crisis energética de los setenta y
las posiciones mas conservadoras de los
Gobiernos de Reagan en Estados Unidos y
Thatcher en Gran Bretafa pusieron el punto de
mira en esas politicas keynesianas, cuestio-
nandolas por considerarlas ineficaces y presu-
puestariamente insostenibles en el tiempo. El
Consenso de Washington' sirvio para que las
dos potencias econdmicas, con sus lideres ul-
traliberales a la cabeza, libraran una dura

' Ver John Williamson y su decalogo. Se trata de un conjunto de diez
recomendaciones de politica econdémica y estrategias de desarrollo de
corte «neoliberal» formuladas en 1989 y defendidas por el FMl y el Banco
Mundial, que tenian como objetivo forzar la estabilizacién y el ajuste ma-
croecondémico en las economias en desarrollo, entonces inmersas en una
profunda crisis econémica por su deuda externa.

batalla contra la intervencion del Estado en la
economia y a favor del desmantelamiento del
modelo de estado de bienestar que se habia
desarrollado hasta entonces. Ese nuevo cam-
bio de paradigma encontré un fuerte apoyo en
un amplio numero de instituciones econdémicas
internacionales y en los diferentes Gobiernos
que administraron sus economias, entre los
anos ochenta y la primera década del nuevo
milenio, tratando de reducir todo lo posible el
peso de lo publico en el ambito econdmico me-
diante el recorte progresivo del estado de bie-
nestar y la privatizacion de empresas y servi-
cios publicos.

Entonces, la crisis econémica de 2008, jun-
to con los durisimos efectos socioeconémicos
derivados de las politicas de ajuste macroeco-
nomico aplicadas por las autoridades, que
apostaron por una serie de medidas de recorte
presupuestario que mas tarde se verian clara-
mente equivocadas, puso en cuestion la vali-
dez de esas recetas ultraliberales.

Mas recientemente, la crisis sanitaria de la
COVID-19 y sus primeros efectos econdomicos
obligaron a las Administraciones de todo el
mundo a tomar medidas urgentes para tratar
de contener las irremediables consecuencias
del cierre de la actividad productiva no esencial
y, después, a replantearse otras, de mas largo
alcance, para tratar de minimizar el impacto
negativo de la crisis. Todo lo sucedido ha lleva-
do a los Gobiernos a cuestionar el modelo eco-
némico vigente y el enfoque que han de tener
la politica econémica y las politicas publicas en
el futuro préximo.

Es en este contexto reciente de tanta incer-
tidumbre, y a la sombra de los antecedentes
descritos, en el que cabe hacer una reflexion
sobre si estamos frente a un nuevo cambio de
paradigma en el papel que debe desempenar
el Estado en la economia o si, por el >
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contrario, nos encontramos ante una simple re-
accion de las autoridades econémicas a un de-
safio coyuntural, cuyo unico propdésito es salvar
la situacion actual, para luego retornar a un
contexto similar al anterior a la crisis.

Resulta apropiado hacerse una pregunta al
respecto: ¢,se ha producido un cambio de para-
digma en el papel del Estado en la economia
tras la crisis sanitaria de la COVID-19?

Es una cuestién que nos lleva a reflexionar
sobre si la crisis sanitaria y sus negativos efec-
tos econdmicos pueden suponer un punto de
inflexion en el paradigma econdémico de la «re-
volucion conservadora y neoliberal» de los
afos ochenta, que pueda provocar un desplie-
gue mayor de lo publico y del papel del Estado
en la economia. También cabe preguntarnos
qué caracter y orientacion se estan dando a las
politicas publicas de los ultimos tiempos.

2. Primera respuesta de urgencia de
los Estados a la crisis sanitaria y
sus primeros efectos econoémicos

Desde que la OMS reconociera en marzo de
2020 la crisis sanitaria, los Gobiernos de todo el
mundo aprobaron en la fase mas aguda de la
pandemia programas de estimulos econémicos,
tanto fiscales como monetarios, para paliar los
efectos negativos derivados de la pandemia.

En esta ocasion, las respuestas de politica
econdmica tuvieron un caracter contraciclico,
al revés de lo ocurrido con la crisis de 2008 en
la Union Europea (UE), cuando las autoridades
economicas europeas optaron por aplicar poli-
ticas de ajuste presupuestario en un momento
de profunda recesion.

Tanto la UE como EE. UU. optaron, en esos
primeros momentos de 2020, por medidas [>

GRAFICO 1
PLANES DE ESTIMULO FISCAL URGENTE POR LA COVID-19
(En porcentaje de su PIB)
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL PIB DE LA UEY EE. UU.
(Porcentaje de variacion respecto al periodo anterior, 1T/2020-4T/2022)
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que tenian la misma orientacion, aunque de-
sigual volumen. Mientras las autoridades esta-
dounidenses aprobaron medidas de estimulo
fiscal cuyo volumen alcanzaba el 13% de su
PIB, Europa fue mas tibia, al aprobar medidas
gue alcanzaron algo mas del 6 % del PIB de la
zona euro (Grafico 1).

La desigualdad entre las economias mas y
menos desarrolladas también se hizo evidente
tanto en la rapidez de respuesta frente a la si-
tuacion de emergencia como en términos del
volumen de ayudas movilizado.

2.1. La politica econémica europea
durante la emergencia

Durante los meses mas duros de la pande-
mia, las autoridades econdmicas de la UE y los
Gobiernos de los Estados miembros pusieron

en marcha una serie de medidas de politica
econdémica con la firme voluntad de amortiguar
los previsibles efectos econémicos negativos
derivados del cierre de la mayor parte de las
actividades econdmicas, no solo de la econo-
mia europea, sino también global.

Durante el segundo trimestre de 2020, el
PIB de la zona euro llegd a registrar una con-
traccion del 15 %, mientras que en la economia
estadounidense llegd a caer algo mas del 10 %.
El hundimiento del consumo durante esos tri-
mestres fue tan profundo y en tan corto espacio
de tiempo que obligd a los Estados a reaccio-
nar inmediatamente con politicas de estimulo.

Por un lado, la UE dej6 en suspenso, con
caracter excepcional y temporal, la regla de
equilibrio presupuestario dentro de la Unioén y
se permitio a los Estados miembros aplicar una
politica fiscal expansiva por la via del gasto pu-
blico, mediante la concesiéon de diversas >
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ayudas fiscales directas, como por ejemplo la
bonificacion de las cuotas de los seguros so-
ciales o el aplazamiento sin intereses del pago
de impuestos sobre los beneficios de las em-
presas o los trabajadores autonomos. Esas
medidas se simultanearon con otras formulas
que facilitaban la liquidez, tanto para las empre-
sas como para las personas fisicas, a través de
lineas de crédito con garantia oficial.

Por otro lado, también se aposté por una po-
litica monetaria expansiva, principalmente me-
diante programas de estimulo del Banco Cen-
tral Europeo (BCE)?, concretamente el Programa
de Compra de Activos (APP) y el Programa de

2 El BCE venia aplicando desde 2014 un programa de compras de
activos denominado APP (Asset Purchase Programme, por sus siglas en
inglés), con el que se trataba de inyectar liquidez en la eurozona después
de la crisis financiera de 2008. A partir de 2020 el BCE ha simultaneado
ese programa con otro denominado PEPP (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme), de caracter excepcional y temporal, para garantizar la
liquidez a los paises de la UE durante la pandemia (BCE, 2021).

Compras de Emergencia por la Pandemia
(PEPP), que permitian a la institucion poder
comprar activos publicos y privados para ayudar
a las personas y a las empresas a tener acceso
en condiciones asequibles a la financiacion que
necesitaran para afrontar la crisis, con un limite
maximo del 33 % por pais y emision.

Por ultimo, también se traté de sostener el
empleo ante una situacion tan excepcional
como perturbadora para el mercado de trabajo.
Muchas empresas pasaron por dificultades
econdmicas como resultado de la crisis pandé-
mica y tuvieron que suspender o reducir tem-
poralmente su actividad. Para tratar de paliar
estos efectos, la Comision Europea puso en
marcha en septiembre de 2020 un instrumento
de apoyo temporal para atenuar los riesgos del
desempleo como consecuencia de la emer-
gencia provocada por la COVID-19, llamado >

GRAFICO 3
HISTORIAL DE COMPRAS NETAS MENSUALES DEL PROGRAMA PEPP DEL BCE
(En millones de euros)
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SURE (Support Mitigating Unemployment Risk
in Emergency, por sus siglas en inglés), con
caracter complementario a las medidas adop-
tadas por los Gobiernos nacionales para prote-
ger el empleo y con un monto total maximo de
100.000 millones de euros para el conjunto
de los Estados miembros.

En el caso particular de Espafa, se trato de
proteger también a los trabajadores y trabaja-
doras mediante la aplicacion de expedientes
de regulacion temporal de empleo (ERTE), una
medida incluida en el marco laboral® que per-
mitié a las empresas acogerse a las ayudas del
Estado y salvar el puesto de trabajo de
3.600.000 empleados y empleadas en los mo-
mentos mas criticos de la pandemia en 2020.

2.2. La politica econémica europea
pos-COVID-19: la recuperacion

Las medidas de politica econémica adopta-
das durante los ultimos dos afos en el seno de
la UE, y por extension en Espana, han venido a
ampliar y prorrogar las que se pusieron en mar-
cha durante 2020.

En materia de politica fiscal, han permane-
cido las medidas expansivas por la via del gas-
to publico. En julio de ese afo, el Consejo Eu-
ropeo acordd un fondo excepcional de
recuperacion temporal conocido como Next
Generation EU, dotado con 800.000 millones
de euros para el conjunto de los Estados miem-
bros. Este mecanismo pretende ser una res-
puesta coordinada de la UE para hacer frente a
las consecuencias econdémicas y sociales de la
pandemia, apoyando los planes de inversion y

3 Este mecanismo es contemplado por el Estatuto de los Trabajadores
de 1980 y el de 1995, si bien el Gobierno de Espafia incluyé algunas mo-
dificaciones en el Real Decreto de medidas urgentes extraordinarias por la
COVID-19, de 17 de marzo de 2020, para simplificar su aplicacién y au-
mentar la proteccion de los trabajadores.

de reformas que cada pais plantee y sean
aprobados previamente.

Estos fondos cuentan para su aplicacion
con dos instrumentos:

— El Mecanismo para la Recuperacién y la
Resiliencia (MRR), que constituye el nu-
cleo del Fondo de Recuperacion y esta
dotado con 672.500 millones de euros. Su
finalidad es apoyar la inversién y las refor-
mas en los Estados miembros para lograr
una recuperacion sostenible y resiliente,
al tiempo que se promueven las priorida-
des ecoldgicas y digitales de la UE.

— EI Fondo REACT-EU, que esta dotado
con 47500 millones de euros y opera
como los fondos estructurales, pero con
mayor flexibilidad y agilidad en su ejecu-
cion. REACT-EU promovera la recupera-
cion ecoldgica, digital y resiliente de la
economia.

Por otra parte, en politica monetaria, también
se mantuvieron las medidas expansivas, y la au-
toridad monetaria europea continud con su pro-
grama de compra de activos hasta el verano pa-
sado. Desde entonces, junto con la finalizacion
del programa de compras, se ha optado por una
subida gradual de tipos, intentando con ello
reducir las tensiones inflacionistas que vienen re-
gistrandose desde el afo pasado y que la gue-
rra entre Rusia y Ucrania han venido a agravar.

La proteccion del empleo ha seguido siendo
una de las medidas prioritarias de la politica eco-
némica europea, el SURE ha continuado funcio-
nando para el conjunto de los paises de la Union
y, en el caso de Espafa, se han sucedido varias
prorrogas de los ERTE. El resultado cosechado
mediante esta medida ha sido muy satisfactorio
en tanto que alrededor del 95% de los mas de
tres millones y medio de trabajadores y >
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CUADRO 1
ASIGNACIONES TOTALES POR RUBRICA DEL MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2021-2027 Y NEXT GENERATION EU
(A precios corrientes, en millones de euros)

Rubrica MFP Next Generation EU

1. Mercado Unico, innovacién y economia digital.................. 149.500 11.500

2. Cohesion, resiliencia y valores 426.700 776.500

3. Recursos naturales y medio ambiente..........oooeoc. 401.000 18.900

4. Migracion y gestion de las fronteras 25.700 -

5. Seguridad y defensa 14.900 -

6. Vecindad y el mundo. 110.600 -

7. Administracion publica europea 82.500 -

Total 1.210.900 806.900
Fuente: Comision Europea.

trabajadoras que llegaron a estar en ERTE en el
momento mas critico de la pandemia se han vis-
to reactivados en sus puestos de trabajo.

La financiacion de los planes de ayuda de la
UE se realiza a través de una estrategia de fi-
nanciacion diversificada, proveniente de varias
fuentes.

Los fondos provenientes del presupuesto a
largo plazo de la UE (Marco Financiero Plu-
rianual) se financiaran a través de los recursos
habituales, es decir, de los derechos de adua-
na, de las contribuciones de los Estados miem-
bros sobre la base del impuesto sobre el valor
anadido (IVA) y de las contribuciones basadas
en la renta nacional bruta de cada Estado
miembro.

Ademas, a partir del 1 de enero de 2021, se
introdujo como fuente de ingresos del presu-
puesto de la UE una nueva contribucién nacio-
nal basada en los residuos de envases de plas-
tico no reciclados.

Los fondos Next Generation prevén su fi-
nanciacioén a través de préstamos obtenidos
por la Comisidon* en los mercados financieros,
a unos tipos mas favorables.

4 La Comisién Europea esta facultada por los Tratados de la UE para
tomar préstamos de los mercados internacionales de capital en nombre
de la Unién Europea.
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2.3. Plan de recuperacion, transformacion
y resiliencia de Espana

Espafa ha sido, junto con ltalia, uno de los
paises mas beneficiados del MRR. Se trata del
Plan Espanol de Recuperacion, Transforma-
cién y Resiliencia®, un conjunto de reformas e
inversiones con el que se pretende canalizar
los fondos europeos destinados a reparar los
efectos econdmicos negativos derivados de la
crisis de la COVID-19 y construir una econo-
mia mas digitalizada y sostenible.

El plan tiene caracter plurianual y cuenta
con un montante asignado por la UE de
140.000 millones de euros para el periodo
2021-2026, de los que la mitad son transferen-
cias corrientes y el resto se articula como cré-
ditos preferenciales.

En términos globales, el plan contempla 212
medidas, de las cuales 110 son programas de
inversion y 102 son propuestas de reformas.
Establece cuatro ejes esenciales de transfor-
macioén: transicion ecoldgica, transformacion
digital, cohesién social y territorial e igualdad
de género. >

5 Para conocer en detalle el Plan del Gobierno de Espafia, pue-
de consultarse la pagina web del mismo: https://planderecuperacion.gob.
es
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El plan espafol de recuperacion cuenta con
una formula de financiacion diversificada:
70.000 millones de euros procederan de trans-
ferencias corrientes sin contraprestacion vy
otros 70.000 millones seran préstamos a inte-
rés preferencial.

El acuerdo aprobado por la UE con Espaha
establece, con caracter general, dos pagos al
ano del MRR comunitario, condicionados al cum-
plimiento de determinados hitos y objetivos pre-
viamente acordados con la Comision.

Respecto a las transferencias, Espana reci-
bié en 2021 un primer pago de 9.039 millones
de euros (13 % del total asignado) en concep-
to de prefinanciacién. Asimismo, la Comisién
transfirio un primer pago semestral de 10.000
millones de euros que, en realidad, cubria el
cumplimiento de los hitos y objetivos alcanza-
dos desde marzo de 2020 a junio de 2021.

A principios de 2022, se requirio el pago co-
rrespondiente a la justificacion de los hitos y ob-
jetivos del segundo semestre de 2021, por un
importe de 12.000 millones de euros. En no-
viembre de 2022, el Gobierno de Espana solicitd
a la Comision la autorizacion del tercer desem-
bolso por los hitos del primer semestre de 2022
de otros 6.000 millones de euros y a mediados de
ano previsiblemente se solicitara otro importe si-
milar por el segundo semestre del pasado ano.

El proceso de desembolsos continuara rea-
lizandose semestralmente en 2023, por lo que
se prevén dos pagos mas de este afio por im-
porte de 10.000 millones de euros y 7.000 mi-
llones de euros. Finalmente, los desembolsos
se completaran con tres pagos anuales previs-
tos de 8.000 millones de euros en junio de
2024, 3.500 millones en junio de 2025 y 4.000
millones en diciembre de 2026.

A partir de este ano 2023, las solicitudes
de transferencias seran completadas por la
movilizacion de los créditos, para cubrir las

necesidades de los instrumentos financieros y
de la financiacion publica del nuevo fondo para
el mecanismo permanente de estabilidad en el
empleo y apoyo a la transicion, de acuerdo con
el calendario que debera ser articulado entre la
Comision Europea y el Gobierno de Espaha
con el fin de optimizar los costes de financia-
cion del conjunto de la Union.

3. La politica econémica poscovid
de Biden en EE. UU.

El inicio de la pandemia cogié en la Admi-
nistracion estadounidense al presidente Trump,
el cual habia mostrado, desde el comienzo de
la crisis, una actitud un tanto negacionista e
inoperante frente a la situacion. Sin embargo,
conforme se fueron sucediendo los aconteci-
mientos y agravando las consecuencias, su ac-
titud fue cambiando.

En cualquier caso, el verdadero giro llegd a
partir de enero de 2021 con la llegada a la Casa
Blanca del presidente Biden, cuya Adminis-
tracion puso en marcha, en los primeros cien
dias, todo un conjunto de politicas econdmicas
tendentes a paliar los efectos de la crisis, en la
denominada estrategia del «We are back» de
Biden frente al «America first» de Trump.

Las medidas adoptadas por la nueva Admi-
nistracion diferenciaban claramente entre el
ambito interior y el exterior.

En el ambito interior, las medidas propues-
tas trataban de reconstruir aquellas activida-
des de la economia doméstica mas dafiadas
por la crisis mediante una politica fiscal expan-
siva, de corte keynesiano, por el lado del gasto
publico, de casi 6 billones de ddlares, lo que
venia a suponer en torno al 28 % de su PIB.

La articulacion de dicha politica se concreté
inicialmente en tres planes econdémicos [>
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dentro de un marco legislativo que se denomi-
no Build Back Better:

— En primer lugar, el American Rescue
Plan, con un monto de 1,9 billones de
ddlares, un programa ya aprobado para
la reconstruccién y ayudas directas
para contrarrestar los efectos negativos
de la COVID-19.

— En segundo lugar, el American Jobs Plan,
dotado con 2,3 billones de dodlares, para
financiar un programa de infraestructuras.

— Por ultimo, el American Families Plan,
con una dotacién de otros 1,8 billones
de ddlares para las familias, destinado a
educacion y cuidado infantil y a combatir
la pobreza infantil.

Cabe puntualizar que el plan de empleo, ini-
cialmente aprobado el afio 2021 en la Camara
de Representantes, acabd siendo recortado
por los republicanos en su tramite en el Sena-
do, mientras que el plan para las familias tam-
poco se llegbé a aprobar en toda su extension
inicial, por lo que ambos fueron posteriormente
redisefiados y parcialmente aprobados en
2021 y 2022 en diferentes proyectos de ley.

En lo referente a las medidas de politica fis-
cal adoptadas en estos dos ultimos afnos, por
el lado de los ingresos, apuntan a una nueva
fiscalidad con mayores gravamenes a las gran-
des fortunas y a las grandes empresas y las
tecnoldgicas, una fiscalidad cuya intencionali-
dad parece ser la de hacer el modelo mas pro-
gresivo, haciendo recaer la mayor presion en
las rentas mas altas.

En el ambito exterior, las medidas propuestas
por la Administracion Biden tratan de desarrollar
una estrategia de vuelta al multilateralismo con el
resto del mundo, después del mandato de Trump,
que aposté por el proteccionismo y la ruptura de
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algunos acuerdos multilaterales en los que EE. UU.
tradicionalmente habia participado.

La financiacion de estos planes econémicos
es un asunto relevante, dados los altos niveles
de déficit (1,37 billones de ddlares, un 5,5%
del PIB) y de deuda publica (algo mas de 31
billones de ddlares, el 129 % del PIB) registra-
dos por la economia estadounidense en 2022.

El Plan de Rescate se ha financiado me-
diante un incremento del gasto publico y
mediante la emisién de deuda publica. Por su
parte, el Plan de Empleo fija su financiacién en
varias fuentes.

Por un lado, se establece un impuesto mini-
mo global a las multinacionales tecnoldgicas
como Google, Apple, Facebook, Amazon o Net-
flix, una medida que el Gobierno de Washington
negocio con sus socios de la OCDE y del G7,y
que finalmente fue adoptada en un acuerdo del
G20 el 30 de octubre de 2021. Se trata de un
gravamen del 15% sobre los beneficios de las
grandes multinacionales tecnoldgicas que pre-
tende ser una realidad en el ano 2023, al me-
nos en las veinte economias mas ricas que
acumulan el 94 % del PIB mundial.

Por otro lado, se propone un incremento del
impuesto de sociedades, que pasara del 21 %
actual al 28 %, un porcentaje mas cercano al
35% que se tributaba en 2017, antes de la re-
forma de la Administracion Trump.

Ademas, habra una tercera fuente de finan-
ciacién procedente del ahorro que tendra el
Gobierno federal al eliminar ayudas publicas a
las empresas vinculadas con la explotacion de
combustibles fosiles.

También se prevé como férmula de financia-
cion el incremento del impuesto minimo global
sobre los beneficios de las sociedades, que
pasara del actual 13% al 21 %, y que trata de
evitar la competencia fiscal entre paises y el
que las grandes empresas transnacionales >
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tributen en paraisos fiscales para eludir el pago
de impuestos.

Por ultimo, una parte del gasto que repre-
sente el Plan de Empleo se financiara median-
te un incremento del gasto publico durante el
periodo de vigencia del mismo.

Respecto a la financiacién del tercero de los
planes propuestos por Biden, el Plan de Fami-
lias, se prevé que un incremento del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, concre-
tamente para aquellos grupos de rentas mas
altas, tanto del trabajo (pasan al 39,6 %) como
del capital (duplica el tipo de gravamen), sea
suficiente para cubrir su coste.

4. Tendencias actuales de las politicas
publicas en la UE y en EE. UU.

Las politicas publicas son un elemento legi-
timador de los Estados democraticos moder-
nos con economia social de mercado como los
occidentales. Es a través de las politicas publi-
cas como se materializa la intervencién del Es-
tado en este tipo de sociedades.

En los ultimos afnos se ha sucedido una se-
rie de acontecimientos, como la crisis econé-
mica de 2008 y la reciente crisis sanitaria de la
COVID-19, con graves consecuencias econo-
micas y sociales. Es tarea necesaria tratar de
paliar los efectos negativos de las crisis, pero
también analizar los origenes de dichas crisis y
aprender de ellas para intentar evitar situacio-
nes similares en el futuro o, al menos, estar
preparados para minimizar sus costes econé-
micos y sociales.

El modelo econdmico internacional de pos-
guerra, vigente desde hace setenta anos, pare-
ce mostrar sintomas de agotamiento. De igual
modo, el modelo de globalizacion econémica de
las ultimas décadas y las recetas ultraliberales y

sus politicas de austeridad han fracasado a la
luz de los resultados obtenidos.

En el nuevo entorno socioeconémico en el
que nos encontramos podria identificarse una
serie de tendencias de las politicas publicas en
relacion con varias materias:

— Reforzamiento de la democracia patrtici-
pativa. Desde hace algunos anos, la ciu-
dadania de los paises con regimenes
democraticos consolidados reclama sis-
temas cada vez mas participativos, que
vayan mas alla de la mera participacién
en las elecciones al Gobierno.

— Recuperacion de las clases medias.
Las clases medias son las que galvani-
zan el descontento social y mas exigen-
cias plantean, en tanto que son perde-
doras de bienestar en los ultimos afnos.

— Reforma fiscal. Hay un debate sobre
cual debe ser el modelo fiscal éptimo y
justo, asunto muy sensible que genera
importantes tensiones politicas y divide
a la sociedad.

— Giro hacia la economia verde, descar-
bonizada y sostenible. Los Gobiernos
tratan de transitar hacia un modelo eco-
nomico mas sostenible, en el que los
combustibles fésiles pierdan peso pro-
gresivamente en un intento de descar-
bonizar las economias y luchar contra el
cambio climatico.

— Transformacion digital. Las politicas pu-
blicas estan orientadas decididamente
hacia un modelo econémico mas digital,
en los que la actividad productiva des-
cansa, cada vez mas, en las tecnologias
de la informacion y la comunicacion.

— Batalla contra la desinformacion. En un
entorno digital en el que las redes socia-
les estan cada vez mas extendidas, >
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la desinformacion representa una ame-
naza para las democracias y las politi-
cas publicas, que se orientan a ejercer
un mayor control para evitar la informa-
cion y las noticias falsas.

Feminismo. Las politicas publicas tienen
un enfoque de género cada vez mayor, y
se orientan a reconocer la desigualdad
que sufren las mujeres y a tratar de
reducirla.

Bipartidismo. Las sociedades democra-
ticas modernas son cada vez mas diver-
sas, y esa diversidad también se expre-
sa en una pluralidad politica que parece
encontrar representacion en multitud de
partidos, rompiendo el tradicional bipar-
tidismo politico de muchos paises y fa-
voreciendo la creacion de Gobiernos de
coalicion.

Polarizacion politica y social. Las politi-
cas publicas tratan de reducir la polari-
zacién que parece haberse impuesto
en los ultimos tiempos y que puede su-
poner una amenaza para la conviven-
cia pacifica de la ciudadania de las
democracias.

Marco incierto del comercio internacio-
nal. Las politicas publicas en materia de
relaciones comerciales internacionales
no parecen tener una unicay clara orien-
tacion; por el contrario, algunas apues-
tan por mantener un modelo de libre in-
tercambio como hasta ahora, mientras
otras parecen orientarse mas hacia po-
siciones proteccionistas.

Competencia frente a China. Este pais
se ha convertido en una potencia comer-
cial, pero también econdmica, financiera
y tecnoldgica, cuyo peso geoestratégico
es cada vez mayor. Por ello, otras gran-
des potencias como EE. UU. y la UE
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diseflan sus estrategias teniendo en
cuenta la posicion de la economia
china.

5. ¢Ensenanzas de la crisis
pandémica que han de servir para
orientar las politicas publicas?

La lucha contra la pandemia en estos tres
ultimos afos nos deberia proporcionar impor-
tantes ensefianzas. Una sociedad mas resilien-
te, frente a los retos que tenemos por delante y
las nuevas crisis que vendran, necesita un des-
pliegue mayor de lo publico. Hay que tener un
mayor sentido critico y presentar alternativas
frente a aquellas politicas que han tratado de
debilitarlo durante las ultimas cuatro décadas.
En definitiva, se trata de apostar por un Estado
mas fuerte y previsor.

Reforzamiento de los servicios de salud
publicos y de las residencias de mayores

La crisis sanitaria de la COVID-19 ha evi-
denciado la importancia de tener unos siste-
mas publicos de salud robustos, especialmen-
te frente a problemas de salud publica graves,
como una pandemia. En este sentido, resultan
dificilmente compatibles las politicas de privati-
zacion y de recorte presupuestario de los ser-
vicios publicos de salud y esa evidente necesi-
dad para el futuro de unos sistemas dotados
de los recursos suficientes.

Vinculado a esos servicios de salud y socia-
les podemos incluir a las residencias de ma-
yores. La gestion de estas ha sido otra de las
debilidades que nos ha mostrado la crisis sani-
taria. En unas sociedades demograficamente
cada vez mas envejecidas se hace >
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necesario revisar para el futuro préximo el mo-
delo de residencias de mayores que queremos,
asi como sus modos de gestion.

Gestion de stocks de bienes bdsicos basada
en la prevision futura

Otra evidencia de la pandemia ha sido la
fragilidad de las cadenas globales de valor. La
paralizacion de la actividad productiva no esen-
cial a escala mundial ha dejado sin suministros
de bienes basicos a muchas economias en los
momentos mas criticos de la pandemia. Ade-
mas, la paralizacion de las cadenas de produc-
cion de algunos inputs esenciales ha provoca-
do disfunciones significativas en muchos
paises, que se han traducido inmediatamente
en perturbaciones y desequilibrios macroeco-
némicos. La revision del modelo de deslocali-
zacion productiva global y de la gestion de los
stocks de bienes basicos es una tarea ineludi-
ble, y habra que analizar si el nuevo modelo
pasa por volver 0 no a la produccién nacional
de esos bienes y hacia posiciones de mayor
proteccionismo comercial.

Reconocimiento y aceptacion de bienes
publicos globales (vacunas, tratamientos
terapéuticos, etc.)

La crisis parece mostrarnos la existencia de
determinados elementos comunes y necesa-
rios a escala global, que pueden ser tratados
como bienes, y que por sus caracteristicas po-
driamos considerarlos como bienes publicos.
Por ello, un mayor despliegue de lo publico no
debe circunscribirse Unicamente al ambito na-
cional, sino que debe considerarse también en
el ambito internacional. La pandemia ha sido

un hecho que ha afectado a todos los paises y,
siendo un acontecimiento que no puede atri-
buirse a ningun riesgo moral ocasionado por
una mala gestion de los gobernantes, ha re-
querido de una solucion conjunta o global. Por
consiguiente, hay elementos que deben ser
considerados bienes publicos globales, como
por ejemplo las vacunas, determinados trata-
mientos de enfermedades o algunas tecnolo-
gias, que, dicho sea de paso, han contado mu-
chas de ellas con ingentes cantidades de
ayudas publicas como incentivo para su
investigacion.

El clima como un bien publico global

Como ya se ha senalado, la pandemia se ha
desarrollado como un fendbmeno global que
ha afectado a todos y ha obligado a una solu-
cion colectiva. Este tipo de procesos globales
empieza a extenderse a otras cuestiones como
el cambio climatico. El clima comienza a consi-
derarse como un bien publico que hay que ga-
rantizar, a partir de las aportaciones que cada
pais realiza nacionalmente, pero comprometi-
dos publicamente con el marco global del
Acuerdo de Paris.

Politicas generadoras de empleo,
especialmente para los jovenes

Recuperar los niveles de PIB de 2019 no
debe ser el unico objetivo de las politicas eco-
nomicas y de los planes de recuperacion tras
la COVID-19. Este crecimiento econdmico
debe venir acompanado de la generacion de
empleo, necesaria no solo para alcanzar los ni-
veles de prepandemia, sino para reducir los al-
tos niveles de desempleo que, como en el [>
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caso espanol, se venian sufriendo desde la cri-
sis econdmica de 2008.

La politica econdmica y las politicas publi-
cas deben tener una clara orientacion a la crea-
cion de empleo de calidad. Para ello sera nece-
sario concentrar el esfuerzo en tres politicas de
acompanamiento: el nuevo disefo de las poli-
ticas activas de empleo, politicas para la inser-
cién laboral de los jévenes y politicas de for-
macion profesional para toda la vida laboral.

Asimismo, las politicas de mercado de tra-
bajo deben avanzar en la armonizacién de me-
didas a los distintos niveles de la Administra-
cion publica, haciendo descender las medidas
propuestas al nivel local, que es en el que con-
viven los desempleados y las empresas que
operan en una economia.

Politicas con enfoque reformista y no solo de
gestion de recursos

Las politicas econdmicas que se empren-
dan en los préximos tiempos, asi como la ma-
terializacion de estas en determinadas politi-
cas publicas pueden tener dos enfoques: uno
cuya finalidad sea la mera gestion de los recur-
sos disponibles y otro cuyo enfoque sea refor-
mista, es decir, con una finalidad de mayor al-
cance tratando de transformar o cambiar
aquellos aspectos del sistema econdémico que
resulten necesarios para hacerlo mas eficiente,
equitativo y sostenible.

Politicas comprometidas con la sostenibilidad
y la lucha contra el cambio climatico

En este orden de cosas, las politicas publi-
cas deben ser orientadas transversalmente ha-
cia la sostenibilidad. La preservacion del medio
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ambiente y la lucha contra el cambio climatico
deben ser un referente del nuevo modelo eco-
noémico que resulte de los planes de recons-
truccién, aun sabiendo que la valoracion de los
asuntos ambientales esta todavia lejos de ser
unanime y que los problemas ambientales glo-
bales son percibidos de manera diametralmen-
te opuesta segun los paises y sus intereses
econdémicos.

Politicas publicas inclusivas, orientadas a
resolver las desigualdades de toda indole

Las medidas de politica econdmica que se
adopten y la orientacion que tengan las politi-
cas publicas no tienen un caracter neutro. Esta-
mos en un momento de la historia en el que
existe la posibilidad de dar un enfoque mas
progresista a esas politicas.

La orientacion de la recuperacion y la trans-
formacion debe ser la que haga que nuestros
paises y nuestras economias sean mas resi-
lientes y sdlidas, pero también debera ser la que
ayude a resolver los problemas de desigualdad
existentes de caracter estructural, que tienen su
expresion en diferentes aspectos: econdmicos,
sociales, de género o territoriales. La OCDE,
bajo la presidencia de Espafia en sus reuniones
ministeriales de 2020 (OCDE, 2020), acordd
por unanimidad dar a los planes de recupera-
cién un enfoque inclusivo, en el que, mas alla de
la retdrica, se diera maxima importancia a la lu-
cha contra las desigualdades.

6. Posibles riesgos y obstaculos para
la recuperacion economica

El éxito de la recuperacion econémica tras
la pandemia esta ligado al acierto que se >
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tenga con las medidas de politica econémica
que se adopten. Por su envergadura y su am-
plio alcance, estas han de ser aplicadas nece-
sariamente por los Estados.

El proceso de lucha contra la pandemia
puede dividirse en tres etapas diferenciadas:

— Enun primer momento, fue necesaria una
respuesta de urgencia, que implicaba
ayuda de emergencia de los Estados y
que disparé el gasto, el déficit y la deuda
publica, para ayudar a la ciudadania a
contrarrestar la quiebra de sus rentas
como consecuencia del cierre de la activi-
dad productiva mientras se trataba de ais-
lar todo lo posible la expansién del virus.

— Enuna segunda etapa, la economia esta
recibiendo los estimulos econdmicos
para comenzar su recuperacion, momen-
to en el que la clave ya no sera el gasto,
sino la inversion productiva, para hacer
crecer con ella su potencial productivo, el
empleo y la demanda agregada.

— Un tercer y ultimo paso deberia de ser
aquel en el que plantear un nuevo modelo
de crecimiento economico para el futuro.

La reunién ministerial de la OCDE del 20 de
octubre de 2020, con Espafa en la presidencia
de turno de la misma, aprobd por unanimidad
una declaracion en la que se reconocia la ne-
cesidad de establecer estimulos fiscales y mo-
netarios continuos a corto plazo para sostener
la actividad econdmica. Del mismo modo, se
apostaba por adoptar medidas fiscales de apo-
yo, adaptadas a las condiciones particulares de
cada pais y bien sincronizadas. Todo ello den-
tro del marco de la sostenibilidad de la deuda,
pero con una mencion explicita a que comen-
zar la consolidacién fiscal demasiado pronto
podria poner en peligro la recuperacion.

Una vez superado el primer momento de
alarma y encontrandonos en la segunda etapa
de recuperacion, esta podria verse comprome-
tida por diversos obstaculos o problemas que
pueden clasificarse en tres tipos: persistentes,
de administracion y derivados.

6.1. Riesgos persistentes

La economia mundial, pero también la esta-
dounidense y la europea, venian sufriendo
desde hacia varios anos niveles altos de incer-
tidumbre, que se han agravado con la pande-
mia y con la guerra en Ucrania, y en las ultimas
semanas de marzo de 2023 con la inestabili-
dad bancaria y financiera.

La pandemia ha evolucionado hacia una en-
demia y las economias mas desarrolladas han
vacunado a la mayor parte de su poblacion,
pero las menos desarrolladas siguen sin estar
ampliamente protegidas por las vacunas. En
todo caso, la crisis sanitaria en estos momen-
tos podria considerarse superada.

Otros factores imponderables, sin embargo,
persisten, como el inicio o la extension de con-
flictos armados, la posible aparicion de nuevas
pandemias o la multiplicacién de episodios cli-
maticos extremos, y que de producirse dificul-
tarian enormemente la recuperacion y empeo-
rarian las expectativas econémicas.

Las proyecciones de crecimiento de la
economia mundial para 2023 muestran una
clara desaceleracién de la actividad, compa-
rable, aunque de menor intensidad, a las su-
fridas en 2009 y 2020. Esta desaceleracion,
en parte, esta motivada por las politicas mo-
netarias restrictivas que vienen aplicando los
principales bancos centrales en los ultimos
meses y que estan orientadas a frenar la alta
inflacion. >
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GRAFICO 4
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION
(Variacion porcentual 2022-2024)
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Fuente: FMI, Actualizacion de perspectivas de la economia mundial, enero de 2023.
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Si persisten las tensiones inflacionistas, se
vuelven a aplicar politicas mas restrictivas y
surgen nuevas tensiones financieras y banca-
rias, podrian conducir a las economias a una
nueva recesion. Para evitar esa posibilidad, pa-
rece esencial reclamar a las autoridades eco-
noémicas mesura en las politicas que adopten,
con el doble objetivo de evitar la inflacion ele-
vada, pero también para evitar que la econo-
mia mundial entre en recesion, controlando el
sobreendeudamiento y, al mismo tiempo, pre-
servando el bienestar basico de los grupos so-
ciales mas vulnerables.

6.2. Obstaculos de aplicacion

Las politicas econémicas y los planes de re-
construccion desplegados por los Gobiernos
de buena parte del mundo han demostrado ser
unas herramientas imprescindibles para tratar
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de generar los estimulos necesarios para paliar
los efectos negativos de la crisis econdmica. La
mera existencia de esos instrumentos, sin em-
bargo, no garantiza la consecucién de los obje-
tivos y fines. Una aplicacion ineficiente de los
programas de reconstruccién, recuperacion y
resiliencia podria convertirlos en un intento falli-
do y hacer fracasar la recuperacion y las refor-
mas estructurales necesarias.

Para que los planes de recuperacion que se
apliquen en EE. UU. y en Europa se realicen de
manera adecuada, deben prestar atencion a
cuestiones fundamentales como las que ve-
mos a continuacion.

Evitar la rigidez burocratica

Los programas de recuperacion deben ser
administrativamente sencillos de gestionar, al
mismo tiempo que se garantiza el principio de
transparencia en los procedimientos de >
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adjudicacion y se preservan los necesarios
instrumentos de fiscalizacion y control del gas-
to y la inversion, asi como el cumplimiento de
los objetivos marcados.

Si los programas adolecen de rigidez admi-
nistrativa, se pueden crear desincentivos entre
los sujetos participantes y beneficiarios y se
puede correr el riesgo de que la aplicacion de
los mismos sea insuficiente y no se alcancen los
objetivos deseados.

Ejecutar todo lo presupuestado

Las politicas econdémicas que se disefan, en
ocasiones, no consiguen sus objetivos por la
simple razon de que no se utilizan todos los re-
cursos asignados a dichas medidas. En este
sentido, es importante que, ya que se dispone de
una ingente cantidad de fondos publicos, esos
recursos encuentren su aplicacion adecuada y
sean dedicados integramente para conseguir
todo el potencial impacto inicialmente esperado.

Tener caracter reformista y
no solo de gestion

La recuperacion puede hacerse desde dife-
rentes enfoques estratégicos, y es competen-
cia de los Gobiernos tratar de establecer qué
caracter se le quiere imprimir a los planes de
recuperaciéon. Uno de esos enfoques por los
que optar es el de plantear la recuperacion con
un acusado sentido reformador, partiendo del
supuesto de que la pandemia ha generado
inesperadamente unos efectos econémicos y
sociales muy graves, que han puesto en evi-
dencia politicas previas que no funcionaban y
problemas estructurales que estaban sin resol-
ver. La clave es si considerar la pandemia como
un acelerador para, con la recuperaciéon, mejo-
rar esas politicas y resolver esos problemas.

Los planes de recuperacion pueden y de-
ben ser una oportunidad excepcional para em-
prender las reformas estructurales necesarias
que ayuden a superar problemas seculares de
nuestras economias y adaptarlas mejor para el
futuro. Pero para ello debemos saber qué hay
que reformar y en qué sentido ha de hacerse.

Evitar el clientelismo

Por su alcance y su magnitud, los progra-
mas de recuperacion no pueden convertirse en
herramientas para que los Gobiernos tejan y
refuercen las habituales redes clientelares en-
tre aquellos sujetos, publicos y privados, con
quienes se tiene mas afinidad ideoldgica o por
simple interés econdémico.

Los planes de recuperacion deben dar cabi-
da al conjunto de los actores, a todos los terri-
torios y deberan extender sus potenciales be-
neficios al conjunto de la ciudadania. De lo
contrario, no serviran para una recuperacion
global e inclusiva.

Lograr una estrategia estructurada y
coherente

Un ultimo problema de aplicacién que pue-
de surgir con los planes de recuperacion esta
ligado a la falta de vision estratégica de los
mismos. Se ha mencionado anteriormente que
la reconstruccion se puede hacer con la vision
de reconstruir lo dafhado bajo una funcién de
mero gestor de los fondos necesarios para ello
0, por el contrario, emprenderla con una vision
estratégica de reforma.

Si se opta por esta segunda formula, la cali-
dad del disefio de las nuevas politicas no de-
pendera tanto del nimero de medidas aplicadas
como de la vision estructural que se tenga y se
alcance con ellas. Las politicas y proyectos >
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concretos han de ser transversales, multidisci-
plinares, interdepartamentales y multinivel.

En primer lugar, deben ser transversales y
multidisciplinares porque, si la recuperacién ha
de tener un enfoque reformista, muchas de
esas reformas afectaran a ambitos diferentes
como la lucha contra las desigualdades econoé-
micas, sociales y de género, la cohesion terri-
torial, la digitalizacion y la transicion ecoldgica.

Ademas, muchas de las iniciativas posible-
mente sigan un modelo publico-privado en las
que debera cambiar la concepcion del papel de
lo publico, liderando el proceso e insistiendo en
su labor dinamizadora y catalizadora.

En segundo lugar, las politicas han de impli-
car a diferentes ministerios y les han de obligar
a coordinarse entre si y, por consiguiente, de-
beran tener ese caracter interdepartamental.

En tercer y ultimo lugar, la pandemia nos ha
mostrado que, en los Estados mas descentrali-
zados, como Espafa o Alemania, la necesidad
de mejorar la coordinacion entre los distintos ni-
veles de la Administracion es vital. También de-
beriamos prestar atencion al papel clave de los
Gobiernos locales en la lucha contra la pande-
mia, convertidas en las Administraciones mas
cercanas a los ciudadanos para suministrar en
los momentos mas criticos muchos de los ser-
vicios esenciales. Todo ello implica, por tanto, la
necesidad de que la reconstruccion contemple
—al menos en paises con Estados descentrali-
zados como Espana— politicas que impliquen
y coordinen a las distintas Administraciones en
sus distintos niveles: central, regional y local.

6.3. Riesgos derivados de la financiacion

y aplicacion de los planes

La aplicacion de los cuantiosos planes de
reconstruccion que, tanto en EE. UU. como en
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Europa, se pusieron en marcha hace dos anos
han levantado criticas de aquellos que defien-
den el estrechamiento del Estado y una politica
economica centrada principalmente en el ajus-
te macroecondmico. Rapidamente, tras supe-
rar los primeros momentos de la pandemia,
han comenzado a poner el énfasis en lo que
consideran posibles desequilibrios macroeco-
noémicos derivados de la financiacion y aplica-
cioén de los fondos publicos comprometidos.

Aumento de la inflacion

Hay quienes consideran que la politica mo-
netaria expansiva aplicada durante 2021 y una
parte de 2022 como medida de estimulo tanto
por la Reserva Federal de EE. UU. como por el
Banco Central Europeo, asi como la politica
fiscal expansiva de los Gobiernos, al incremen-
tar el gasto publico y las transferencias directas
para contrarrestar la caida de la renta durante
los momentos mas criticos de la pandemia,
son medidas que contribuyen a crear tensiones
inflacionistas.

En el afio 2021 se venia registrando un re-
punte en los precios, sin embargo, la aplicacion
de los programas de recuperacién no tenia por
qué suponer un elemento anadido que agrava-
ra la inflacién, dado que la capacidad instalada
era suficiente para absorber el probable incre-
mento de demanda.

Lamentablemente, en el ultimo ano, los pre-
cios en Europa y en EE. UU. han crecido signi-
ficativamente, pero no por razones de deman-
da, sino de oferta. Los cierres de la actividad
productiva en China debidos a la pandemia, la
evolucion al alza del tipo de cambio del ddlar y
el encarecimiento de la energia, de algunas
materias primas y de los alimentos frescos,
han contribuido a un incremento de la inflacion
tanto general como subyacente. >
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL IPC INTERANUAL EN LA ZONA EURO (2005-FEBRERO 2023)
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Fuente: Eurostat.

GRAFICO 6
EVOLUCION DEL IPC INTERANUAL EN EE. UU. (2005-FEBRERO 2023)
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En un entorno como este, la aplicacién de
los planes de recuperacion puede verse afec-
tada negativamente, en tanto que las autorida-
des econémicas pasen a considerar prioritario
el control de los precios y opten por reducir la
oferta monetaria, subir los tipos de interés y li-
mitar el gasto publico.

Incremento considerable del déficit y la
deuda publica

La financiacion de las respuestas que han
dado los Gobiernos para paliar los efectos ne-
gativos de la pandemia, como ya se ha expre-
sado, se ha apoyado en politicas monetarias y
fiscales expansivas, que se han traducido en
compras masivas de deuda y la provisién de
liquidez a largo plazo en condiciones favora-
bles y en incrementos del gasto publico, lo que
ha generado, a su vez, aumentos en el déficit

publico y en la deuda publica de muchos
paises.

Las medidas fiscales de apoyo han tratado
de adaptarse a la situacién especifica de cada
pais, al tiempo que se ha procurado la sosteni-
bilidad de la deuda. Esta cuestion ha generado
no poca controversia entre quienes defienden
dos posiciones irreconciliables. En Europa se
encarna en los «paises frugales» del norte y
los paises del sur, pero esa misma tension
también se reproduce en otros paises, como
EE. UU., e incluso en los foros multilaterales
donde se plantea de modo recurrente el debate
sobre la necesidad de un plan de ajuste fiscal
creible a medio plazo para colocar el déficity la
deuda en una senda descendente sostenible.

La clave esta en el control de los retardos
temporales, saber en qué momento exacto las
autoridades econdmicas habran de iniciar
la consolidacion fiscal, porque hacerlo >
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GRAFICO 7
DEFICITY DEUDA EN LA UE (2020)
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GRAFICO 8
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prematuramente podria poner en serio peligro
la recuperacion. Ese plan de consolidacion fis-
cal debera anunciarse una vez que haya que
ponerlo en marcha y no antes, es decir, en el
momento que la economia se encuentre en los
niveles de crecimiento de prepandemia.

En el terreno monetario, la Reserva Federal
de EE. UU. inici6 a mediados de 2022 un cam-
bio de tendencia en lo que respecta a los tipos
de interés, optando por subir los mismos des-
pués de afios con tipos bajos e incluso negati-
vos, y avisando de la necesidad de seguir por
esta senda en los proximos trimestres de 2023
para contener la inflacion.

El Banco Central Europeo también opté en
la segunda mitad del afio pasado por retirar los
programas de compra de deuda vigentes des-
de el comienzo de la crisis y subir los tipos de
interés. Ambas medidas suponen una orienta-
cion mas restrictiva de la politica monetaria en
la zona euro que la aplicada en los afos
anteriores.

Estas medidas se justifican por la necesidad
de contrarrestar las tensiones inflacionistas
que, tanto en EE. UU. como en Europa, se vie-
nen observando en el ultimo afo y que se han
agravado con el estallido de la guerra entre Ru-
sia y Ucrania.

¢lncremento del proteccionismo comercial?

El comercio también desempefia un papel
crucial en la recuperacién econémica, como lo
demuestra un reciente informe del Banco Mun-
dial (World Bank Group y World Trade Organi-
zation, 2021). La pandemia, pero sobre todo el
confinamiento y el subsiguiente cierre de la ac-
tividad econdmica no esencial en todo el mun-
do, trajo como efecto una contraccion histérica
del comercio mundial. Los flujos comerciales
entre los paises se limitaron durante meses a
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mercancias unicamente esenciales, quedando
paralizado el comercio del resto de bienes.
Esta situacion ha supuesto la ruptura de las ca-
denas de produccién globales y, a medio plazo,
el desabastecimiento de algunos mercados de
productos necesarios para continuar con la ac-
tividad productiva una vez superado lo peor de
la crisis.

La esperanza de que el comercio pudiese
contribuir a acelerar la recuperacion econdmi-
ca de la pandemia, al proporcionar una deman-
da externa sostenida de exportaciones y ase-
gurar la disponibilidad de servicios y productos
intermedios importados, se ha tornado en in-
certidumbre. Después de tres anos transcurri-
dos, se observa que el repunte registrado en la
primera mitad de 2022 ha perdido impulso en
la segunda mitad del afio pasado y se prevé
que el comercio mundial mantendra un ritmo
bajo en 2023, debido a las numerosas pertur-
baciones que afectan a la economia mundial.

Los paises menos adelantados, que tienen
una capacidad limitada para impulsar la recu-
peracion mediante paquetes de estimulo fiscal,
dependen particularmente de la recuperacion
del comercio como una fuente de crecimiento
economico.

Aunque podria resultar tentadora una res-
puesta comercial proteccionista ante las evi-
dentes vulnerabilidades mostradas por el mo-
delo de libre comercio durante los ultimos dos
afnos, un repliegue de las cadenas mundiales
de suministro en el momento actual probable-
mente agravaria mas aun las tensiones infla-
cionistas, lo que podria derivar en una desace-
leracion del crecimiento economico y en un
empeoramiento de los niveles de vida.

En la «nueva normalidad» parece obligado
revisar el modelo de produccion global y as-
pectos asociados a él como la deslocalizacion
de la actividad productiva de algunos >
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GRAFICO 10
VOLUMEN DE COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS POR TRIMESTRES (2015-2023)
(indice de volumen desestacionalizado, 2015 = 100)
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productos o la gestién de los stocks en el futu-
ro, cuestiones estrechamente vinculadas tam-
bién con el modelo de comercio internacional.

Aunque esta por ver el modelo por el que fi-
nalmente optaran EE. UU.y Europa, la estrate-
gia de reformas que se aplique afectara a este
ambito, pero por el momento no parece que los
planes propuestos vayan en contra del modelo
de libre comercio vigente en los ultimos setenta
afnos, ni que se vaya a optar por una politica
comercial de corte proteccionista en ninguna
de las dos economias. Las reformas podrian
orientarse hacia un modelo mas garantista con
la produccion interior de algunos productos
considerados estratégicos por los Gobiernos,
pero dentro de un marco de relaciones comer-
ciales en el que siga primando el libre comercio
y en el que se trate de competir mas decidida-
mente contra China.

Mas incremento de la desigualdad y
de la pobreza

La crisis de la COVID-19 ha tenido un im-
pacto negativo sobre todas las economias del
mundo, pero su impacto esta siendo mayor, si
cabe, en los paises mas pobres y vulnerables
(Yonzan et al., 2021), y esto se traduce en as-
pectos que van desde una recuperacion eco-
nomica desigual hasta la desigual pérdida de
ingresos de las personas, o desde el acceso a
las vacunas hasta la posibilidad de continuar
con el proceso de aprendizaje en los colegios.

Esta crisis ha representado para muchos
paises pobres un retroceso muy grande sobre
el desarrollo, tanto en términos de lucha contra
la pobreza extrema como de reduccion de la
desigualdad. Segun el Banco Mundial (Gopa-
lakrishnan et al., 2021), la pobreza extrema [>
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GRAFICO 11
PERDIDA DE INGRESOS GLOBALES DEBIDO A LA PANDEMIA DE COVID-19 (2020-2021)
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aumento, por primera vez en mas de veinte
afos, en aproximadamente cien millones de
personas en todo el mundo en 2020.

Estas desigualdades también se reprodu-
cen internamente en las economias mas ricas.
En estos tres afnos, en los paises mas desarro-
llados la desigualdad también ha aumentado y
el numero de personas en riesgo de exclusion
no ha parado de crecer.

En 2019, segun datos de la ONU, una de
cada cinco personas de la UE (21,1 % de la po-
blacién) estaba en riesgo de pobreza o exclu-
sion social, lo cual representa mas de 92 millo-
nes de personas. Ademas, casi 19,5 millones
de nifos (23,1%) vivian en la pobreza en la
region y otros 20,4 millones de trabajadores vi-
vian en riesgo de pobreza. Las mujeres, des-
proporcionadamente representadas en estas
cifras, encabezaban el 85 % de las familias mo-
noparentales europeas y, de estas, mas del
40% estaban en riesgo de pobreza, unas
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estadisticas que, con toda seguridad, han em-
peorado con la pandemia.

La Administracion estadounidense ha logra-
do escasos resultados en frenar el avance de
la pobreza y la desigualdad durante la pande-
mia. Segun datos proporcionados por Human
Rights Watch, desde que comenzara la pande-
mia y hasta comienzos de 2021, casi 75 millo-
nes de personas perdieron su trabajo en el
pais y 24 millones de personas tenian dificulta-
des para alimentarse diariamente. Segun los
datos de la Oficina Publica de Censos de
EE. UU., el 45% de los hogares con menores
ingresos tienen problemas para pagar su hipo-
teca y un 25% tienen dificultades para cubrir
sus necesidades basicas.

En un contexto como este, la aplicacion de
los planes de recuperacion son una necesidad
inaplazable y deben ser los Estados los que li-
deren el proceso, marcando los objetivos, dise-
fando las estrategias, financiando las >


https://www.census.gov/programs-surveys/household-pulse-survey/datasets.html
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medidas y evaluando los resultados, para ga-
rantizar que la recuperacién, como se acordo
en el Consejo Ministerial de la OCDE en 2020
y como contempla el Plan de Recuperacion
para Europa, nos conduzca a modelos mas in-
clusivos que reduzcan las desigualdades.

7. Conclusiones

A la cuestion principal inicial de si hay un
cambio de paradigma en la politica econémica
global y en la orientacion de las politicas publi-
cas la respuesta es que parece que si, al me-
nos de una parte no menor de los paises.

Las autoridades politicas y econdmicas de
la UE y EE. UU., desde los primeros compases
de la pandemia, no tardaron en aplicar medi-
das de choque con las que contrarrestar sus
devastadores efectos econdmicos. La enverga-
dura de la crisis era de tal dimensién que solo
cabia hacerle frente desde los Estados.

Uno de los aprendizajes de la pandemia es
que para afrontar con mas resiliencia nuevas
crisis en el futuro se requerira de un Estado
mas sélido y previsor. Las posiciones que de-
fienden la minoracion del estado de bienestary
la aplicacion de politicas econémicas de auste-
ridad en momentos de crisis deben considerar-
se fallidas, a la luz de los hechos de la crisis de
2008 y la evidencia empirica de la pandemia.

¢, Se puede afirmar que ese nuevo paradig-
ma esta consolidado a dia de hoy? Probable-
mente no. Existen obstaculos y riesgos que po-
drian malograr el intento de recuperacion y las
reformas estructurales necesarias.

Una vez superada la etapa inicial de emer-
gencia, ha sido necesario emprender la etapa
de recuperacion. Para esta compleja e inapla-
zable tarea, los Gobiernos tanto de la UE como
de EE. UU. han acordado sendos planes de

reconstruccion, con fondos de ayudas financie-
ras de unas dimensiones inéditas, superando
el histérico Plan Marshall de la segunda pos-
guerra mundial: 2 billones de euros en la UE y
6 billones de ddlares en EE. UU.

Existen obstaculos que pueden poner en
riesgo la recuperacion economica en ambas
economias. Estos problemas son de diversa in-
dole. Unos tienen que ver con factores impon-
derables que perpetuen o agraven la situacion
de alta incertidumbre que viene padeciendo la
economia mundial en los ultimos anos. Otros
estan relacionados con las dificultades y rigide-
ces administrativas, burocraticas y técnicas
con las que se pueden topar las autoridades al
aplicar los planes y desarrollar los proyectos.
Por ultimo, otros problemas ligados a las per-
turbaciones macroeconémicas como la infla-
cion, el nivel de déficit publico o el volumen de
deuda publica, existentes o potenciales, pue-
den afectar negativamente a la aplicacién de
los planes de recuperacion o, en caso de apli-
carlos, pueden agravar dichos desequilibrios.

Los planes de recuperacion abren una opor-
tunidad excepcional para emprender las refor-
mas estructurales necesarias que ayuden a
superar problemas no resueltos de nuestras
economias y adaptarlas mejor para el futuro.
Pero, para ello, hay que saber qué hay que re-
formar y en qué sentido ha de hacerse.

Un mal resultado de los planes de recupe-
racion lo aprovecharian quienes priorizan la
austeridad en el gasto publico y la estabili-
dad econdmica para cuestionar, una vez mas,
la eficacia del Estado y la orientacion dada a la
politica econémica durante la crisis y, por ex-
tension, reforzaria las tesis contrarias a la inter-
vencion del Estado y favorables a ultranza al
ajuste presupuestario y la austeridad.

Si los planes y las politicas publicas que se
desplieguen tienen éxito con la recuperacion, >
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habra una aceptacion y un reconocimiento so-
cial de las mismas. Ademas, aunque en el caso
europeo sean inicialmente de menor volumen
que en EE. UU., se podra proponer una amplia-
cion de las mismas en los proximos anos. Si, por
el contrario, los planes y las politicas no tienen
éxito en la recuperacion, entonces se impondran
con mas facilidad las justificaciones de los de-
fensores de la consolidacion fiscal y de las poli-
ticas de austeridad para detener las reformas y
replegar los fondos publicos.

Segun sean los resultados que se obtengan
con las politicas econémicas y el resto de poli-
ticas publicas ahora aplicadas, saldremos, o
no, de la situacion actual de polarizacion politi-
ca y desigualdad socioeconémica, que tan
buen resultado electoral le ha dado en los ulti-
mos tiempos a quienes representan las posi-
ciones mas extremas.
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NORMAS DE PUBLICACION

Se recomienda a los autores consultar la pagina web del grupo de revistas de Informacion Comercial
Espafola (Revistas ICE), donde aparecen publicados los articulos en formato electrénico y se reco-
gen los principios y politicas editoriales de publicaciéon (www.revistasice.com).

1.

10.

11.

12.

13.

14.

Los originales se remitiran a la direccion de correo electronico revistasice.sscc@mincotur.es
También pueden enviarse a través de la pagina web de Revistas ICE.

. Solo se aceptan trabajos originales no publicados previamente ni en proceso de evaluacion en

otra revista. Mientras no reciban notificacion de su rechazo o los retiren voluntariamente, los au-
tores no enviaran los originales a otros medios para su evaluacion o publicacion.

. El equipo editorial podra rechazar un articulo, sin necesidad de proceder a su evaluacién, cuando

considere que no se adapta a las normas, tanto formales como de contenido, o no se adecue al
perfil tematico de la publicacion.

. Las contribuciones se enviaran en formato Microsoft Word. En un archivo Excel independiente

se incluira la representacion grafica (cuadros, graficos, diagramas, figuras, etcétera), que debe
llevar titulo, estar numerada y referenciada en el texto. En la parte inferior se incluiran la fuente de
informacién y, en su caso, notas aclaratorias.

. La extension total del trabajo (incluyendo cuadros, graficos, tablas, notas, etcétera) no debe ser

inferior a 15 paginas ni superior a 20 (aproximadamente entre 5.000 y 6.000 palabras). La fuente
sera Times New Roman, tamafio 12, espaciado doble y paginado en la parte inferior derecha.

. Cada original incluird, en una primera pagina independiente, el titulo del articulo que debera ser

breve, claro, preciso e informativo y la fecha de conclusion del mismo. Nombre y apellidos del au-
tor o autores, filiacion institucional, direccion, teléfono y correo electrénico de cada uno de ellos.

. En la primera pagina del texto se incluira:

e El titulo.

e Un resumen del trabajo con una extensién maxima de 10 lineas (aproximadamente 150 pala-
bras) con la siguiente estructura: objetivo, método y principal resultado o conclusion.

e De 2 a 6 palabras clave que no sean coincidentes con el titulo.

* De 1 a 5 cddigos de materias del Journal of Economic Literatura (clasificacion JEL) para lo cual
pueden acceder a la siguiente direccién electronica:

https://lwww.aeaweb.orgljel/quideljel.php

. El texto del articulo seguira la siguiente estructura: introduccion, desarrollo, conclusiones y biblio-

grafia. Si hubiera anexos, se insertaran tras la bibliografia y deberan llevar titulo.

. Los apartados y subapartados se numeraran en arabigos respondiendo a una sucesion continua-

da utilizando un punto para separar los niveles de divisién, segun el siguiente modelo:
1. Titulo del apartado

1.1. Titulo del apartado

1.1.1. Titulo del apartado

Las notas a pie de pagina iran integradas en el texto y su contenido debe estar al final de su mis-
ma pagina en tamano 10 y espacio sencillo.

Las ecuaciones y expresiones matematicas iran centradas y, en su caso, la numeracion ira entre
corchetes y alineada a la derecha.

La forma de citacion seguira los criterios de la ultima version de las normas de la American
Psychological Association (APA) que se pueden consultar en la siguiente direccion https://apas-
tyle.apa.org/style-grammar-guidelines

Las referencias a siglas deben ir acompahnadas, en la primera ocasion en que se citen, de su
significado completo.

Al final del texto se recogera la bibliografia utilizada, ordenada alfabéticamente segun las Normas
APA. Se recuerda que siempre que el articulo tenga DOI, este se debera incluir en la referencia.
Se pueden consultar las normas generales y ejemplos de las referencias mas frecuentes en
https:/lapastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples
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Formato y ejemplos de las referencias mas frecuentes:

Libro

Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Afo). Titulo. Editorial o URL

Pilling, D. (2019). El delirio del crecimiento. Taurus.
Freud, S. (2005). Psicologia de las masas y andlisis del yo. https://doi.org/10.1007/97-0-387-
85784-8

Capitulo de libro
Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Ano). Titulo del capitulo o la entrada. En C. C. Apellido (Ed.),
Titulo del libro (pp. xx-xx). Editorial o URL
Gilmartin, M. A. (2008). Ambientes escolares. En J. A. Aragonés y M. Amérigo (Eds.), Psi-
cologia ambiental (pp. 221-237). Piramide.

Publicaciones periddicas
Apellido, A. A., Apellido, B. B. y Apellido, C. C. (Aho). Titulo del articulo. Nombre de la revista,
volumen(numero), pp-pp. https://doi.org/xxx

Castafieda Naranjo, L. A. y Palacios Neri, J. (2015). Nanotecnologia: fuente de nuevos pa-
radigmas. Mundo Nano. Revista Interdisciplinaria en Nanociencias y Nanotecnologia, 7(12),
45-49. https://doi.org/10.22201/ceiich.24485691e.2014.12.49710

Informe oficial en web

Organismo. (Afho). Titulo del informe. http:/www...
Fondo Monetario Internacional. (2019). Global Financial Stability Report. https://www.imf.org/
en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
Working Paper o Documento de trabajo
Apellido, N. N. (afio). Titulo del documento de trabajo (Documento de trabajo n° xxx). Nombre
del editor. URL
Deming, D., & Dynarski, S. (2008). The lengthening of childhood (NBER Working Paper n.°
14124). National Bureau of Economic Research. https:/www.nber.org/papers/w14124

Periddico en linea
Apellido, N. (fecha completa). Titular del articulo en el periédico. Nombre del periddico en cur-
siva. https://www.direccion.de/recuperacion-para-el-lector/

Carrefio, L. (9 de febrero de 2020). La disputa gremial por los aranceles a las prendas de ves-
tir. EI Espectador. https://www.elespectador.com/economia/la-disputa-gremial-por-los-aran-
celes-las-prendas-de-vestir-articulo-903768

Ley/Reglamento

Titulo de la ley. Publicacién, nimero, fecha de publicacién, pagina inicial-pagina final. http:/
www.boe.es....
Ley Organica 8/2013, de 9 de diciembre, para la mejora de la calidad educativa. Boletin Ofi-
cial del Estado, n.2 295, de 10 de diciembre de 2013, pp. 97858 a 97921. https://www.boe.es/
boe/dias/2013/12/10/pdfs/BOE-A-2013-12886.pdf

Orden de Ia lista de referencias bibliograficas

Las referencias se ordenan alfabéticamente y, en caso de varios trabajos realizados por el mis-
mo autor/a, el criterio es el siguiente:

¢ Primero los trabajos en los que el/la autor/a figura solo/a. Correlativos de afilo mas antiguo a
afo mas actual de publicacion.

e Segundo, aquellos trabajos colectivos en los que el/la autor/a es el/la primero/a. Correlativos
por fecha.

e Tercero, en caso de coincidencia exacta de autor y fecha, debe citarse cada trabajo anadiendo
una letra a la fecha. Ej.: 2014a, 2014b, etc.
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