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Henar León* 
Francisco Asensi** 
Cristina Morales***

LA TRANSFORMACIÓN DE LA INDUSTRIA 
AUDIOVISUAL EN ESPAÑA

El sector audiovisual no ha sido ajeno a la revolución digital que ha impactado en la econo-
mía a nivel global. Desde finales de los años noventa, las empresas del sector audiovisual se 
han enfrentado al reto de adaptarse a los cambios operados por la digitalización de la econo-
mía. De esta manera, se han desarrollado a gran velocidad nuevos modelos de negocio y un 
cambio en los patrones de ocio y consumo de contenidos audiovisuales que han provocado 
un verdadero tsunami en el audiovisual a nivel global. España no ha resultado ajena a esta re-
volución digital y desde el sector público se ha desarrollado un plan para apoyar a las empresas 
españolas en esta evolución. Las cifras publicadas en los últimos meses por diferentes infor-
mes y estudios constatan que el sector audiovisual español se está adaptando a esta transfor-
mación y que los contenidos audiovisuales españoles tienen una gran demanda a nivel interna-
cional, lo que permite que España se coloque en una posición destacada en el mapa audiovisual 
internacional.

Palabras clave: audiovisual, digital, contenidos audiovisuales, realidad aumentada, videojuegos. 
Clasificación JEL: F11, L82.

1.  Introducción

El sector audiovisual ha experimentado en 

los últimos años una auténtica revolución y 

transformación a nivel global. La digitalización, 

la aparición de nuevos modelos de negocio y 

nuevas tecnologías y la disponibilidad de redes 

de telecomunicaciones de gran capacidad han 

cambiado drásticamente la forma de producción 

y consumo de contenidos audiovisuales, y las 

fronteras de los mercados nacionales se han 

difuminado. 

En este contexto global, España cuenta 

desde marzo de 2021 con un plan de políticas 

públicas con el objetivo de transformar el ac-

tual ecosistema audiovisual español en su con-

junto. Las principales cifras económicas respal-

dan las políticas públicas de apoyo al sector 

* Consultora estratégica en innovación, transformación digital y 
desarrollo de proyectos para incorporar tecnologías emergentes en 
sectores como educación, editorial o audiovisual. 

** Consultor estratégico en desarrollo de proyectos digitales, 
innovación y negocio en sectores como audiovisual, musical, 
videojuegos o branded entertainment.

*** Subdirectora General de Ordenación de los Servicios de 
Comunicación Audiovisual. Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital.
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audiovisual y muestran una posición destaca-

da de España en los rankings europeos y una 

evolución favorable de la facturación y genera-

ción de empleo por parte de las empresas del 

sector. 

2. � Génesis de una nueva industria 
audiovisual

El panorama económico e industrial del au-

diovisual en España, a punto de alcanzar el pri-

mer cuarto de este siglo xxi, constituye un pai-

saje difícilmente imaginable a finales de los 

años noventa del siglo anterior. Es el reflejo de 

cambios tecnológicos, sociales y culturales 

que han impactado en la arquitectura de lo que 

era la industria en aquellos años. Puede consi-

derarse que se trata de un proceso de decons-

trucción y reconstrucción en el que los distintos 

agentes han tenido que reubicarse, adaptarse 

y, en algunos casos, diversificar su actividad. 

Además, en este tiempo hemos asistido a la 

pujanza de nuevos fenómenos de ocio audiovi-

sual que han acabado por asentarse y que hoy 

son considerados plenamente parte de las 

distintas industrias catalogadas como audio-

visuales, como es el caso del videojuego, los 

eSports y los contenidos inmersivos.

En este proceso de transformación, las tec-

nologías de la información y las comunicacio-

nes han jugado un papel muy relevante. El de-

sarrollo de las redes de comunicación y la 

ampliación de la disponibilidad de ancho de 

banda, que sitúan hoy en día a España como 

uno de los países a la cabeza en infraestructu-

ras de conectividad del mundo, han acelerado 

la adopción de nuevos modos de acceso y con-

sumo de contenidos audiovisuales, a los que 

se une la rápida expansión de los dispositivos 

móviles.

A mediados de los años noventa, internet 

comienza su desarrollo como la gran red mun-

dial que conecta hoy en día a millones de per-

sonas en todo el mundo y que ha permitido la 

creación de nuevos negocios y fórmulas de re-

lación económica. Desde el comienzo de su 

desarrollo se intuyó que el impacto de la co-

nectividad a través de redes digitales sería de 

gran calado y que, con la aparición temprana 

de servicios Peer-to-Peer (P2P), uno de los 

sectores particularmente afectados sería el 

cultural. 

Entre mediados de los años noventa y la pri-

mera década de este siglo, prácticamente de for-

ma paralela a la expansión de internet, de modo 

incluso más acelerado, se produce la expansión 

del teléfono móvil en España, de manera que 

en poco tiempo se convertiría en el dispositivo 

tecnológico más extendido, por delante de 

otros equipamientos tecnológicos como pue-

den ser el ordenador personal o las consolas 

de videojuegos.

El teléfono móvil comienza su expansión 

como un dispositivo vinculado principalmente a 

la voz, y paulatinamente se añaden nuevos 

servicios asociados a la mensajería para final-

mente converger con los servicios que se ofre-

cen en la red. Es el nacimiento de la internet 

móvil, cuyo uso acabará por aproximarse e in-

cluso por superar a la internet de acceso a 

través de ordenador. En el año 2000 no se vis-

lumbraba tan claramente que los contenidos 

audiovisuales serían el foco del consumo a tra-

vés de dispositivos móviles, lo que sucederá 

fundamentalmente con el advenimiento de los 

primeros smartphones, que pueden conside-

rarse como tales a partir de 2007 (lanzamiento 

del primer iPhone).

Esta evolución de tecnologías y dispositivos, 

que sucede en la década de los noventa y los 

primeros años del siglo, incluirá la aparición 
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de los primeros servicios OTT (Over the Top), de 

la mano de Telefónica bajo la marca Imagenio, 

y la concesión de licencias a compañías que 

buscarán lanzar nuevos servicios y conseguir 

rentabilidad a través del estándar LDMS (Local 

Multipoint Distribution Service) que ofrecía acce-

so a internet, incluyendo servicios de vídeo bajo 

demanda, sobre redes inalámbricas.

2.1. � Los tres pilares de la transformación 
del sector audiovisual

Desde la perspectiva tecnohistórica y evolu-

tiva anterior puede concluirse que la transfor-

mación de la industria audiovisual y su econo-

mía se agrupa en tres ejes principales.

Por un lado, la expansión y adopción de la 

conectividad, la llegada de internet a todos los 

aspectos de la vida social y económica, y que, 

como se ha esbozado, determinará nuevas 

formas de distribución de los contenidos audio-

visuales que paulatinamente se convierten en 

hegemónicos. Estos nuevos modelos de distri-

bución asociados a la red tienen un impacto 

directo en los modelos de negocio tradiciona-

les del audiovisual.

En segundo lugar, la tecnología, en tanto y 

cuanto se «democratiza» y se hace más acce-

sible tanto en términos de hardware como de 

software. Dispositivos de acceso, como, por 

ejemplo, inicialmente, los teléfonos inteligen-

tes, que, de ser originalmente dispositivos de 

lujo, se convierten en dispositivos electrónicos 

de consumo masivo. Pero esta democratiza-

ción de la tecnología también incluye las herra-

mientas de creación y emisión, y buena prueba 

de ello es el fenómeno de los youtubers y 

streamers.

Por último, todo cambio sociodemográfico, 

esto es, la llegada de las nuevas generaciones 

a una posición de capacidad de compra, de 

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN DE LA PENETRACIÓN DE LA TELEFONÍA EN ESPAÑA: 1987-2010

Nota: en 1990, el número de abonados era de 55.000 con una penetración del 2,3 %; en 2000, el número de líneas móviles superó al de líneas 
fijas (17 millones); en 2003, el gasto en llamadas de líneas móviles alcanzó al de líneas fijas; en 2009, la penetración del móvil era del 109,3 % 
(51 millones de líneas). Crece el acceso a internet móvil (penetración del 10 %).

Fuente: Estudio IIT-ICAI.
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disponibilidad de un presupuesto propio para 

realizar adquisiciones de bienes y servicios, 

lleva aparejados cambios en los gustos de con-

sumo cultural. De la misma manera que los jó-

venes de los años sesenta del siglo pasado im-

pulsaron el desarrollo de la música rock como 

una industria de consumo masivo, las genera-

ciones nacidas entre finales de la década de 

1980 y el año 2000, con un contacto intenso 

con las nuevas tecnologías y con influencias 

culturales fruto, en gran medida, de la globaliza

ción, persiguen nuevos modelos de entreteni-

miento y de acceso a los mismos. 

La combinación de estos tres factores lleva 

a una convulsión en la economía del audiovi-

sual que, por una parte, al igual que en el resto 

de los medios, tiene el carácter de crisis y, por 

otro lado, abre nuevas posibilidades y oportuni-

dades que determinan que, a día de hoy, el 

consumo de contenido audiovisual sea el ma-

yor de toda la historia. 

En 2005, el mismo año del lanzamiento de 

YouTube en Estados Unidos, plataforma que 

supondría un hito clave de la evolución del au-

diovisual y del comienzo de la era del stream-

ing, Gerd Leonhard expondrá en una compara-

tiva lo que suponen estos tres ejes para 

distinguir la nueva televisión de la vieja televi-

sión señalando que mientras que la «vieja» te-

levisión estaba sometida a la emisión por un 

único canal de emisión (broadcast), ofreciendo 

los contenidos en formato parrilla o sometidos 

a programación, solo contenido profesional y a 

través del televisor, la nueva televisión es aque-

lla que es distribuida por cualquier canal digital, 

que incluye no solo contenido profesional, con-

sumida en formato bajo demanda y a través de 

cualquier dispositivo que se conecte a la red.

El desarrollo fulgurante de YouTube llevaría 

a la adquisición de esta plataforma por Google 

apenas un año después de su lanzamiento. 

Google aparcaría su propio proyecto de com-

partición de vídeo, Google Video, para centrar-

se en el desarrollo pleno de YouTube, converti-

da hoy en día en la mayor plataforma de vídeo 

bajo demanda del mundo, con más de 2.500 

millones de usuarios a nivel mundial y con 

unos ingresos por publicidad estimados para 

2023 de 30.400 millones de dólares.

YouTube y, no mucho tiempo más tarde, 

Twitch, el proyecto lanzado por JustinTV que 

acabaría por ser la marca principal y que fue 

adquirido por Amazon en 2014, supondrán un 

vendaval en la industria audiovisual mundial. 

Definitivamente, el streaming de vídeo se irá 

convirtiendo en el modelo de preferencia para 

el consumo audiovisual. 

La combinación de la conectividad con las 

posibilidades que esta ofrece para la emisión 

de contenidos audiovisuales a través de inter-

net ha tenido una especial incidencia cuando 

convergen con el dispositivo tradicionalmente 

hegemónico para el consumo audiovisual en 

los hogares: el televisor.

La televisión conectada constituirá una nue-

va etapa de la transformación de la industria 

audiovisual. Para algunos analistas será un au-

téntico asalto al sanctasanctórum de la televi-

sión tradicional: el salón del hogar. Netflix verá 

una oportunidad clara en cerrar acuerdos con 

los fabricantes de televisores para incluir su 

aplicación por defecto y así impulsar su creci-

miento. El objetivo no era tanto liderar el consu-

mo de vídeo bajo demanda desde ordenado-

res como conquistar el televisor, donde la 

experiencia de visionado es de mayor calidad. 

Pronto, el número de aplicaciones para el televi

sor conectado crecería casi exponencialmente 

y la oferta se diversificaría con la llegada de las 

grandes plataformas impulsadas por la indus-

tria estadounidense. En España, serán los ra-

diodifusores públicos como RTVE a la Carta 
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los primeros en impulsar este nuevo modo de 

consumo, seguidos por los operadores priva-

dos y por plataformas como WuakiTV (hoy 

Rakuten TV). La eclosión del televisor conecta-

do pondría de manifiesto que también el mer-

cado publicitario necesitaba afrontar un proce-

so de evolución y adaptación.

2.2.  La revolución Over the Top

El auge del streaming y de los dispositivos 

de acceso (televisores, móviles, consolas de 

videojuegos, etc.) provoca una fractura de los 

modos de distribución y una fragmentación 

mayor en la audiencia, dando a luz de forma 

definitiva a la era de la distribución y los mode-

los de negocio OTT.

España se convirtió en un objetivo clave 

para las plataformas que operan en el ámbito 

OTT en el mundo por diversos motivos. Por una 

parte, el consumo de vídeo en nuestro país es 

uno de los más altos del continente europeo y, 

por otro lado, la televisión de pago no había al-

canzado el desarrollo que tenía en otros paí-

ses de nuestro entorno. Grandes operadores 

OTT de pago como, inicialmente, Netflix y HBO 

y, posteriormente, Amazon Prime o Disney+ 

ven la oportunidad de prosperar en un territorio 

con poca saturación. Mientras que en los paí-

ses con un desarrollo notable de la televisión 

tradicional de pago la estrategia tenía que ver 

con captar a suscriptores de estos servicios a 

través de ofertas sustitutivas de menor precio, 

en España se trataba de captar a una audien-

cia que, en gran medida, no había sido seduci-

da aún por el modelo de pago. 

El desarrollo de la distribución OTT en nues-

tro mercado y la llegada paulatina de las plata-

formas provocarán un aumento de la demanda 

de producción local abriendo a las productoras 

un campo más diverso de clientes. La primera 

producción original de Netflix en España será 

Las chicas del cable, estrenada en 2017, pero 

será la adquisición de los derechos de distribu-

ción en exclusiva de la primera temporada de 

la serie La casa de papel a Atresmedia y la 

producción posterior de las siguientes tempo-

radas los que situarán a la serie en la más con-

sumida de habla no inglesa en la plataforma a 

nivel mundial, desatando el fenómeno fan. Ade-

más, mostrará el potencial de la producción es-

pañola y el interés que puede despertar en au-

diencias globales.

Al aterrizaje de las plataformas de suscrip-

ción distribuidas vía OTT a nuestro país se 

unen otros factores que incrementarán la nece-

sidad de nuevas producciones. Las platafor-

mas de distribución por internet de los radiodi-

fusores (BVOD, Broadcaster Video on Demand) 

comenzaron como plataformas de puesta a 

disposición bajo demanda del contenido emiti-

do en los canales de televisión lineales. Así, la 

primera versión de RTVE a la Carta o el «modo 

salón» de Atresmedia, por ejemplo, reformula-

ban la oferta lineal de las cadenas transfor-

mándolas en los procesos de distribución sin 

apenas contenido original. Paulatinamente, es-

tas ofertas iniciales evolucionaron hacia mode-

los que buscaban competir con las ofertas 

AVOD (modelo con publicidad) y SVOD (mode-

lo de suscripción) de los operadores interna-

cionales. Así, MiTele o Atresplayer comenzaron 

a lanzar sus productos premium que incluían, 

cada vez más, producciones originales. Estas 

producciones originales llegaron en algunos 

casos a ser tan relevantes que llamaron la 

atención de las plataformas de streaming glo-

bales, que se interesaron en adquirir los dere-

chos de emisión de nuevos formatos; esto su-

cedió, por ejemplo, con la serie Paquita Salas, 

una producción original de Atresmedia 
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emitida posteriormente en Netflix, que tomó 

el relevo en la producción de las siguientes 

temporadas.

Tras la integración de Canal+ en Telefónica 

bajo la marca Movistar+, la compañía deci- 

de comenzar una estrategia de producción de 

contenido original. A partir de 2017, con el es-

treno de La Zona en el canal #0, se suceden 

producciones como La peste, Gigantes o Ver-

güenza. Para estas producciones, el depar-

tamento de ficción de la compañía se dirige 

a las productoras españolas de manera que 

Movistar+ se postula como la empresa que más 

invierte en producción en español. Además, las 

series originales de Movistar+ comenzaron a 

incluirse en el catálogo que se ofrecía en los 

distintos mercados en los que la compañía 

operaba desde 2018.

El aumento constante de la oferta de conte-

nidos es un reto para la construcción de mar-

cas relevantes de productos audiovisuales y de 

entretenimiento. Según los datos de Gracenote 

Global Video Data, en enero de 2023, en el 

mundo, se encontraban disponibles 926.000 tí-

tulos para elegir entre canales lineales y de 

streaming. 

2.3. � Audiovisual expandido: videojuegos y 
contenidos inmersivos

El panorama de la industria audiovisual es-

pañola y de su peso económico estaría in-

completo sin incluir el desarrollo que han teni-

do los subsectores más actuales que forman 

parte de esta, especialmente la industria del 

videojuego.

Considerada tradicionalmente como una in-

dustria prometedora que nunca acababa de 

asentarse, la industria del videojuego en Espa-

ña ha pasado por altibajos que han marcado 

su carácter en nuestros días. Entre 1983 y 1992 

se considera de forma ampliamente aceptada 

que tuvo lugar la llamada «edad de oro del vi-

deojuego español». En estos años, videojue-

gos de gran éxito como La pulga (cuyos desa-

rrolladores serían reconocidos en 2021 con la 

Medalla del Mérito a las Bellas Artes), Fred o 

La abadía del crimen, basada en la obra El 

nombre de la rosa, que incluso ha contado con 

una emisión de sellos de correos conmemora-

tiva, marcaron el auge de una industria que se 

posicionaba en la segunda en importancia en 

Europa, detrás de Reino Unido. Una industria 

que, por diversos motivos, fundamentalmente 

problemas de financiación, entraría en declive 

desde mediados de los noventa hasta princi-

pios de siglo. Aun así, en 1998, Pyro Studios 

lanzó Commandos, que se convertiría en el 

juego español de mayor éxito internacional de 

la historia.

El desarrollo de videojuegos como nego-

cio no ha perdido interés en estos últimos 

años y ha seguido buscando un hueco que, 

de forma inevitable, necesita para ser renta-

ble a una escala global. Títulos como Gris, 

Blasphemus o Endling: Extinction is Forever 

muestran la capacidad de los estudios espa-

ñoles de desarrollar productos con acepta-

ción internacional. En otros casos, los estu-

dios españoles, como Mercury Steam, que 

trabajan para franquicias internacionales 

como Castelvania o Metroid, no alcanzan la 

visibilidad que su actividad merece por el he-

cho de trabajar en encargos de los grandes 

publishers internacionales.

En cuanto a los contenidos inmersivos, in-

cluyendo la realidad aumentada, la realidad 

virtual y la realidad extendida, es un subsector 

que reclama su propio lugar dentro de la indus-

tria del entretenimiento y de los contenidos au-

diovisuales. En los últimos años, empresas 

https://www.eldiario.es/vertele/noticias/paquita-salas-netflix-segunda-temporada-javiercalvo-javierambrossi_1_7480194.html
https://www.eldiario.es/vertele/noticias/paquita-salas-netflix-segunda-temporada-javiercalvo-javierambrossi_1_7480194.html
https://filatelia.correos.es/es/va/rincon-correos/filatelia/productos/sellos/espana/2017/tic-videojuegos-la-abadia-del-crimen-1987-2017
https://filatelia.correos.es/es/va/rincon-correos/filatelia/productos/sellos/espana/2017/tic-videojuegos-la-abadia-del-crimen-1987-2017
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como Future Lighthouse consiguieron poner en 

marcha proyectos brillantes que mostraron las 

posibilidades de una tecnología aún en proce-

so de maduración y aceptación definitiva. Un 

ejemplo de los proyectos producidos por Future 

Lighthouse es Melita, un proyecto de anima-

ción en VR que fue presentado en festivales de 

cine, o la experiencia inmersiva que acompañó 

a la serie de RTVE El Ministerio del Tiempo. En 

2018, los problemas de financiación supusie-

ron el final del proyecto y la venta de sus acti-

vos. La mayor dificultad de este subsector se 

encuentra en la disponibilidad de dispositivos. 

Mientras que la realidad aumentada no necesi-

ta de dispositivos especialmente diseñados 

para su uso, siendo suficiente un dispositivo 

móvil, la realidad virtual requiere de un disposi-

tivo específico para el que la demanda aún no 

ha alcanzado el nivel necesario para conside-

rarlo masivo. 

Empresas españolas como Visyon (filial del 

grupo Mediapro) o La Frontera se han conver-

tido en productoras de experiencias inmersivas 

para marcas y contenidos de entretenimiento, 

donde han encontrado un terreno fértil en el 

que poder asentarse. Por otro lado, empresas 

como VirtualWare se han dirigido al uso indus-

trial de la realidad virtual y la realidad extendi-

da, una actividad que tampoco les es ajena a 

las mencionadas Visyon y La Frontera.

Hay que destacar el estrecho vínculo que la 

inmersividad de la realidad aumentada y la rea-

lidad virtual tiene también con el mundo del vi-

deojuego, un aspecto en el que puede consi-

derarse la industria española como pionera. En 

2007, el estudio español Novorama, en colabo-

ración con Sony Computer Entertainment, lan-

zó al mercado el título Invizimals, considerado 

como el primer videojuego de realidad aumen-

tada del mundo. El éxito del videojuego a nivel 

de ventas fue respaldado por la crítica con dos 

premios en la mayor feria mundial del video-

juego (la E3 de Los Ángeles). En 2009, el 

videojuego alcanzaba la segunda posición en-

tre los juegos más vendidos para la consola 

portátil de Sony, la PSP, y en las Navidades de 

2013 a 2014 conseguía el número uno. El vi-

deojuego evolucionó como una saga de la que 

formaban parte cinco juegos diferentes a la 

venta en cuarenta países y se convirtió en uno 

de los mejores ejemplos de la construcción de 

un universo transmedia que trascendió el vi-

deojuego para convertirse en serie de anima-

ción para televisión, libros, juegos de cartas, 

merchandising, etc.

El uso de manera masiva global de la reali-

dad aumentada recibió un espaldarazo con el 

conocido juego Pokémon Go de Niantic para 

dispositivos móviles. El videojuego tuvo una 

enorme repercusión mundial. Según el portal 

de información especializada Nintenderos, en 

junio de 2022 el juego había acumulado 678 mi-

llones de descargas y había generado 6.000 

millones de dólares de ingresos. Uno de los 

efectos más importantes del éxito de este vi-

deojuego ha sido descubrir lo que es la reali-

dad aumentada a millones de personas.

El desarrollo de videojuegos para realidad 

virtual en España tiene destacados ejemplos 

recientes, como es el caso de Call of the Sea 

VR, del estudio Out of the Blue.

3. � El Plan de impulso al sector 
audiovisual en España

El sector audiovisual español no ha sido 

ajeno a la transformación digital experimen-

tada a nivel global y expuesta en los aparta-

dos anteriores. Esta revolución digital motivó 

la aprobación, por parte del Consejo de Mi-

nistros, en marzo de 2021, de un plan 

https://visyon360.com/
https://lafronteravr.com/la-frontera-vr-aplicaciones-inmersivas-a-medida-para-tu-empresa/
https://www.virtualwareco.com/es/que-hacemos/
https://novarama.com/invizimals/
https://www.nintenderos.com/2022/06/pokemon-go-supera-los-6-000-millones-de-dolares-en-beneficios-generados-mas-detalles/
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específico dedicado a reforzar el sector de la 

producción audiovisual española ante esta 

nueva realidad, el Plan de Impulso al Sector 

Audiovisual, también denominado España, 

Hub Audiovisual de Europa. Este plan conso-

lida la visión del sector audiovisual como una 

industria estratégica para España en el ámbi-

to económico, cultural y social, y se marca 

como objetivo mejorar el atractivo de España 

para su consolidación en los próximos años 

como

	– plataforma de inversión a nivel mundial y 

entorno global de negocio en el ámbito 

audiovisual; 

	– país exportador de contenidos audio- 

visuales;

	– polo de atracción de talento en el ámbito 

audiovisual.

Para ello es necesario impulsar las políticas 

públicas que den un apoyo decidido al desarro-

llo e internacionalización del sector audiovisual. 

3.1.  Metas, ejes y medidas

El plan España, Hub Audiovisual de Europa 

se basa en un concepto amplio del sector au-

diovisual que engloba no solo los contenidos 

audiovisuales tradicionales (cine, ficción, tele-

visión), sino también el entorno digital multime-

dia e interactivo como los videojuegos o los 

contenidos que incorporan experiencias inmer-

sivas, efectos visuales o realidades extendidas. 

Este plan se ha fijado como meta un incremen-

to del 30 % de la producción audiovisual en Es-

paña para el año 2025; para alcanzar esta 

meta, se ha establecido una hoja de ruta con 

quince medidas agrupadas en cuatro ejes de 

actuación.

Eje 1. Fomento y digitalización de las 

actividades audiovisuales, promoción e 

internacionalización y de la atracción de 

inversiones 

Este eje integra las medidas dirigidas a fo-

mentar la producción audiovisual de pymes 

con recursos financieros, apoyar y favorecer el 

acceso de las pymes audiovisuales a los mer-

cados exteriores y dar a conocer el atractivo de 

España como destino de inversiones extranje-

ras. Dentro de este eje destacan las siguientes 

medidas: 

	– Punto centralizado de información a tra-

vés del portal web Spain Audiovisual 

Hub, que recoge la información relevan-

te disponible en tiempo real para cual-

quier agente económico que tenga inte-

rés en producir contenidos audiovisuales 

en España. 

	– Punto centralizado de contacto denomi-

nado Spain Audiovisual Hub Bureau, 

que actúa como facilitador al servicio del 

sector atendiendo sus necesidades de 

internacionalización.

	– Actuaciones de apoyo y fomento de la 

producción de contenidos audiovisuales 

españoles, así como la innovación en la 

creación, desarrollo, difusión y explota-

ción de dichos contenidos.

Eje 2. Mejora de los instrumentos financieros 

y fiscales

Dentro de este eje se encuentran las medi-

das destinadas a mejorar el acceso a la finan-

ciación de las empresas audiovisuales y la 

aplicación de incentivos fiscales para la pro-

ducción audiovisual en España. En este punto 

destacan la ampliación de la base de 

https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/teleco/comun/ficheros/plan-de-impulso-al-sector-audiovisual.pdf
https://portal.mineco.gob.es/RecursosArticulo/mineco/teleco/comun/ficheros/plan-de-impulso-al-sector-audiovisual.pdf
https://spainaudiovisualhub.mineco.gob.es/es/home
https://spainaudiovisualhub.mineco.gob.es/es/home
https://spainaudiovisualhub.mineco.gob.es/es/bureau-contacto
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proyectos susceptibles de recibir financiación 

por parte del Instituto de Crédito Oficial (ICO), 

la ampliación del apoyo financiero a las empre-

sas del sector por medio de préstamos partici-

pativos de la Empresa Nacional de Innovación 

(ENISA), la concesión de avales por parte de la 

sociedad de garantía recíproca CREA SGR o 

la adaptación del marco fiscal español a las 

nuevas realidades del sector audiovisual. 

Eje 3. Fomento y promoción del talento y 

desarrollo del capital humano

La transformación digital y la convergencia 

que se está produciendo en el sector audiovi-

sual provocan que las empresas demanden 

personal técnico de alta cualificación y perfiles 

polivalentes que van desde el manejo de tec-

nologías cada vez más sofisticadas (ilumina-

ción, sonido, color, etc.) hasta cuestiones rela-

cionadas con la seguridad o gestión de grandes 

volúmenes de datos para la mejora del análisis 

de audiencias. Para ello se han puesto en mar-

cha varias actuaciones orientadas a impulsar 

la formación de los profesionales que trabajan 

en el sector audiovisual, entre las que destaca 

el Programa HAZ por parte de RTVE.

Eje 4. Reformas regulatorias y eliminación de 

barreras administrativas

Junto con las actuaciones de apoyo a las py-

mes españolas y la atracción de inversión ex-

tranjera, el plan incorpora una serie de medi-

das orientadas a dotar de seguridad jurídica a 

los agentes que operan en el sector y a reducir 

las cargas administrativas. Entre estas medidas 

se encuentran la aprobación de la Ley 13/ 2022, 

de 7 de julio, General de Comunicación Audio-

visual, la aprobación del Acuerdo del Consejo 

de Ministros, de 2 de noviembre de 2021, por el 

que se determina un procedimiento ad hoc 

para la entrada y permanencia de nacionales 

de terceros países que ejercen actividad en el 

sector audiovisual, o la publicación, en julio de 

2023, del primer informe sobre el sector audio-

visual español que recoge una evolución de to-

dos los subsectores que conforman la industria 

audiovisual y su aportación a la generación de 

valor de la economía en su conjunto, así 

como sus perspectivas de crecimiento. 

3.2.  Gobernanza

El principal éxito de este plan es que se trata 

de un plan de país cuya puesta en marcha re-

quiere el trabajo conjunto de varios departamen-

tos ministeriales pero que también requiere la 

implicación del resto de las Administraciones pú-

blicas y del sector privado. Por ello, para llevar a 

cabo la gobernanza de las medidas y actuacio-

nes señaladas anteriormente, se han constitui-

do tres foros de coordinación y participación: 

	– Grupo de Trabajo Interministerial, forma-

do por representantes de trece ministe-

rios con responsabilidad respecto de la 

coordinación, seguimiento y evaluación 

del plan. Dentro de este grupo se han 

constituido tres subgrupos de trabajo:

•	 visados y permisos de trabajo y 

residencia;

•	 incentivos fiscales; 

•	 formación. 

	– Diálogo con comunidades autónomas y 

entidades locales, puesto que son Ad-

ministraciones activas en el apoyo al 

sector audiovisual y suman una gran ex-

periencia en cuanto a iniciativas para di-

namizar el sector. 
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	– Foro Spain Audiovisual Hub, formado 

por representantes del sector privado y 

de los ministerios implicados en la pues-

ta en marcha del plan. Este foro se en-

carga de asesorar e informar sobre el 

desarrollo y ejecución del plan.

3.3.  Presupuesto

Los recursos públicos que se prevén movili-

zar para el plan España, Hub Audiovisual de 

Europa ascienden a 1.600 millones de euros a 

lo largo del periodo 2021-2025. El 15 % de este 

presupuesto se destinará a la puesta en mar-

cha de las medidas englobadas en el eje 1, 

destinado al apoyo y fomento de la producción 

audiovisual española, integración de tecnolo-

gías digitales e internacionalización de las py-

mes españolas. La mayor parte del presupues-

to (83 %) se destinará al eje 2, integrado por 

todas las medidas relacionadas con la mejora 

de los instrumentos financieros y fiscales dirigi-

dos a financiar los proyectos y las empresas de 

producción audiovisual española.

Los recursos financieros que conforman el 

presupuesto de este plan provienen de los Pre-

supuestos Generales del Estado, así como de 

los fondos del Plan de Recuperación, Transfor-

mación y Resiliencia asignados al componente 

25 y al componente 19 en el caso de las actua-

ciones relativas a apoyar la formación de los 

profesionales del sector. 

4. � El sector audiovisual español, en 
cifras

En julio de 2023 se publicó el Informe sobre 

el sector audiovisual elaborado por el Ministerio 

de Asuntos Económicos y Transformación Digital 

con la estrecha colaboración de todos los 

agentes presentes en el sector. La elaboración 

de este informe anual del sector audiovisual 

supone la consecución del mandato recogido 

en la medida 15 del eje 4 del Plan de Impulso 

al Sector Audiovisual aprobado por el Gobier-

no de España en marzo de 2021. El informe 

analiza la evolución de los distintos subsecto-

res que conforman el sector audiovisual: cine 

(estrenado en salas), animación, televisión, ví-

deo OTT, publicidad, videojuegos y eSports, 

realidades extendidas y metaverso, así como 

el estado del arte de la sostenibilidad en el 

sector audiovisual tanto de España como de 

otros mercados. Este informe muestra la evolu-

ción positiva que ha experimentado el sector 

audiovisual en España y sus perspectivas de 

futuro. Los datos recogidos en este informe 

constatan la adaptación del sector audiovisual 

español a los cambios que se han operado en 

los últimos años y la capacidad de las empresas 

españolas para desarrollar contenidos audiovi-

suales que se demandan a nivel global. A con-

tinuación se destacan los principales datos del 

mismo.

Contexto general del sector audiovisual en 

España

Con datos del informe Evaluación del sector 

audiovisual  español y su  contexto regulador 

de la Cámara de Comercio de Estados Unidos 

en España, en 2021 nuestro país lideraba el 

ranking con una tasa de crecimiento compues-

to anual en ingresos del 5,7 % y en inversión 

en contenidos de un 7,2 %. En el año 2021 Es-

paña contaba con 8.872 empresas dedicadas 

a la producción audiovisual y los videojuegos, 

cuyos gastos en contratación de personal re-

presentaban alrededor del 56 % del gasto total. 

Las empresas dedicadas a la actividad 

https://spainaudiovisualhub.mineco.gob.es/content/dam/seteleco-hub-audiovisual/resources/pdf/Informe%20Spain%20Audiovisual%20Hub_2023_Final_v5.pdf
https://spainaudiovisualhub.mineco.gob.es/content/dam/seteleco-hub-audiovisual/resources/pdf/Informe%20Spain%20Audiovisual%20Hub_2023_Final_v5.pdf
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cinematográfica aportaron más de 2.100 mi-

llones de euros al PIB español en 2018, siendo 

un 56 % el gasto en personal empleado. La 

propiedad intelectual contribuye con un 3,4 % 

al PIB.

Producción cinematográfica

La tendencia de la producción de largome-

trajes estrenados en salas de cine en España 

refleja cierta estabilidad, habiéndose produci-

do en el año 2021 un total de 273 producciones 

cinematográficas, lo que supuso un incremento 

del 59,1 % en la producción de cortometrajes 

respecto al año anterior. España se sitúa en la 

posición duodécima del ranking mundial de in-

gresos generados por producciones cinemato-

gráficas. La previsión es que en 2026 los ingre-

sos por taquilla asciendan a 713 millones de 

euros. Las empresas de producción cinemato-

gráfica han dado empleo en 2021 a 47.600 

profesionales.

Animación

En la Unión Europea cada año se producen, 

de media, 55 películas de animación estrena-

das en salas de cine, de las que 4,4 películas 

se producen en España. España se convierte 

así en el quinto país europeo en cuanto a pro-

ducción de películas de animación. Según LU-

MIERE VOD, en el periodo 2015-2019, España 

ha contribuido con el 7 % de las horas de pro-

ducción de animación televisiva en Europa. En 

2021 el sector de la animación en España ge-

neró una facturación de 900 millones de euros. 

Las empresas productoras de animación en 

España han generado 8.540 puestos de traba-

jo directos; las cifras de empleo indirecto as-

cienden a 21.000 puestos de trabajo en ese 

mismo año.

Televisión

España es el quinto país en el ranking de 

proveedores de canales de televisión en Euro-

pa con un total de 385 canales. Por lo que se 

refiere a canales de televisión extranjeros, Es-

paña es el segundo hub de canales con 212 

canales de televisión que se dirigen a otros 

mercados europeos diferentes del nacional. El 

sector de la televisión en España presentó una 

rentabilidad media de 3.500 millones de euros 

durante el periodo 2017-2021. En 2021 el sector 

contaba con 9.943 empresas que daban traba-

jo a 52.247 profesionales.

Vídeo OTT

Según los datos del Observatorio Audiovi-

sual Europeo (Grece, 2022), España es el sex-

to país europeo en número de servicios SVOD 

disponibles, con veinticuatro servicios, el cuar-

to en inversión en contenido europeo y el se-

gundo con un mayor crecimiento anual. En 

2022, el subsector del vídeo OTT generó unos 

ingresos por importe de 2.056 millones de eu-

ros; casi el 50 % de dichos ingresos provenía 

de la publicidad. En 2021 el sector del vídeo 

OTT ha generado en España entre 19.000 y 

19.500 empleos y una recaudación de impues-

tos locales y estatales de entre 260 y 280 millo-

nes de euros. España es el principal beneficia-

rio de las inversiones de las plataformas de 

streaming y el cuarto país europeo en inver-

sión en contenido europeo original en 2021, 

según el Observatorio Audiovisual Europeo 

(Fontaine, 2022), siendo la participación en 

España de las plataformas de streaming eu-

ropeas en contenido original europeo en 2021 

de un 37 %. De esta manera, España lidera el 

ranking europeo. España ocupa el segundo lu-

gar, después de Reino Unido, en número de 

https://lumierevod.obs.coe.int/
https://lumierevod.obs.coe.int/
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proyectos de ficción encargados por los stream-

ers globales (Grece, 2022).

Publicidad

La inversión anual en publicidad en España 

en 2022 ha ascendido a 12.214 millones de eu-

ros. De ese importe, 1.776 millones de euros se 

han invertido en publicidad en televisión y 

2.482 millones de euros en publicidad digital. 

En 2022 el sector del cine publicitario en Espa-

ña ha generado una facturación superior a los 

526 millones de euros. En 2022, el sector de la 

publicidad en España cuenta con 48.072 em-

presas que dan trabajo a 98.625 profesionales, 

según el INE para el CNAE 731. En el caso del 

cine publicitario, en 2022 hay 160 compañías 

que dan trabajo a 103.392 profesionales, se-

gún el informe publicado por la Asociación de 

Productoras de Cine Publicitario (APCP, 2022).

Videojuegos y eSports

Por lo que se refiere al sector de los videojue-

gos, en 2020 España se situó entre los diez mer-

cados del videojuego más potentes a nivel glo-

bal, ocupando la décima posición en cuanto a 

nivel de ingresos, con un total de 2.486 millones 

de euros. La facturación del sector en 2021 ha 

ascendido a 1.795 millones de euros. Las ventas 

digitales han supuesto el 40 % del total de la fac-

turación del sector. En 2020 el sector del video-

juego en España contaba con 440 estudios que 

daban empleo a 8.026 profesionales.

En eSports, España está creciendo a un rit-

mo más rápido que el mundial, lo que ha lleva-

do a los eSports a un elevado nivel de popula-

ridad. Así, el nivel de penetración de los eSports 

en España es del 49 % si se suman consumi-

dores ocasionales, habituales e incondiciona-

les. España se sitúa como el tercer país con 

mayor penetración en el campo de los eSports 

a nivel europeo, generando 27 millones de eu-

ros en 2020 y alcanzando los 34 millones de 

euros en 2021. En 2021 en España trabajaban 

820 personas en el sector de los eSports, de 

los cuales 577 son profesionales y 240 jugado-

res profesionales. 

Realidad aumentada

Desde 2017 y hasta 2022 España ha multi-

plicado por tres los ingresos en el sector de la 

realidad aumentada y la realidad virtual, alcan-

zando los 446,20 millones de euros en el sec-

tor en 2022. La penetración de este sector en 

España se sitúa por encima de todos los paí-

ses comunitarios analizados, con un 51,5 %.

5.  Conclusiones

Como consecuencia de las profundas trans-

formaciones tecnológicas, económicas, socia-

les y culturales que ha experimentado nuestro 

país en las últimas tres décadas, el sector au-

diovisual y las distintas industrias que lo com-

ponen han sufrido una evolución que tiene un 

efecto directo en la composición de los ele-

mentos principales de la cadena de valor: crea-

ción, producción, distribución y monetización. 

En el presente no puede actuarse con eficacia 

desde lo público sin atender a una visión holís-

tica del sector y al peso que suponen las tecno-

logías de la información y las comunicaciones 

en esa evolución. El cine, la televisión, los vi-

deojuegos y las realidades extendidas, en al-

gunos casos por la propia naturaleza del pro-

ducto, son fenómenos culturales en los que 

la conectividad es cada vez más relevante, 

abriendo nuevos escenarios para su desarrollo 

y sus modelos de rentabilidad.

https://drive.google.com/file/d/1pAVRs-pbM4Xwg9U9xFStin95KHosUqmu/view
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La transición entre los modelos anteriores a 

la expansión de internet y los actuales modelos 

de negocio supone para nuestra industria un 

gran esfuerzo que no sería posible sin el apoyo 

de las políticas públicas destinadas a promover 

la competitividad de las empresas, la forma-

ción de talento y la digitalización, entre otros as-

pectos. Más aún, en un mercado global y pro-

fundamente competitivo en el que los productos 

audiovisuales y culturales españoles compiten 

con el enorme peso de la producción nortea-

mericana y la, cada vez más relevante, produc-

ción asiática, sin olvidar que también compiten 

en el mercado intraeuropeo. El Plan de impulso 

a la industria audiovisual es el primer plan de 

Gobierno en España que aborda de manera in-

tegral a la industria audiovisual y su economía, 

situándola como industria estratégica y de futu-

ro, y señalando un destino para el que estable-

ce una hoja de ruta que se materializa en cua-

tro ejes principales:

	– Fomento y digitalización de las activi

dades audiovisuales, promoción e in

ternacionalización y de la atracción de 

inversiones.

	– Mejora de los instrumentos financieros y 

fiscales.

	– Fomento y promoción del talento y desa-

rrollo del capital humano.

	– Reformas regulatorias y eliminación de 

barreras administrativas.

Cuatro ejes vertebrados en 15 medidas con 

sus respectivos objetivos e hitos dirigidos a un 

objetivo principal: el crecimiento de la producción 

española en su conjunto en un 30 % para 2023.

Un crecimiento de tal envergadura en cual-

quier industria es un horizonte de gran ambi-

ción y estaría alejado de la realidad sin esta-

blecer, como se describe en el plan, un modelo 

de gobernanza y un modelo colaborativo públi-

co-privado que incluye a 13 ministerios y a to-

das las asociaciones sectoriales de la industria 

audiovisual sin olvidar que el plan se conecta 

con los objetivos de la transición digital y verde 

de la Agenda 2030 y el impulso de la incorpo-

ración plena de las mujeres en la industria au-

diovisual. Todos ellos son factores sin los que 

el crecimiento perseguido sería inalcanzable.
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EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS EN UN 
CONTEXTO DE CRISIS PANDÉMICA Y BÉLICA

La encuesta de 2022

En diciembre de 2022 el Banco Internacional de Pagos de Basilea publicó los resultados de 
la ya tradicional encuesta trienal sobre los mercados de divisas que viene coordinando desde 
1986 en colaboración con los bancos centrales de 50 países, entre los que se encuentra España 
desde 1989. El creciente número de países participantes en ella permite disponer de un deta-
llado conocimiento sobre la evolución, volumen y composición de este mercado. El objetivo 
de este artículo es analizar los principales resultados obtenidos en la encuesta realizada en 
abril de 2022, comparando los mismos con los alcanzados en encuestas anteriores y destacan-
do el impacto sobre ellos de la pandemia de la COVID-19 y de la invasión de Ucrania por Ru-
sia en febrero de 2022.

Palabras clave: mercado de divisas, intermediarios financieros, banco central, Banco Internacional de 
Pagos, pandemia COVID-19, guerra en Ucrania.
Clasificación JEL: F31, F36, G15.

1. � Introducción, características y 
limitaciones de la encuesta sobre el 
mercado de divisas

El Banco Internacional de Pagos (BIS, por 

sus siglas en inglés), en colaboración con los 

bancos centrales nacionales participantes, ha 

realizado nuevamente, en el mes de abril de 

2023, la encuesta trienal sobre las transaccio-

nes en el mercado mundial de divisas, que 

lleva realizando durante casi las últimas cuatro 

décadas.

En este amplio período de tiempo se han 

producido avances significativos para mejorar 

la cantidad y la calidad de la información dispo-

nible, y así aproximarse al volumen real de las 

transacciones que se realizan en el mercado 

mundial de divisas1.

1   No obstante, el mercado de divisas es un mercado más opaco que 
muchos otros mercados financieros dado que está organizado como un 
mercado over the counter (OTC). Los recientes cambios experimentados 
en los años previos a 2019 en la estructura del mercado, debidos a la 
internalización de las transacciones entre determinados colectivos, han 
reducido aún más su visibilidad para cualesquiera otros participantes en el 
mercado (Schrimpf y Sushko, 2019). La encuesta de 2022 ha confirmado 

* Universidad San Pablo-CEU, CEU Universities.

Versión de julio de 2023.
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En su evolución, la realización de compara-

ciones entre los diferentes años de la encuesta 

exige una cierta prudencia, en tanto en cuanto 

han sido muy intensos los cambios que se han 

producido entre períodos, pudiendo ser en cada 

momento las condiciones de partida diferentes. 

Entre ellos, algunos de los más relevantes se-

rían: la continua incorporación de bancos cen-

trales participantes (desde los cuatro iniciales 

hasta los cincuenta de la actualidad); la creación 

del euro, con la desaparición paulatina de las di-

visas que se han ido integrando en la moneda 

única (veinte con la incorporación de Croacia a 

principios de 2023); los derivados de la revolu-

ción tecnológica permanente, con la aparición y 

desarrollo de divisas virtuales, nuevas platafor-

mas de negociación, o de entidades no banca-

rias, que operan en el sector denominado de 

banca en la sombra; los períodos de crisis gene-

ralizada, con efectos sobre el PIB mundial, que 

han afectado a una buena parte de los países 

más desarrollados, como la bancaria y financie-

ra, que se inicia en 2007, y cuyos efectos se han 

dejado sentir hasta hace pocos años; la pande-

mia de la COVID-19 y la crisis económica poste-

rior, con efectos claramente negativos a nivel 

mundial; los cambios políticos, con las decisio-

nes de ciertos dirigentes en relación a facilitar o 

no los movimientos internacionales de capitales, 

volviendo a la senda de los gravámenes; o los 

efectos derivados de la guerra de Ucrania, que 

se prolonga ya por encima de los diecisiete me-

ses, sobre los precios de la energía y de otros 

productos básicos, por citar algunos de los más 

importantes como hemos indicado.

A pesar de todo ello, el mercado de divisas 

es uno de los mercados financieros más im-

portantes a nivel mundial. Baste subrayar 

1 (cont.) la tendencia a una mayor fragmentación del mercado de divisas, lo 
que puede afectar a la formación de precios y a su transparencia (BIS, 
2022).

como representativo, a partir de algunos de los 

datos que manejamos más adelante en el tra-

bajo, que el volumen diario de intercambios en 

abril de 2022 supera en más de treinta veces 

el PIB mundial diario (BIS, 2022), y que su tasa 

media de crecimiento supera en los períodos 

trienales, el de ese PIB, incluidos los perío-

dos de desaceleración económica o de crisis o 

de cambios en los mercados en sus cifras, 

como ha sucedido, por ejemplo, a finales del 

siglo pasado, con la creación del euro y la 

desaparición de monedas nacionales repre-

sentativas de este mercado, o la crisis surgida 

a partir de 2007, en los que el mercado tam-

bién se ha resentido.

Específicamente dentro del mercado de di-

visas, también se han producido a lo largo de 

los años cambios relevantes, desde las infor-

maciones iniciales centradas en operaciones 

de intercambio tradicionales, como las de con-

tado o de plazo, hasta el crecimiento y la infor-

mación relativa a los mercados de derivados, 

que se empieza a ofrecer a partir de 1995.

Por otro lado, debemos recordar que los re-

sultados de las transacciones se derivan de 

una encuesta, de una gran fiabilidad eso sí, 

pues se encuentran implicados, como vere-

mos, más del 90 % del total de las entidades 

participantes en el mercado; por tanto, siempre 

esos resultados hay que observarlos con la 

aproximación lógica de no incluir a la totalidad 

de los países y entidades potencialmente inte-

grantes de los intercambios de divisas.

Teniendo en cuenta los condicionantes an-

teriores, el presente artículo analiza, a gran-

des rasgos, la evolución, con especial hinca-

pié en los últimos resultados de la encuesta 

trienal del mercado de divisas mundial, ha-

ciendo referencia a la importancia en el con-

junto de las diferentes divisas internaciona-

les, a las intercambiadas en el mercado, 
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los instrumentos utilizados, distinguiendo en-

tre operaciones al contado, plazo simple y 

swap de divisas, que se correspondería con 

el mercado más tradicional, y opciones sobre 

divisas y currency swaps, que integrarían los 

derivados, así como a las contrapartidas ins-

titucionales de las operaciones, distinguiendo 

entre entidades básicamente de carácter 

bancario (o dealers informantes), otras insti-

tuciones financieras e instituciones no finan-

cieras; a la importancia de los diferentes paí-

ses (y de las diversas zonas geográficas) en 

el conjunto de este mercado; a la distribución 

en el tiempo de las operaciones a plazo; o el 

carácter geográfico de la operación, y no del 

mercado, distinguiendo entre operaciones lo-

cales2 y de cross-border3.

En el apartado final destacaremos algunas 

de las conclusiones más relevantes obtenidas 

a lo largo del trabajo.

2. � Evolución de los resultados de la 
encuesta global

2.1. � Volumen del mercado

En abril de 20224, el volumen de transaccio-

nes medias diarias realizadas en el mercado 

2   Las operaciones locales se realizan entre dos agentes residentes, sin 
que tengan necesariamente la misma nacionalidad, y en cualquiera de las 
categorías de agentes que hemos indicado. Estas operaciones, por tanto, 
generan una doble contabilización, cuando son informadas por cada uno 
de los participantes, de carácter interno, y debe ser corregida por el banco 
central correspondiente.

3   En las operaciones cross-border uno de los participantes es un 
agente no residente en el país que ofrece la información. Estas 
operaciones generan una doble contabilización, cuando son informadas 
por cada uno de los participantes, de carácter externo, al informarse por 
dos bancos centrales distintos, debiéndose corregir por el Banco 
Internacional de Pagos, como agregador de toda la información.

4   Cabe destacar que, en ese momento, el mercado de divisas 
presentaba unas condiciones excepcionalmente volátiles debido a varias 
causas: las expectativas sobre la evolución de los tipos de interés de las 
distintas divisas, el aumento de los precios de las materias primas y la 
guerra de Ucrania. Ello provocó un incremento de la aversión al riesgo y, 
por tanto, un comportamiento más cauteloso de la inversión internacional 
(McGuire et al., 2022).

global de divisas se situó en los 7,5 billones de 

dólares mostrando un crecimiento de algo más 

del 14 % respecto de los 6,6 billones de dólares 

presentados por este mercado en la encuesta 

trienal de 2019.

Cabe destacar que, frente a los primeros 

años de realización de la encuesta sobre las 

transacciones en el mercado de divisas, desde 

principios de siglo la representatividad de los 

datos ha sido muy estable, con una participa-

ción desde 2001 de alrededor de 50 bancos 

centrales de todo el mundo, que supone, como 

podemos ver en el Cuadro 1 para la última rea-

lizada, un porcentaje de cobertura que supera 

el 90,6 % del mercado, con más de 1.150 ban-

cos participantes, de los que aproximadamente 

295 de ellos superan una tasa de cobertura del 

75 % del total del mercado de su país.

Además, en los países con volúmenes de 

negociación más significativos, como son los 

casos del Reino Unido, Estados Unidos, Singa-

pur o Japón, las entidades participantes supo-

nen una cuota que se sitúa en o por encima del 

95 % del total de su mercado. Solamente el 

mercado chino, entre los diez más relevantes, 

tiene todavía un nivel de participación de sus 

entidades reducido, menor al 60 % y, por tanto, 

muy alejado de los principales centros de ne-

gociación en este ámbito.

Las cifras recogidas en el Gráfico 1 nos 

muestran un mercado con una media de creci-

miento muy importante a lo largo de todo el pe-

ríodo, superior al 25 % desde 2001. En él se 

puede observar que la media de cifras diarias 

de transacciones en abril de 2022 se ha situa-

do en el nivel más alto del período considerado 

(7,5 billones de dólares), manteniendo la ten-

dencia al crecimiento desde la disminución que 

se produjo en 2016, fruto de la crisis económi-

ca y financiera, y que ha permitido un creci-

miento en estos tres años de 925 miles de 
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CUADRO 1 
PARTICIPANTES Y NIVEL DE REPRESENTATIVIDAD EN LA ENCUESTA 

SOBRE EL MERCADO MUNDIAL DE DIVISAS (2022)

Países Porcentaje de cobertura
Bancos que cubren el 

75 %
Número de 

participantes

Alemania� 95 4 37
Arabia Saudí� 90 4 26
Argentina� 82 6 14
Australia� 95 7 23
Austria� 89 2 8
Baréin� 100 3 16
Bélgica� 90 2 4
Brasil� 76 6 14
Bulgaria� 92 4 8
Canadá� 99 5 12
Chile� 98 7 34
China� 57 7 15
China Taipéi� 87 15 29
Colombia� 91 12 17
Corea� 98 13 57
Dinamarca� 99 2 8
Emiratos Árabes Unidos� … … 18
Eslovaquia� 100 3 4
España� 95 2 3
Estados Unidos� 85 8 19
Filipinas� 61 7 22
Finlandia� 99 1 4
Francia� 98 5 46
Grecia� 94 3 4
Hong Kong SAR� 95 11 59
Hungría� 92 6 8
India� 85 11 20
Indonesia� 95 12 28
Irlanda� … … 9
Israel� 90 4 10
Italia� 98 3 21
Japón� 95 12 37
Letonia� 70 … 5
Lituania� 43 3 3
Luxemburgo� 93 9 114
Malasia� 78 12 12
México� 94 7 20
Noruega� 80 3 7
Nueva Zelanda� 100 … 4
Países Bajos� 96 2 6
Perú� 99 5 18
Polonia� 96 7 12
Portugal� 100 5 54
Reino Unido� 99 8 47
República Checa� 80 3 8
Rumanía� 100 6 26
Singapur� 99 11 92
Sudáfrica� 97 4 10
Suecia� 90 3 4
Suiza� 99 4 30
Tailandia� 100 13 28
Turquía� 97 3 18
Total� 91 295 1.152
Fuente: Banco Internacional de Pagos.
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millones, a una tasa del 15 % (algo alejada de 

la media antes citada para el presente siglo).

Es destacable que, en todo el período con-

siderado, tan solo se han producido caídas en 

el volumen global negociado en las encuestas 

correspondientes a los años 2001 y 2016. En la 

primera, entre otras causas, por la desapari-

ción de las monedas europeas integradas en el 

euro, por la reducción de las entidades partici-

pantes como consecuencia de los procesos de 

concentración experimentados en el sector 

bancario, y por la globalización de los clientes 

no financieros (Alcalde Gutiérrez et al., 2020). 

Por su parte, en 2016, el descenso del volumen 

de negociación se produjo fundamentalmente 

por la caída experimentada por el mercado tra-

dicional de divisas, por el aumento de la parti-

cipación de los denominados inversores insti-

tucionales (más aversos al riesgo en sus 

carteras) e, incluso, por la no recuperación de 

los niveles anteriores a la crisis del 2008 del 

comercio internacional y de los flujos financie-

ros de capitales (Alcalde Gutiérrez et al., 2018).

2.2. � Composición del mercado

2.2.1. � Evolución de la importancia de cada 

divisa en el mercado

El primer elemento por considerar a la hora 

de analizar el comportamiento del mercado 

global de divisas es, sin duda, la importancia 

relativa de cada moneda en el conjunto del 

mercado.

Desde el inicio de la realización de la en-

cuesta, el dólar de los Estados Unidos ha ocu-

pado, con gran diferencia, el primer lugar den-

tro de las divisas intercambiadas, pues, como 

podemos comprobar en el Cuadro 25, esta 

5   Obsérvese que la suma total es 200 porque en toda transacción en 
este mercado aparecen dos divisas, por lo que las cifras están duplicadas.

GRÁFICO 1 
 MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

(Miles de mill. de dólares. Media de cifras diarias)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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moneda aparece en más del 88  % de los inter-

cambios producidos, de forma muy estable 

además en todo lo que llevamos del siglo XXI 

(con una ligera caída del 1,67 %). Solamente el 

euro, con algo menos de un tercio de los inter-

cambios, se le aproxima, si bien desde 2010 ha 

perdido una cierta participación, pues en ese 

año estuvo presente en más de un 39 % de los 

intercambios6. La crisis económica y financiera 

que afectó a Europa de forma diferencial a 

6   De hecho, la caída con  la presencia del euro en lo que llevamos del 
siglo XXI ha sido de casi el 20 %, a pesar del ligero aumento en la 
encuesta de 2019 respecto a la anterior del 2,9 %.

partir de 2008 es una de las razones de esta 

pérdida de relevancia del euro en las transac-

ciones de este mercado. Solo el yen y la libra 

esterlina superan una participación del 10 % en 

las transacciones de divisas de forma sistemá-

tica en todo el siglo XXI, si bien la moneda japo-

nesa ha conocido una pérdida de cuota signifi-

cativa desde la encuesta de 2013 al pasar de 

aparecer en el 23 % de las operaciones, a solo 

hacerlo en el 16,7 % en la última encuesta7. En 

el caso de la libra, ha mantenido una cierta 

7   La evolución de la moneda japonesa ha sido muy negativa, 
mostrando una disminución de casi el 29 % en el conjunto del siglo XXI.

CUADRO 2 
DISTRIBUCIÓN DE LAS TRANSACCIONES POR MONEDAS  

EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 
(En porcentaje)

Monedas 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Dólar USA� 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0 87,6 88,3 88,4

Euro� 37,9 37,4 37,0 39,1 33,4 31,4 32,3 30,5

Yen� 23,5 20,8 17,2 19,0 23,0 21,6 16,8 16,7

Libra esterlina� 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8 12,9

Renminbi� 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2 4,0 4,3 7,0

Dólar australiano� 4,3 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9 6,8 6,4

Dólar canadiense� 4,5 4,2 4,3 5,3 4,6 5,1 5,0 6,2

Franco suizo� 6,0 6,0 6,8 6,3 5,2 4,8 5,0 5,2

Dólar Hong-Kong� 2,2 1,8 2,7 2,4 1,4 1,7 3,5 2,6

Dólar de Singapur� 1,1 0,9 1,2 1,4 1,4 1,8 1,8 2,4

Corona sueca� 2,5 2,2 2,7 2,2 1,8 2,2 2,0 2,2

Won coreano� 0,8 1,1 1,2 1,5 1,2 1,7 2,0 1,9

Corona noruega� 1,5 1,4 2,1 1,3 1,4 1,7 1,8 1,7

Dólar neozelandés� 0,6 1,1 1,9 1,6 2,0 2,1 2,1 1,7

Rupia india� 0,2 0,3 0,7 1,0 1,0 1,1 1,7 1,6

Peso mexicano� 0,8 1,1 1,3 1,3 2,5 1,9 1,7 1,5

Nuevo dólar de Taiwan� 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,9 1,1

Rand sudafricano� 0,9 0,7 0,9 0,7 1,1 1,0 1,1 1,0

Real brasileño� 0,5 0,3 0,4 0,7 1,1 1,0 1,1 0,9

Corona danesa� 1,2 0,9 0,8 0,6 0,8 0,8 0,6 0,7

Zloty polaco� 0,5 0,4 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7

Lira turca� 0,0 0,1 0,2 0,7 1,3 1,4 1,1 0,4

Rublo� 0,3 0,6 0,7 0,9 1,6 1,1 1,1 0,2

Otras monedas� 7,5 7,7 9,1 6,4 4,4 4,9 5,6 6,1

Todas las monedas� 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

Ordenados según importancia en 2022.

Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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estabilidad a lo largo de la última década, ca-

yendo, no obstante, respecto a los resultados 

que alcanzó en la encuesta de 2004, cuando lo-

gró aparecer en el 16,5 % de los intercambios8.

Mención especial merece el comportamien-

to en esta última encuesta del renmimbi chino 

que se coloca en el quinto lugar de este rank

ing al participar en el 7 % de las transacciones 

(anteriormente ocupaba el octavo puesto con 

un 4,3 %). Su evolución a lo largo del presente 

siglo ha sido de crecimiento continuo (en la en-

cuesta de 2004 solo participaba en el 0,1 % de 

las transacciones) con avances significativos 

desde 2016, lo que unido al crecimiento conti-

nuado de otras monedas asiáticas como el dó-

lar de Hong-Kong, el won coreano o el dólar de 

Singapur demuestra un cierto giro del mercado 

mundial hacia la zona asiática.

Respecto a las demás divisas, solo el dólar 

australiano9, el canadiense y el franco suizo 

8   Esta estabilidad en la presencia en los mercados de divisas de la 
libra se pone de manifiesto en que en este siglo su participación se ha 
reducido solo en 0,77 %, si bien con diferencias entre encuestas.

9   Se trata de la divisa que más ha crecido entre las más 
intercambiadas, pues lo ha hecho en casi un 49 % en lo que va de siglo, 
solo superado ese crecimiento por varias de las monedas asiáticas (dólar 
de Singapur, won coreano, rupia india, nuevo dólar de Taiwan), o por el 
dólar neozelandés y el real brasileño, si bien la participación de todas ellas 

tienen una participación en los intercambios 

que se sitúa por encima o al nivel del 5 %, des-

tacando la segunda de ellas con un crecimiento 

del 24 % en relación con la encuesta de 2019.

Por otra parte, cuando nos referimos a los 

pares de monedas intercambiadas, es lógico 

observar, a partir de los resultados recogidos 

en el cuadro anterior, que es el dólar de los Es-

tados Unidos con el euro, el par de divisas que 

más aparece en las operaciones, como pode-

mos comprobar en el Cuadro 3, aunque redu-

ciéndose sistemáticamente (desde el 30 % en 

2001 al 22,7 % en 2022).

En este cuadro recogemos los principales 

intercambios en los que se encuentran involu-

crados el dólar norteamericano y el euro, como 

monedas que, a nivel individual, más aparecen 

en el mercado. Entre ellas, aunque con una re-

ducción de más de 7 puntos porcentuales en 

sus transacciones conjuntas respecto a princi-

pios de siglo, sus operaciones representan casi 

la cuarta parte del total del mercado. También 

han caído de forma importante las que se 

todavía se sitúa a niveles bastante más reducidos que las de la moneda 
de la isla oceánica.

CUADRO 3 
DISTRIBUCIÓN DE LAS TRANSACCIONES POR PARES DE MONEDAS  

(En porcentaje)

2001 2016 2019 2022

Dólar USA/euro� 30,0 23,1 24,0 22,7

Dólar USA/yen� 20,2 17,8 13,2 13,5

Dólar USA/libra esterlina� 10,4 9,3 9,6 9,5

Dólar USA/renmimbi� n.d. 3,8 4,1 6,6

Dólar USA/otras monedas� 29,2 33,6 37,3 36,1

de las que dólar USA/monedas de economías de mercados emergentes (1)� 17,1 15,2 13,8

Euro/yen� 2,9 1,6 1,7 1,4

Euro/libra esterlina� 2,1 2,0 2,0 2,0

Euro/otras monedas� 5,2 4,7 4,6 4,4

(1) En 2019 y en 2022 los datos del BIS excluyen, frente a períodos anteriores, al renmimbi chino y al rublo ruso de las monedas de los mercados 
emergentes.

Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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realizan entre la divisa americana y el yen, re-

sultado de la menor presencia de la divisa ja-

ponesa en las últimas encuestas y la aparición 

de las monedas de los países emergentes, que 

han entrado con fuerza en los intercambios, 

hasta suponer en la de 2016 casi una de cada 

cinco operaciones de las que realiza el dólar 

estadounidense10. La caída en la presencia del 

yen también es significativa en sus intercam-

bios con el euro, cuya combinación ha perdido 

1,5 puntos porcentuales en el mercado desde 

2001.

2.2.2. � Operaciones y contrapartidas del 

mercado

El importante incremento de las transaccio-

nes realizadas en el mercado de divisas, de 

10   Este comportamiento de las divisas de los mercados emergentes 
va unido a una estructura de su mercado cada vez más semejante a los 
de las economías avanzadas en términos de ubicación, instrumentos y 
contrapartes, si bien con volúmenes de negociación todavía muy bajos. 
Para un análisis detallado de este comportamiento puede verse Caballero 
et al. (2022). Sin embargo, la mayor internacionalización de estas divisas 
puede aumentar el riesgo de liquidación, es decir, el riesgo de que una de 
las partes de una operación no cumpla con sus compromisos (Glowka y 
Nilsson, 2022).

acuerdo con la última encuesta, se ha produci-

do en todos los instrumentos utilizados en el 

mercado. Tanto el mercado tradicional, com-

puesto por las operaciones al contado, a plazo 

simple y los swaps de divisas, como el global, 

a las que se añaden las opciones sobre divisas 

y los currency swaps11, experimentaron un au-

mento medio del 14 % respecto a 2019. Este 

aumento en todas las operaciones que lo inte-

gran fue más significativo, como podemos ob-

servar en el Cuadro 4, en las realizadas a pla-

zo simple, con un 16,5 % respecto a la encuesta 

anterior, y en los swaps de divisas, que lo hi-

cieron en un 19,1 %.

En el Gráfico 2, por su parte, recogemos la 

evolución de la distribución de esos instrumen-

tos en lo que llevamos del siglo XXI. De su con-

tenido, podemos destacar: en primer lugar, 

11   Borio et al. (2022) destacan que los swaps de divisas y los 
currency swaps crean obligaciones de pago en dólares a plazo que no 
aparecen en los balances y, por tanto, no se encuentran en las 
estadísticas estándar de deuda. Cifran esa deuda «oculta» en 65 billones 
de dólares (26 billones en entidades no bancarias fuera de los EE. UU. y 
39 billones entre los bancos no estadounidenses con acceso limitado al 
crédito de la Reserva Federal). Este fenómeno es una fuente clara de 
vulnerabilidad para la economía mundial en el caso de restricciones 
de financiación.

CUADRO 4 
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

(Miles de mill. de dólares. Media de cifras diarias a abril)

2016 2019 2022
Variación dos últimas encuestas

Absoluta Porcentual

A. Por instrumento

1. Contado� 1.652 1.979 2.104 125 6,3

2. Plazo simple� 700 998 1.163 165 16,5

3. Swaps de divisas� 2.378 3.198 3.810 612 19,1

Mercado tradicional de divisas (1+2+3)� 4.730 6.175 7.077 902 14,6

4. Opciones sobre divisas� 254 298 304 6 2,0

5. Currency swaps� 82 108 124 16 14,8

Mercado global de divisas (1+2+3+4+5)� 5.066 6.581 7.505 924 14,0

B. Por contrapartidas institucionales

6. Dealers informantes� 2.121 2.518 3.460 942 37,4

7. Otras instituciones financieras� 2.564 3.592 3.622 30 0,8

8. Instituciones no financieras� 382 470 425 -45 -9,6

Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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que las posiciones ocupadas por cada uno de 

ellos no han cambiado en todo el período, co-

rrespondiendo el primer puesto a las operacio-

nes combinadas o swaps, que han supuesto 

en general entre el 40 % y el 50 % de las opera-

ciones efectuadas. La segunda posición la han 

ocupado las operaciones al contado, que se 

han movido entre el 30 % y el 40 % del merca-

do a lo largo del período contemplado, salvo en 

la última encuesta, lográndose la mayor partici-

pación, con el 38 %, en la encuesta de 2013. 

Tanto las operaciones a plazo, como las de de-

rivados en general, tienen una importancia me-

nor, aunque las primeras logran un porcentaje 

en el total de operaciones del 15 % en la última 

encuesta, habiéndose situado con anterioridad 

entre el 10 % y el porcentaje anterior.

En segundo término, todas las operaciones, 

salvo las de plazo, han estado afectadas en su 

evolución por la tendencia general seguida por 

el mercado global. En efecto, mientras que es-

tas últimas operaciones han ido ganando cuota 

de participación de forma continuada a lo largo 

de todas las encuestas realizadas en el pre-

sente siglo, en el resto la evolución ha sido dis-

continua, alcanzando sus puntos máximos de 

participación en años distintos al último; así, 

por ejemplo, los swaps lo alcanzan en la en-

cuesta de 2001, las de contado en 2013, ca-

yendo a partir de entonces, además, de forma 

significativa. Finalmente, el Gráfico 2 resulta 

muy ilustrativo al poderse comprobar que las 

operaciones al contado y swap se han movido 

de forma distinta en todo el período, de manera 

que cuando la participación de una de ellas 

crecía lo hacía en general a costa de la otra, lo 

cual constata en general la estabilidad de las 

cifras de las demás operaciones.

Dado, pues, que las operaciones a plazo, 

combinadas fundamentalmente, son las que 

alcanzan las mayores cifras, con el fin de pro-

fundizar en su distribución temporal, recoge-

mos en el Cuadro 5 la misma, diferenciando, 

en primer lugar, entre las realizadas a plazo 

simple, de las de swaps de divisas, y en se-

gundo, por vencimiento de las operaciones, 

GRÁFICO 2 
DISTRIBUCIÓN POR INSTRUMENTOS DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

 (% sobre total mercado)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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ya sea de hasta una semana o por más de ese 

plazo, para las tres últimas encuestas efectuadas.

Resulta significativo que, por lo general, en 

el mercado de divisas, dentro del predominio ya 

destacado de las operaciones swaps (76,6 % 

en el segmento a plazos), haya diferencias en 

los plazos según el tipo de operación realizada, 

pues mientras que en los swaps predominan 

las operaciones de una semana o menos, es 

decir que en los intercambios, ya sean contado 

a plazo o ya sean plazo a plazo, el último venci-

miento y, por tanto, el cierre de la operación es 

fundamentalmente de hasta siete días (71 % en 

la última encuesta), en las de plazo, que supo-

nen una única operación, se realizan en un 

67 % a períodos superiores a la semana.

Si, como hicimos antes, tomamos como re-

ferencia todas las encuestas realizadas en el 

presente siglo, entonces sus resultados apare-

cen en el Gráfico 3.

De su contenido son varias las conclusiones 

que podemos alcanzar: en primer lugar, el pre-

dominio en todas las encuestas, con gran dife-

rencia además, de las operaciones swaps a 

plazo de una semana o inferior; en segundo, 

que incluso las de un plazo superior alcanzan 

en todo el período una cifra mayor a la de 

cualquiera de las modalidades de las de plazo 

simple; en tercer lugar, que, a pesar de que en 

el presente siglo ha habido dos períodos de 

descenso en las cifras del mercado global, las 

operaciones a plazo superior a una semana 

han crecido de manera continuada, de forma 

más significativa los swaps12.

En el Cuadro 4 también recogíamos la infor-

mación correspondiente a las contrapartidas 

institucionales de las operaciones realizadas 

en el mercado para las tres últimas encuestas. 

Los dealers informantes, las entidades de ma-

yor tamaño que operan en los mercados de di-

visas, han mantenido su crecimiento en el con-

junto de los tres períodos, hasta suponer el 

46,1 % del total de las operaciones intermedia-

das en el mercado. Cabe destacar que ese au-

mento se concentra en las operaciones entre 

dealers, si bien las operaciones con sus clien-

tes se han estancado lo que puede reflejar una 

desaceleración de la actividad de inversión in-

ternacional (Drehmann y Sushko, 2022).

12   Mientras que las operaciones a plazos inferiores han conocido un 
cierto descenso (poco relevante eso sí en alguna de las encuestas), 
concretamente las que alcanzan las cifras más elevadas, los swaps a una 
semana, descendieron en 2010, mientras que las de plazo a una semana, 
lo hicieron mínimamente en la última encuesta, siendo muy estables sus 
cifras en las tres últimas.

CUADRO 5 
MERCADO DE DIVISAS A PLAZO 

(Miles de millones de dólares. Media de cifras diarias a abril)

2016 2019 2022
Variación 2022 s/2019 Participación

Absoluta Porcentual s/total m.plazo

1. Plazo simple� 700 997 1.163 166 16,6 23,4

     Hasta 7 días� 270 268 382 114 42,5 7,7

     Más de 7 días� 430 729 781 52 7,1 15,7

2. Swaps de divisas� 2.378 3.198 3.811 613 19,2 76,6

     Hasta 7 días� 1.635 2.059 2.708 649 31,5 54,4

     Más de 7 días� 743 1.139 1.103 -36 -3,2 22,2

3. Total mercado a plazo� 3.078 4.195 4.974 779 18,6 100,0

     Hasta 7 días� 1.905 2.327 3.090 763 32,8 62,1

     Más de 7 días� 1.173 1.868 1.884 16 0,9 37,9

Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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Más significativo aún resulta la evolución en 

esos tres años del resto de instituciones finan-

cieras, que siguieron la caída del mercado en 

2016, pero que se han recuperado de forma 

significativa desde entonces, con un aumento 

en sus cifras intermediadas del 41,3 %, situán-

dose, eso sí, en los tres períodos contempla-

dos, en el primer lugar de las contrapartidas del 

mercado. Por su parte, las instituciones no fi-

nancieras, aunque crecieron un 23 % en la en-

cuesta de 2019 respecto a la anterior, han dis-

minuido un 9,6 % en la última encuesta y su 

participación en el conjunto global se mantiene 

en números muy pequeños, lo cual se viene 

constatando a lo largo de todo el presente siglo, 

como podemos ver también en el Gráfico 413.

13   Empiezan a aparecer, y con un crecimiento importante en el futuro, 
las fintech y las bigtech que, con presencia global en el comercio y otras 

En efecto, esas instituciones no financieras, 

pese al citado repunte que se observó en 2019, 

han ido perdiendo importancia relativa de for-

ma continuada en el conjunto del mercado 

desde 2007, año que supusieron el 18 % de las 

operaciones intermediadas; desde entonces, 

su caída ha sido continua hasta situarse en la 

última encuesta en el 6 %. Esta caída se ha 

producido fundamentalmente a favor de las 

otras instituciones financieras, pues desde el 

año en que lograron aquellas el máximo, han 

ganado 8 puntos porcentuales. Lo más rele-

vante, sin duda, ha sido la continua pérdida de 

importancia de los dealers informantes en 

actividades pueden condicionar el futuro del mercado. También se 
desarrollarán nuevas criptomonedas, amparadas o no por algunos de los 
bancos centrales más importantes, con efectos que ahora no son posibles 
de determinar sobre el conjunto del mercado. Véase, como un análisis 
reciente en los cambios de la actividad bancaria, Casilda Béjar (2020).

GRÁFICO 3 
TRANSACCIONES A PLAZO SIMPLE Y SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS POR PLAZO DE OPERACIONES 

(Miles de millones de dólares. Media de cifras diarias a abril)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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el conjunto de la intermediación en el merca-

do, pues hasta la encuesta de 2007 fueron los 

que acapararon una mayor parte del mismo, 

llegando hasta el 58 % en 2001, perdiendo pues 

12 puntos porcentuales en lo que va de siglo, 

que, junto a los 8 puntos perdidos por las insti-

tuciones no financieras, suponen los 20 de ga-

nancia que han tenido el resto de instituciones, 

GRÁFICO 4 
DISTRIBUCIÓN POR CONTRAPARTIDAS INSTITUCIONALES DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

(Miles de millones de dólares. Media de cifras diarias a abril)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).

GRÁFICO 5 
DISTRIBUCIÓN DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS POR LOCALIZACIÓN DE LAS CONTRAPARTIDAS
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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lo que refleja el aumento de la importancia relativa 

en los intercambios en el mercado en lo que lleva-

mos del siglo XXI. Todo ello responde a la gene-

ralización de las plataformas electrónicas de 

negociación (Bank of International Settlements, 

2019), que ha facilitado a todos los intermedia-

rios el acceso directo a los intercambios, dada 

su mayor flexibilidad, en detrimento de la utili-

zación del mercado interbancario, destacando, 

además, el desplazamiento de las operaciones 

hacia métodos bilaterales, donde la informa-

ción permanece privada, lo que, como recogía-

mos anteriormente, ha afectado a la transpa-

rencia en el mercado (Drehmann y Sushko, 

2022).

Por otra parte, en cuanto al carácter global o 

transfronterizo de las operaciones realizadas 

en los mercados mundiales de divisas, pode-

mos comprobar en el Gráfico 5 el predominio 

de las transfronterizas o cross-border. Ese pre-

dominio las ha llevado a suponer en algunos de 

los años contemplados hasta el 65 % del total 

de transacciones, como ocurrió en las encues-

tas de 2010 y 2016, pero que, por lo general, se 

han movido entre el 55 y el 60 % del total.

2.2.3. � Concentración del mercado mundial

En términos generales, podemos compro-

bar en el Gráfico 6 que es el mercado británico 

el que logra mayores volúmenes intercambia-

dos de divisas, con más de 3,5 billones de dó-

lares, muy por encima de cualquier otro merca-

do nacional, pues el más próximo es el 

norteamericano, que alcanza una cuantía 

próxima a los 2 billones. La destacada irrupción 

de los mercados orientales supone que, tanto 

Singapur como Hong-Kong, seguidos del 

GRÁFICO 6 
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS  

VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN CADA MERCADO EN ABRIL DE 2022 
(Miles de millones de dólares. Media de cifras diarias)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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mercado japonés, se coloquen entre los cinco 

primeros lugares del mundo. Destaca también 

el mercado chino, que se ve superado por los 

mercados alemán y canadiense, cayendo dos 

posiciones en esta clasificación desde 2019.

Además, este mercado de divisas, a nivel 

de centros financieros, presenta un elevado 

grado de concentración, pues basta compro-

bar, en primer lugar, que entre el británico y el 

estadounidense acaparan casi el 58 % del to-

tal, y si consideramos además los países asiá-

ticos, ya destacados anteriormente, el nivel de 

concentración se sitúa en el 78,5 %.

Este predominio de los dos primeros merca-

dos se mantiene a lo largo del tiempo, como po-

demos comprobar en el Gráfico 7, en el que se 

constata que el nivel de importancia de algunos 

de los mercados nacionales, desde finales del 

siglo pasado, ha cambiado de forma importan-

te, siendo lo más destacado: por un lado, la pre-

ponderancia creciente del mercado británico, 

pues frente a un mínimo de cuota alcanzada en 

el inicio del siglo (31,8 %), en la última encuesta 

concentró, como hemos dicho, más del 38 % de 

las transacciones mundiales de divisas; por 

otro, la estabilización, entre el inicio y el final del 

período considerado, del mercado norteameri-

cano, en torno al 16-19 %, con limitadas varia-

ciones en las diferentes encuestas realizadas; 

en tercero, la caída de importancia del mercado 

japonés, tradicionalmente en tercer lugar, en 

beneficio de otros mercados de su área geográ-

fica, como Singapur y Hong-Kong; y, finalmente, 

la continua pérdida de protagonismo de los paí-

ses europeos en este mercado.

Por áreas geográficas, en el Cuadro 6 reco-

gemos las cifras correspondientes a las tres úl-

timas encuestas, que nos dan una idea del 

mantenimiento de la importancia de la región 

de América del Norte, representada, casi en su 

totalidad por el mercado USA; la estabilización 

de la región occidental de Europa, que, sin em-

bargo, encierra una gran heterogeneidad entre 

los mercados que la integran, pues el británico 

ha absorbido una parte significativa de lo que 

se intermediaba en los mercados alemán, 

GRÁFICO 7 
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

(% sobre el mercado mundial)
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Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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francés, italiano o español y la región Asia-Pa-

cífico que muestra un comportamiento similar 

a las dos anteriores. Por el contrario, se obser-

va la caída, aunque su relevancia es mucho 

menor, de las regiones de Europa Oriental, La-

tinoamérica y África y Oriente Medio.

3. � Conclusiones

A lo largo de este trabajo hemos analizado la 

evolución del mercado mundial de divisas, reali-

zando comparaciones entre encuestas en sus 

aspectos más relevantes, pero con mayor hinca-

pié en los datos correspondientes a la última 

efectuada a nivel global en 2022 y coordinada 

por el Banco Internacional de Pagos de Basilea.

En general, podemos señalar, a partir de los 

datos disponibles, que en la reciente encuesta 

se han observado cambios importantes y muy 

rápidos. Así, las transacciones en divisas han 

pasado a efectuarse con mayor intensidad por 

medios electrónicos; los participantes se han 

diversificado, frente al predominio, mucho ma-

yor en otros períodos, de las entidades banca-

rias de mayor tamaño, lo que ha aumentado la 

velocidad de los intercambios; y se han desa-

rrollado más posibilidades y facilidades para ac-

ceder a una mayor variedad de operaciones.

En este último año, el volumen de operacio-

nes ha aumentado un 14 % respecto a las cifras 

de la encuesta de 2019, perdura la tendencia al 

crecimiento aunque algo alejada de la media de 

las encuestas anteriores (25 %); con un dólar 

USA que se mantiene en un porcentaje superior 

al 88 % de las transacciones, seguido del euro, 

con el 30,5 %, aunque continúa con la reducción 

de su importancia iniciada en 2013, y que, ade-

más, son las divisas que más se combinan en el 

mercado con gran diferencia; si bien destaca la 

presencia de monedas de los países emergen-

tes, cuyos intercambios con el dólar ya suponen 

una de cada cinco operaciones (si incluimos al 

renmimbi) y por lo que los mercados de esos 

países, fundamentalmente correspondientes al 

sudeste asiático, han sido los que más han cre-

cido; que el renmimbi chino se ha situado en la 

quinta posición al alcanzar el 7 % de las tran-

sacciones globales, demostrando la cada vez 

mayor importancia de la economía china; que si-

guen siendo las operaciones swaps las que su-

ponen la mayor parte del mercado, sobre todo 

en los plazos de hasta una semana; y la contra-

partida institucional más representativa corres-

ponde a las otras instituciones financieras de 

menor tamaño y a las operaciones transnacio-

nales frente a las de carácter doméstico.

CUADRO 6 
DISTRIBUCIÓN REGIONAL DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS 

(Miles de millones de dólares. Medias diarias en abril)

2016 % s/total 2019 % s/total 2022 % s/total

1. América del Norte� 1.358 20,8 1.479 17,9 % 2.084 21,4 %

2. Europa Occidental� 3.277 50,3 4.522 54,8 % 4.935 50,8 %

3. Asia-Pacífico� 1.714 26,3 2.091 25,3 % 2.581 26,6 %

4. Europa Oriental� 68 1,0 72 0,9 % 30 0,3 %

5. Latinoamérica� 54 0,8 55 0,7 % 57 0,6 %

6. Africa y Oriente Medio� 43 0,7 35 0,4 % 32 0,3 %

Total regiones (1+2+3+4+5+6)� 6.514 100,0 8.254 100,0 % 9.719 100,0 %

Ajuste por doble contabilización� -1.447 - -1.673 - -2.213 -

Volumen global� 5.067 - 6.581 - 7.506 -

Fuente: Elaboración propia a partir de Triennial Central Bank Survey, BIS (varios años).
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La encuesta de 2022 también confirmó una 

mayor fragmentación del mercado derivada 

del  mayor uso de operaciones bilaterales de 

ejecución electrónica, frente a encuestas ante-

riores, y, por tanto, menos visibles en los libros 

de órdenes. Asímismo, también puso de mani-

fiesto la existencia de una deuda «oculta» en 

dólares de aproximadamente 65 billones, al ca-

nalizarse a través de swaps de divisas que no 

aparecen reflejados en los balances de las em-

presas y entidades financieras.

Respecto al futuro, los procesos de innova-

ción financiera tan acusados que se siguen vi-

viendo, y que se van a intensificar en próximos 

años, el desarrollo de la inteligencia artificial, la 

evolución de las criptomonedas, los riesgos so-

bre la libertad de comercio a nivel mundial, el im-

pacto de la guerra de Ucrania, a la que no se le 

ve el final y, mucho menos, sus efectos definitivos 

o los movimientos políticos desestabilizadores 

así como la a veces difícil relación entre China y 

EE. UU. convierten en especialmente atractivos 

los nuevos resultados que puedan obtenerse en 

las futuras encuestas sobre el mercado mundial.
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LAS RELACIONES ECONÓMICAS ENTRE ESPAÑA 
Y MÉXICO

La relación bilateral entre España y México es extraordinariamente intensa, especialmente 
en materia de inversión, donde España se ha consolidado como el segundo inversor extranjero en 
México y este país, como el sexto inversor en España. En el ámbito comercial, México es el 
primer destino de la exportación española a Latinoamérica y el primer proveedor latinoameri-
cano a España. El marco institucional que define los intercambios es el Acuerdo Global entre 
México y la Unión Europea, actualmente en proceso de modernización, y que siempre ha con-
tado con el impulso de España. Precisamente, la Presidencia española del Consejo de la UE 
durante el segundo semestre de 2023 se ha marcado como prioridad revitalizar la alianza es-
tratégica con Latinoamérica y con México. La modernización del Acuerdo Global supondría 
una profundización en las relaciones económicas y políticas de ambos bloques y una mejora 
en el bienestar de sus ciudadanos.

Palabras clave: México, UE, acuerdos comerciales.
Clasificación JEL: F13, F15, F21, O52, O54. 

1.  Introducción 

México es el tercer destino de la inversión es-

pañola en el exterior y el primer destino de la ex-

portación española a Latinoamérica. México es 

el sexto inversor más importante en España y el 

primer suministrador latinoamericano para Es-

paña. La profundización de esta relación en las 

últimas décadas corre pareja a la consolidación 

de España como plataforma de entrada natural 

a la Unión Europea (UE) desde su acceso en 

1986, de manera paralela a la configuración de 

México como vía de acceso a Norteamérica, es-

pecialmente a partir del Tratado de Libre Comer-

cio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas 

en inglés) de 1994. Se trata de una historia de 

éxito favorecida por una cultura y una lengua co-

munes y lazos de amistad y de familia, así como 

por un sólido paraguas institucional, que se ha 

ido perfeccionando con los años, y que comen-

taremos en el siguiente punto. En los puntos 3 y 

4 profundizaremos en las relaciones de comer-

cio y de inversión entre ambas naciones. Y en el 

punto 5 resumiremos las oportunidades que 

abre la modernización del acuerdo entre México 

y la UE, para finalmente concluir.
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2.  Marco institucional

Desde que en 1977 se reinstauraron las re-

laciones diplomáticas entre México y España el 

flujo de comercio y de capital no ha parado de 

crecer intensamente, respaldado por sucesivos 

acuerdos.

En materia comercial, el tratado más impor-

tante es el Acuerdo de Asociación Económica, 

Concertación Política y Cooperación (en ade-

lante Acuerdo Global), firmado en 1997 entre 

México y la Comunidad Económica Europea y 

sus Estados miembros, y que entró en vigor 

gradualmente a partir del año 2000 hasta cons-

tituir una zona de libre comercio para todos los 

productos industriales y el 60 % de los produc-

tos agrarios. En el proceso de negociación, 

se puso de manifiesto el apoyo decisivo de 

España a este acuerdo, que supuso estrechar 

los vínculos con la región latinoamericana, que 

no había estado entre las prioridades de la UE 

hasta la adhesión de España y Portugal en 

1986. El Acuerdo Global se complementa con 

diversas disposiciones de carácter bilateral 

con España, como el acuerdo para la promoción 

y protección recíproca de inversiones (actual-

mente está vigente el de 2006) o el convenio 

para evitar la doble imposición.

A nivel político, en 1990 se instituye la Co-

misión Binacional como punto de encuentro 

entre las autoridades de ambos países. La úl-

tima cita tuvo lugar en Ciudad de México el 

15 de diciembre de 2022, a la que asistieron cin-

co ministros españoles, que se reunieron con 

sus contrapartes mexicanas en un ambiente 

de cordialidad. En el ámbito económico, 

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN DE LOS FLUJOS COMERCIALES ENTRE ESPAÑA Y MÉXICO (2000-2022) 

(Millones de euros)
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liderado por la Secretaría de Estado de Co-

mercio, ambas partes reconocieron la impor

tancia del Acuerdo Global y expresaron su 

confianza en poder lograr pronto la firma de 

su modernización.

3. � Relaciones comerciales 
España-México

Las relaciones bilaterales entre España y 

México han sido históricamente robustas y han 

experimentado un notable crecimiento desde 

la firma del Acuerdo Global. Así, desde 2000 

los flujos comerciales han crecido a tasas próxi-

mas al 10 %, por encima del crecimiento nomi-

nal de ambas economías, lo que es una mues-

tra del intenso proceso de apertura comercial 

experimentado en este periodo. El saldo co-

mercial se ha mantenido relativamente equili-

brado en estos años, con la excepción del pe-

riodo 2012-2014, cuando el elevado precio del 

petróleo decantó temporalmente la balanza co-

mercial a favor de México (Gráfico 1).

Esta evolución de la relación bilateral, ade-

más del impacto del Acuerdo Global, refleja la 

creciente implantación de empresas de ambos 

países, que se configura como el principal mo-

tor de los intercambios comerciales.

México es el principal destino de las expor-

taciones españolas en América Latina, repre-

sentando aproximadamente el 22 % del total, y 

ocupa la posición número catorce a nivel mun-

dial. La Tabla 1 descompone las exportaciones 

españolas hacia México por actividades eco-

nómicas. Destaca la importancia de las semi-

manufacturas (28 % del flujo total), principal-

mente para la industria química. También es 

relevante la exportación de bienes de equipo 

(25 %), que incluye la maquinaria dirigida a la 

industria automotriz, entre otras manufacturas. 

Se advierte una notable reducción en la partici-

pación de los productos energéticos desde 

2013, debido posiblemente a la creciente im-

portación de petróleo procedente de Estados 

Unidos. 

El flujo de exportaciones hacia México se 

ha mantenido estable en torno al 1,2 % del 

TABLA 1 
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS HACIA MÉXICO POR SECTORES DE ACTIVIDAD 

(Miles de millones de euros)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Semimanufacturas � 688 758 892 863 951 1.058 1.061 985 1.173 1.493

Bienes de equipo � 998 1.199 1.516 1.375 1.756 1.613 1.297 944 1.182 1.306

Manufacturas de consumo � 522 547 626 685 699 733 730 474 641 841

Sector automóvil � 575 578 726 695 672 640 552 364 556 734

Alimentación, bebidas y tabaco � 221 240 320 299 361 350 361 293 386 548

Materias primas � 28 33 34 35 44 48 52 57 81 100

Bienes de consumo duradero � 46 62 75 76 83 80 75 42 53 88

Otras mercancías � 11 15 26 17 6 25 33 47 49 61

Productos energéticos � 136 35 49 49 27 16 37 14 5 26

Totales � 3.226 3.467 4.264 4.095 4.598 4.563 4.196 3.221 4.125 5.197

Pro memoria:

% de exportación total ESP � 1,3 1,3 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,2 1,2 1,3

% de exportación ESP a Latinoamérica � 17,5 19,9 22,3 23,2 23,2 22,9 21,8 21,8 22,0 22,0

Fuente: DataComex (2023).
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total de las exportaciones españolas. Debido 

a la distancia geográfica, muchas empresas 

que comienzan exportando optan a medio 

plazo por implantarse en México, donde desa-

rrollan cadenas de suministro local a nivel de 

Norteamérica.

Al analizar por sectores las exportaciones 

mexicanas dirigidas hacia España, en el Gráfi-

co 2 se aprecia el predominio de los productos 

energéticos, específicamente el petróleo y sus 

derivados, que representaron un notable 61 % 

del total en el año 2022. No obstante, si toma-

mos una perspectiva histórica, se aprecia una 

caída continuada del precio de los productos 

energéticos, desde cifras en torno al 85 % en 

2013. En contraste, crecen a tasas anuales su-

periores al 20 % el sector del automóvil o las 

manufacturas de consumo, lo que conduce a 

una tendencia a la diversificación de la expor-

tación mexicana.

Por otro lado, las importaciones provenien-

tes de México representaron el 1,3 % del total 

de las importaciones de España en 2022, colo-

cándose en la decimoctava posición entre los 

países proveedores y como el primer país lati-

noamericano en la lista.

La Tabla 2 pone en perspectiva global el co-

mercio España-México. En primer lugar, revela 

que Estados Unidos es el mayor socio comer-

cial de México, con un 63 % de cuota. Es nota-

ble la concentración en Estados Unidos de las 

exportaciones, debido a factores de proximidad 

geográfica, económicos y político-estratégicos. 

De hecho, en los últimos meses, México (con 

un 38 % del total) ha superado a China (33 % 

del total) como el principal proveedor de Esta-

dos Unidos, derivado del rearme arancelario 

entre las dos superpotencias desde 2018. En 

perspectiva histórica, el comercio Estados Uni-

dos-México ha crecido un 6 % desde 2000 (Mo-

rales, 2023).

El segundo socio más importante de México 

es China, con un crecimiento exponencial del 

comercio, superior al 20 % anual desde la 

GRÁFICO 2 
DISTRIBUCIÓN DE LAS IMPORTACIONES MEXICANAS EN ESPAÑA (2022)
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entrada del gigante asiático en la OMC en 2001. 

El peso de China en las importaciones es muy 

superior al de las exportaciones, lo que se tra-

duce en un fuerte saldo deficitario de México. El 

tercer socio es la UE, con un incremento del co-

mercio bilateral desde la implementación del 

Acuerdo Global en 2000 del 8 %. Dentro de la 

UE, España se ha consolidado como el segun-

do socio comunitario, con un crecimiento acu-

mulado del 9 % desde 2000. La modernización 

del Acuerdo Global revitalizaría, sin duda, la re-

lación bilateral México-UE, especialmente en el 

sector agroalimentario y en algunos servicios.

El crecimiento del comercio y de la inversión 

bilaterales ha dinamizado también el comercio 

de servicios, donde se aprecian importantes 

oportunidades de negocio en ambos sentidos. 

En 2022, España exportó servicios a México 

por 2.625 millones de euros, recuperando valo-

res previos a la crisis sanitaria y consolidando 

un crecimiento anual desde 2013 del 10 %. Así 

mismo, México es el principal receptor de ser-

vicios españoles en Latinoamérica, represen-

tando el 22 % del total exportado a la región. 

Las importaciones de servicios desde México 

a España totalizaron 1.073 millones de 

TABLA 2 
RELACIONES COMERCIALES DE MÉXICO (2022) 

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES Y EL AGREGADO, COMO PORCENTAJE DEL TOTAL

País Exportaciones Importaciones X + M

América � 89,1 50,2 69,6

América del Norte � 84,5 46,0 65,3

Estados Unidos � 81,8 43,8 62,8

Canadá � 2,7 2,2 2,4

Centroamérica � 1,6 0,7 1,2

Guatemala � 0,5 0,1 0,3

América del Sur � 2,5 3,2 2,9

Europa � 4,8 11,3 8,1

Unión Europea � 4,0 9,7 6,9

Alemania � 1,4 3,1 2,2

España � 1,0 0,9 0,9

Francia � 0,2 0,7 0,5

Países Bajos � 0,4 0,6 0,5

Italia � 0,2 1,3 0,7

Reino Unido � 0,5 0,4 0,5

Otros países europeos � 0,4 1,2 0,8

Asia � 5,6 37,9 21,8

China � 1,9 19,6 10,8

India � 0,6 1,2 0,9

Japón � 0,8 3,0 1,9

Malasia � 0,1 2,4 1,2

Tailandia � 0,1 1,3 0,7

Taiwán � 0,1 2,5 1,3

África � 0,2 0,4 0,3

Oceanía � 0,3 0,2 0,2

Total � 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de México (2023).
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euros en 2022, recuperando igualmente los da-

tos previos a la pandemia, formando el 18,7 % 

de las importaciones de servicios de Latinoa-

mérica y el 1,29 % del total en España. 

El servicio más importante es el turismo, se-

guido de servicios vinculados al comercio de 

mercancías, como servicios de transporte, se-

guros, etcétera. Sin embargo, en los últimos 

GRÁFICO 3 
COMERCIO DE SERVICIOS (2013-2022) 

(Millones de euros)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Fuente: Banco de España, 2023.

GRÁFICO 4 
NÚMERO DE VISITANTES TURÍSTICOS ENTRE ESPAÑA Y MÉXICO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (2023) y Datatur (2023).
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años han crecido también mucho otros servi-

cios como los informáticos, los legales o los 

empresariales.

Las relaciones turísticas entre España y Méxi-

co continúan en alza, como es de esperar entre 

dos de los líderes mundiales en turismo. Durante 

2022, España ascendió a la quinta posición entre 

los países que más visitaron México, indicando 

una atracción mutua entre ambos destinos. Este 

crecimiento se ve respaldado por inversiones en 

infraestructura turística y una oferta de alta cali-

dad, así como una mejora en la conectividad aé-

rea entre ambas naciones, que ya cuenta con 

unos setenta vuelos regulares semanales, a los 

que hay que sumar los vuelos chárter.

Asimismo, el gasto turístico de los ciudada-

nos españoles en México también ha experi-

mentado un incremento, subrayando la prefe-

rencia por experiencias turísticas en el país 

(Datatur, 2023). Estas tendencias resaltan la 

fortaleza de las relaciones turísticas entre Es-

paña y México, consolidándose como destinos 

atractivos y mutuamente enriquecedores para 

los viajeros. En el Gráfico 4 se visualiza la tra-

yectoria del flujo de turistas entre España y Mé-

xico, el cual ha sido notablemente impactado 

por la crisis sanitaria en 2020 y 2021.

4. � Flujos de inversión extranjera directa

La crisis sanitaria y las tensiones geopolíti-

cas han resaltado la relevancia crítica de ase-

gurar cadenas de suministro sólidas para po-

der satisfacer la demanda intermedia y final de 

bienes y servicios. En este contexto, México 

se está beneficiando de su posición estratégi-

ca en la cadena de producción norteamerica-

na al recibir nuevas inversiones de empresas 

que están trasladando parte de sus operacio-

nes desde Asia. Este fenómeno se conoce 

como nearshoring o deslocalización a regio-

nes cercanas, aunque también como friend

shoring o relocalización hacia países aliados 

estratégicos.

El atractivo de México como destino para 

el nearshoring se sustenta, en primer lugar, 

en la cercanía geográfica con Estados Unidos 

y Canadá. Al acercarse a uno de los mayores 

mercados del mundo, las empresas pueden 

disminuir los tiempos de entrega, optimizar 

costes logísticos y mejorar la respuesta a las 

necesidades de los consumidores estadouni-

denses. Este efecto gravitacional se ve refor-

zado por la existencia de un acuerdo comer-

cial sólido como el Tratado entre México, 

Estados Unidos y Canadá (T-MEC), moderni-

zado en 2020, en un contexto de tensiones 

entre Estados Unidos y China. A esto hay que 

añadir las diversas medidas de estímulo apro-

badas por el Gobierno estadounidense, es-

pecialmente la Ley de Reducción de la Infla-

ción, de agosto de 2022, que contempla 

incentivos fiscales por valor de 433.000 millo-

nes de dólares para, entre otros objetivos, fo-

mentar la fabricación nacional incluyendo a 

empresas localizadas en México y Canadá. El 

estímulo fiscal de Estados Unidos para la re-

gión T-MEC estaría propiciando una mayor in-

versión de empresas de todo el mundo, inclui-

da España, en México, en sectores como toda 

la cadena de producción automotriz (minería, 

baterías, chips, componentes, ensamblaje). 

Otras ventajas son una mano de obra con 

costes laborales competitivos y una infraes-

tructura logística en constante mejora. Un 

ejemplo reciente de nearshoring es el esta-

blecimiento de una planta de Tesla en Nuevo 

León, con una inversión en distintas etapas 

que podría ascender a 10.000 millones de dó-

lares y generar más de 35.000 empleos (Rey-

nolds, 2023). Entre los cuellos de botella 
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se suelen citar la escasez de agua, la insegu-

ridad física y jurídica y las dificultades de ac-

ceso a electricidad, especialmente prove-

niente de energías limpias. En este sentido, la 

contrarreforma eléctrica aprobada en marzo 

de 2021 ha generado incertidumbre y ha fre-

nado la inversión del sector privado en reno-

vables. Además, en julio de 2022, Estados 

Unidos ha abierto un proceso de consultas 

para revisar si la política energética de Méxi-

co viola el T-MEC.

El nearshoring ha posicionado a México 

como un destino altamente atractivo para la in-

versión extranjera directa y ha generado nue-

vas oportunidades para el crecimiento econó-

mico y el desarrollo industrial. Efectivamente, 

en el año 2022, México se posicionó en la sexta 

posición a nivel mundial en cuanto a la recep-

ción de inversión extranjera directa (IED) (Organ

isation for Economic Cooperation and Develop-

ment [OECD], 2023). Se registró un aumento 

significativo del 12 % con respecto a 2021, 

alcanzando la cifra de 35.292 millones de dóla-

res, según los datos proporcionados por la Se-

cretaría de Economía del Gobierno de México.

En el primer semestre de 2023, el sector 

manufacturero destaca como el principal recep-

tor de inversión, representando el 57 % de la 

IED recibida en el primer semestre, lo que pone 

de manifiesto la relevancia del nearshoring. Le 

siguen los servicios financieros (27 % del total), 

que canalizan mucha de la nueva inversión ha-

cia la manufactura; el alojamiento temporal 

(5 %), vinculado al turismo, y la minería (3 %), 

que tiene como destino principal la industria. 

El Gráfico 5 muestra la descomposición por 

origen geográfico de la inversión. Al margen de 

la volatilidad de estos datos, muy dependientes 

de grandes operaciones concretas, España se 

mantiene en prácticamente todos los años en 

una segunda posición, con más de un 10 % de 

la IED total recibida por México, equivalente a 

unos 4.000 millones de dólares en los últimos 

años, incluidos los de la pandemia. Esto da 

GRÁFICO 5 
EVOLUCIÓN DE LA IED EN MÉXICO (2013-2022) 

(Millones de dólares)
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Fuente: Secretaría de Economía del Gobierno de México (2023).
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fe del sólido compromiso de la empresa espa-

ñola con México y la vocación de permanencia 

de su inversión.

En el primer semestre de 2023, España ha 

establecido un récord en las relaciones de inver-

sión con México al canalizar una inversión 

GRÁFICO 6 
DISTRIBUCIÓN DE STOCK DE IED POR ORIGEN (1999-2022)
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Fuente: Secretaría de Economía del Gobierno de México (2023).

GRÁFICO 7 
PORCENTAJE DE STOCK DE IED EMITIDA POR ESPAÑA (2006-2021)
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extranjera directa histórica de 4.356 millones de 

dólares, según datos preliminares de la Secreta-

ría de Economía mexicana. Esta cifra subraya la 

sólida confianza de España en la economía 

mexicana y refleja un compromiso hacia el cre-

cimiento a largo plazo, impulsando la innova-

ción, la sostenibilidad y el bienestar social. En 

un panorama en el que Estados Unidos lidera 

las inversiones en México, España se posiciona 

como un destacado segundo socio inversor, re-

forzando los lazos comerciales y económicos 

entre ambas naciones.

El stock de IED acumulado desde 1999 as-

ciende a unos 675.000 millones de dólares. 

Como se observa en el Gráfico 6, el ranking lo 

lidera claramente Estados Unidos, con un 46 % 

del total, seguido de España, que representa el 

12 % del total. 

Para España, México es el tercer destino 

más importante para las inversiones españolas, 

únicamente superado por Estados Unidos y 

Reino Unido, con una participación del 10 % 

del total de la IED emitida desde España, como 

se aprecia en el Gráfico 7.

En conjunto, México ha recibido un total de 

80.025 millones de dólares en IED proceden-

tes de España. La Secretaría de Economía de 

México tiene identificadas unas 7.000 empre-

sas de capital español, que emplean a más de 

un millón de mexicanos, entre empleos direc-

tos e indirectos.

La IED española en México está muy diver-

sificada por sector de destino. En la Tabla 3 se 

aprecia que las principales actividades son 

banca y seguros, telecomunicaciones, energía 

y construcción, donde las multinacionales es-

pañolas son líderes en México. También es 

muy notable la preponderancia tradicional de 

España en el sector hotelero (servicios de alo-

jamiento temporal, en la Tabla 3), con dos 

TABLA 3 
DESCOMPOSICIÓN SECTORIAL DE LA IED ESPAÑOLA EN MÉXICO (1999-2022) 

(Millones de dólares)

Sector IED  % sobre total

Total � 80.025 100

Servicios financieros y de seguros � 35.274 44

Información en medios masivos � 15.788 20

Generación, transmisión y distribución de energía eléctrica, agua y gas � 9.373 12

Construcción � 7.815 10

Industrias manufactureras � 4.582 6

Servicios de alojamiento temporal y de preparación de alimentos y bebidas � 2.095 3

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles � 1.257 2

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de residuos y desechos, y servicios de remediación � 902 1

Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos � 802 1

Transportes, correos y almacenamiento � 692 1

Comercio � 614 1

Servicios profesionales, científicos y técnicos � 497 1

Minería � 248 0

Servicios de salud y de asistencia social � 59 0

Agricultura, cría y explotación de animales, aprovechamiento forestal, pesca y caza � 12 0

Otros servicios excepto actividades gubernamentales � 10 0

Servicios educativos � 7 0

Fuente: Secretaría de Economía del Gobierno de México (2023).
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tercios de las camas en la Riviera Maya, y la 

creciente presencia en el sector manufacture-

ro, en especial de autopartes, para aprovechar 

la proximidad a Estados Unidos.

Del mismo modo, España presenta una no-

table diversificación en la distribución de la IED 

por entidad federativa. Los registros de la Se-

cretaría de Economía del Gobierno de México 

indican que la Ciudad de México lidera esta in-

versión con un 30,5 % del total. Este dato su-

braya la relevancia de la capital como epicen-

tro de negocios, donde muchas empresas 

españolas eligen establecer sus sedes, aun-

que sus actividades abarquen toda la nación. 

En segundo lugar, se encuentra el Estado de 

México, con un 11 %, seguido por Nuevo León, 

con un 5,4 %, y Querétaro, con un 4,4 %. En los 

estados del sur-sureste se concentra el 10 % 

de la inversión total, con importante presencia 

en el sector turístico, energético y de infraes-

tructura, así como numerosos proyectos de 

responsabilidad social corporativa, que contri-

buyen al medioambiente, al bienestar de sus 

empleados y al desarrollo de la región.

Por otro lado, México también destaca como 

un importante inversor en España. En 

GRÁFICO 8 
ORIGEN DE LA IED RECIBIDA POR ESPAÑA
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Fuente: DataInvex (2023).

GRÁFICO 9 
DESTINO DE LA IDE MEXICANA EN ESPAÑA POR SECTOR
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términos de stock, México ocupa el sexto lugar 

como origen de la inversión recibida por Espa-

ña y el segundo inversor no europeo (Gráfico 

8). El stock total de IED mexicana en España 

asciende a casi 30.000 millones de euros, con 

presencia de más de unas quinientas empre-

sas y más de veinte mil empleos generados. 

Se observa, por tanto, una creciente simetría 

entre la posición inversora bilateral. Si en la dé-

cada de 2010 desembarcaron los grandes ca-

pitales, en los últimos tres años estamos asis-

tiendo a la llegada de empresas medianas e 

inversión inmobiliaria. 

El Gráfico 9 muestra la descomposición 

sectorial de la inversión mexicana en España. 

Sobresale una vez más la elevada concentra-

ción en pocas actividades, en especial en la 

industria de minerales no metálicos (funda-

mentalmente cemento), la agroindustria y el 

sector inmobiliario y de la construcción.

Estos datos evidencian la relación bilateral só-

lida entre España y México en materia de inver-

sión, y demuestran cómo ambos países tienen 

un papel relevante en los respectivos mercados, 

lo que contribuye a fortalecer los lazos económi-

cos y comerciales entre ambas naciones. 

5.  Modernización del Acuerdo Global

La UE, con España a la cabeza, es para 

México su tercer socio comercial y su segundo 

inversor internacional. Además, compartimos 

valores comunes como la apuesta por el multi-

lateralismo y por el desarrollo sostenible, por lo 

que la cooperación y el acercamiento entre 

ambos socios contribuyen a fortalecer nuestra 

posición ante los nuevos retos globales. 

En este contexto, México y la UE decidieron 

iniciar en 2016 negociaciones para modernizar 

el Acuerdo Global. En 2020 se alcanzó un 

principio de acuerdo, aún pendiente de ratifica-

ción. Se trata de un acuerdo de segunda gene-

ración que incorpora las nuevas tendencias en 

materia de relaciones económicas, sociales y 

geoestratégicas. En este sentido, puede contri-

buir positivamente a la construcción del nuevo 

orden internacional. 

España ha asumido la Presidencia del Con-

sejo de la UE en el segundo semestre de 2023 

con la determinación de situar Latinoamérica en 

el centro de su estrategia para garantizar la auto-

nomía estratégica abierta (prioridad 1 de la Pre-

sidencia). En particular, se espera que Latinoa-

mérica, tan próxima en la defensa de los valores 

democráticos, contribuya a hacer frente a los 

grandes desafíos políticos, de triple transición, 

de empleo, de salud y de seguridad, incluido el 

fortalecimiento de las cadenas de suministro. 

México, como primer destino de las inver-

siones españolas en la región, va a ser un alia-

do crítico en esta estrategia. Por ello, es esen-

cial avanzar hacia la firma de la modernización 

del Acuerdo Global, ya que aporta mejoras 

muy relevantes, entre las que podemos desta-

car las siguientes: 

	– El acuerdo institucionaliza el diálogo po-

lítico de alto nivel e incorpora a la socie-

dad civil.

	– Se refuerza la cooperación en áreas 

como derechos humanos, igualdad de 

género, la migración, el estado de dere-

cho, la innovación tecnológica y la coo-

peración internacional para la paz y la 

seguridad. 

	– Se liberaliza prácticamente todo el co-

mercio de mercancías, en particular de 

los productos agroalimentarios que aún 

mantenían derechos de aduanas. 

	– En el ámbito agroindustrial se protegen 

las indicaciones geográficas. En el 
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caso de México, obtienen tal protección 

productos como el mango Ataúlfo o el café 

de Veracruz, así como algunas de las ar-

tesanías más importantes. En el caso de 

la UE cabe mencionar el champán, el vi-

nagre de Módena o el queso manchego.

	– Los sectores manufactureros, en especial 

el automotriz, logran importantes venta-

jas adicionales a la liberalización arance-

laria del año 2000. Las nuevas reglas de 

origen más flexibles y la facilitación de los 

procedimientos aduaneros sin duda con-

tribuirán al desarrollo de la industria.

	– El acuerdo también facilita numerosos 

servicios como la mensajería, las teleco-

municaciones o el comercio digital y me-

jora la protección del consumidor online.

	– En materia de liberalización de inversio-

nes, el texto establece un compromiso de 

acceso a mercados (enfoque de listas po-

sitivas) en servicios, industrias básicas y 

manufacturas, y una cláusula de trato no 

discriminatorio. Además, se instaura un 

sistema de resolución de controversias de 

carácter permanente. Estas disposiciones 

en materia de inversiones sustituyen a los 

acuerdos de promoción y protección recí-

procas de inversiones, de carácter bilate-

ral, como el que tenían España y México 

desde 2006. Todo esto proporciona certi-

dumbre jurídica a los inversores de am-

bas partes y contribuirá a una mayor in-

versión y a la creación de empleo. 

	– Los consumidores se beneficiarán de 

una mayor competencia, que se traduce 

en menores precios. En un contexto de 

inflación alimentaria, la apertura comer-

cial complementará las políticas de con-

tención de precios del Gobierno. 

	– Los ciudadanos se beneficiarán también 

de las cláusulas que promueven la 

protección del medioambiente, los dere-

chos laborales o la responsabilidad so-

cial corporativa de las empresas, así 

como de las medidas contra la corrup-

ción y el blanqueo de capitales.

6.  Conclusión

En definitiva, las relaciones bilaterales entre 

España y México atraviesan un momento de ex-

traordinaria intensidad, que trasciende lo econó-

mico. Se trata de un vínculo económico, cultural y 

fraternal de carácter permanente. En el plano co-

mercial y de inversión, la relación es equilibrada y 

de complementariedad, como subrayan las múlti-

ples alianzas estratégicas. A nivel institucional, el 

Acuerdo Global ha sido el marco legal que ha de-

finido esta relación y la Comisión Binacional Es-

paña-México, el principal foro de encuentro.

La Presidencia española del Consejo de la 

UE se ha marcado como prioridad revitalizar 

la alianza estratégica con Latinoamérica y con 

México. Esto entronca con la vocación latinoa-

mericanista de España, cuyo liderazgo ha mar-

cado históricamente el acercamiento de Euro-

pa a este continente. La modernización del 

Acuerdo Global supondría una profundización 

en las relaciones económicas y políticas de 

ambos bloques, que está encaminada a mejo-

rar el bienestar de los ciudadanos. Es en el in-

terés de todos que esperamos que se pueda 

firmar muy pronto.
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LA GUÍA DE LA CNMC SOBRE CUANTIFICACIÓN DE 
DAÑOS POR INFRACCIONES DEL DERECHO DE LA 
COMPETENCIA

La aplicación privada del derecho de la competencia ha cobrado especial relevancia en Es-
paña en los últimos años, desde la entrada en vigor de la Directiva de daños en 2014. Para con-
seguir el pleno resarcimiento de los daños y perjuicios de los agentes afectados por las conduc-
tas anticompetitivas, es clave llevar a cabo una correcta cuantificación. Dicha tarea implica 
confrontar lo ocurrido en los mercados durante la duración de las conductas anticompetitivas 
con una realidad alternativa (el contrafactual), cuya construcción no resulta siempre sencilla 
por la multiplicidad de métodos y metodologías disponibles. En este contexto, la CNMC, den-
tro de sus labores de promoción de la competencia, ha publicado recientemente una guía que 
tiene por objeto facilitar la labor de cuantificación del daño por infracciones del derecho de la 
competencia a todas las partes implicadas. El presente artículo muestra una panorámica gene-
ral del contenido de la guía y sus principales mensajes.

Palabras clave: aplicación privada, reclamación de daños, amicus curiae, informe pericial.
Clasificación JEL: C10, D40, K21, L44.

1.  Introducción

El derecho de la competencia lo conforman 

dos vertientes: la pública y la privada. Las auto-

ridades de la competencia son las encargadas 

de hacer valer la aplicación pública al perseguir 

y sancionar las conductas empresariales con-

trarias a la normativa de competencia, en aras 

del interés público. Por su parte, la aplicación 

privada del derecho de la competencia la 
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hacen valer los agentes que han sufrido daños 

y perjuicios por conductas anticompetitivas, al 

acudir a los tribunales mercantiles para solici-

tar el pleno resarcimiento. Dicho resarcimiento 

consta de tres componentes: el daño emergen-

te (la disminución del patrimonio originada por 

la conducta anticompetitiva), el lucro cesante 

(el incremento del patrimonio que se habría 

producido si no hubiera tenido lugar dicha con-

ducta) y el pago de intereses (la capitalización 

de la indemnización en el momento en que se 

abone al reclamante).

Tradicionalmente, en Europa, la aplicación 

pública del derecho de la competencia ha tenido 

un peso preponderante, al intentar garantizar el 

buen funcionamiento de los mercados nacio-

nales y el europeo. Sin embargo, en la última 

década, con la entrada en vigor de la Directi-

va 2014/104/UE (en adelante, la Directiva de 

daños1), la aplicación privada del derecho de la 

competencia ha cobrado una mayor importan-

cia, al objeto de devolver a la parte perjudicada 

a la situación en la que habría estado si no hu-

biera tenido lugar la conducta anticompetitiva2.

En España, la Comisión Nacional de los 

Mercados y la Competencia (CNMC) tiene en-

tre sus objetivos promover y defender una com-

petencia efectiva en todos los mercados y sec-

tores productivos, así como su correcto 

funcionamiento, en interés de los consumido-

res y usuarios. Por ello, entre sus funciones fi-

guran las de investigar y sancionar prácticas 

anticompetitivas, en aras del interés general 

(artículo 5 de la Ley 3/2013, de creación de la 

CNMC —en adelante, LCCNMC—).

1  Transpuesta al ordenamiento jurídico español a través del Real 
Decreto-ley 9/2017, que introdujo cambios tanto en la Ley 15/2007, de 
Defensa de la Competencia (LDC) —en cuestiones sustantivas o 
materiales—, como en la Ley 1/2000, de Enjuiciamiento Civil (LEC) —en 
cuestiones procesales de acceso a fuentes de prueba—.

2  El artículo 17.2 de la Directiva de daños y el artículo 76.3 de la LDC 
establecen la presunción iuris tantum de que las infracciones calificadas 
como cárteles causan daños y perjuicios.

Podemos afirmar, por tanto, que la CNMC 

tiene un papel activo en la aplicación pública 

del derecho de la competencia. Sin embargo, 

en lo que se refiere a la aplicación privada, su 

rol es de carácter consultivo, ya que puede in-

formar sobre los criterios para la cuantificación 

de los daños, cuando le sea requerido por el 

órgano judicial competente (faceta de amicus 

curiae)3. Por consiguiente, en materia de las 

reclamaciones de daños y perjuicios, la CNMC 

no forma parte del procedimiento judicial, ni tie-

ne competencias para cuantificar o liquidar las 

indemnizaciones, sino que aporta conocimien-

tos técnicos y experiencia al órgano jurisdiccio-

nal cuando así es requerido por este.

Adicionalmente, la CNMC también tiene 

funciones de divulgación de la cultura de la 

competencia, como la elaboración de estudios, 

informes y guías para la promoción de la com-

petencia efectiva en los mercados y de la regu-

lación económica eficiente (artículo 5.1.h de la 

LCCNMC). Es por ello que, en julio de 2023, y 

tras un proceso largo de elaboración que inclu-

yó varias sesiones de trabajo con las partes in-

teresadas y dos consultas públicas4, la CNMC 

ha aprobado la Guía sobre cuantificación de 

daños por infracciones del derecho de la com-

petencia (G-2020-03) —en adelante la Guía—, 

cuyo principal objetivo es «asistir a los jueces y 

tribunales en la determinación de la indemni-

zación por daños y perjuicios, y divulgar bue-

nas prácticas entre todos los agentes que par-

ticipan en los procedimientos de cuantificación 

de daños».

Para ello, la Guía, que tiene un carácter 

meramente consultivo (no es vinculante jurídi-

camente) y no exhaustivo, presenta los 

3  Esta función de la CNMC está recogida en varias leyes: artículo 15 
bis de la LEC, artículo 76.4 de la LDC y artículo 5.2.b de la LCCNMC.

4  Se puede consultar la información sobre las consultas en la página 
web de la CNMC: https://www.cnmc.es/consultas-publicas/promocion-de-
competencia/cuantificacion-danos-v2

https://www.cnmc.es/consultas-publicas/promocion-de-competencia/cuantificacion-danos-v2
https://www.cnmc.es/consultas-publicas/promocion-de-competencia/cuantificacion-danos-v2
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conceptos económicos, estadísticos y eco-

nométricos más relevantes para la cuantifica-

ción de daños, de manera sencilla, didáctica y 

rigurosa. 

En ella se abordan los aspectos más rele-

vantes para la cuantificación de daños con di-

ferente grado de detalle y profundidad, tenien-

do, por ello, múltiples destinatarios: desde los 

jueces y tribunales encargados de enjuiciar las 

reclamaciones de daños hasta los peritos y le-

trados especializados, pasando por el público 

en general.

Aunque no se trata del primer manual que 

aborda estas cuestiones, la Guía de la CNMC 

incorpora algunas particularidades que le ha-

cen aportar un valor añadido, como la inclusión 

de un apartado con recomendaciones sobre el 

contenido y la estructura de los informes peri-

ciales (al objeto de que sean lo más explicati-

vos posibles); una lista no exhaustiva de com-

probaciones que busca contribuir a la correcta 

utilización de los métodos de cuantificación y 

facilitar la evaluación del grado de robustez del 

análisis y sus resultados; y cuatro anexos orien-

tados a facilitar la comprensión de los concep-

tos más técnicos y la aplicación práctica de los 

métodos más utilizados en materia de cuantifi-

cación. Asimismo, la Guía agrupa en un único 

documento las directrices más importantes 

para la cuantificación de daños que estaban 

dispersas en varios materiales, al objeto de fa-

cilitar el acceso a la información relevante5.

El presente artículo pretende ofrecer una 

panorámica general del contenido de la Guía 

de la CNMC, estructurándose de la siguiente 

manera. En primer lugar, se abordan algunas 

5  Entre los principales manuales tenidos en consideración por la 
CNMC para la elaboración de la Guía figuran, entre otros, Comisión 
Europea (2013, 2015, 2019 y 2020), CNMC (2018 y 2020), Tribunal 
Mercantil de Barcelona (2019), RBB Economics y Cuatrecasas, Gonçalves 
Pereira (2016), Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (2011) y Oxera (2009).

cuestiones generales, como las conductas an-

ticompetitivas sancionables y los agentes invo-

lucrados o la repercusión del sobrecoste. En 

segundo lugar, se presentan las principales re-

comendaciones respecto al contenido y la es-

tructura de los informes periciales. En tercer 

lugar, se muestran los tres métodos más habi-

tuales de cuantificación de daños (métodos 

comparativos, métodos basados en costes y 

análisis financiero, y modelos de simulación). 

En cuarto lugar, se aborda la importancia de la 

capitalización del daño en lo que respecta a 

los métodos más utilizados para su cálculo, 

las tasas de capitalización y la delimitación 

temporal de los intereses. En quinto lugar, pre-

senta las principales diferencias en la cuantifi-

cación del daño causado por un aumento de 

precios y por prácticas de exclusión. Finalmen-

te, se presentan las conclusiones y las refe-

rencias bibliográficas.

2.  Cuestiones generales

2.1.  Conductas anticompetitivas

Como bien recuerda la Guía, existen dos ti-

pos de conductas anticompetitivas que pue-

den dar lugar a reclamaciones de daños y per-

juicios, y que están reguladas tanto en el 

Tratado de Funcionamiento de la Unión Euro-

pea (artículos 101 y 102) como en el ordena-

miento jurídico español a través de la LDC 

(artículos 1 y 2): conductas colusorias (p. ej., 

acuerdos para fijar precios, cantidades, condi-

ciones comerciales, reparto de mercado —el 

más paradigmático son los cárteles—) y abu-

so de posición dominante (conductas de una 

o varias empresas con posición de dominio 

que restringen u obstaculizan la competencia 

en el mercado y que pueden ser de tipo 
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excluyente —p. ej., precios predatorios—, o de 

explotación —p. ej., precios excesivos o prác-

ticas discriminatorias—).

Las conductas de carácter explotativo (habi-

tualmente causadas por cárteles y abusos de 

explotación), suelen generar efectos en el mer-

cado de carácter vertical, al concentrarse los 

daños generalmente en compradores o pro-

veedores. Los daños que ocasionarían este 

tipo de conductas tienen dos dimensiones: 

efecto precio (el perjudicado paga unos precios 

más altos respecto a los que resultarían en au-

sencia de la infracción —se suele identificar 

con el daño emergente—) y efecto volumen (el 

perjudicado repercute parte del sobrecoste a 

sus compradores, que verán disminuidas sus 

ventas y sus beneficios respecto a la situación 

sin infracción —se suele identificar con el lucro 

cesante—).

Por su parte, las conductas excluyentes (ha-

bitualmente causadas por abuso de posición 

dominante) suelen generar efectos en el mer-

cado de carácter horizontal, afectando a los 

competidores y ocasionándoles, generalmen-

te, un lucro cesante, aunque también pueden 

perjudicar a los consumidores o los proveedo-

res por los cambios en los precios.

Todas estas conductas pueden generar da-

ños y perjuicios a una variedad de agentes, 

que van desde compradores directos e indirec-

tos hasta proveedores y competidores del in-

fractor. Todos ellos son potenciales reclaman-

tes de indemnizaciones.

2.2.  Repercusión del daño

Es posible que los agentes que hayan su-

frido el daño trasladen a sus compradores di-

rectos parte o la totalidad del daño sufrido. Es 

lo que se conoce como repercusión del 

sobrecoste (passing-on en inglés), al que la 

Guía de la CNMC le dedica un apartado. 

Esta conducta conlleva que el agente que 

inicialmente sufrió el daño vea reducido o in-

cluso anulado el mismo en detrimento de los 

compradores indirectos, quienes pueden verse 

perjudicados por la conducta competitiva acae-

cida aguas arriba. En consecuencia, la cuanti-

ficación de daños debe verse ajustada ante la 

presencia de repercusión, ya que el derecho al 

pleno resarcimiento únicamente aplica a los 

sobrecostes que el perjudicado haya sufrido de 

manera efectiva.

Así, es habitual hablar de dos vertientes de 

la repercusión del sobrecoste en la reclama-

ción de daños:

1.	 Vertiente defensiva o «escudo»: el in-

fractor (demandado), alega, ante re-

clamaciones formuladas contra él por 

un comprador directo o indirecto (de-

mandante), que parte del daño causa-

do ha sido repercutido aguas abajo 

por el demandante y que, por lo tanto, 

el daño sufrido por este se ha visto re-

ducido o eliminado (artículo 78.3 de 

la LDC). En este caso, la carga de la 

prueba de que el sobrecoste se reper-

cutió recaerá en el demandado. 

2.	 Vertiente ofensiva o «espada»: en 

este supuesto, el comprador indirecto 

(demandante) alega haber sido perju-

dicado a través de la repercusión del 

sobrecoste causado por la conducta 

aguas arriba (artículo 79 de la LDC). 

En este caso, la carga de la prueba de 

que el sobrecoste existe y se repercu-

tió recaerá en el demandante.

Por último, es importante destacar que la 

existencia y la cuantía de la repercusión 
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dependen de diversos factores como la sensi-

bilidad de la demanda y su poder compensato-

rio, la intensidad competitiva, la estructura de 

costes, el entorno regulatorio o la existencia 

de productos sustitutivos.

3. � Buenas prácticas relativas al 
informe pericial

En las reclamaciones judiciales es habitual 

la presencia de informes o dictámenes pericia-

les de ambas partes en los que se suelen in-

cluir cuantificaciones alternativas de los posi-

bles daños. En este contexto, la Guía incorpora 

un apartado amplio con una serie de recomen-

daciones no exhaustivas ni vinculantes para 

que los informes sean lo más explicativos posi-

bles. En este sentido, la CNMC recomienda 

que los informes periciales respeten los princi-

pios de completitud (que incorporen toda la 

información necesaria para ser entendidos y 

replicados), transparencia (que se presenten 

los datos utilizados y su tratamiento con un 

lenguaje sencillo) y consistencia (que no 

existan incoherencias).

Así, en primer lugar, para comprender ade-

cuadamente el desarrollo y los efectos de la in-

fracción anticompetitiva es necesario tener un 

conocimiento profundo del sector que se plas-

me de manera adecuada en el informe pericial. 

Además, es importante que el informe pericial 

incorpore la descripción de cómo las conductas 

anticompetitivas han podido generar el daño 

concreto que se intenta cuantificar (la teoría del 

daño) de una manera transparente y coherente 

con la teoría económica y la realidad descrita, 

incluso en el supuesto de que el demandado 

considere que el daño es inexistente.

En segundo lugar, la Guía de la CNMC 

destaca otras dos cuestiones relevantes a 

considerar en el informe pericial: la correcta se-

lección de las variables para la cuantificación 

del caso concreto y la construcción de la base 

de datos para llevar a cabo el análisis (el acce-

so a los datos cobra especial relevancia en la 

cuantificación de daños, dada la existencia de 

asimetrías de información entre ambas par-

tes)6. La elección de las fuentes disponibles, 

que pueden ser públicas o privadas, depende-

rá de su fiabilidad, calidad, representatividad y 

accesibilidad. Además, es fundamental que el 

tratamiento de la base de datos sea transpa-

rente y replicable, para lo que puede ser útil in-

cluir un apartado específico en el que se ofrez-

ca un descriptivo de las variables disponibles, 

las variables seleccionadas y las decisiones 

metodológicas tomadas. 

Por último, es necesario que el informe pe-

ricial aborde la metodología utilizada para 

calcular la cuantificación del daño resultante. 

Como se verá en el siguiente apartado, no 

existe un numerus clausus en cuanto a las me-

todologías empleadas, pudiendo, entre otros, 

abarcar técnicas estadísticas sencillas o técni-

cas econométricas.

En todo caso, se recomienda que el informe 

pericial explique detalladamente cómo se ha 

obtenido el resultado de la cuantificación y el 

grado de robustez del modelo utilizado (para 

ello, se suelen utilizar análisis de sensibilidad 

en los que se exponen de manera argumenta-

da las posibles diferencias encontradas al rea-

lizar cambios menores en la metodología em-

pleada con el fin de comprobar cómo la 

6  Existen diferentes posibilidades en cuanto al acceso a fuentes de 
prueba, dependiendo de factores como la disponibilidad de información 
en un expediente de una autoridad de competencia, el momento del 
proceso judicial en el que se pretende el acceso o la sensibilidad y 
confidencialidad de la información. Dichas posibilidades de acceso se 
articulan a través de mecanismos procesales como la censura (o 
disociación de información), los círculos de confidencialidad o el 
nombramiento de expertos distintos a los peritos designados por las 
partes.
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especificación, los supuestos o el conjunto de 

variables incluidas influyen en el resultado).

En este sentido, la CNMC afirma en la Guía 

que cada reclamación de daños tiene sus pro-

pias particularidades, por lo que aplicar los 

porcentajes utilizados en infracciones previas o 

en la literatura económica puede conducir a 

errores importantes, y utilizar exclusivamente 

sentencias previas para llevar a cabo las esti-

maciones de daños debería ceñirse a casos 

con el suficiente grado de similitud.

4. � Los métodos de cuantificación 
del daño

La Guía de la CNMC presenta los métodos 

más habituales en la cuantificación de daños; 

no obstante, la selección no pretende ser ex-

haustiva, por lo que la utilización de otros mé-

todos puede ser igualmente válida con tal de 

que su elaboración y presentación siga las 

mejores prácticas y dé resultados precisos, 

considerando las peculiaridades de cada 

caso (p. ej., limitaciones en el acceso a la in-

formación, recursos y tiempo de elaboración 

disponible).

Los distintos métodos tienen diferentes en-

foques (comparación de periodos, mercados, 

utilización de costes, simulaciones, etc.) y nive-

les de profundidad (técnicas estadísticas senci-

llas o econométricas, modelos de forma reduci-

da o estructurales, etc.), y se pueden utilizar de 

manera complementaria. No obstante, cabe 

señalar la potencial dificultad de comparar los 

distintos métodos, puesto que cada uno em-

plea suposiciones para una consistencia inter-

na propia. Por ello, lo recomendable en cada 

cuantificación del daño es analizar y tratar con 

transparencia si los métodos escogidos se han 

aplicado de forma adecuada, además de 

señalar las ventajas e inconvenientes de cada 

uno de ellos.

4.1.  Métodos comparativos

Los métodos comparativos contrastan los 

resultados del escenario observable (real) con 

otro hipotético (contrafactual7) basándose en la 

comparabilidad (similitud) entre mercados, pro-

ductos o periodos afectados versus no afecta-

dos por la infracción. En este marco se pueden 

distinguir dos tipos de métodos: por un lado, el 

método diacrónico (o comparación temporal) 

considera solamente a un mercado o producto, 

pero en distintos momentos de tiempo: antes, 

durante y después de la infracción; y, por otro 

lado, el método sincrónico, que compara va-

rios mercados o productos similares. En ambos 

casos, el punto clave está en la justificación de 

la comparabilidad (que se puede realizar me-

diante técnicas estadísticas o econométricas), 

buscando aislar el efecto de la infracción de 

otros potenciales factores sobre la variable 

de interés.

La ventaja principal del método diacrónico 

reside en una comparabilidad más probable de 

las características del mercado o del producto 

entre los escenarios factuales y contrafactua-

les en comparación con el método sincrónico, 

ya que en el primero se utiliza el mismo merca-

do o producto, pero en distintos periodos (an-

tes, durante o después de la infracción). No 

obstante, para su aplicación es necesario que 

la estructura del mercado no haya cambiado 

durante los periodos considerados.

Por su parte, la aplicación del método sin-

crónico requiere una demostración de la 

7  El escenario contrafactual es aquel que se habría producido si no 
hubiera tenido lugar la conducta anticompetitiva. 
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similitud de los mercados o productos seleccio-

nados. Para ello, se pueden tener en cuenta 

distintos factores, tales como la dimensión geo-

gráfica y económica, diferentes características de 

la demanda y de la oferta, junto con el grado 

de concentración y de competencia. Como se-

ñala la Guía de la CNMC, tanto la regulación 

como la madurez del mercado y el mecanismo 

de fijación de precios son circunstancias rele-

vantes para determinar la similitud de las diná-

micas de mercados o productos de los escena-

rios real y contrafactual.

En los últimos años, un tercer método com-

parativo ha ido cobrando mayor relevancia. Se 

trata del método de diferencias en diferencias, 

que combina la comparación temporal y de 

mercado. Se trata de una comparación del 

comportamiento de la variable de interés en el 

tiempo (el mercado o producto observado en 

el periodo de la infracción versus antes o des-

pués de la misma) y otra comparación contras-

tando el mercado o producto afectados por la 

infracción con otros donde la infracción no 

haya tenido lugar. Al aplicar una técnica de do-

ble diferenciación, este método ayuda a aislar 

los efectos de la infracción de los factores dife-

renciadores pero constantes en ambos merca-

dos en el tiempo y también de factores que ha-

yan cambiado en el tiempo, pero que sus 

efectos hayan sido parecidos.

Ahora bien, para aplicar esta metodología 

de diferencias en diferencias es necesario que 

se cumpla el supuesto de tendencias parale-

las. Así, antes de realizar la cuantificación del 

daño con este método, se debería demostrar 

(de forma gráfica o empírica) que la variable de 

interés en los escenarios real y contrafactual 

evoluciona de la misma forma antes o después 

de la infracción. Con todo ello el objetivo es po-

der concluir con un nivel de seguridad acepta-

ble (significatividad estadística alta) que la 

evolución de esta variable clave habría sido si-

milar en ausencia de infracción.

No obstante, cabe señalar dos dificultades 

de esta metodología: resulta complicada la de-

limitación de los periodos y la elección de mer-

cados similares, y suele requerir acceder a in-

formación más detallada y granular.

4.2 � Métodos basados en costes y análisis 
financiero

El siguiente conjunto de métodos destaca-

dos por la Guía de la CNMC se refiere a aque-

llos que se basan en los resultados financieros, 

los cuales permiten calcular un valor razonable 

de la variable de interés (precios, beneficios, 

márgenes, rentabilidad, etc.) que se habría 

producido en ausencia de infracción. Una vez 

obtenido ese valor, y con el fin de hallar el daño 

causado en términos monetarios, se realiza 

una comparación con el valor real de la varia-

ble de interés. Esta comparación se puede rea-

lizar mediante métodos basados en costes o 

en un análisis financiero.

Por un lado, el método de costes toma como 

referencia el coste por unidad de producción, al 

que se aplica un margen empresarial «razona-

ble» para obtener un precio razonable en au-

sencia de infracción. Las principales dificulta-

des de este método son la obtención de los 

datos de costes8 y la selección del margen razo-

nable9. Dichas dificultades pueden implicar 

8  A la hora de hallar los costes unitarios, los problemas más frecuentes 
son: la falta de disponibilidad de la información contable de forma pública, 
la falta de coincidencia de los conceptos económicos y contables, la 
existencia de empresas multiproducto o el potencial efecto de reducción 
de eficiencia productiva y el consecuente aumento de coste en caso de 
cárteles.

9  Para una justificación del margen aplicado se pueden emplear 
distintos enfoques, como, por ejemplo: i) utilizar medias, medianas o 
la moda del margen del sector en cuestión; ii) utilizar los márgenes de la 
empresa afectada antes o después de la infracción, iii) inferir un margen 
razonable del mercado afectado teniendo en cuenta las características del 
mismo.
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cálculos adicionales (p. ej., acudir a fuentes in-

directas, o deducir costes a partir de los resul-

tados contables, realizar extrapolaciones o in-

trapolaciones de resultados de otras zonas o 

de niveles de resultados, entre otros).

Por otro lado, el método financiero aproxima 

la situación financiera (generalmente, la renta-

bilidad) en términos monetarios o porcentuales 

en ausencia de infracción. Este método es es-

pecialmente útil en reclamaciones de lucro ce-

sante. En una primera etapa, se calcula la ren-

tabilidad de la empresa; mientras que, en una 

segunda, se busca definir un contrafactual que 

permita estimar cuál habría sido el beneficio en 

ausencia de infracción, a través de cualquiera 

de los métodos comparativos ya descritos 

(p. ej., la rentabilidad antes y después de la in-

fracción, o la comparación de la rentabilidad a 

lo largo del tiempo con otra empresa de un 

mercado y características similares). Tal y 

como señala la Guía de la CNMC, la principal 

ventaja de los métodos financieros se encuen-

tra en la accesibilidad y fiabilidad de ciertos 

datos contables y financieros que son públicos 

de acuerdo con las normas de contabilidad. 

Sin embargo, puede ser complicado aislar el 

impacto de la infracción sobre el desempeño 

financiero de otros factores; además, pueden 

surgir problemas para definir la rentabilidad 

tanto en el escenario contrafactual como en el 

real.

4.3.  Modelos de simulación

Los modelos de simulación permiten aproxi-

mar el comportamiento de los agentes en el 

mercado basándose en la teoría económica 

desde la perspectiva de los modelos de organi-

zación industrial y la teoría de juegos. La prin-

cipal ventaja de estos modelos es que tratan 

de explicar la variable de interés considerando 

simultáneamente las relaciones económicas 

subyacentes entre los distintos factores de oferta 

y demanda, como la elasticidad de la demanda 

o la estructura de costes de las empresas.

Además de poder simular el equilibrio en el 

mercado, otra ventaja de estos modelos es su 

capacidad de representar escenarios con di-

ferentes suposiciones acerca del comporta-

miento de las empresas y sobre el tipo de 

interacción competitiva entre ellas, como la 

competencia perfecta o la imperfecta (mono-

polística, de oligopolio, etc.). Sin embargo, 

como principal inconveniente destaca su ele-

vada exigencia tanto a nivel teórico (construc-

ción y estimación del sistema de ecuaciones) 

como respecto al acceso a datos que permi-

tan la simulación simultánea de la demanda y 

la oferta.

5.  La capitalización del daño

Como se ha indicado anteriormente, la LDC 

dispone que el pleno resarcimiento ante una in-

fracción del derecho de la competencia «com-

prenderá la indemnización por el daño emer-

gente y el lucro cesante, más el pago de los 

intereses». Esto implica que, una vez estimado 

el daño en el momento de la infracción, hace 

falta expresarlo en términos presentes a través 

del pago de intereses. Un proceso que se co-

noce como capitalización, y se realiza aplican-

do una tasa o tipo de interés. La capitalización 

permite corregir el efecto que tiene el paso del 

tiempo sobre el valor del dinero debido a la in-

flación o la rentabilidad de las inversiones, en-

tre otros motivos.

Generalmente, la capitalización del daño es 

una cuestión a la que no se suele dedicar dema-

siada atención, pese a que puede suponer 
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una parte relevante de la compensación total, 

especialmente si el daño se prolongó en el 

tiempo.

Conforme indica la Guía de la CNMC, la 

capitalización del daño puede realizarse con 

dos métodos: simple o compuesto. En la capi-

talización simple, el valor resultante es la 

suma del capital inicial y los intereses que se 

generan en cada periodo, aplicando para su 

cálculo la tasa de capitalización elegida al ca-

pital inicial. En cambio, en la capitalización 

compuesta, se aplica en cada periodo la tasa 

de capitalización al capital inicial más todos 

los intereses generados en los periodos pre-

vios. El método compuesto, al considerar que 

los intereses se pueden reinvertir, resulta más 

completo.

Otra cuestión fundamental es determinar 

cuál es la tasa de capitalización o tipo de inte-

rés que debe aplicarse. En caso de estar capi-

talizando un daño producido en el pasado, a 

mayor tasa de capitalización, mayor será el 

daño equivalente en valor presente, y vicever-

sa. Aunque no existe un consenso claro en la 

literatura, en la Guía de la CNMC se recogen, 

de manera no exhaustiva, varias tasas que po-

drían utilizarse, como el tipo de interés legal, el 

tipo de interés libre de riesgo, el coste de la 

deuda del demandado o del demandante y el 

índice de precios al consumo (IPC).

También es importante considerar que, 

mientras que los intereses aplicados entre el 

momento en que se produce el daño y la fecha 

de la sentencia de primera instancia deben ser 

reclamados expresamente por el demandante 

y tienen un fin compensatorio, a partir de la 

sentencia, el interés lo aplica de oficio el órga-

no jurisdiccional y su cuantía está fijada por ley 

(artículo 576 de la LEC).

En definitiva, capitalizar la indemnización 

adecuadamente, al tener en cuenta los cambios 

en el «valor temporal del dinero», permite ex-

presar en las mismas unidades monetarias 

daños producidos en distintos momentos del 

tiempo y es una parte importante de la cuan-

tificación de daños para conseguir el pleno 

resarcimiento.

6. � Diferencias en la cuantificación del 
daño causado por un aumento de 
precios y por prácticas de 
exclusión

Lo habitual es que las reclamaciones de da-

ños se deban a infracciones que generen so-

breprecios (notablemente, los cárteles). Sin 

embargo, las conductas de exclusión también 

pueden ocasionar daños y perjuicios, por lo 

que la Guía de la CNMC también dedica un 

apartado a mostrar las particularidades de la 

cuantificación de los daños ocasionados por 

este tipo de infracciones.

Como se ha indicado anteriormente, estas 

conductas pueden adoptar múltiples formas, 

como los precios predatorios, el estrechamiento 

de márgenes o la negativa de suministro, entre 

otras. Y, por lo general, se pueden distinguir tres 

etapas en una conducta excluyente: 

	– Desgaste. Esta fase empieza con la ma-

terialización de la conducta excluyente y 

finaliza cuando la infractora consigue re-

ducir la cuota de mercado del competi-

dor o expulsarlo temporal o definitiva-

mente del mercado.

	– Recuperación. La infractora puede usar 

su mayor poder de mercado (por el dete-

rioro de la situación de sus competido-

res) para incrementar los precios y com-

pensarse de la pérdida de beneficios 

durante la etapa de desgaste.
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	– Reactivación. Este último periodo em-

pieza tras concluir la conducta excluyen-

te y se caracteriza por el progresivo res-

tablecimiento de la competencia.

Entre las particularidades de la cuantifica-

ción de las conductas de exclusión destacan, 

en primer lugar, las diferencias entre los 

agentes afectados y la naturaleza del daño. 

Por un lado, los cárteles y otras conductas 

que generan sobreprecios perjudican funda-

mentalmente a los compradores (daño emer-

gente). Con las conductas excluyentes, los 

principales perjudicados suelen ser los com-

petidores, que sufren daños por las menores 

ventas (lucro cesante). En cambio, el efecto 

sobre los compradores no siempre es claro, 

pudiendo ser tanto negativo (si la conducta 

lleva, en última instancia, a un incremento de 

precios o a un deterioro de la calidad) como 

positivo (p. ej., si en la fase de desgaste se 

benefician de precios inferiores). Por otra par-

te, las empresas que proveyesen a los com-

petidores excluidos podrían verse también 

perjudicadas.

Otra diferencia notable es que el perjuicio 

generado por los cárteles suele ser más direc-

to, dando lugar a una situación con una estruc-

tura de mercado similar a la contrafactual, 

pero con un precio mayor y una cantidad infe-

rior. En contraposición, las conductas exclu-

yentes generan con mayor frecuencia cambios 

en la estructura del mercado, haciendo que 

sea más complicado volver a la situación de 

partida y establecer un modelo que capte es-

tas circunstancias.

Adicionalmente, suele haber más dificultad 

para recabar los datos necesarios para la cuan-

tificación de daños derivados de conductas ex-

cluyentes, en la medida en que estas prácticas 

expulsan a algunos competidores o impiden 

que entren nuevas empresas (por lo que la dis-

ponibilidad de datos posteriores a la conducta 

anticompetitiva es menor). Esto no suele suce-

der en los casos de cárteles: los compradores 

perjudicados normalmente pueden seguir ad-

quiriendo los productos afectados por la infrac-

ción, aunque, generalmente, a un precio mayor 

o en una cantidad menor.

7.  Conclusiones

Como se ha expuesto a lo largo del presen-

te artículo, la vertiente pública y la privada del 

derecho de la competencia son confluyentes, 

ya que la segunda coadyuva a la consecución 

de la primera, amplificando la labor de las au-

toridades de la competencia en su lucha con-

tra las conductas anticompetitivas. Esto se 

debe a que la aplicación privada no solo per-

mite extender los efectos positivos de la com-

petencia efectiva en los mercados a todos los 

agentes económicos, sino que también disua-

de a las empresas de tener comportamientos 

anticompetitivos.

En los últimos años, la aplicación privada 

del derecho de la competencia ha cobrado una 

gran relevancia tanto en España como en Eu-

ropa, debido, principalmente, a las litigaciones 

en masa que se están produciendo en el mar-

co del cártel de camiones10 y el de fabricantes 

y distribuidores de automóviles11. En el primer 

caso, el Tribunal Supremo se ha pronunciado 

recientemente sobre algunos aspectos mate-

riales como el contenido y alcance de la Deci-

sión de la Comisión Europea, la presunción 

de existencia del daño, la estimación judicial 

10  Decisión de la CE del 19 de julio de 2016 (2017/C 108/05) contra 
MAN, Daimler, VOLVO, DAF e IVECO; y Decisión de la CE del 27 de 
septiembre de 2017 contra Scania (2020/C 216/07).

11  Expediente S/0482/13 –Existencia de práctica prohibida– 
fabricantes y distribuidores de automóviles.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0406(01)&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020AT39824(03)&from=ES
https://www.cnmc.es/sites/default/files/685749_0.pdf
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de la indemnización o el devengo de intereses 

para capitalizar dicha indemnización12.

Sin embargo, como pone de manifiesto el 

alto tribunal y la propia CNMC en su Guía, la 

cuantificación del daño es un ejercicio comple-

jo y puede presentar dificultades en algunos 

casos. En primer lugar, porque requiere la com-

paración de una situación real (en la que se 

encuentra el perjudicado) con una situación hi-

potética o contrafactual (en la que se habría 

encontrado en ausencia de infracción). En se-

gundo lugar, porque no existe una única meto-

dología para la cuantificación, sino que se dis-

pone de múltiples métodos; todos ellos, a priori, 

igualmente válidos si se acreditan suficiente-

mente y de manera transparente los motivos 

de su elección, se aplican una serie de cuida-

dos metodológicos y los resultados alcanzados 

son robustos y consistentes.

Ante esta complejidad, la Guía de la CNMC, 

elaborada en el marco de sus funciones de 

promoción de la competencia, pretende arrojar 

algo de luz en materia de cuantificación del 

daño tanto a jueces y tribunales como a peri-

tos, letrados y perjudicados efectivos o poten-

ciales de conductas anticompetitivas.

La Guía tiene un carácter puramente con-

sultivo y su valor añadido recae en la presenta-

ción de manera sencilla y divulgativa, pero con 

profundidad y rigor, de los principales concep-

tos económicos, estadísticos y econométricos 

necesarios para la cuantificación de daños, al 

12  STS 923/2023, de 12 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2492); 
STS 924/2023, de 12 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2472); STS 
925/2023, de 12 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2495); STS 926/2023, 
de 12 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2473); STS 927/2023, de 12 de 
junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2475); STS 928/2023, de 12 de junio de 2023 
(ECLI:ES:TS:2023:2474); STS 939/2023, de 13 de junio de 2023 (ECLI: 
ES:TS:2023:2476); STS 940/2023, de 13 de junio de 2023 (ECLI:ES: 
TS:2023:2477); STS 941/2023, de 13 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS: 
2023:2497); STS 942/2023, de 13 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2478); 
STS 946/2023, de 14 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2479); STS 
947/2023, de 14 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2480); STS 948/2023, 
de 14 de junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2493); STS 949/2023, de 14 de 
junio de 2023 (ECLI:ES:TS:2023:2494); STS 950/2023, de 14 de junio de 2023 
(ECLI:ES:TS:2023:2496).

objeto de facilitar la elaboración y evaluación 

de los informes periciales a todas las partes 

implicadas. Aspira, por tanto, a convertirse en 

un referente en la divulgación de buenas prác-

ticas y a facilitar el ejercicio de la acción de re-

clamación de daños.
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LA INFLACIÓN POSCOVID Y POSINVASIÓN 
DE UCRANIA

Una estimación contable de la inflación de oferta y de la 
transmisión a IPC de las subidas de precios internacionales

En este artículo se analizan cuáles han sido los principales factores explicativos de la esca-
lada inflacionista que ha experimentado la economía española en el periodo poscovid (2021- 
-2023). Conocer el origen de las tensiones inflacionistas, estableciendo hasta qué punto provie-
nen de shocks de oferta o de demanda, es fundamental para poder evaluar la duración del ciclo 
inflacionista, la existencia de efectos de segunda ronda o las medidas de política económica 
que deberían acometerse.

Palabras clave: poscovid, oferta, demanda, precios, política económica, costes de producción, bienes, 
servicios.
Clasificación JEL: C82, E31, E64.

1.  Introducción

Aunque hay métodos más sofisticados para 

ver si la inflación está causada por un shock de 

oferta o de demanda, comparando la respues-

ta en términos de precios (alzas o bajas) y can-

tidades, en este artículo el análisis se realiza 

básicamente cuantificando contablemente si el 

aumento de costes de producción de los bie-

nes y servicios finales, calculado a partir de 

sus principales inputs incluyendo los salarios, 

ha sido mayor que la inflación. Si este es el 

caso, diremos que toda la inflación ha sido de-

rivada de un aumento de costes. Además, iden-

tificados los inputs trataremos de analizar 

cómo pueden evolucionar los precios en el IPC 

a raíz de la evolución reciente de estos inputs y 

de la relación histórica entre esos inputs y los 

precios minoristas. En otras palabras, si el cho-

que de oferta desaparece, es importante pre-

decir a qué velocidad bajará la inflación mino-

rista o IPC, atendiendo a los retardos o lags 

históricos existentes entre ambos indicadores 

de precios.

En principio, centramos el análisis en la evo-

lución de los precios de los inputs y los salarios 

de los principales sectores de la economía es-

pañola, para poder establecer hasta qué 
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punto los incrementos de costes poscovid se 

han trasladado al consumidor final.

Tras el análisis realizado, podemos concluir 

que los incrementos de precios al consumidor 

provienen principalmente del alza de precios 

de los inputs —precios mayoristas— y que es-

tos no se han trasladado completamente a las 

partidas del IPC correspondientes en muchos 

sectores. Este hecho llevó al detrimento de los 

márgenes empresariales y, ante la actual apa-

rente caída de los precios mayoristas o costes, 

parece que los márgenes se están recuperan-

do, al menos parcialmente. 

Cuando observamos la subida de precios 

del IPC desde abril de 2021 hasta octubre de 

2022, comprobamos que ha sido una subida 

de costes, de oferta energética y de productos 

básicos agrícolas, y que, de cara a los próximos 

meses y trimestres, se espera una moderación 

de la inflación minorista, dada la reversión del 

choque de precios energéticos (básicamente 

precios del gas natural y de la electricidad).

Esta tendencia incluye los componentes de 

la inflación subyacente, que fueron los que ini-

ciaron su alza de precios con un mayor retraso 

al sufrir alzas más tarde en sus costes. Aunque 

en la actualidad podría parecer que estos com-

ponentes moderan su incremento de precios 

más lentamente, cuando se observa su evolu-

ción desde los máximos alcanzados se observa 

que se corrigen a la baja a la misma velocidad 

a la que subieron, solo que terminaron más tar-

de de subir y comenzaron a bajar los últimos. 

Esto ya es especialmente visible en el IPC de 

bienes industriales no energéticos y en una 

gran parte de los servicios. La principal conclu-

sión sería que la desaparición o corrección del 

choque de oferta y la propia inflación que gene-

ró, que redujo las rentas reales de las familias, 

están contribuyendo a volver a tasas de infla-

ción precrisis más deprisa de lo que descuenta 

el consenso de analistas. Esto es matizable en 

algunas partes del sector servicios, fundamen-

talmente en los más afectados por la evolución 

del salario mínimo interprofesional (SMI), que 

ha aumentado más que los salarios de conve-

nio, que no parece que estos últimos están con-

tribuyendo a acelerar la inflación. 

2.  Nota metodológica

Para realizar este análisis se han obtenido 

los principales inputs de cada uno de los sec-

tores para, así, poder evaluar cómo han evolu-

cionado los costes de los mismo. Para estable-

cer estos inputs se ha utilizado la Tabla de 

Origen-Destino a precios de adquisición y pre-

cios corrientes de la Contabilidad Nacional 

Anual de España de 2019 publicada por el Ins-

tituto Nacional de Estadística (INE).

La actualización de los precios de estos 

inputs se ha realizado a partir de varias fuentes. 

Para los relacionados con la industria se ha utili-

zado el índice de precios industriales (IPRI), 

agregándose las distintas partidas utilizando las 

ponderaciones del IPRI para obtener la nomen-

clatura más próxima al input que se pretendía 

actualizar. En el caso de los precios de servicios 

se ha utilizado el índice de precios del sector 

servicios (IPSS) de manera análoga a la utiliza-

da con el IPRI. Los precios de los productos agrí-

colas y animales se han sacado del índice de 

precios percibidos por los agricultores, del Minis-

terio de Agricultura, Pesca y Alimentación.

No obstante, no ha sido posible encontrar 

índices que permitieran actualizar los precios 

de todos los inputs, sobre todo los relacionados 

con servicios, por lo que se ha supuesto que su 

variación de precios era nula. Por lo tanto, en el 

análisis del sector servicios se infravaloran los 

aumentos de costes de producción.
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Por otra parte, hay que tener en cuenta que 

en los precios al consumo de las familias (IPC) 

los productos incluyen los posibles costes de los 

servicios de distribución y comercialización, 

que no se incluyen como un coste de produc-

ción en el análisis realizado, por lo que una vez 

más se podrían estar infravalorando los incre-

mentos de costes, sobre todo en algunos sec-

tores como el de la alimentación o los bienes 

industriales no energéticos.

En el caso de la evolución salarial, se ha 

calculado utilizando la media ponderada de 

dos variables. Por un lado, los incrementos 

de salarios según convenio de los distintos 

sectores. Por otro lado, la evolución del sala-

rio mínimo interprofesional, ponderándolo por 

la incidencia que tiene el mismo sobre los dis-

tintos sectores, según el informe Los efectos 

del salario mínimo interprofesional en el em-

pleo: nueva evidencia para España, de 2021, 

publicado por el Banco de España (Barceló et 

al., 2021).

3.  Evolución de la inflación

En mayo, la tasa interanual del IPC se situó 

en el 3,2 %, que, a pesar de ser una tasa rela-

tivamente elevada, si la comparamos con las 

registradas en el último año y medio es mode-

rada, teniendo en cuenta que el verano pasado 

se registraron tasas superiores al 10 %.

Pasado 2020, año de la pandemia, donde el 

IPC mostró una evolución interanual negativa, 

los precios al consumo crecieron fuertemente a 

partir de principios de 2021. Inicialmente, la in-

flación creció debido a la evolución de los pre-

cios de la energía, pero a partir de media-

dos de año el resto de los componentes, en 

especial alimentos, inició una escalada 

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN DEL IPC Y CONTRIBUCIÓN DE GRUPOS ESPECIALES 
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inflacionista hasta que la tasa interanual del 

IPC alcanzó su culmen en julio de 2022, al re-

gistrar un incremento del 10,8 %.

A partir de este momento, la inflación se ha 

ido moderando hasta llegar al 3,2 % en mayo 

del presente año. Esta desaceleración del IPC 

se debe a la evolución de los precios de la 

energía y, en menor medida, de alimentos no 

elaborados, es decir, del componente residual, 

o más volátil, del IPC.

Por su parte, el resto de los componentes 

ha mostrado hasta el momento cierto retraso 

en la moderación del crecimiento de sus pre-

cios, manteniendo el incremento de la inflación 

subyacente en tasas históricamente elevadas. 

En mayo registró un incremento del 6,1 %, 

prácticamente duplicando el registrado por el 

índice general, si bien es cierto que la modera-

ción solo comenzó en febrero de 2023.

Las fuentes de las tensiones inflacionistas 

son varias, aunque principalmente se cen-

tran en shocks de oferta que tienen su origen 

en varios factores. Por un lado, derivado de la 

COVID-19 hubo una rotura de stocks, que afec-

tó a toda la cadena de suministro. Además, por 

políticas medioambientales con un impacto no 

solo sobre la producción por el incremento de 

los costes, sino también introduciendo distor-

siones en los mercados al intentar influir sobre 

los hábitos de consumo de las familias. Asimis-

mo, la guerra de Ucrania, con un importante 

impacto, sobre todo en el ámbito energético y 

alimenticio. También, derivado de las políticas 

económicas nacionales nos encontramos con 

la fuerte subida acumulada en los últimos años 

del SMI, que ha impactado sobre los costes la-

borales en los sectores con mano de obra me-

nos cualificada. 

GRÁFICO 2 
EVOLUCIÓN DEL IPC GENERAL Y SUBYACENTE 
(Variación interanual en % y contribuciones, pp)
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Por el lado de la demanda, el ahorro embal-

sado durante el confinamiento ante la imposibi-

lidad de realizar determinados gastos supuso 

un aumento muy rápido en el consumo de ser-

vicios en 2022, especialmente en turismo y hos-

telería. También la política fiscal y de rentas fue 

expansiva, así como el gasto público en 2021.

Todas estas presiones inflacionistas, en 

parte, se han visto limitadas por la contención 

de los salarios a través de los convenios, que 

han evitado que la economía entrara en una 

espiral inflacionista. 

Estos incrementos de precios de inputs tie-

nen sus consecuencias sobre la distribución de 

la rentabilidad o los márgenes entre los distin-

tos sectores, dado que el impacto de los incre-

mentos de precios es completamente distinto 

en las empresas que son consumidoras netas 

de estos inputs, que se encarecen, y las que 

son vendedoras netas de los mismos. Tenien-

do este hecho en cuenta, y la magnitud del 

shock de la oferta, no deja de ser sorprendente 

que se inicie el análisis, o, mejor dicho, la críti-

ca política, sobre la evolución de los márgenes 

empresariales en el último trimestre de 2022 

sin visualizar un periodo más largo y sin anali-

zar más detenidamente tanto la evolución de 

los costes como la velocidad de transmisión 

de estos a los precios de venta al público.

Dicho de otra forma, la evolución de la infla-

ción ha dado lugar a una polémica sin sentido 

sobre la evolución y niveles de los márgenes 

empresariales en los últimos seis meses, cuan-

do no se ha realizado un buen estudio de la 

evolución de costes y márgenes en un periodo 

más largo, por ejemplo, desde la recuperación 

de 2021 tras el confinamiento.

Con el fin de añadir información y análisis so-

bre esto, vamos a realizar un breve examen, a ni-

vel desagregado, de cómo estos impactos se han 

trasladado al índice general del IPC. Lo realizare-

mos para el periodo desde abril de 2021, prime-

ras subidas por la recuperación de la demanda 

ante el fin del confinamiento y abril de 2023, con 

la constatación de la fuerte desaceleración de los 

precios mayoristas y minoristas de la energía.

En el periodo de abril de 2021 a abril de 

2023 el índice de precios al consumo se incre-

mentó un 12,8 %. Atendiendo a los grupos es-

peciales del IPC y sus respectivos pesos en la 

elaboración del índice general, las partidas 

que más contribuyeron a este incremento de 

los precios fueron los alimentos elaborados, 

4,0 puntos porcentuales (pp), y los servicios, 

3,2 pp. Además, los productos energéticos con-

tribuyeron con 2,0 pp; los bienes industriales 

no energéticos, con 1,9 pp, y, finalmente, los 

alimentos no elaborados con 1,7 pp.

TABLA 1 
VARIACIÓN Y CONTRIBUCIONES AL IPC GENERAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES 

(Abril 2021-2023)

Variación Contribución

IPC � 12,77 12,77

IPC subyacente (83,52 %) � 11,35 9,15

IPC alimentos elab. (16,82 %) � 24,16 4,00

IPC alimentos no elab. (6,76 %) � 20,17 1,71

IPC servicios con alq. vivienda (45,63 %) � 7,67 3,19

IPC bienes indust. sin prod. energ. (21,06 %) � 8,24 1,94

IPC prod. energéticos (9,72 %) � 12,87 1,97

Nota: Entre paréntesis los pesos correspondientes a 2023.

Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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A continuación, analizamos las causas 

detrás de estos incrementos de precios al 

consumo.

3.1. � Una reflexión y algunas consideraciones 
sobre la inflación de alimentos 

El considerable aumento de los costes de 

producción de alimentos, tanto elaborados 

como no elaborados, se debe a un conjunto de 

factores que tienen su origen tanto a nivel na-

cional como internacional. Aparte de los facto-

res ya expuestos, que a nivel general han influi-

do sobre el conjunto de precios de la economía, 

y destacando el impacto de la energía, los pre-

cios de los alimentos a nivel interno se han vis-

to directamente afectados por la climatología y 

una normativa cada vez más rígida relaciona-

da con temas medioambientales y protección 

animal. Desde el exterior, los precios se han 

visto muy influidos por la guerra en Ucrania.

Atendiendo a los precios industriales del 

sector de la alimentación, podemos observar 

cómo dichos precios alcanzaron su punto álgi-

do en octubre de 2022 (21,9 %), al mismo tiem-

po que los alimentos no elaborados, que desde 

entonces están moderándose considerable-

mente. No obstante, las bebidas no parece que 

hayan alcanzado su punto de inflexión, acele-

rándose en los últimos meses su incremento 

de precios.

Si atendemos a los precios industriales im-

portados de los alimentos, podemos observar 

cómo durante 2021 el incremento de precios 

importados es mayor que los nacionales, pero 

que alcanza su punto álgido (24,3 %) en julio, 

tres meses antes que los precios industriales 

nacionales.

Desde abril de 2021, los precios industriales 

de alimentos nacionales son los que más se 

han incrementado, un 30,6 %, y los precios in-

dustriales de alimentos importados se han 

incrementado un 28,5 %. Por su parte, los 

precios al consumo de alimentos se incremen-

taron un 24,2 %. Los precios industriales nacio-

nales de los alimentos son los que mejor mues-

tran la evolución del IPC de alimentos. 

El origen de estos incrementos de precios de 

los alimentos lo podemos encontrar en sus cos-

tes, sobre todo variables, principalmente la 

energía, que tiene un importante impacto, tanto 

directo como indirecto, sobre toda la cadena de 

producción. La evolución del impacto de los fer-

tilizantes también ha tenido una importante re-

percusión sobre la evolución de los precios de 

los alimentos. Como se puede observar en el 

Gráfico 6, prácticamente un año antes del inicio 

de la guerra en Ucrania los precios tanto de la 

energía como de los fertilizantes se incrementa-

ron notablemente, trasladándose estos aumen-

tos a los precios mayoristas de los alimentos 

con un decalaje de entre seis y ocho meses.

Los precios nacionales de los fertilizantes 

están estrechamente ligados a los precios in-

ternacionales de los mismos, transmitiéndose 

los incrementos de precios a territorio nacio-

nal con cierto retraso. Con respecto a enero 

de 2020, los precios internacionales de los 

fertilizantes crecieron fuertemente, hasta al-

canzar un pico en mayo de 2022, registrando 

una variación del 296,5 %. Por su parte, los 

precios industriales nacionales registraron su 

máximo en septiembre de 2022, registrando 

un fuerte incremento de precios, 186,9 %, aun-

que no tan elevado como a nivel internacional. 

De cara a los próximos meses, podemos ver 

gráficamente que se espera una mayor mode-

ración de los precios. Aunque todavía están 

muy alejados de los existentes antes de la 

COVID-19, han vuelto a los niveles precrisis 

de Ucrania (Gráfico 7).
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GRÁFICO 3 
VARIACIÓN DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 4 
VARIACIÓN DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES DE ALIMENTOS: NACIONALES (IPRI) VERSUS INTERNACIONALES (IPRIM) 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 6 
VARIACIÓN DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES DE ALIMENTOS, ENERGÍA Y FERTILIZANTES 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 5 
VARIACIÓN DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES DE ALIMENTOS: NACIONALES VERSUS INTERNACIONALES 

(Índice abr. 21 = 100)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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Es necesario resaltar la importancia de los 

alimentos no elaborados, no ya como producto 

final que va a las familias, sino porque son el prin-

cipal input de industria de la alimentación y, por 

tanto, de los alimentos elaborados. Estos pare-

cen adelantar el índice de precios mayoristas 

de la industria alimenticia IPRI de alimentos en 

unos seis meses. Dada la cadena de produc-

ción, la moderación de los índices mayoristas 

de precios de alimentos anticipa en unos dos 

meses la evolución de los precios de los ali-

mentos elaborados medidos por el IPC (Gráfi-

co 8). Luego, la evolución de precios de los ali-

mentos no elaborados del IPC suele anticipar el 

IPC de alimentos elaborados en ocho meses. 

Por último, recordar que el precio de los fertili-

zantes y la energía parecen anticipar el de los 

alimentos no elaborados unos tres meses (Grá-

fico 7). Luego, el decalaje desde la moderación 

de los precios de la energía y los fertilizantes a 

los precios de los alimentos elaborados podría 

parecer ser de unos once meses. Esto nos lleva 

a pensar que para octubre de 2023 veremos una 

gran moderación en dichas partidas del IPC. 

De cara al futuro próximo, no se esperan su-

bidas del coste de la energía ni de los fertilizan-

tes, por lo que sería previsible que la modera-

ción de los precios al consumidor de los 

alimentos continúe. A continuación, vamos a 

analizar la evolución de costes y su transmi-

sión a precios de las rúbricas globales del IPC 

de alimentos.

3.2. � Análisis de la transmisión de costes 
al IPC de alimentos no elaborados

Los alimentos no elaborados iniciaron una 

espiral inflacionista a partir de abril de 2021 apro-

ximadamente, alcanzando su punto de inflexión 

en octubre de 2022, momento en el que se 

registró una tasa de crecimiento interanual del 

15,3 %. Entre abril de 2021 y abril de 2023, los 

precios de alimentos no elaborados han registra-

do un incremento del 20,2 %, mientras que el ín-

dice general ha aumentado en un 12,8 %.

Los alimentos que más aumentaron sus 

precios durante este periodo, teniendo en 

cuenta un mayor nivel de desagregación fue-

ron: el aceite de oliva, 76,2 %; el azúcar, 54,7 %; 

la leche, 45,0 %, y los huevos y las harinas y 

otros cereales, aproximadamente un 41,2 %. 

Además, los precios del arroz y las patatas 

registraron incrementos superiores al 30 % 

y las carnes, aproximadamente, del 23 %. Hay 

que señalar que todos estos alimentos son bá-

sicos para las familias y para la industria de ali-

mentos elaborados.

Atendiendo a la repercusión de estos ali-

mentos sobre el índice general, los que más 

aportaron al incremento del IPC en este perio-

do fueron la fruta fresca, 0,37 pp; el aceite de 

oliva, 0,33 pp; y las carnes de vacuno, porcino 

y ave, sumando entre las tres una aportación 

de 0,56 pp. Alimentos no elaborados contribu-

yeron con 1,71 pp al incremento del 12,8 % del 

IPC, siendo la suma de las contribuciones de 

estas partidas de 1,26 pp.

Para analizar cuáles han sido los principa-

les factores que han impulsado las subidas de 

precios de los alimentos no elaborados, lo pri-

mero a lo que tenemos que prestar atención es 

a la estructura de costes de esta actividad. Di-

cha estructura de costes se ha obtenido de la 

Tabla de Origen-Destino de la Contabilidad Na-

cional Anual publicada por el INE, correspon-

diente al año 2019, la última disponible.

Dada la poca importancia que tienen algu-

nos de los inputs en la estructura de costes de 

la actividad, por su baja representatividad, he-

mos escogido los más importantes para simpli-

ficar el análisis, que suponen prácticamente 
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GRÁFICO 7 
EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS NACIONALES E INTERNACIONALES DE LOS FERTILIZANTES 

(Índice ene. 20 = 100)
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GRÁFICO 8 
EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE ALIMENTOS AL CONSUMO E INDUSTRIALES 

(Variación interanual, %)
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el 94 % del total de costes de producción de la 

actividad.

El principal input en la actividad de alimentos 

no elaborados son los productos para la alimen-

tación animal, que suponen un 34,5 % de los 

costes de producción, seguidos de los costes 

laborales, 16,7 %, y los productos químicos bá-

sicos (principalmente productos nitrogenados, 

fertilizantes, plásticos, pesticidas, etc.), 11,3 %.

Si calculamos cómo han evolucionado los 

precios de estos inputs durante este periodo, 

podremos ver la repercusión que han tenido 

sobre los costes de producción de la actividad 

de alimentos no elaborados y valorar hasta qué 

punto los incrementos de precios al consumo 

de las familias de estos productos son con-

secuencia de un incremento de costes de 

producción.

Los mayores incrementos de costes se han 

producido en los servicios de producción, 

transporte y distribución de energía eléctri-

ca, 75,1 %; coque y productos de refino de 

petróleo, 65,5 %; los productos para la alimen-

tación animal, 37,9 %; y los productos químicos 

básicos, 32,5 %.

Evaluando estos incrementos por la impor-

tancia relativa que tienen en el proceso produc-

tivo, es decir, teniendo en cuenta su peso sobre 

el total de los costes de producción, tenemos 

que la mayor aportación viene de los productos 

para la alimentación animal, seguido de servi-

cios de producción, transporte y distribución de 

energía eléctrica y productos químicos. Su-

mando estas aportaciones obtenemos un in-

cremento de costes de producción durante este 

periodo del 25,7 %, en el que no se están te-

niendo en cuenta la actualización del precio de 

algunos de los inputs ni los costes de distribu-

ción mayorista y minorista de los productos.

Durante este periodo, entre abril de 2021 y 

abril de 2023, el IPC de alimentos no elabora-

dos registró un crecimiento del 20,2 %. Por lo 

tanto, podemos concluir que las empresas que 

desempeñan esta actividad no han llegado 

GRÁFICO 9 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE ALIMENTOS NO ELABORADOS 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 11 
VARIACIÓN DE PRECIOS DE LOS INPUTS DE ALIMENTOS NO ELABORADOS 

(Var. abril 2021-2023, %)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 10 
PRINCIPALES INPUTS DE LA ACTIVIDAD DE ALIMENTOS NO ELABORADOS (94 %) 

(Peso de los factores productivos, %)
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a trasladar al cliente final el total de los incre-

mentos de costes que han soportado durante 

este periodo, seguramente en detrimento de 

sus márgenes. 

3.3. � Análisis de la transmisión de costes 

al IPC de alimentos elaborados, 

bebidas y tabaco

En línea con los alimentos no elaborados, 

los elaborados iniciaron también su espiral in-

flacionista en abril de 2021. No obstante, dicha 

espiral ha durado más que la de alimentos no 

elaborados, alcanzando su máximo crecimien-

to en febrero del presente año (16,8 %). Entre 

abril de 2021 y abril de 2023, los precios de los 

alimentos elaborados registraron un aumento 

del 24,2 %.

GRÁFICO 12 
CONTRIBUCIONES DE LOS INPUTS DE ALIMENTOS NO ELABORADOS 

(Contribuciones de los factores productivos, pp)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 13 
VARIACIÓN DEL IPC DE ALIMENTOS NO ELABORADOS VERSUS 
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Las partidas de alimentos elaborados, bebi-

das y tabaco que más se incrementaron duran-

te este periodo fueron la mantequilla, 47,4 %; 

salsas y condimentos, 45,7 %; otros productos 

de panadería, 38,3 %; frutas en conserva y pro-

ductos a base de frutas, 37,1 %, y pastas ali-

menticias y cuscús, 35,8 %.

Por repercusión sobre el índice general del 

IPC, los alimentos que más aportaron durante 

este periodo fueron otros productos de pana-

dería, 0,36 pp; pan, 0,29 pp; carne seca, sala-

da o ahumada, con 0,29 pp; y el queso, con 

0,23 pp. Los alimentos elaborados contribuye-

ron durante este periodo con 4,0 pp al incre-

mento del 12,8 % del IPC.

En la actividad de alimentos elaborados, be-

bidas y tabaco, el análisis abarca el 86 % de los 

costes de producción. Los principales inputs 

son los productos de la agricultura (17,4 %), de la 

ganadería (15,4 %) y la remuneración de asa- 

lariados (11,7 %). También tienen relevancia 

otros productos alimenticios, la carne y produc-

tos cárnicos, y los aceites y grasas vegetales y 

animales (Gráfico 15).

El mayor incremento de costes, al igual que 

en alimentos no elaborados, se ha producido en 

los servicios de producción, transporte y distri-

bución de energía eléctrica (75,1 %). Los acei-

tes y grasas vegetales y animales, los productos 

para la alimentación animal, el vidrio y produc-

tos de vidrio, la leche y los productos lácteos u 

otros productos alimenticios han registrado du-

rante el periodo subidas de precios significati-

vas, por encima del 30 % (Gráfico 16).

Teniendo en cuenta la contribución de estas 

partidas para elevar los costes de producción 

de alimentos elaborados, bebidas y tabaco, te-

nemos que los que más han contribuido han 

sido los productos agrícolas y ganaderos, otros 

productos alimenticios, aceites y grasas vege-

tales y animales, y la carne y los productos cár-

nicos. Sumando todas estas aportaciones, 

GRÁFICO 14 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE ALIMENTOS ELABORADOS, BEBIDAS Y TABACO 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 15 
PRINCIPALES INPUTS DE LA ACTIVIDAD DE ALIMENTOS ELABORADOS, BEBIDAS Y TABACO (86 %) 

(Peso de los factores productivos, %)
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GRÁFICO 16 
VARIACIÓN DE PRECIOS Y CONTRIBUCIONES DE LOS INPUTS DE ALIMENTOS ELABORADOS 

(Var. abril 2021-2023, %)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.
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tenemos que los costes de producción han re-

gistrado un incremento durante este periodo 

del 18,4 % que, al igual que en los alimentos no 

elaborados, podría estar infraestimado (Gráfi-

co 17).

Durante este periodo, entre abril de 2021 y 

2023, el IPC de alimentos elaborados registró 

un crecimiento del 24,2 %. El incremento de los 

precios al consumo de las familias durante este 

periodo es superior al registrado por los costes 

productivos del sector; no obstante, en estos 

últimos no están incluidos los costes de distri-

bución y comercialización, que pueden tener 

un importante impacto sobre el precio final. Por 

lo tanto, esta comparación debe tomarse con 

mucha precaución, ante la falta de datos sobre 

un 15 % de los costes (Gráfico 18).

A un nivel menos pormenorizado, si agrega-

mos todos estos datos para ver cuál ha sido el 

resultado para la industria de la alimentación, 

bebidas y tabaco, obtenemos que, en el periodo 

de referencia, el IPC correspondiente a esta ac-

tividad fue del 22,9 %, mientras que los incre-

mentos de costes que hemos podido cuantificar 

fueron del 19,3 %, sin tener en cuenta los gastos 

de distribución y comercialización (Gráfico 19).

Es preciso comentar el impacto que, en 

2023, ha podido tener sobre el IPC de alimen-

tos la aplicación de la rebaja temporal del IVA 

sobre determinados alimentos considerados 

de primera necesidad, ante los fuertes incre-

mentos de precios que se estaban registrando 

en los alimentos.

Esta rebaja del IVA ha supuesto que, en los 

meses que llevamos de 2023, la tasa interanual 

del IPC general en media se haya reducido en 

0,33 pp, de los cuales aproximadamente 0,12 

pp corresponden a alimentos elaborados y 

0,21 pp a alimentos no elaborados. Es decir, a 

partir de enero de este año, momento en el que 

se empieza a aplicar la medida, la tasa inte-

ranual del IPC se reduce en 0,33 pp, y este 

GRÁFICO 17 
CONTRIBUCIONES DE LOS INPUTS DE ALIMENTOS ELABORADOS 

(Contribuciones de los factores productivos, pp)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.
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impacto se va a seguir arrastrando durante los 

meses que continúe vigente la rebaja del IVA. 

Este efecto escalón desaparecerá cuando la 

medida se deje de aplicar, que, según está es-

tablecido, será, como muy tarde, el 1 de enero 

de 2024.

El cálculo de este impacto se ha realizado 

hallando la diferencia de las contribuciones 

de los precios con IVA rebajado y sin rebajar, de 

los alimentos que se ven afectados por la me-

dida. En este análisis hemos supuesto que 

la rebaja del IVA no ha influido en la fijación de 

los precios al consumo, es decir, que los precios 

sin IVA de los productos habrían sido iguales 

con o sin rebaja del IVA.

3.4.  Bienes industriales no energéticos

Los bienes industriales no energéticos (BINE) 

iniciaron su tendencia alcista de precios sobre 

junio de 2021 y alcanzaron su punto de máximo 

crecimiento en febrero del presente año, 6,5 %. 

Entre abril de 2021 y 2023, los precios de los 

BINE han crecido un 8,2 % (Gráfico 20). 

Las partidas del IPC de bienes industriales 

no energéticos que más se incrementaron du-

rante este periodo fueron los productos de pa-

pel (37,0 %), otros artículos no duraderos para 

el hogar (28,7 %), cristalerías, vajillas� (28,6 %) 

y los productos para animales domésticos 

(26,2 %). También crecen notablemente los 

precios de los automóviles de segunda mano y 

los neumáticos. Por su parte, registran contrac-

ciones de precios los ordenadores personales 

(-8,5 %), los equipos audiovisuales (-8,2 %) y 

los juegos y aficiones (-5,8 %).

El IPC de bienes industriales sin productos 

energéticos (IPC BINE) está estrechamente re-

lacionado con la evolución del índice de pre-

cios industriales (IPRI). Si observamos la 

GRÁFICO 18 
VARIACIÓN DEL IPC DE ALIMENTOS ELABORADOS VERSUS 

COSTES DE PRODUCCIÓN
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 19 
VARIACIÓN IPC ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO VS. ELABORADOS 
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evolución del IPC BINE y del IPRI sin energía, 

podemos observar que este último adelanta en 

aproximadamente nueve meses la evolución 

del IPC BINE (Gráfico 21).

GRÁFICO 20 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 21 
EVOLUCIÓN DEL IPC BINE Y DEL IPRI SIN ENERGÍA 

(Variación interanual, %)
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Los componentes del IPRI sin energía están 

estrechamente ligados a la evolución de la 

energía, ya que muchos de estos inputs en sus 

procesos de fabricación o elaboración, son in-

tensivos en energía. De hecho, en los precios 

industriales el alza de la energía se traslada al 

resto de precios con aproximadamente sólo 

dos meses de retardo (Gráfico 22).

No obstante, si nos fijamos en cómo se 

ven afectados los precios industriales de los 

bienes de consumo, podemos observar cómo 

las variaciones de precios de estos bienes se 

trasladan automáticamente al IPC de bienes 

industriales no energéticos (Gráfico 23).

Dada la amplitud y diversidad de productos 

que componen los bienes industriales no ener-

géticos, es difícil obtener una estructura de 

costes genérica para este sector que sea 

representativa. Se ha optado por el análisis de 

vestido y calzado, para ver el comportamiento 

diferencial entre los precios al consumo de es-

tos artículos y los costes de producción, ya que 

es un sector representativo en España de bie-

nes industriales sin energía.

3.4.1.  Vestido y calzado

Los precios de vestido y calzado mostraron 

un crecimiento estable, en torno al 1 %, hasta 

finales de 2021, momento a partir del cual las 

variaciones de precios han mostrado una fuer-

te volatilidad. Entre abril de 2021 y 2023, los 

precios de vestido y calzado se incrementaron 

un 3,5 % (Gráfico 24).

Los precios de vestido y calzado que más 

subieron en este periodo fueron el calzado 

para bebé y niño (11,3 %), las prendas de vestir 

de hombre (8,7 %) y el calzado de hombre 

(8,5 %).

En la producción de vestido y calzado, el 

análisis abarca prácticamente el 85 % de los 

costes de producción. Los principales inputs 

son los productos textiles (26,7 %), los 

GRÁFICO 22 
EVOLUCIÓN DEL IPRI ENERGÍA Y DEL IPRI SIN ENERGÍA 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 23 
EVOLUCIÓN DEL IPC BINE Y DEL IPRI BIENES DE CONSUMO 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 24 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE VESTIDO Y CALZADO 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 25 
PRINCIPALES INPUTS DE VESTIDO Y CALZADO (85 %) 

(Peso de los factores productivos, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 26 
VARIACIÓN DE PRECIOS DE LOS INPUTS DE VESTIDO Y CALZADO 

(Var. abril 2021-2023, %)
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costes de personal (22,6 %), los artículos de 

cuero y calzado (11,6 %) y las prendas de vestir 

(5,4 %) (Gráfico 25).

El mayor incremento de costes de produc-

ción en vestido y calzado se ha producido, al 

igual que en el resto de los componentes del 

IPC, en servicios de producción, transporte y 

distribución de energía eléctrica (75,1 %). 

Los productos químicos básico se incremen-

taron un 32,5 %; las fibras artificiales y sinté-

ticas, un 26,6 %, y los productos de la agricul-

tura, un 21,0 % (Gráfico 26).

Teniendo en cuenta la contribución de es-

tas partidas a elevar los costes de produc-

ción, tenemos que los que más han contri-

buido han sido los productos textiles, los 

costes salariales y la producción y distribu-

ción de la energía eléctrica. Sumando todas 

estas aportaciones tenemos que los costes 

de producción han registrado un incremento 

durante este periodo del 10,5 % (Gráfico 27).

GRÁFICO 27 
CONTRIBUCIONES DE LOS INPUTS DE VESTIDO Y CALZADO 

(Contribuciones de los factores productivos, pp)
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Fuente: INE, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación, y Dirección de Estudios de Repsol.

GRÁFICO 28 
VARIACIÓN IPC VERSUS COSTES DE PRODUCCIÓN 

DE VESTIDO Y CALZADO
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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Durante este periodo, entre abril de 2021 y 

2023, el IPC de vestido y calzado registró un 

crecimiento del 3,5 %, por lo que tenemos que 

el incremento de los costes de producción más 

que duplica el aumento de los precios al con-

sumo registrado por el vestido y calzado (Grá-

fico 28).

3.5.  Servicios

Los servicios iniciaron su tendencia alcista 

de precios sobre junio de 2021 (Gráfico 29), 

aproximadamente dos meses después que los 

alimentos, alcanzando su máximo crecimiento 

en marzo del presente año (4,4 %). Entre abril 

de 2021 y 2023, los precios de los servicios 

han registrado un incremento del 7,7 %, que 

puede considerarse bajo al compararlo con el 

crecimiento de los precios de alimentos no 

elaborados y elaborados, 20,2 % y 24,2 % res-

pectivamente. No obstante, dado el peso de 

los servicios en el cálculo del índice de precios 

al consumo general (45,6 % en 2023), el im-

pacto sobre el crecimiento del IPC en este pe-

riodo ha sido muy significativo, incluso más 

que duplicando la aportación al índice de los 

alimentos no elaborados. Hay que tener pre-

sente que en 2023 el peso sobre el índice ge-

neral de alimentos no elaborados es del 6,7 % 

y que el de alimentos elaborados, bebidas y 

tabaco es del 16,8 %. 

Los servicios en los que los precios aumen

taron más durante este periodo fueron los 

hoteles, hostales, pensiones y servicios de alo-

jamiento (69,9 %), los paquetes turísticos inter-

nacionales (26,5 %), los nacionales (18,9 %), 

los vuelos internacionales (18,3 %), los servi-

cios de alojamiento en otros establecimientos 

(16,0 %) y los servicios de comida rápida 

(15,2 %). Por el contrario, hubo servicios cuyos 

precios descendieron, como el transporte com-

binado de pasajeros (-48,2 %), el transporte de 

pasajeros por metro, autobús y autocar, un 

GRÁFICO 29 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE SERVICIOS 

(Variación interanual, %)
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Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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-24,3 %, y los peajes, aparcamientos públicos y 

parquímetros, un -16,7 %.

Por lo tanto, podemos concluir que las mayo-

res subidas de precios de los servicios a las fami-

lias han estado relacionadas con el sector turísti-

co, mientras que las mayores bajadas de precios 

han estado relacionadas con los servicios de 

movilidad de la población a nivel local o regional. 

Estos últimos han estado subvencionados en la 

mayoría de las ocasiones, algunos todavía lo es-

tán, para promover la movilidad mediante trans-

porte público, lo que puede suponer un impor-

tante foco de tensiones inflacionistas cuanto 

estas ayudas desaparezcan totalmente y se de-

cida actualizar los precios a niveles más acordes 

con la realidad económica contemporánea.

Atendiendo a la repercusión de los servicios 

sobre el índice general, nuevamente fueron los 

servicios relacionados con el turismo y el ocio 

los que más aportaron al crecimiento del IPC. 

Sobre el aumento del IPC general del 12,8 % 

en el periodo de abril de 2021 a 2023, los ser-

vicios aportaron 3,2 pp a esta alza de precios, 

siendo la mayor contribución la de restauran-

tes, cafés y salas de baile, que aportaron 1,00 

pp; los servicios de comida rápida, 0,43 pp; los 

hoteles, hostales, pensiones y servicios de 

alojamiento, 0,36 pp; y, no relacionado con el 

turismo, mantenimiento y reparación de ve-

hículos personales, 0,31 pp. Es decir, solo 

cuatro subclases, de un total de 67, explican 

prácticamente el 70 % de la aportación de 

los servicios al incremento de los precios ge-

nerales al consumo durante el periodo de 

referencia.

Si agrupamos por grandes partidas del IPC 

de servicios, podemos ver que en el periodo de 

abril de 2021 a 2023 los servicios relacionados 

con el turismo fueron, con diferencia, los que 

más aportaron al crecimiento del IPC general, 

con 2,0 pp. Los que menos aportaron, aunque lo 

hicieron positivamente, fueron los servicios rela-

cionados con la enseñanza y los relacionados 

con los servicios sanitarios (Tabla 2).

Dada la heterogeneidad de los distin-

tos servicios que se engloban en el índice de 

servicios del IPC, es difícil hacer un análisis 

del conjunto de los servicios, aunque hay te-

mas que se pueden explicar todavía por los 

efectos pos-COVID-19, por ejemplo, los servi-

cios médicos, en los que aumenta el gasto y el 

precio de los servicios médicos de especiali-

dades, como consecuencia clara de más póli-

zas médicas privadas y de más visitas. 

TABLA 2 
VARIACIÓN Y CONTRIBUCIONES AL IPC GENERAL DE LOS SERVICIOS 

(Abril 2021-2023)

Variación Contribución

IPC � 12,77 12,77

IPC servicios con alq. vivienda (45,63 %) � 7,67 3,19

Alquiler de vivienda (3,27 %) � 3,10 0,10

Servicios relac. vivienda (5,90 %) � 5,65 0,34

Servicios sanitarios (3,37 %) � 5,28 0,09

Servicios relac. transporte (5,36 %) � 3,53 0,17

Servicios relac. turismo (14,71 %) � 15,18 2,03

Servicios relac. enseñanza (20,05 %) � 3,05 0,05

Resto servicios (11,01 %) � 3,69 0,36

Nota: Entre paréntesis, los pesos correspondientes a 2023.

Fuente: INE y Dirección de Estudios de Repsol.
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GRÁFICO 30 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE SERVICIOS 

(Variación anual, %)
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GRÁFICO 31 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE SERVICIOS 

(Variación anual, % y contribuciones, pp)
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También es visible en servicios relacionados 

con la vivienda, donde tras el covid se apreció 

un gran número de prejubilaciones de oficios, 

y la escasez de profesionales repercute en los 

precios. Con esto queremos decir que la infla-

ción es en parte todavía consecuencia de la 

pandemia. El sector que más explica la infla-

ción de servicios es el turismo, motivo por el 

cual vamos a profundizar en su análisis. El tu-

rismo no solo es uno de los servicios en el 

que más han aumentado los precios, sino que, 

además, es un sector fundamental para la 

economía española.

Grosso modo, podemos hacernos una 

idea de cómo van a evolucionar, en su con-

junto, los precios de los servicios utilizando, 

del índice PMI de servicios, el subíndice que 

hace referencia a los precios de los servicios 

pagados por las empresas. Este subíndice 

parece que anticipa la evolución del conjunto 

de precios de los servicios al consumo en 

cinco meses.

Tal y como podemos observar gráficamen-

te, los precios de los servicios deberían empe-

zar a moderarse en los próximos meses, si 

bien se aprecia que la caída de servicios paga-

dos en el indicador PMI no está procediendo a 

la misma velocidad que la subida (Gráfico 32). 

Esto habrá que verlo en más detalle al analizar 

la composición de costes de subsectores, 

como es el caso del turismo. También es lógico 

pensar que los servicios son más intensivos 

en trabajo, y que reflejarán más la evolución de 

los salarios.

Atendiendo al índice de precios del sector 

servicios, publicado por el INE, los precios de 

los servicios mayoristas que más subieron en 

2022 son aquellos que incorporan más gasto 

energético, tales como transporte maríti-

mo de mercancías y transporte aéreo de 

GRÁFICO 32 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE SERVICIOS VERSUS PMI DE SERVICIOS PAGADOS 

(Variación interanual, %)
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pasajeros, que ya se están moderando como 

consecuencia de la caída del precio de la 

energía y del final del confinamiento en 

China. 

En 2023 se está produciendo una modera-

ción en el incremento de los precios que pagan 

las empresas por los servicios relacionados 

con el transporte marítimo de mercancías y aé-

reo de personas, las actividades postales y de 

correos, la programación y consultoría informá-

tica y las actividades de limpieza, que deberían 

verse en la próxima evolución de los precios 

minoristas.

3.5.1.  Turismo

Durante la pandemia, el de turismo fue uno 

de los sectores más afectados. Los servi-

cios relacionados con el turismo iniciaron su 

escalada de precios en junio de 2021, hasta 

alcanzar en julio de 2022 una tasa del 8,1 %, 

momento a partir del cual han mantenido un 

crecimiento relativamente constante en torno a 

estos niveles. Entre abril de 2021 y 2023, los 

precios de las actividades relacionadas con el 

turismo han crecido un 15,2 %. Hay que tener 

en cuenta que los precios del transporte aéreo 

y marítimo también crecieron notablemente du-

rante este periodo y no están incluidos en el 

cálculo del índice de turismo, que abarca los 

paquetes turísticos nacionales e internaciona-

les, los hoteles, los restaurantes y los servicios 

de alojamiento y comida de diversa clase.

Es necesario puntualizar que, como conse-

cuencia del confinamiento por el covid y la pos-

terior lenta recuperación del sector turístico, los 

paquetes turísticos perdieron peso durante 

2021 y 2022 en el cálculo del índice general 

GRÁFICO 33 
VARIACIÓN INTERANUAL DE PRECIOS DE SERVICIOS MAYORISTAS PAGADOS EN 2022 

(Variación interanual, %)
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GRÁFICO 34 
VARIACIÓN INTERANUAL DE PRECIOS DEL SERVICIO DE TRANSPORTE AÉREO DE PASAJEROS 

(Variación interanual, %)
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GRÁFICO 35 
EVOLUCIÓN DEL IPC DE TURISMO 

(Variación anual, %)
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del IPC. Con la recuperación del sector en 

2022, el peso de los paquetes en 2023 vuelve 

a niveles similares a los existentes antes de la 

pandemia, aunque con la diferencia de que los 

paquetes internacionales pierden importancia 

relativa en favor de los paquetes vacacionales 

nacionales.

En las actividades relacionadas con el turis-

mo, el análisis abarca prácticamente el 80 % 

de los costes de producción. Los principales 

inputs son la remuneración de asalariados 

(32,5 %), otros productos alimenticios (12,3 %), 

servicios de alojamiento (8,0 %) y servicios in-

mobiliarios (7,4 %). También tienen relevancia 

alimentos elaborados y bebidas.

El mayor incremento de costes, al igual que 

en los alimentos, se ha producido en los servi-

cios de producción, transporte y distribución 

de energía eléctrica, 75,1 %. Los servicios de 

alojamiento se incrementaron un 35,2 %; otros 

productos alimenticios, un 31,4 %; la carne y pro-

ductos cárnicos, un 24,7 %, y las bebidas no 

alcohólicas, un 23,0 %.

Teniendo en cuenta la contribución de estas 

partidas a elevar los costes de producción del 

turismo, tenemos que los que más han contri-

buido han sido otros productos alimenticios, los 

servicios de alojamiento, la remuneración de 

asalariados y la producción y distribución de la 

energía eléctrica. Sumando todas estas apor-

taciones tenemos que los costes de produc-

ción han registrado un incremento durante este 

periodo del 13,8 %, a falta de la actualización 

de algunos de sus inputs (Gráfico 38). 

Durante este periodo, entre abril de 2021 y 

2023, el IPC del turismo registró un crecimiento 

del 14,4 %. Podemos observar cómo, en el sec-

tor turismo, la mayor parte del incremento de los 

precios a las familias procede de un aumento 

de los costes de producción del sector.

GRÁFICO 36 
PRINCIPALES INPUTS DE LAS ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL TURISMO (80 %) 

(Peso de los factores productivos, %)
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GRÁFICO 38 
CONTRIBUCIONES DE LOS INPUTS DE TURISMO 
(Contribuciones de los factores productivos, pp)
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GRÁFICO 37 
VARIACIÓN DE PRECIOS DE LOS INPUTS DE TURISMO 

(Variación abril 2021-2023, %)
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4.  Conclusiones

Tras el estudio realizado, podemos concluir 

que la espiral inflacionista en la que se ha vis-

to inmersa la economía española no es el clá-

sico proceso de aumento de precios impulsa-

do por tensiones en el mercado laboral y en el 

consumo debido a un shock de demanda deri-

vado de un exceso de gasto; de hecho, el con-

sumo no ha recuperado el nivel real de 2019. 

El actual episodio es consecuencia principal-

mente de shocks de oferta, que tienen su ori-

gen tanto en factores internacionales como 

nacionales.

A nivel internacional, entre los impulsores 

de tensiones inflacionistas tenemos: la rotura de 

stocks derivada del covid, que afectó a toda la 

cadena de suministro; políticas medioambien-

tales a nivel europeo, con importantes impactos 

tanto en los costes de producción como en los 

hábitos de la población; y la guerra de Ucrania, 

que una vez iniciado el ciclo inflacionista 

introdujo nuevas tensiones en los precios de la 

energía y los alimentos principalmente.

A nivel nacional, la fuerte subida acumulada 

en los últimos años del SMI, que ha impactado en 

los costes laborales de los sectores con mano 

de obra menos cualificada y las medidas para 

proteger el trabajo durante la pandemia permi-

tieron mantener los puestos de trabajo, pero in-

trodujeron notables rigideces en el mercado la-

boral que no se han revertido una vez pasado 

el covid.

Aunque estos factores se pueden clasificar 

principalmente como shocks de oferta, tam-

bién desde el lado de la demanda ha habido 

tensiones en los precios, derivadas del ahorro 

embalsado durante el confinamiento, y por la 

adopción de una política fiscal y de rentas ex-

pansiva, así como de gasto público en 2021, 

pero estos aumentos de demanda, a pesar 

de todo, solo pueden explicar los aumentos de 

precios en 2021, cuando la capacidad de res-

puesta de la oferta era limitada.

A efectos prácticos, podemos concluir que 

los incrementos de precios al consumidor pro-

vienen principalmente del alza de precios de los 

inputs —precios mayoristas—, y que estos no 

se han trasladado completamente a las partidas 

incluidas en el IPC en muchos sectores, lo que 

ha llevado a reducciones de los márgenes em-

presariales. El origen del incremento de precios 

se encuentra en una subida de costes de oferta 

energéticos y agrícolas, que ha impactado tanto 

en la producción como en los servicios, filtrando 

paulatinamente a los precios al consumidor.

Los incrementos de costes, por impactar de 

forma más indirecta, han tardado más en llegar 

a los componentes del IPC que forman la infla-

ción subyacente; este es el motivo por el cual, 

en la actualidad, dicha inflación es más eleva-

da, mientras que el índice general se modera 

de forma importante. En los próximos 

GRÁFICO 39 
VARIACIÓN IPC TURISMO VERSUS COSTES DE PRODUCCIÓN
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meses, el IPC subyacente iniciará una impor-

tante moderación, equivalente a la registrada por 

el IPC residual. Sencillamente fueron los últi-

mos —los ítems incluidos en la subyacente— en 

alcanzar el máximo de inflación y los últimos 

en empezar a moderar sus tasas de inflación, 

que en la mayoría de los bienes y servicios lla-

mados subyacentes están siguiendo una velo-

cidad de caída similar a la de subida.

En esta fase de moderación del IPC subya-

cente, el comportamiento de los precios del 

sector servicios, y concretamente del turismo, 

va a ser clave, al igual que lo fue en la escalada 

inflacionista. La moderación de los costes de 

producción, en particular los energéticos, se-

guirá transmitiéndose paulatinamente a los 

precios al consumidor, favoreciendo la conten-

ción de los precios finales.

En el caso de la economía española, los 

sectores en los que pareciera que la modera-

ción de la inflación procede a una velocidad 

menor o que se descorrelaciona con la veloci-

dad de caída de los costes energéticos y de los 

alimentos son aquellas actividades donde el 

SMI es más relevante. Dado el fuerte aumento 

acumulado en el periodo 2019-2023, ha obliga-

do a subir salarios de convenio que se queda-

ban por debajo del SMI. El resto de los salarios 

no parecen estar influyendo en frenar la mode-

ración de la inflación.

En el contexto actual de moderación de cos-

tes internacionales, de reducción de renta rea-

les de los trabajadores, salvo aquellos afectos 

al SMI, y de subida de tipos de interés, es de 

esperar que la inflación general y la inflación 

subyacente, con los retrasos propios de las ca-

denas de valor, continúen hacia niveles de in-

flación similares a los de 2019. Además, en el 

mes de julio se observa un factor adicional que 

contribuye a moderar la inflación: los costes de 

las materias primas, metales sobre todo, que 

podrían seguir cayendo dada la debilidad de la 

economía China, que es la principal productora 

y consumidora de metales que necesitan gran 

cantidad de energía en su procesamiento.
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Alfonso Noriega Gómez*

LA INTEGRACIÓN DE LAS EMPRESAS CHINAS EN LA 
CADENA DE VALOR DEL SECTOR DE AUTOMOCIÓN 
EUROPEO 
Oportunidades de colaboración

China es actualmente el mayor productor, consumidor y exportador de vehículos eléctricos 
del mundo, controlando gran parte de la cadena de valor que abarca desde la extracción y pro-
cesado de los minerales críticos, como el litio, cobalto y níquel, hasta la fabricación de baterías 
y sus componentes. China es, por tanto, un actor ineludible con el que es necesario competir y 
cooperar para que contribuya de forma constructiva y pragmática al proceso de transición de 
la industria de automoción española, incentivando la localización de nueva actividad produc-
tiva en territorio europeo, generadora de actividad, puestos de trabajo, inversión en I+D e in-
novación. Para ello es necesario definir una estrategia que permita integrar la inversión china 
en la cadena de valor del vehículo eléctrico, estableciendo un marco jurídico que garantice un 
terreno de juego equilibrado y promueva una transición del sector social y medioambiental-
mente sostenible. 

Palabras clave: China, vehículo eléctrico, baterías, materias primas críticas, cadena de valor, autono-
mía estratégica.
Clasificación JEL: F14, L62, L72.

1. � La importancia de China como 
fabricante de vehículos eléctricos 
y proveedor del mercado de la UE

La venta de vehículos eléctricos1 a nivel mun-

dial está creciendo de forma exponencial. Entre 

*  Técnico Comercial y Economista del Estado. Consejero Jefe de la 
Oficina Económica y Comercial de la Embajada de España en Pekín. 

Versión de julio de 2023. 
https://doi.org/10.32796/bice.2023.3161-3162.7650
El autor quisiera agradecer la contribución y comentarios recibidos 

para la elaboración de este artículo por Jian Sun y Paula Barriada, 
del equipo de la Oficina Económica y Comercial de España en Pekín.

1  Se consideran vehículos eléctricos tanto los eléctricos puros (BEV 
– Battery Electric Vehicle) como los híbridos enchufables (PHEV – Plug-in 
Hybird Electric Vehicles).  

2017 y 2022 se ha multiplicado por diez veces 

hasta alcanzar más de 10 millones de unida-

des, lo que equivale a un 14 % de las ventas to-

tales. Hoy en día hay un total de 26 millones de 

vehículos eléctricos en circulación (Agencia In-

ternacional de la Energía [IEA], 2023). En 2022, 

el 54,5 % de las ventas se concentran en seis 

fabricantes, con el chino BYD a la cabeza (18 % 

de la cuota de venta), seguido por Tesla (13 %), 

Volkswagen (8 %), GM (5,6 %), Stellantis (5 %) y 

Hyundai (4,9 %) (EV Volumes).

Esta evolución está condicionada, en gran 

medida, por China, el mayor productor, 

https://www.ev-volumes.com/
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consumidor y exportador de vehículos eléctri-

cos, representando en 2022 un 60 % de todos 

los vehículos eléctricos comercializados a nivel 

global y un 50 % del parque total en circulación. 

De los 27 millones de vehículos que se produje-

ron en China en 2022, un 26,1 % fueron eléctri-

cos (7 millones), en un mercado en el que el con-

sumidor cuenta con un amplio catálogo de 

opciones con cerca de 300 modelos, el doble 

de los disponibles en países como Alemania o 

Francia. En tan solo cinco años se ha duplicado 

la oferta de modelos disponibles desde 140 a 

290, con la incorporación de empresas nativas 

en el segmento eléctrico como Nio, Xpeng o Li 

Auto a los proveedores tradicionales locales 

como BYD, Geely, SAIC, GreatWall o BAIC, e in-

ternacionales como Tesla, VW, Mercedes, GM o 

Porsche2. A estos se está uniendo una ola de 

nuevos entrantes como ArcFox (BAIC), Zeekr 

(Geely), Saloon (Great Wall), Ora y empresas 

del sector TIC que están dando el salto al vehícu

lo eléctrico y conectado como Baidu, Huawei o 

Xiaomi (Cruz, 2019)3. En todo caso, la llegada 

de tantos nuevos entrantes y una demanda con 

un crecimiento más moderado de lo previsto 

tras el abandono de la política covid cero están 

provocando un exceso de capacidad y una gue-

rra de precios en el mercado, impactando sobre 

la rentabilidad y la capacidad de supervivencia 

de algunas compañías operativas actualmente. 

El mercado chino del vehículo eléctrico se 

ha desarrollado en un ecosistema muy compe-

titivo, configurado a través de una estrategia 

pública a largo plazo que combina apoyos sos-

tenidos a toda la cadena de valor, desde las 

compañías mineras de materias primas críti-

cas (litio, cobalto, níquel) hasta los fabricantes 

de baterías y las empresas dedicadas al des-

pliegue de infraestructuras de recarga. China 

es, de hecho con diferencia, el país con mayor 

número de puntos de recarga, con un total 

2  En torno a un 25 % de los coches eléctricos fabricados en China 
fueron producidos por empresas extranjeras. 

3  Se ha llegado a contabilizar un total de 500 start-ups dedicadas al 
diseño y fabricación de vehículo eléctrico a lo largo de la última década. 

GRÁFICO 1 
STOCK DE VEHÍCULOS ELÉCTRICOS (2022) 

(Cuotas por países)

China: 54 %

UE-27: 22 %

EE. UU.: 11 %

Reino Unido: 4 %

Noruega: 3 %

Japón: 2 %

Corea del Sur: 1 % Resto mundo: 2 %

Fuente: International Energy Agency.

CUADRO 1 
PRINCIPALES DATOS DEL SECTOR DE AUTOMOCIÓN EN CHINA Y ESPAÑA (2022)

China España

Total Vehículo eléctrico Total Vehículo eléctrico

Unidades
Var. 

22/21
Unidades

Var. 
22/21

Cuota 
sobre total

Unidades
Var. 

22/21
Unidades

Var. 
22/21

Cuota 
sobre total

Producción� 27.021.000 3,6 % 7.058.000 99,1 % 26,1 % 2.219.436 5,8 % 266.496 36,7 % 12,0 %

Matriculación� 26.864.000 2,2 % 6.887.000 95,7 % 25,6 % 962.020 -7,3 % 84.645 19,1 % 8,8 %

Exportación� 3.111.000 54,4 % 679.000 119,0 % 21,8 % 1.932.629 2,9 % -  -  - 

Nota. Los datos incluyen turismos, vehículos comerciales, industriales y autobuses. 

Fuente:  ANFAC y Asociación de Fabricantes de Automóviles de China.
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de 1.760.0004, frente a unas 500.000 en Euro-

pa y 127.000 en Estados Unidos. La principal 

iniciativa a nivel público que ha guiado el desa-

rrollo del sector ha sido la Estrategia Made in 

China 2025  (Zenglein y Holzmann, 2019), lan-

zada en 2015 con el propósito de convertir a 

China en líder mundial en la fabricación de 

sectores emergentes5, estableciendo un objeti-

vo de cuota de mercado doméstico de vehícu-

los eléctricos de hasta un 80 % para el año 

2025. Estos objetivos se han concretado en 

medidas específicas impulsadas por los XIII y 

XIV Planes Quinquenales (2016-2020 / 2021- 

-2025) y el Plan de Desarrollo de la Industria de 

Vehículos de Nueva Energía 2021-2035, com-

binando subvenciones a actividades de I+D+i, 

a la producción, incentivos a la compra de ca-

rácter fiscal u otorgando preferencia en la ma-

triculación de modelos eléctricos, que han sido 

determinantes para impulsar un sector en el 

que operan un gran número de agentes dentro 

de un entorno muy competitivo y un merca-

do de gran dimensión, permitiendo impulsar la 

innovación y el aprovechamiento de econo-

mías de escala a un ritmo superior al resto del 

mundo.

El Autoshow de Shanghái celebrado en abril 

de 2023 ha supuesto un punto de inflexión para 

hacer balance tras tres años de política covid 

cero en los que se había perdido el pulso diario 

al mercado por parte de los directivos de los 

grandes fabricantes internacionales. En general, 

la impresión (Oliver Wyman’s Brand ton Shang

hai Auto Show, 2023) ha sido que el sector en 

China ha dado un importante salto tecnológico y 

4  En 2022, China instaló casi 650.000 cargadores públicos, el 70 % 
del total mundial, y se instalarán 975.000 más en 2023, de acuerdo con la 
Alianza de Promoción de Infraestructura de Carga de China.

5  Diez industrias estratégicas Made in China 2025: TIC nueva 
generación, maquinaria y robots industriales de alta tecnología, 
aeronáutico, naval, ferroviario, vehículos de nuevas energías, equipos de 
generación eléctrica, maquinaria agrícola, nuevos materiales, biomedicina 
y equipamiento médico. 

está dos o tres años por delante del resto de la 

industria europea o estadounidense, destacan-

do especialmente los avances en autonomía, 

velocidad de carga, peso, tamaño y coste de 

baterías, así como la integración del diseño, el 

software y las funciones de entretenimiento 

dentro del ecosistema chino de servicios en 

línea. 

China es, igualmente, el mayor exportador 

de vehículos eléctricos, representando en torno 

a un 35 % del total mundial, seguido de Corea 

del Sur (18 %), Europa (14 %) y EE. UU. (12 %). 

El principal destino de exportación, con 390.000 

unidades (Asociación Europea de Fabricantes 

de Automóviles [ACEA], 2022) en 2022, es Eu-

ropa (KPMG, 2022), el segundo mercado de 

mayor dimensión, representando un 25 % de las 

ventas y un 30 % del stock global de vehículos 

eléctricos (7,5 millones de unidades). De hecho, 

las previsiones de distintos analistas como Aso-

ciación Europea de Fabricantes de Vehículos 

(ACEA, 2022) o S&P Global Mobility (2023) 

apuntan que, debido al marco regulatorio y los 

objetivos marcados por los fabricantes6, Euro-

pa será el mercado más atractivo y con mayor 

crecimiento de ventas de vehículos eléctricos, 

alcanzando un total de 9,5 millones en 2030, 

pasando a representar un 65-70 % de las ven-

tas totales de la región. 

La UE, que ha sido tradicionalmente una re-

gión exportadora neta de vehículos de com-

bustión interna, es claramente deficitaria en la 

balanza comercial del vehículo eléctrico. Espe-

cialmente desde el año 2021, está experimen-

tando un incremento muy intenso de la 

6  Objetivos de cuota de producción anunciados para Europa entre los 
años 2030 y 2035 por algunas de las principales marcas. BMW: 50 % BEV; 
Stellantis: 70 % vehículos bajas emisiones; Volvo: 100 % BEV en 2030; 
Subaru: 100 % VE en 2030; GM: 100 % VE en 2035; Lexus: 100 % VE 
2035; Kia: 100 % VE en Europa en 2030 y globalmente en 2035; Land 
Rover: 60 % BEV en 2030 y 100 % en 2035; Mercedes-Benz: renuncia a la 
producción de vehículos de combustión interna en Europa en 2035 y 
globalmente en 2040.

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/cn/pdf/en/2021/01/2020-china-leading-autotech-50.pdf
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importación de vehículos BEV (eléctricos pu-

ros) procedentes de China, multiplicándose por 

cinco entre 2020 y 2021, aumentando un 41 % 

en 2022 hasta alcanzar los 6.855 millones de 

euros. Entre enero y abril de 2023 esta tenden-

cia se ha acelerado, registrando un crecimiento 

del 98 % con respecto al mismo periodo del 

año 2022. 

En este proceso, España se está convirtien-

do, junto con Bélgica, en la puerta de entrada 

de los vehículos eléctricos chinos a la UE para 

su posterior distribución a los principales mer-

cados de consumo. De no importar práctica-

mente vehículos eléctricos procedentes de Chi-

na en 2020, España pasó a importar en 2022 

por valor de 1.117 millones de euros (93 veces 

más que en 2021), especialmente a partir de la 

segunda mitad del año. En el primer cuatrimes-

tre de 2023 se mantiene la tendencia, con un 

incremento interanual de 3.369 % hasta alcan-

zar los 873 millones de euros. España repre-

senta hoy en día el 26 % de las importaciones 

totales de vehículos eléctricos fabricados en 

China, y Bélgica, un 44 %. Se está produciendo 

en los puertos de Valencia y Barcelona un efec-

to similar al efecto Rotterdam-Antwerp que se 

venía desarrollando en Bélgica, puesto que el 

mercado doméstico español no está absorbien-

do todo este volumen de importación. Este fenó-

meno se podría explicar por la competitividad 

que España ha desarrollado a nivel logístico en 

el sector de automoción a lo largo de las últimas 

décadas, como segundo mayor fabricante euro-

peo con capacidad de exportar un 87 % de su 

producción mayoritariamente al resto de la UE. 

Al igual que ha sucedido con otras multinaciona-

les europeas, estadounidenses o japonesas, 

esta ventaja logística podría igualmente situar a 

España como un emplazamiento idóneo para la 

implantación industrial de fabricantes chinos 

OEM (fabricantes de equipo original, por sus si-

glas en inglés) de vehículos y baterías.

Ante este fuerte incremento de las importa-

ciones, la cuota de mercado de vehículos eléc-

tricos fabricados en China en el mercado eu-

ropeo ha aumentado de un 11 % en 2021 a un 

16 % en 2022. Dentro de estas cifras de impor-

tación, las marcas de propiedad china repre-

sentan una parte minoritaria del 40 % y los 

OEM extranjeros, un 60 % (20 % europeas y 

40 % estadounidenses/Tesla) (IEA, 2023). A su 

vez, el 40 % de marcas de propiedad china 

CUADRO 2 
IMPORTACIÓN UE DE VEHÍCULOS ELÉCTRICOS BEV FABRICADOS EN CHINA (TARIC 870380) 

(En millones de euros)

País 
importador

2019 2020 2021 2022
Var. 

22/21
Cuota 
2022

2022 
(enero-abril)

2023 
(enero-abril)

Var 23/22
Cuota 
2023

Total � 58 794 4.852 6.855 41 % - 1.717 3.398 98 % - 

Bélgica� 1 488 1.922 3.470 81 % 51 % 1.156 1.493 29 % 44 %

España� 2 2 12 1.117 8.867 % 16 % 25 873 3.369 % 26 %

Eslovenia� 0 1 555 1.058 90 % 15 % 241 238 -1 % 7 %

Alemania� 10 35 556 665 20 % 10 % 153 333 118 % 10 %

Francia� 2 5 220 320 46 % 5 % 90 134 49 % 4 %

Países Bajos� 26 229 1.420 87 -94 % 1 % 4 240 6.192 % 7 %

Italia� 2 4 103 71 -31 % 1 % 36 30 -17 % 1 %

Suecia� 4 17 8 26 209 % 0 % 2 37 1.485 % 1 %

Fuente: Eurostat.
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incluyen marcas europeas adquiridas en los úl-

timos años, como MG (propiedad de SAIC) o 

Volvo (Geely). 

Las marcas chinas están abriendo oficinas 

de ventas, marketing y servicio al cliente y de-

sarrollando alianzas con los principales distri-

buidores, dealers y gestores de flotas corpo-

rativas de alquiler a nivel europeo en una fase 

inicial de desarrollo del mercado, posiciona-

miento y construcción de imagen de marca. 

Están dirigiéndose inicialmente a países que 

presentan un mayor grado de madurez de de-

manda, incentivos fiscales y un despliegue 

más amplio de puntos de recarga. Entre ellos 

destaca Noruega (88 % de las matriculacio-

nes de 2022 fueron de vehículos eléctricos), 

Suecia (54 %), Países Bajos (35 %), Dinamar-

ca (39 %), Finlandia (38 %), Alemania (31 %) 

o Francia (21 %) (ACEA, 2022; Asociación 

Española de Fabricantes de Automóviles y 

Camiones [ANFAC], 2022). En España fue un 

9,6 %, inferior a la media de la UE (21,6 %). En 

términos absolutos de matriculación, destacan 

como principales mercados Alemania (830.000 

unidades), Francia (330.000) o Italia (115.000). 

Marcas chinas como Nio iniciaron sus prime-

ras ventas en Noruega en 2021 y han expandi-

do durante 2022 su actividad hacia Alemania, 

Francia, Países Bajos, Dinamarca y Suecia, 

incluyendo una inversión relevante en estacio-

nes de cambio de batería, que es modelo dis-

tintivo de esta compañía. XPeng está igual-

mente desplegándose en Noruega, Holanda, 

Suecia y Dinamarca. Por su parte, BYD, el 

principal actor del sector, con un elevado gra-

do de integración vertical, está desarrollando 

su actividad a través de acuerdos con distribui-

dores y flotas de compañías de alquiler, 

GRÁFICO 2 
IMPORTACIÓN UE DE BEV FABRICADOS EN CHINA  

(TARIC 870380 / millones euros)
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Fuente: Eurostat.
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especialmente en Alemania, Dinamarca, Sue-

cia y Hungría. Además, lleva cerca de una dé-

cada comercializando autobuses eléctricos, 

participando principalmente en licitaciones de 

flotas municipales de transporte público. Re-

cientemente firmaron un acuerdo con Castro-

sua para la producción en España de eBuses 

personalizados de 12 metros combinando la 

tecnología de BYD de chasis y tren motriz con 

la carrocería NELEC de Castrosua (BYD y 

Castrosua. Alianza para fabricar eBuses, 

2022). 

Este fuerte incremento de las importaciones 

y la comercialización en la UE de vehículos fa-

bricados en China se está percibiendo por 

algunos analistas como una amenaza para el 

sector de automoción europeo, dado que supo-

ne la entrada de un nuevo competidor que no 

está sujeto a la misma estructura de costes o 

marco normativo. De hecho, esta misma com-

petencia está siendo también experimentada 

por los fabricantes OEM europeos que fabrican 

en China y están disputándose el mercado del 

vehículo eléctrico con las marcas locales. 

Sin embargo, el crecimiento de las importa-

ciones procedentes de China se puede igual-

mente concebir como el paso necesario previo 

para que se produzcan implantaciones indus-

triales en Europa de fabricantes chinos que 

puedan contribuir a la transición del sector 

CUADRO 3 
PRINCIPALES MARCAS Y MODELOS

Marca Principales modelos Países UE

Han sedan
Tang SUV
Atto 3 compact SUV
lithium iron phosphate (LFP) batteries

Noruega, Suecia, Dinamarca, Bélgica, 
Países Bajos, Alemania, Francia 

SUV 01
Alemania, Noruega, Suecia, Países Bajos, 
España

Nio ET7
Nio ET5 
Nio EL7

Alemania, Noruega, Suecia, Países Bajos

ORA
WEY

Francia, Alemania

Aiways U5 SUV
U6 SUV coupe

Noruega, Suecia, Dinamarca, Bélgica, 
Países Bajos, Alemania, Francia, España, 
Portugal 

G3i
G9 e-SUV
P5 e-sedan
P7 e-sedan

Noruega, Países Bajos, Suecia y 
Dinamarca

MG ZS
MG EHS
MG4
MG5

Varios países

Fuente: Elaboración propia.
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de automoción hacia la fabricación de vehícu-

los de nueva energía. En definitiva, es necesario 

en primer lugar crear el mercado para posterior-

mente considerar las ventajas de localización 

de la producción en territorio europeo. 

Entre las ventajas de localización que están 

considerando los fabricantes chinos de vehícu-

los eléctricos, vamos a analizar, por un lado, 

las opciones de integración de su cadena de 

valor en la Unión Europea y, por otro, las condi-

ciones de acceso a mercado derivadas del 

marco regulatorio y los esquemas de incenti-

vos públicos vigentes. 

2. � La cadena de valor del vehículo 
eléctrico chino y su integración en 
la Unión Europea

La cadena de valor de un fabricante de vehícu-

los eléctricos es compleja y debe ser planificada 

adecuadamente, desplegada progresivamente y 

adaptada a la idiosincrasia particular de cada 

mercado. Los fabricantes chinos de vehículos 

tienen reducida experiencia fabricando fuera de 

su territorio en mercados maduros como el eu-

ropeo con un ecosistema de proveedores, un 

marco normativo y una metodología de trabajo 

distintos. 

Al igual que las grandes multinacionales 

estadounidenses, europeas o japonesas del 

sector, arrastraron a parte de sus suministra-

dores y la cadena de valor en sus procesos de 

implantación en otros mercados, integrándo-

los con los proveedores locales; los fabrican-

tes chinos se encuentran en una fase de defi-

nición del mejor modelo para internacionalizar 

su actividad productiva combinando eslabo-

nes de su propia cadena de valor con los acti-

vos disponibles en el mercado europeo, consi-

derando el entorno competitivo y el marco 

regulatorio.

GRÁFICO 3 
ESTIMACIÓN DE LA DESAGREGACIÓN DEL COSTE DE UN BEV
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Fuente: Elaboración propia a partir de KPMG (2022).
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Si analizamos la cadena de valor tomando 

como referencia una estimación (KPMG, 2022) 

de la desagregación actual del coste de un ve-

hículo eléctrico puro (BEV), el aspecto más crí-

tico es el sistema de propulsión, que viene a 

representar un 50 % del coste y está formado 

por la batería, el motor y el sistema de control 

electrónico de la batería. 

Las empresas chinas tienen actualmente 

un amplio control directo e indirecto a nivel 

global de los eslabones críticos de la cadena 

de valor del vehículo eléctrico, especialmente 

la producción de baterías (packs y sistemas 

de gestión de baterías), donde tienen cerca de 

un 75 % de la cuota de mercado mundial, sus 

componentes (cátodo y ánodo) y las materias 

primas principales necesarias para producir-

las (litio, cobalto, níquel y grafito) (IEA, 2022).  

En cuanto a los motores y los sistemas de 

control electrónico, que son igualmente críti-

cos para el sistema de propulsión, existe un 

cierto grado de integración vertical por parte 

de determinados fabricantes OEM chinos 

como BYD o NIO, combinado con otros gru-

pos locales como Hasco, Innovance y Chinae-

drive, que dominan este segmento de la cade-

na de valor. No obstante, algunos componentes 

como los cables electromagnéticos resisten-

tes, materiales aislantes y cojinetes de alta 

velocidad dependen todavía en mayor medida 

de los proveedores extranjeros. Asimismo, en 

otros elementos compartidos en mayor medi-

da entre los vehículos de combustión interna y 

eléctricos como fabricación de interiores o ca-

rrocería existe una menor hegemonía por par-

te de empresas chinas. 

Teniendo en cuenta el control que tiene Chi-

na en la cadena de valor del vehículo eléctrico, 

conviene analizar el modo en que puede contri-

buir al desarrollo de la industria a nivel europeo, 

evaluando las principales oportunidades y ame-

nazas, que sirvan como instrumento para plan-

tear incentivos y medidas de política económi-

ca y comercial que favorezcan los objetivos 

GRÁFICO 4 
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LA CADENA DE VALOR DE BATERÍAS PARA VEHÍCULO ELÉCTRICO
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Notes: Li = lithium; Ni = nickel; Co = cobalt; Gr = graphite; DRC = Democratic Republic of Congo. Geographical breakdown refers to the country where 
the production occurs. Mining is based on production data. Material processing is based on refining production capacity data. Cell component produc-
tion is based on cathode and anode material production capacity data. Battery cell production is based on battery cell production capacity data. EV 
production is based on EV production data. Although Indonesia produces around 40% of total nickel, little of this is currently used in the EV battery 
supply chain. The largest Class 1 battery-grade nickel producers are Russia, Canada and Australia.

Fuente: Análisis del IEA según EV Volumes: US Geological Survey (2022), Benchmark Mineral Intelligence y Bloomberg NEF.

https://www.ev-volumes.com/
https://www.benchmarkminerals.com/
https://about.bnef.com/
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de autonomía estratégica abierta establecidos 

por la Unión Europea. Para ello se amplía, a 

continuación, el análisis de cada eslabón de la 

cadena de valor, destacando su situación a ni-

vel global, en China y en la UE y el papel que 

la empresas e inversores chinos pueden jugar 

en su desarrollo dentro del territorio europeo. 

2.1. � Minería y procesado de las materias 
primas críticas para fabricación de 
baterías 

Actualmente, el litio, el níquel, el cobalto 

y el grafito son las materias primas que se 

utilizan de manera más generalizada en la 

producción de los principales modelos de 

celdas, módulos y packs de baterías. Entre 

2017 y 2022 la demanda de estos minerales 

para uso en la fabricación de baterías se ha 

triplicado, pasando de representar un 15 % 

el litio, 10 % del cobalto y 2 % el níquel a un 

60 %, 30 % y 10 % respectivamente7. 

Dada su relevancia para la competitividad 

del sector, los grupos de automoción están de-

sarrollando estrategias para adquirir mayor 

control de las cadenas de suministro mediante 

acuerdos a largo plazo con empresas mineras 

e integrándose verticalmente mediante el de-

sarrollo de sus propias plantas de procesado. 

Asimismo, dado el incremento en la demanda 

derivado de la producción de vehículos eléctri-

cos, se estima (IEA, 2022) que hasta 2030 será 

necesario activar al menos 50 nuevas explota-

ciones de litio, 60 de níquel y 17 de cobalto. 

Las reservas y producción actuales de es-

tas materias primas críticas están muy con-

centradas en pocos países a nivel mundial. 

7  A lo largo de los próximos párrafos se utiliza como fuente principal el 
documento de la Agencia Internacional de la Energía (2022) Global Supply 
Chains of EV Batteries (https://www.iea.org/reports/global-supply-chains- 
of-ev-batteries).

GRÁFICO 5 
CADENA DE VALOR DE BATERÍAS
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Fuente: How Europe can unblock the midstream battery materials bottleneck (Nicholson et al., 2023).

https://www.iea.org/reports/global-supply-chains-of-ev-batteries
https://www.iea.org/reports/global-supply-chains-of-ev-batteries
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La producción de litio está dominada por Aus-

tralia (54 % del total), seguida de Chile (25 %). 

En cuanto al níquel destaca Indonesia (38 %) y 

Filipinas (12 %), mientras que el cobalto está 

claramente dominado por la República Demo-

crática del Congo (RDC), con más de un 70 % 

de la producción mundial. 

China tan solo destaca por sus reservas de 

grafito natural, que ascienden a un 80 % de la 

cuota mundial, contando con un 9 % de las re-

servas de litio. Sin embargo, cuenta con con-

trol indirecto de una porción importante de las 

reservas que se encuentran fuera de su terri-

torio, especialmente mediante participación 

en empresas mineras, de refino y procesa-

miento, representando un 60 % del litio, un 

65 % del cobalto y un 32 % del níquel (Comi-

sión Europea, 2020). En este sentido, a lo lar-

go de los últimos años, la inversión directa de 

China en la producción de minerales ha au-

mentado notablemente hasta situarse en el 

periodo 2018-2022 en una media anual de 

5.800 millones de dólares estadounidenses 

(USD), frente a una media de 845 millones de 

USD entre 2010 y 2017. Las inversiones se 

han concentrado en los países con mayores 

reservas de cobalto como la República Demo-

crática del Congo (25 % del total de la inver-

sión china acumulada entre 2018-2022), de 

níquel como Indonesia (16 % del total de in-

versión) o de litio como Chile (12 %) o Austra-

lia (11 %) (Rhodium Group, 2023).

Europa cuenta con reservas y producción 

muy limitadas de materias primas críticas, por 

debajo del 2 % a nivel mundial (litio: 0,4 % de la 

producción y 1 % de las reservas; cobalto: 

1,2 % de la producción y 0,5 % de las reservas; 

níquel: 2,1 % producción, 1 % reservas; grafito 

natural: 0,1 % producción y 1 % de las reser-

vas). Actualmente existen diversas explotacio-

nes mineras en funcionamiento y numerosos 

proyectos de prospección a nivel europeo que 

se están viendo condicionados en muchos ca-

sos por los grupos de presión medioambienta-

les y la normativa vigente. 

Dada la relevancia que tiene el acceso a 

este tipo de materias primas, el Critical Raw 

Materials Act publicado por la Comisión Eu-

ropea en marzo de 2023 trata de incrementar 

el reducido grado de autoabastecimiento de 

materias primas críticas existente actual-

mente, creando entre otros aspectos un mar-

co más flexible y ágil para la aprobación 

de  permisos de explotación minera y refi-

no de metales necesarios para la producción 

de baterías. En concreto, establece como ob-

jetivos para 2030 que al menos un 10 % del 

consumo anual de la UE proceda de la ex-

tracción, un 40 % del procesado y un 15 % 

del reciclado, proponiendo limitar a un máxi-

mo de un 65 % la concentración de aprovisio-

namiento de cada materia prima en un solo 

país proveedor. 

El reciclado y desarrollo de una cadena de 

valor circular en la industria de baterías (repa-

ración, reutilización, reciclado) es uno de los 

principales vectores que se pretenden desa-

rrollar como elemento diferencial de la indus-

tria europea para reducir las dependencias de 

materias primas críticas, su impacto ambiental 

y generar nuevas oportunidades de negocio y 

empleo. 

También se está llevando a cabo una inten-

sa actividad de investigación y desarrollo de 

nuevas baterías con menores necesidades 

de aprovisionamiento de materias primas crí-

ticas. En 2022, la química dominante en las 

baterías de ion-litio sigue siendo NMC (óxido 

de litio, níquel, manganeso y cobalto, que pre-

sentan mayor densidad), con un 60 % de la 

cuota de mercado (IEA, 2022), aunque se ha 

reducido notablemente desde el 90 % que 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1661
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1661
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representaba en 2019, debido al incremento 

de LFP (litio, hierro y fosfato, con menor den-

sidad y más económicas), que ahora supone 

un 30 % de las baterías a nivel global8, impul-

sado por compañías como BYD (50 % de la 

demanda de LFP) y Tesla (15 %). Este tipo de 

baterías reducen la necesidad de utilizar ma-

terias primas como el níquel o el cobalto e in-

cluir otras más abundantes como el hierro o el 

fosfato. 

La colaboración con las empresas chinas 

en territorio europeo para desarrollar el esla-

bón de la minería y el procesado de materias 

primas se presenta como una de las más 

complejas de toda la cadena de valor del VE, 

tanto por la escasez de este tipo de recursos 

naturales como por la sensibilidad que incor-

pora desde el punto de vista de la seguridad. 

Se podría contemplar la posibilidad de cola-

boración para combinar el saber hacer y la 

experiencia de empresas mineras chinas y 

europeas que permitiera acelerar este pro-

ceso. De hecho, ya hay algunos casos de co-

laboración, que se expondrán a continua-

ción. Por otro lado, se podría considerar la 

posible deslocalización de actividades de re-

fino en la UE por parte de empresas chi-

nas que seguirían generando dependencias 

y que estarían condicionadas, entre otros 

aspectos, por la legislación medioambiental 

al tratarse, en ciertos casos, de actividades 

contaminantes.

Analizamos a continuación el papel que jue-

ga China en los mercados mundiales de las 

materias primas principales para la producción 

de baterías y las posibilidades de colaboración 

existentes. 

8  NCA (níquel, cobalto y aluminio) tiene una cuota estable durante los 
últimos años en torno al 8 %. 

2.1.1.  Litio 

El litio es el principal metal utilizado en la 

producción de baterías9. Actualmente un 60 % 

del litio extraído está destinado a su produc-

ción, una cifra que podría alcanzar un 95 % en 

2030 (McKinsey & Company, 2022) y requerir 

un fuerte incremento de la actividad minera10. 

Sus reservas y producción están muy concen-

tradas, principalmente en Australia (54 % del 

total) y Chile (25 %). China cuenta tan solo con 

el 9 % de las reservas mundiales de litio, ubica-

das principalmente en la provincia de Sichuan, 

aunque está desarrollando técnicas para la ex-

tracción del litio a partir de salmuera y separar-

lo del magnesio que, en caso de ser exitosas, 

podrían convertir al país en segundo productor 

mundial gracias a las reservas existentes en 

los lagos salados de la meseta tibetana. En 

cualquier caso, China es actualmente el se-

gundo mayor procesador de litio. 

A nivel internacional, diversas empresas 

chinas están adquiriendo derechos de explota-

ción minera de litio en los principales países 

productores como Chile, Canadá, Australia, Ar-

gentina o la República Democrática del Congo. 

En muchos casos las están desarrollando los 

propios fabricantes de baterías, que están in-

tensificando su integración vertical aguas arri-

ba hacia actividades mineras para gestionar 

mejor a nivel interno el aumento de coste de 

las materias primas y mitigar vulnerabilidades 

en su cadena de valor. Entre ellos destaca 

BYD, uno de los mayores fabricantes de 

9  Hay dos tipos de litio que se pueden utilizar en las baterías: 
carbonato de litio e hidróxido de litio. Actualmente, la demanda de 
hidróxido de litio para baterías está aumentando y podría superar la 
demanda de carbonato de litio para 2030. El hidróxido de litio tiene un 
precio de alrededor de 35.000 de USD por tonelada métrica, mientras que 
el carbonato de litio ronda los 59.900 de USD la tonelada métrica.

10  Las necesidades finales dependerán de avances tecnológicos que 
se lleven a cabo para desarrollar baterías con ánodos de silicio en lugar 
de litio. 
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baterías y automóviles de China, que en 2022 

anunció una inversión en una planta de proce-

sado de litio en Brasil y se adjudicó un contra-

to para extraer 80.000 toneladas métricas de 

litio en Chile para la implantación de una plan-

ta de producción de cátodos por valor de 280 

millones de dólares estadounidenses (At-

twood y Lara, 2023). Por su parte, CATL, el 

mayor fabricante de baterías del mundo, anun-

ció en enero de 2023 el acuerdo con Yaci-

mientos de Litio Bolivianos para extraer y pro-

cesar 25.000 toneladas métricas de óxido de 

litio al año (Ramos y Elliott, 2023) y en minas 

de cobre y cobalto en la República Democráti-

ca del Congo (Daly, 2021). Huayou Cobalt, 

una empresa china con fundiciones y refine-

rías tanto dentro como fuera de China, se ha 

integrado verticalmente al expandirse a otros 

eslabones de las cadenas de suministro de 

minerales, como se evidencia por su reciente 

compra de una mina de litio en Zimbabue 

(Nyabiage, 2022).

También se han producido inversiones rele-

vantes por parte de empresas mineras, como 

Tianqi Lithium, que opera con una participación 

mayoritaria la mayor explotación minera de litio 

en Greenbushes (Australia), y es el segundo 

principal accionista de Sociedad Química y Mi-

nera de Chile (SQM) (Cambero, 2018), que 

también opera una de las mayores reservas en 

el río Salado de Atacama (Chile). De manera 

similar, Ganfeng Lithium, uno de los principales 

productores y refinadores de litio, ha adquirido 

participaciones en proyectos mineros en Argen-

tina (Ormaetxea, 2023), México y Australia. A 

principios de 2022, Suzhou CATH Energy Tech-

nologies firmó un acuerdo en virtud del cual in-

vertirá 240 millones de USD en el proyecto de 

litio y estaño Manono en la República Demo-

crática del Congo a través de una empresa 

conjunta con AVZ Minerals (Marthi, 2021). 

La Unión Europea importa prácticamente 

todo el litio en bruto que consume, procedente 

de Australia (38 %), Chile (36 %) y Argentina 

(12 %) y, en menor medida, de China (7 % del 

total). Sin embargo, China es su segundo pro-

veedor de litio procesado (hidróxido de litio y 

carbonato de litio), representando un 39 % del 

total, solo por detrás Chile, que es el principal 

suministrador con un 44 % del total (Comisión 

Europea, 2020). Como se ha indicado anterior-

mente, en Chile hay varias empresas chinas 

desarrollando proyectos mineros y de procesa-

do de litio y que, por tanto, pueden ejercer un 

control indirecto de parte de estos recursos 

destinados a la UE. 

La Unión Europea cuenta con depósitos 

minerales de roca dura de litio que presentan 

un reducido grado de explotación. Se han 

cuantificado un total de 527 proyectos y depó-

sitos (Gourcerol et al., 2019) en Europa, ubi-

cados principalmente en República Checa 

(31 %), Serbia (27 %), Ucrania (15 %), España 

(13 %), Portugal, Finlandia, Alemania, Francia 

y Austria. La entrada en funcionamiento de al-

gunos de estos yacimientos podría permitir cu-

brir hasta un 80 % del incremento de demanda 

previsto en la UE derivado de la fabricación de 

baterías para vehículos eléctricos, siendo por 

tanto una de las vías para aumentar la capaci-

dad de autoabastecimiento contempladas en 

el Critical Raw Materials Act promovido por la 

Comisión. Uno de los principales hándicaps a 

los que se enfrentan estos proyectos mineros 

es la oposición de grupos ecologistas y la ne-

cesidad de obtención de declaraciones de im-

pacto ambiental favorables para un tipo de ac-

tividad que puede afectar al ecosistema local, 

debido al elevado consumo de agua y de elec-

tricidad que supone. Por ello, muchos de estos 

proyectos hacen énfasis en aspectos como la 

explotación en mina cerrada y no a cielo 

https://www.tianqilithium.com.au/site/About-Us/tianqi-lithium-global/greenbushes-mine
https://www.ganfenglithium.com/about3_en.html
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abierto, la reutilización del agua en circuito ce-

rrado o el uso de electricidad de fuentes reno-

vables específicamente construidas para ali-

mentar la actividad de extracción y procesado 

de litio. 

A nivel europeo destaca especialmente el pro-

yecto de Barroso en Portugal, desarrollado por la 

empresa Savannah Resources, con un poten-

cial de generar litio para 500.000 baterías al 

año cuando alcance su máxima capacidad pro-

ductiva y que el pasado mayo de 2023 obtuvo 

la aprobación del regulador medioambiental 

portugués (Dempsey, 2023). Según el promo-

tor, la mina podría contener alrededor de 27 mi-

llones de toneladas métricas de litio, incluyendo 

más de 285.900 toneladas métricas de óxido 

de litio, cantidad suficiente para satisfacer 

parte de la demanda en Europa durante las 

próximas décadas.

En Alemania se han puesto en marcha otros 

proyectos como Zinnwald Lithium cerca de 

Dresde, con una licencia aprobada de treinta 

años y en fase de solicitud de declaración de 

impacto ambiental. Este proyecto cuenta, de he-

cho, con la participación minoritaria de una em-

presa china, Gangfeng Lithium Group, mencio-

nada anteriormente. También la empresa 

australiana Vulcan Energy Resources ha obte-

nido varias licencias de exploración en la zona 

alta del valle del Rin y cuenta con la financia-

ción del fabricante europeo Stellantis (2022). 

Pretende obtener «litio verde» utilizando ener-

gía geotérmica para extraer salmuera rica en 

litio y producir posteriormente hidróxido de litio 

mediante electrólisis. Se espera que comience 

la producción comercial en 2025, con acuerdos 

ya firmados con empresas como Renault, Umi-

core y LG Chem. En Austria destaca el proyecto 

Wolfsberg promovido por la empresa European 

Lithium con el objetivo de extraer 10.000 to- 

neladas métricas de hidróxido de litio al año, 

suficiente para abastecer las baterías de apro-

ximadamente 200.000 vehículos eléctricos. En 

fase de estudio de viabilidad, European Lithium 

ha firmado ya un memorando de entendimiento 

con BMW para el suministro futuro de litio. Fin-

landia también cuenta con reservas de litio que 

la empresa local Keliber Oy, especializada en 

minería y fabricación de productos químicos 

para baterías, está tratando de explotar en un 

proyectos en el oeste del país compuesto por 

cinco minas con una capacidad estimada de 

15.000 toneladas métricas de hidróxido de litio. 

España dispone igualmente de reservas es-

timadas superiores a un millón y medio de tone-

ladas de óxido de litio que podrían explotarse a 

lo largo de los próximos treinta años. Se con-

centran principalmente en Extremadura, donde 

destacan dos proyectos mineros en Cáceres: 

San José de Valdeflores, con unas reservas es-

timadas de 467.000 t de óxido de litio, promovi-

da por la australiana Infinity Lithium a través de 

su filial Extremadura New Energies; y Las Na-

vas del Cañaveral, con 900.000 t, promovida 

por la española Lithium Iberica, que incorpora 

además un proyecto de fábrica de cátodos para 

baterías. En Galicia destacan los proyectos ubi-

cados en Orense denominados Alberta II y Car-

lota, promovidos por la canadiense Strategic 

Minerals Europe junto al grupo español 

IberAmerican Lithium, con unas reservas esti-

madas de 25.154 t (Strategic Minerals Europe 

Corporation, 2022). En Castilla y León se en-

cuentra la mina de Villasrubias (Salamanca), 

que fue cerrada en 2010 tras décadas sumi-

nistrando a la industria cerámica castellonen-

se y donde la empresa australiana Energy 

Transition Minerals ha localizado litio de alto 

grado de calidad, iniciando las primeras per-

foraciones de prospección el pasado marzo 

de 2023 (Energy Transition Minerals, 2023a, 

2023b). 

https://www.zinnwaldlithium.com/investors/significant-shareholders/
https://europeanlithium.com/wolfsberg-lithium-project/
https://europeanlithium.com/wolfsberg-lithium-project/
https://www.sibanyestillwater.com/business/europe/keliber/
https://extremaduranewenergies.es/el-proyecto/
https://lithiumiberia.com/proyecto-lithium-iberia-nava/
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Analizando los ejemplos descritos anterior-

mente, concluimos que una parte significativa 

de los proyectos de la minería del litio en Euro-

pa y España están impulsados por grupos de 

capital extranjero, principalmente australiano y 

canadiense, en colaboración, en algunos ca-

sos, con empresas locales. También se ha 

identificado la participación de alguna empre-

sa china como Gangfeng Lithium Group en 

proyectos ubicados en Alemania. En este con-

texto de búsqueda de un mayor grado de auto-

nomía en el abastecimiento de litio, existen diver-

sas empresas chinas que, junto a Gangfeng, 

están tratando de aproximarse al sector de la mi-

nería del litio europeo en coordinación con fabri-

cantes de baterías chinos, con el objetivo de de-

sarrollar parte de este eslabón crítico de la 

cadena de valor para el desarrollo del vehículo 

eléctrico y sistemas de almacenamiento de 

energía. 

2.1.2.  Cobalto 

En torno al 75 % del cobalto extraído hoy 

en día a nivel mundial procede de la Repúbli-

ca Democrática del Congo (RDC), princi

palmente como un subproducto de la produc-

ción de cobre y níquel. Se prevé que la 

demanda de cobalto vinculada a la produc-

ción de baterías se modere a lo largo de la 

próxima década a medida que se amplíe el 

uso de otras químicas alternativas como la 

LFP (litio, hierro y fosfato).

China no cuenta con reservas significativas 

de cobalto, pero es líder mundial de refino de 

cobalto con un 49 % de la producción (teniendo 

tan solo un 7 % de la producción minera). Esto 

se debe a su control de las fuentes de suminis-

tro, especialmente en el país con mayores re-

servas, RDC, donde controla ocho de las cator-

ce principales minas y un 80 % de la actividad 

de refino instalada en el propio país africano 

(Cruz, 2019), con participación de grandes em-

presas chinas como Huayou Cobalt and China 

Molybdenum. Se estima que un 62 % del cobal-

to mundial es extraído por empresas chinas. 

La UE importa prácticamente todo el cobal-

to en bruto que consume, procedente de RDC 

(68 %), China (7 %) y Canadá (5 %). Finlandia 

es el único Estado miembro con capacidad de 

abastecimiento, representando un 1 % del total. 

Sin embargo, China es el primer proveedor de 

cobalto refinado, representando un 49 % del to-

tal, seguido de Finlandia (12 %), Canadá (6 %) 

y Australia (5 %), como claro reflejo del dominio 

chino en la cadena de valor de esta materia 

prima. 

La UE cuenta con un 1,2 % de la producción 

y 0,5 % de las reservas mundiales de cobalto, 

concentradas especialmente en los países 

nórdicos. De acuerdo con un estudio dirigido 

por British Geological Survey (2021), se han 

identificado 509 depósitos y ocurrencias que 

contienen cobalto en veinticinco países de Eu-

ropa, de los que solo un 8 % pueden clasificar-

se como proyectos comerciales, en los que el 

cobalto es un subproducto de la extracción de 

níquel o cobre.  A diferencia del litio, no se es-

pera un fuerte incremento de la producción eu-

ropea del cobalto ni un papel significativo de 

las empresas chinas a este respecto. 

2.1.3. Níquel 

La producción mundial de níquel está do-

minada por Indonesia (38 %) y Filipinas (12 %). 

Indonesia tiene previsto incrementar significa-

tivamente su producción de níquel tanto en 

bruto como procesado a lo largo de la próxima 

década, esperando que represente en 2030 

un 52 % de la producción mundial. En este 

proceso de desarrollo de su sector minero 
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y de la industria procesadora se espera que 

China tenga un papel especialmente destaca-

do, principalmente tras la prohibición de ex-

portación del mineral en bruto decretada por 

el Gobierno malasio, lo que ha inducido un ex-

traordinario aumento de la inversión directa 

china hasta los 5.000 millones de USD entre 

2020 y 2022 (más de siete veces la cifra acu-

mulada durante la década anterior) (Merics y 

Rodhium Group, 2023).  

La Unión Europea cuenta con escasa dis-

ponibilidad de níquel en su territorio, repre-

sentando un 2,1 % de la producción y 1 % de 

las reservas mundiales, concentradas princi-

palmente en Francia (Guyana), Finlandia 

(39.000 t), Grecia (14.000 t) y España11. Por 

lo tanto, la UE importa prácticamente todo el 

níquel que consume. Aunque China cuenta 

con reservas reducidas (4 %), es hoy en día 

el mayor proveedor de níquel procesado de 

la Unión Europea, con una cuota de merca-

do del 29 %, seguida de Rusia, Canadá y 

Australia. 

11  Las tres principales minas de níquel activas en Europa son 
Terrafamen Sotkamo y la Kevitsa en Finlandia, y Tellnes en Noruega y se 
están desarrollando proyectos en países nórdicos, especialmente 
Ronnbacken, Caldag, Devolli, Storsjon, Rormyrberget y Kuhmo.

2.2. � Fabricación de baterías y su 
integración en la cadena de valor 
de la Unión Europea 

La demanda global de baterías de ion-litio 

creció un 65 % en 2022 hasta los 550 GWh, 

desde 330 GWh registrados en 2021, liderada 

principalmente por China, donde aumentó la 

demanda un 70 %. Un 93 % de la demanda glo-

bal de baterías está destinada al vehículo eléc-

trico (el resto para sistemas de almacenamien-

to de energía y electrónica de consumo), y de 

estas, por composición química, un 60 % fue 

NMC (níquel, manganeso, óxido de cobalto), 

un 30 % LFP (litio, hierro y fosfato) y un 8 % 

NCA (níquel, cobalto y óxido de aluminio).  

A su vez, China es líder en producción de bate-

rías de litio con cerca de un 75 % de la cuota mun-

dial, incluyendo la producción de celdas, módulos 

y packs. En concreto, produce un 71 % de los cá-

todos, un 90 % de los ánodos, un 77 % de los elec-

trolitos y un 71 % de separadores12.

12  Una celda de batería de iones de litio, de la batería de un coche eléctrico, 
se compone del  cátodo (51 % del valor de la batería), que es el electrodo 
positivo que recibe la descarga de electrones del ánodo a través de un circuito 
externo, generando mediante este flujo de electrones la electricidad que 
alimenta el vehículo; el ánodo (12 %), que es el electrodo negativo que pierde 
los electrones durante la descarga; y un  electrolito (4 %) líquido que está 

CUADRO 4 
PRINCIPALES FABRICANTES DE BATERÍAS A NIVEL MUNDIAL (2022) 

Ranking Empresa
GWh Ventas (M USD)

País
Valor Cuota Valor Cuota

1 CATL � 270 39 % 34.557 34 % China 

2 LG Energy Solution � 103 15 % 15.391 14 % Corea del Sur

3 BYD � 84 12 % 12.086 12 % China 

4 Panasonic � 49 6 % 4.477 10 % Japón 

5 SK On � 44 7 % 5.821 7 % Corea del Sur 

6 Samsung SDI � 36 5 % 7.478 5 % Corea del Sur 

7 CALB � 24 4 % 3.115 4 % China 

8 Guoxuan � 17 3 % 3.549 3 % China 

9 EVE � 9 1 % 1.368 2 % China 

10 SVOLT � 9 1 % 1.092 1 % China 

- Otros � -  8 % -  8 % -

Fuente: SNE Research (2023).
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Cuenta con ocho de las doce mayores em-

presas del mundo en el sector, destacando 

CATL como gran líder mundial con una cuota 

de mercado próxima al 39 % en términos de 

GWh, abasteciendo a fabricantes chinos y a 

marcas internacionales como Tesla, Peugeot, 

Hyundai, Honda, BMW, Toyota, Volkswagen o 

Volvo. Además, dispone de algunas de las prin-

cipales compañías fabricantes mundiales de 

cátodos, ánodos, electrolitos y separadores, 

que son de hecho proveedores fundamentales 

para configurar el liderazgo de China en la fa-

bricación de baterías. 

12 (cont.) compuesto por solventes orgánicos y que permite la transferencia de 
iones de litio desde el ánodo al cátodo, teniendo un papel muy importante 
en los indicadores de rendimiento de la batería, seguridad, ciclo de vida, 
tasa de carga y descarga o rendimiento a altas y bajas temperaturas.  Y 
cuenta, además, con un separador (7 %), que es una película porosa que 
evita que las celdas de la batería puedan sufrir un cortocircuito en las 
reacciones de ionización entre el cátodo y el ánodo (sin afectar al paso 
de los iones de litio a través de la película). De media, el cátodo supone 
algo más de la mitad del coste de una celda de batería y en él se centran 
la mayoría de las investigaciones para el desarrollo de las baterías de 
iones de litio. De hecho, de la mera diferencia de la composición química 
del cátodo de las celdas de batería nacen los diferentes tipos de baterías de 
iones de litio diferenciando LFP, con cátodo de hierro y fosfato; baterías 
NMC, compuestas por níquel, manganeso y cobalto, etc. 

De cara a 2030 se espera que la demanda 

global de baterías crezca exponencialmente, 

desde los 700 GWh en 2022 hasta los 4,7 TWh 

(McKinsey & Company, 2022), requiriendo la 

entrada en funcionamiento de entre 120 y 150 

nuevas fábricas de baterías. En este proceso, 

las empresas chinas ya han comenzado a po-

sicionarse y a desplegar con intensidad su ac-

tividad inversora internacional durante los cin-

co últimos años, principalmente a través de 

proyectos greenfield concentrados en ciertos 

países europeos, el Sudeste Asiático y Esta-

dos Unidos. China continuará dominando la 

producción mundial de baterías, pero con un 

peso creciente de la UE y EE. UU. debido a 

la regionalización de las cadenas de valor y la 

mayor propensión de los proveedores de bate-

rías de ubicar sus plantas próximas a los fabri-

cantes de automóviles. 

Europa, que contaba en 2022 con una 

capacidad instalada de 204 GWh/año (11 % 

del total mundial), tiene previsto expandir 

GRÁFICO 6 
CAPACIDAD DE PRODUCCIÓN DE BATERÍAS DE ION-LITIO 

(GWh/año)
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Fuente: McKinsey & Company (2022).

https://testcoches.es/ayuda/tipos-bateria-coche-electrico/
https://testcoches.es/ayuda/tipos-bateria-coche-electrico/
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significativamente su actividad a lo largo de 

los próximos años hasta alcanzar los 1.235 

GWh/año en 2030 (20 % del mundo). Con este 

objetivo, se han anunciado más de 56 proyec-

tos con una capacidad agregada de 2.125 GWh 

(Business Sweden, 2023). De acuerdo con las 

estimaciones de Benchmark Mineral Intelli

gence, un 44 % de la nueva capacidad insta

lada provendrá de empresas asiáticas, prin

cipalmente chinas y coreanas, un 43 % de 

fabricantes europeos y un 13 % de EE. UU. 

(Tesla) (Carey y Valdersee, 2022). 

Europa cuenta con un sector de fabricación 

de baterías incipiente, aún con pocos actores, de 

reducido tamaño, experiencia y capacidad tec-

nológica que, por lo general, tienen dificultades 

para acceder a volúmenes de financiación sufi-

cientes para acometer proyectos de gran enver-

gadura como los que requiere la transición del 

sector de automoción. No cuenta con ninguna 

compañía entre los principales fabricantes mun-

diales, ni de baterías, ni de materiales activos13 

ni de componentes críticos como cátodos, 

ánodos, electrolitos y separadores, esenciales 

para el suministro estable de baterías. 

Para afrontar esta debilidad estructural, en 

2017 la Comisión impulsó la Alianza Europea 

de Baterías (Comisión Europea, 2022) con el 

objetivo de aumentar la autonomía estratégica 

de este componente crítico para la transición 

energética por sus aplicaciones a la automo-

ción y los sistemas de almacenamiento de 

energías renovables. La alianza cuenta con 

700 miembros y se centra principalmente en la 

integración vertical de la cadena de valor en 

Europa y garantizar el suministro seguro de ba-

terías sostenibles, seguras y de altas presta-

ciones a través del despliegue de Proyectos de 

13  pCAM (precursor cathode active material), CAM, AAM (Anode 
Active Material). 

Interés Común Europeo (IPCEI), actividades 

de I+D y el paquete legislativo «Fit for 55» o el 

nuevo Reglamento de Baterías de la UE que 

analizaremos con mayor detalle en el tercer 

apartado de este artículo. Según la Comisión, 

desde 2017 se han anunciado más de 110 pro-

yectos, incluyendo más de veinte gigafactorías. 

Sin embargo, en muchos casos los proyectos 

anunciados por las startups europeas del sector 

probablemente no prosperen (Startup British

volt calls in administrators in blow to UK’s EV 

battery hopes, 2023) por falta de recursos, o 

bien deberían redefinir su escala para adaptar-

la a la financiación disponible. Por lo general, el 

capital tenderá a fluir en mayor medida hacia 

proyectos respaldados por empresas con ma-

yor experiencia, economías de escala y control 

de la cadena de suministros como los grupos 

chinos, surcoreanos, japoneses o los europeos 

con mayor grado de competitividad vinculados 

a grandes grupos de automoción. 

En este contexto, varios fabricantes europeos 

de automoción están apoyando el desarrollo de 

un sector propio de fabricación de baterías eu-

ropeo, con el objetivo de tener un mayor control 

de este eslabón critico de su cadena de valor y 

lograr un mayor grado de diversificación y me-

nor dependencia de los proveedores interna-

cionales. Para ello están optando tanto por 

crear sus propias filiales como apoyando las 

startups más prometedoras mediante partici-

paciones en capital. Entre las empresas que 

están desarrollando sus propias filiales desta-

ca PowerCo, constituida en 2022 por el Grupo 

Volkswagen, que tiene previsto contar con una 

capacidad productiva de 60 GWh en 2030 para 

favorecer la electrificación de los modelos fa-

bricados en sus plantas. Ha anunciado tres 

proyectos a nivel global en Alemania, Canadá y 

España (Sagunto, Valencia), que analizaremos 

con más detalle posteriormente. 
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Volkswagen también ha apostado por la par-

ticipación en el capital de startups, destacando 

especialmente la sueca Northvolt, cuyo princi-

pal accionista, con un 21,1 % del accionariado, 

es la empresa alemana. Northvolt tiene planes 

para desarrollar una capacidad productiva de 

152 GWh hasta 2030 mediante implantaciones 

productivas en Suecia y Alemania. En 2022 

puso en marcha su primera gigafactoría de 60 

GWh, marcando un hito como la primera dise-

ñada y operada íntegramente por una empresa 

europea con capacidad potencial de suministrar 

un millón de vehículos al año en 2027 (North-

volt, 2022). Además, ha alcanzado un acuerdo 

con Volvo (Northvolt, 2021), propiedad del grupo 

chino Geely, para establecer una joint venture 

para desarrollar actividades de I+D y para cons-

truir una nueva gigafactoría de 50 GWh. Otro 

grupo que cuenta con gran respaldo del sector 

es Automotive Cells Company (ACC), formado 

como una joint venture entre Total Energía, Ste-

llantis y Mercedes-Benz, con el objetivo de al-

canzar una capacidad de 120 GWh en 2030 y 

una inversión estimada de 7.000 millones de eu-

ros, incluyendo capital, deuda y subvenciones. 

Ha comenzado la construcción de su primera 

gigafactoría en el norte de Francia.

Un tercer grupo de empresas está tratando 

de desarrollar sus proyectos alcanzando alian-

zas y contratos a largo plazo con grandes fabri-

cantes. Entre ellos, el grupo francés Verkor (con 

participación de Schneider) tiene una decidida 

estrategia para alcanzar una capacidad de 50 

GWh en 2030 comenzando por una gigafacto-

ría de 16 GWh en Francia para abastecer a Re-

nault (Lavauzelle, 2023) desde 2025 sobre la 

base de un contrato de suministro a largo plazo. 

A este se unen otros grupos como Freyr (No-

ruega, 43 GWh), Morrow (Noruega, 24 GWh), 

Britishvolt, Magna Energy Storage (R. Checa, 

15 GWh), InoBat (Eslovaquia), Faradion (Reino 

Unido), BMZ o Raxlmaier (Alemania). En Espa-

ña destaca la presencia de grupos como Bas-

quevolt, dedicada al desarrollo de baterías en 

estado sólido, y Phi4Tech, con proyectos de im-

plantación industrial en Extremadura, que ana-

lizaremos con mayor detalle posteriormente. 

Junto a este conjunto de empresas dedica-

das a la fabricación de celdas y packs, es im-

portante también analizar el desarrollo de em-

presas suministradoras de los componentes 

básicos (cátodos, ánodos, separadores, elec-

trolitos) y la maquinaria específica para realizar 

las distintas fases del proceso de producción, 

como llenado de electrolitos, horneado de cel-

das, formación y curación. Como se ha indica-

do anteriormente, este segmento está igual-

mente controlado por empresas chinas, cuya 

localización en Europa resultará necesaria 

para que los nuevos entrantes europeos en el 

sector dispongan de los suministros necesa-

rios para el desarrollo de sus proyectos de fa-

bricación de baterías.

A pesar de los ejemplos descritos, el grado 

de madurez del sector de baterías en Europa es 

aún muy inferior al existente en China. En este 

contexto, dada la importancia que está adqui-

riendo el mercado europeo, el grueso de la ac-

tividad inversora china a nivel internacional en 

el sector de las baterías se está concentrando 

en Europa, mostrando una decidida estrategia 

para acceder al segundo mayor mercado de 

vehículo eléctrico y constituirse como un actor 

relevante para el desarrollo de las capacida-

des necesarias para impulsar la transición 

ecológica. Europa cuenta con una buena in-

fraestructura de recarga en determinados paí-

ses (principalmente en Alemania y Países Ba-

jos), con un sistema de incentivos fiscales para 

la compra de vehículos de nueva energía, den-

tro de un marco ambicioso de una agenda para 

descarbonizar y electrificar el transporte. 
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Desde 2018 hasta 2022 las empresas chi-

nas de baterías han anunciado más de veinte 

nuevos proyectos destinados fundamental-

mente a abastecer a marcas europeas, pasan-

do de un importe de inversión de 2.500 millo-

nes de USD en 2018 a una cifra récord de cerca 

15.000 millones de USD en 2022 (Rhodium 

Group, 2023). Se espera que las inversiones 

comprometidas a día de hoy por grupos chinos 

permitan cubrir en torno a un 35 % de la de-

manda europea. Además, previsiblemente se 

producirán nuevas inversiones en el futuro des-

tinadas a atender la demanda de fabricantes 

de vehículos eléctricos chinos con proyectos de 

implantación industrial en Europa. 

CATL, el mayor fabricante mundial, ha anun-

ciado la principal inversión por un importe esti-

mado de 7.600 millones de euros para la cons-

trucción de la mayor planta de Europa en 

Hungría, con una capacidad total de 100 GWh. 

También ha iniciado la construcción de una 

planta en Alemania por un importe de 2.000 mi-

llones de euros y una capacidad de 14 GWh 

que podría producir 30 millones de celdas, sufi-

ciente para abastecer la demanda de 350.000 

vehículos con baterías de 40 kWh. SVOLT anun-

ció la construcción de dos plantas en Alemania, 

una en Uberherm por importe de 2.000 millones 

de euros y una capacidad de 24 GWh y otra 

más pequeña en Lauchhammer de 12 GWh. A 

estas se sumarán otras tres plantas más en lo-

calizaciones aún por definir para alcanzar una 

capacidad de producción conjunta en Europa 

de al menos 60 GWh. También en Alemania, 

GOTION anunció una inversión en una planta 

de 18 GWh. ENVISION AESC, por su parte, ha 

comprometido tres proyectos en Europa, 

CUADRO 5 
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSIÓN EN PLANTAS DE BATERÍAS ANUNCIADOS POR EMPRESAS CHINAS (JUNIO DE 2023)

País destino
Compañía anunciante 

o líder del proyecto
País origen Localidad destino

Año inicio 
produción

Capacidad productiva 
planificada

Reino Unido AESC - Envision China Sunderland 2025 35 GWh

Francia AESC - Enivison China Douai 2024 30 GWh

España AESC - Envision China Navalmoral de la Mata 2025 30 GWh

Portugal CALB China Sines 2025 45 GWh

Hungría
EVE Energy China Debrecen 2026 28 GWh

CATL China Debrecen 2027 100 GWh

Alemania

CALB China por determinar por determinar 20 GWh

SVOLT China Überherrn 2023 24 GWh

SVOLT China Brandenburg 2025 16 GWh

CATL China Erfurt 2022 100 GWh

Total �  428 GWh

Fuente: Elaboración propia.

GRÁFICO 7 
PROYECTOS DE BATERÍAS DE EMPRESAS CHINAS  

ANUNCIADOS EN EUROPA HASTA 2022 
(428 GWh)

Alemania: 37 %

Hungría: 30 %

Portugal: 11 %

Reino Unido: 8 %

Francia: 7 %

España: 7 %

 Fuente: Elaboración propia.
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destacando en España (Navalmoral de la Mata) 

una fábrica de 50 GWh por importe estimado de 

2.500 millones de euros; en Francia (Douai), 

una de 32 GWh; y en Reino Unido (Sunderland), 

otra de 38 GWh. CALB ha anunciado, por su 

parte, una inversión en una planta de 45 GWh 

en Portugal, próxima a la zona portuaria de Si-

nes, mientras que GOTION ha firmado recien-

temente un memorando de entendimiento con 

la eslovaca InoBat (InoBat, 2023), para el de-

sarrollo conjunto en la Unión Europea de una 

planta de celdas y packs de baterías con capa-

cidad de 40 GWh, así como para la coopera-

ción en el desarrollo de nuevas baterías LFP y 

NMC, sistemas de almacenamiento de energía 

e investigación en el ámbito del reciclaje.

Más allá de los fabricantes de celdas y packs, 

también se han producido operaciones de in-

versión de empresas productoras de compo-

nentes de baterías que están cooperando con 

fabricantes europeos para construir un eslabón 

crítico para el desarrollo del sector. Por ejem-

plo, Nothvolt está atrayendo en torno a su giga-

factoría en Suecia una creciente red de provee-

dores chinos de componentes como Putailai 

(Milne et al., 2023), uno de los cuatro mayores 

fabricantes de ánodos, proveedor de empresas 

como CATL, que tiene previsto construir la fá-

brica más grande de la UE con una inversión 

de 1.300 millones de USD y una capacidad 

productiva de 50.000 t, que permitirá potencial-

mente abastecer a 850.000 vehículos al año. 

También Shenzhen Senior Technology Mate-

rials anunció en 2021 la inversión de 250 millo-

nes de euros para la construcción de una plan-

ta de separadores que estará operativa en 

2025 (European Battery Alliance, 2021). Ade-

más, entre los principales suministradores de 

hidróxido de litio de la empresa sueca se en-

cuentra la empresa china Tianqi Lithium (Daly y 

Zhang, 2019), con la que ha alcanzado un 

acuerdo a largo plazo de aprovisionamiento 

desde la mina que gestionan en Australia.

Otros ejemplos relevantes serían Wuxi 

Lead Intelligent Equipment (Evans, 2022), que 

va a establecer una fábrica para abastecer 

equipamiento para una nueva planta de bate-

rías de Volkswagen de 20 GWh en Salzgitter 

(Alemania), incluyendo líneas de ensamblaje 

de celdas, llenado de electrolitos, horneado de 

celdas, formación y curación. Por otro lado, 

en 2022 se creó una joint venture entre CNGR 

Advanced Materials (60 %) y Finnish Minerals 

Group para el establecimiento en Finlandia de 

una planta pCAM (precursor cathode active 

material), un componente necesario para la 

producción de cátodos, que representa en tor-

no al 18 % del valor de una batería. También 

destaca Capchem Technology, propietario del 

negocio de electrolitos de la alemana BASF 

en Europa y EE. UU. desde 2018, que ha anun-

ciado la inversión en una planta en Polonia con 

capacidad para producir 40.000 t anuales de 

electrolitos para baterías de vehículo eléctrico. 

Las empresas chinas están, por tanto, con-

tribuyendo al desarrollo del sector de fabrica-

ción de baterías a nivel europeo, compitiendo y 

colaborando con la industria de fabricantes de 

baterías europeos e integrándose en la cadena 

de valor de los fabricantes OEM locales. 

2.3. � El resto de la cadena de valor de los 
fabricantes chinos 

Tras analizar las baterías, sus principales 

componentes y materias primas críticas nece-

sarias para su fabricación, en este apartado se 

analizan sucintamente el resto de elementos 

de la cadena de valor, desde los motores y los 

sistemas de control hasta el chasis y los inte-

riores del vehículo, para explorar en qué 

https://cngr.fi/en/plant
https://capchemwpolsce.pl/en/capchem-in-srem/
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eslabones están suficientemente desarrollados 

y maduros en la UE para abastecer a nuevos 

entrantes OEM chinos y cuáles podrían poten-

cialmente requerir arrastrar nueva inversión 

greenfield de proveedores chinos. En estas de-

cisiones es importante que los OEM tengan 

tiempos de entrega cortos de sus proveedores 

para el desarrollo y la producción, una cadena 

de suministro integrada verticalmente y seguri-

dad de suministro y con un transporte de bajo 

coste y riesgo.

2.3.1. � Motores y sistemas electrónicos de 

control del motor 

Junto a la batería, los motores y los siste-

mas electrónicos de control del motor son los 

dos componentes críticos que conforman el 

sistema de propulsión y que constituyen el nú-

cleo diferencial de los vehículos eléctricos con 

respecto a los de combustión interna. 

Los motores eléctricos convierten la energía 

suministrada por la batería en energía mecáni-

ca para proporcionar potencia a las ruedas, 

existiendo diversas tecnologías, entre las que 

domina actualmente IPM (interior permanent 

magnet) por su mayor densidad, eficiencia y 

torsión.  Este tipo de motores con componentes 

magnéticos recurre al uso de imanes basados 

en tierras raras, y por ello existe un elevado gra-

do de dependencia de China como productor 

de un 99 % de estas materias primas críticas. 

En cuanto al sistema electrónico de poten-

cia14, su función principal es desplegar los sis-

temas de propulsión del vehículo, como un 

interruptor que transforma la corriente 

14  El sistema electrónico de potencia utilizado mayoritariamente es el 
IGBT (insulated-gate bipolar transistors), debido a su capacidad para 
mejorar la conmutación, la temperatura, el peso y el rendimiento 
económico para aplicaciones de alta potencia como los vehículos 
eléctricos. Como alternativa con mayor eficiencia de conversión (superior 
al 59-62 % de IGBT) están surgiendo los módulos semiconductores 
sólidos SIC (silicon carbon), dado que es un conductor eléctrico más 
eficiente y menos costoso (What you should not miss about IGBT and SiC 
in EV Power Module, 2023). 

PROYECTOS DE BATERÍAS PARA VEHÍCULOS ELÉCTRICOS EN ESPAÑA

En España se han anunciado cinco proyectos de implantación de plantas de baterías con una capacidad total 
estimada de 132 GWh, representando un 7 % del total de proyectos anunciados en Europa, inferior a la cuota de fa-
bricación de vehículos que tiene actualmente España, que ascendió en 2022 a un 12 % del total a nivel europeo. 

Entre ellos destaca la gigafactoría de celdas con capacidad de 40 GWh anunciada por PowerCo (Volkswagen 
Group, 2023) del Grupo Volkswagen en Sagunto (Valencia), cuya construcción ya comenzó en marzo de 2023 y que 
comenzará a estar operativa en 2026. Este proyecto se integra dentro de un programa más amplio de inversión del 
grupo VW por importe de 10.000 millones de euros denominado Future Fast Forward, que implicará la electrificación 
del resto de fábricas de la compañía en España e involucrará a más de cincuenta empresas. 

A la planta de PowerCo se suman dos proyectos promovidos por grupos españoles: Phi4Tech, con una capaci-
dad prevista de 10 GWh, que entrará en funcionamiento entre 2023 y 2024 en Extremadura, con la intención de 
aprovisionarse de litio en la mina de Las Navas; y Basquevolt, un proyecto con la participación, entre otros, de Iber-
drola, CIE Automotive y Enagás, para el establecimiento de una planta de baterías en estado sólido de 10 GWh 
operativa en el País Vasco a partir de 2027. Por su parte, la compañía eslovaca InoBat (Drake, 2023b) ha anunciado 
el establecimiento de una planta en Valladolid de 32 GWh y un centro de I+D en Salamanca que podrían estar ope-
rativos en 2025. Junto a PowerCo, el principal proyecto de baterías en España ha sido anunciado por la empresa 
china ENVISION, que prevé llevar a cabo junto a Acciona una planta de baterías de 30 GWh en Navalmoral de la 
Mata (Extremadura) que podría alcanzar los 50 GWh.  

Fuente: Elaboración propia.
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continua generada por la batería en corriente 

alterna para la propulsión del motor, utilizando 

para ello semiconductores de potencia, con-

vertidores, inversores y sistemas de conmuta-

ción críticos para el rendimiento del vehículo. 

Precisamente este tipo de sistemas son uno de 

los motivos por los que los vehículos eléctricos 

utilizan, de media, el doble de semiconducto-

res respecto a los de combustión interna. Son 

semiconductores que utilizan materias primas 

críticas como el galio o el germanio, cuya pro-

ducción mundial controla China con una cuota 

de mercado del 80 %. 

Dado el carácter estratégico de los sistemas 

de propulsión, los fabricantes OEM presentan 

una tendencia creciente a su integración verti-

cal, desarrollando soluciones de propulsión 

completas integrando motores eléctricos y sis-

temas de control electrónico. Por ejemplo, en 

China, tres de los cinco principales fabricantes 

de motores y de sistemas electrónicos de con-

trol para vehículo eléctrico son empresas como 

BYD, Tesla, NIO o XPT. Hay algunos proveedo-

res externos destacados que fabrican motores, 

como Chinaedrive, sistemas de control, como 

Inovance o UAES, y soluciones integradas de 

ambos, como FDM o Hasco. China cuenta, 

además, con algunos proveedores destacados 

de componentes esenciales para la fabrica-

ción  de estos elementos del sistema de pro

pulsión, especialmente de semiconductores, 

como la empresa Sanan Optoelectronics. No 

obstante, algunos componentes como los ca-

bles electromagnéticos resistentes, materiales 

aislantes y cojinetes de alta velocidad dependen 

todavía en mayor medida de los proveedores 

extranjeros.

Este eslabón de la cadena de valor probable-

mente tendrá un comportamiento mixto en su 

desplazamiento hacia el mercado europeo, com-

binando los sistemas que tengan integrados 

los  propios fabricantes OEM chinos con el 

aprovisionamiento por parte de terceros. Sien-

do un elemento crítico del vehículo, es posible 

que algunos fabricantes quieran arrastrar a 

parte de sus proveedores para implantarse en 

el mercado europeo, principalmente en aque-

llos casos en los que se perciban dificultades 

de acceso al mercado de carácter arancelario 

o regulatorio. 

2.3.2.  �Chasis, interior, aplicaciones y 

controles electrónicos

En 2021, el mercado global de componentes 

automovilísticos destinados a vehículos eléctri-

cos y conectados representaba tan solo un 

14 % del total, estando la cadena de suministro 

de los componentes basada en los vehículos 

tradicionales. Sin embargo, de acuerdo con las 

estimaciones de la asociación China EV100, 

el peso de componentes para vehículos elec-

trificados e inteligentes podría alcanzar el 

28 % en 2025 y el 40 % del total en 2030. Por 

su parte, Roland Berger (Gestamp, 2023), es-

tima que el vehículo eléctrico sea el principal 

motor de crecimiento de componentes de au-

tomoción como BiW15, chasis, mecanismos y 

cajas de baterías, representando un 48 % del 

mercado total en 2027. 

Los componentes como el chasis, los inte-

riores, las aplicaciones y los controles electró-

nicos, sin ser tan críticos como la batería y el 

sistema de propulsión, tienen una importancia 

específica en el vehículo eléctrico por tener 

que estar adaptados específicamente a su 

estructura específica, peso y funcionalidad. 

Por ejemplo, los chasis deben estar 

15  BiW (body in white) es la etapa de la fabricación de automóviles en 
la que se ha ensamblado el bastidor de la carrocería, es decir, antes de 
pintar y antes de que el motor, los subconjuntos del chasis o la moldura se 
hayan integrado en la estructura.

https://www.sanan-ic.com/power-electronics
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diseñados específicamente para integrar la 

batería y contemplar distintas características 

en función de su composición y el sistema de 

recarga, especialmente si se trata de modelos 

diseñados para la sustitución o intercambio 

de baterías. 

Los OEM chinos probablemente puedan 

recurrir, en mayor medida, a proveedores lo-

cales europeos para el desarrollo de este es-

labón de la cadena de valor del vehículo eléc-

trico en su implantación en Europa, máxime 

en aquellos casos en los que cuenten con ex-

periencia previa trabajando con ellos en el 

mercado en China. A este respecto destaca 

un grupo muy competitivo de empresas espa-

ñolas con presencia dilatada en el país a tra-

vés de más de sesenta centros de actividad y 

experiencia trabajando como proveedores de 

multinacionales y OEM chinos. Entre ellas se 

encuentran, sin ánimo de exhaustividad: Ges-

tamp, Antolin, CIE Automotive, Ficosa, Applus 

Idiada, Batz, Cicautxo, Fagor Ederlan, Maier, 

Lazpiur, Gonvarri, Inautek, Remsa, Inautek, 

CMP, Aries Ingeniería o Relats. De hecho, se 

estima que tres de cada cuatro vehículos fa-

bricados en China incluyen al menos un com-

ponente suministrado por una empresa espa-

ñola. Aunque su entrada en el mercado chino 

ha ido tradicionalmente de la mano de las 

principales multinacionales del sector, a lo 

largo de los últimos años están desarrollando 

una intensa labor comercial, adaptando su 

estructura corporativa a la idiosincrasia del 

mercado chino y desarrollando nuevos pro-

ductos, servicios y soluciones para ampliar 

su cooperación con fabricantes de marcas 

EJEMPLOS DE COLABORACIÓN DE EMPRESAS ESPAÑOLAS EN CHINA

Gestamp es una de las empresas con trayectoria más dilatada en el país. Dedicada a la estampación de com-
ponentes metálicos de carrocería, chasis y mecanismos, cuenta actualmente con once plantas productivas, dos cen-
tros de I+D y 5.000 empleados en China. En 2018 firmó una alianza estratégica con la empresa BHAP (Beijing Hai-
nachuan Automotive Parts), perteneciente al grupo Beijing Automotive Industry Corporation (BAIC), para el desarrollo 
de componentes ligeros para el vehículo eléctrico, entre otros para marcas del grupo BAIC, entre las que se encuen-
tra la marca Arcfox (Gestamp, 2018). En el Shanghai Autoshow 2023 presentó la gama de productos innovadores con 
los que está contribuyendo al desarrollo del vehículo eléctrico en China como Extreme Size Parts, Cajas de Batería, 
Conceptos Cell-to-Pack, así como soluciones ligeras e innovadoras de chasis que permiten aligerar el vehículo ante 
el aumento del peso derivado de la batería y adaptarlo a los cambios de estructura y dinámica inherentes. Cuenta 
entre su cartera de clientes con varios fabricantes, como BYD, NIO, Geely, Xpeng, o Tesla China (Drake, 2023a), con 
los que está desarrollando soluciones de forma conjunta para el mercado chino y que en un futuro podrían igualmen-
te ser proveedores de las plantas productivas que eventualmente establezcan estos grupos en España y otros países 
europeos.  

Antolin, dedicado a la fabricación de puertas, techos, iluminación interior, salpicaderos y sistemas electrónicos, 
cuenta con 3.600 empleados en China y 34 centros de actividad (plantas de producción, centros técnicos comer-
ciales y centros de atención y suministro inmediato). Desarrolla su actividad tanto con multinacionales como con 
OEM chinos de vehículo eléctrico, entre los que se encuentran BYD, Nio, Xpeng, ChangAn, Zeekr, Li Auto, Lind&Co 
o Aiways. En el último Autoshow de Shanghái (Antolin, 2023) presentó algunos de su productos más innovadores, 
como el Concept Car ITACA, nuevos sistemas de acceso al vehículo, de techo, de iluminación y suelo deslizante, con 
los que continuará trabajando en ampliar su cartera de clientes, que pueden constituir igualmente una vía para am-
pliar su cooperación futura acompañando la internacionalización de los fabricantes chinos de vehículos eléctricos. 

Fuente: Elaboración propia.



Alfonso Noriega Gómez

116

A
n

ál
is

is

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3161-3162 
AGOSTO-SEPTIEMBRE DE 2023

chinas de vehículos eléctricos. Esta colabora-

ción y alianzas en el mercado chino pueden 

constituir una importante base para acompa-

ñar a los OEM chinos en sus futuros proyec-

tos de implantación industrial en Europa y en 

España. 

3. � Condiciones de acceso al mercado 
de la Unión Europea para la 
inversión extranjera 

El sector de automoción tradicionalmente 

ha sido estratégico por su capacidad de ge-

neración de actividad, empleos, inversión en 

I+D e ingresos impositivos. Hoy en día es 

además una pieza relevante para la transi-

ción energética y la consecución de los obje-

tivos de reducción de emisión de gases de 

efecto invernadero. 

La transición hacia la electrificación de la 

movilidad se ha basado principalmente en in-

centivos de demanda mediante subvenciones, 

exenciones fiscales, acceso preferente a matri-

culación de vehículos de nueva energía o des-

pliegue de redes de recarga, así como la adop-

ción de medidas regulatorias para restringir por 

el lado de la oferta la producción y comerciali-

zación de vehículos de combustión interna.

En paralelo, las tensiones comerciales y 

tecnológicas entre EE. UU., China y la UE, jun-

to a las vulnerabilidades detectadas por la ex-

cesiva dependencia de Rusia o China como 

suministradores de determinadas materias pri-

mas, están incentivando la adopción de medi-

das para que la cadena de valor del vehículo 

eléctrico se configure crecientemente a nivel 

regional, con el objetivo de alcanzar mayores 

niveles de autonomía y control de este sector 

estratégico para la actividad económica y la 

transición ecológica. 

En EE. UU. la medida más significativa ha 

sido el Inflation Reduction Act (IRA), de facto 

una ley climática y de política industrial que es-

tablece incentivos y subvenciones para locali-

zar en EE. UU. y países aliados (con acuerdos 

de libre comercio u otros acuerdos estratégi-

cos) la fabricación de componentes de baterías 

o la extracción y procesado de minerales críti-

cos, reduciendo la dependencia de entidades 

extranjeras de riesgo (of concern) como China, 

Rusia, Irán y Corea del Norte. Por un lado, esta-

blece medidas de demanda concretas: el pasa-

do 31 de marzo el Tesoro publicó una guía es-

pecífica sobre los incentivos fiscales para 

«reducir costes para los consumidores, cons-

truir una base industrial en EE. UU. y fortalecer 

las cadenas de valor junto a países afines» 

(U.S. Department of Treasury, 2023).  Establece 

un sistema de subvenciones de hasta 7.500 dóla-

res (con un presupuesto total estimado de 7.500 

millones de USD entre 2022-2031) para la ad

quisición de vehículos eléctricos, que deben 

cumplir una serie de requisitos en términos de 

contenido de materias primas críticas y baterías. 

En el caso de las materias primas, deben ha-

berse extraído o procesado en un porcentaje 

mínimo (40 % en 2023 hasta un 80 % en 2027) 

en EE. UU. o en un país con el que tenga un 

acuerdo de libre comercio o un acuerdo espe-

cífico sobre minerales estratégicos. En cuanto 

al contenido en baterías, un porcentaje mínimo 

(50 % en 2023 hasta un 100 % en 2029) debe 

estar producido o ensamblado en EE. UU. Ade-

más, establece que no serán elegibles a partir 

de 2024 los vehículos que incluyan componen-

tes de baterías producidos por una entidad ex-

tranjera de riesgo, of concern, (entre las que se 

incluye China) o a partir de 2025 aquellos que 

contengan algún mineral crítico extraído, pro-

cesado o reciclado por este tipo de entidades. 

Esta medida ha pausado los planes de 
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inversión de grupos chinos de baterías en EE. UU. 

y México, pero está induciendo otro tipo de 

acuerdos como el que ha alcanzado CATL para 

licenciar el uso de su tecnología en una nueva 

planta de baterías de Ford que, eventualmente, 

podría tener acceso a los incentivos fiscales 

contemplados en el IRA y permitir de este 

modo que la tecnología china puntera llegue al 

consumidor estadounidense, generando en 

paralelo una vía para transferir parte del know-

how de CATL a fabricantes estadounidenses. 

Por otro lado, se establecen medidas por 

el lado de la oferta para apoyar el desarrollo 

de la industria mediante un sistema de incen-

tivos fiscales a la producción de los distintos 

componentes de las baterías, desde minera-

les (subvención del 10 % del coste de produc-

ción) hasta las celdas (35 USD/kWh) y packs 

(10 USD/kWh). A esto habría que añadir las 

subvenciones directas por importe de 6.000 mi-

llones de USD previstas en la Ley de Infraes-

tructura Bipartidista 2022-2026 para la produc-

ción nacional de baterías. Además, el 

Departamento de Energía ha otorgado 2.800 

millones de USD a alrededor de veinte empre-

sas en doce estados, destinando un 30 % a 

plantas de ánodos y un 25 % a pCAM (precur-

sor cathode active material) y CAM para el de-

sarrollo de baterías NMC y LFP. 

Por su parte, la UE ha desarrollado una serie 

de iniciativas y reglamentos en tres áreas fun-

damentales para tratar de incentivar el desarro-

llo de la industria del vehículo eléctrico en su 

territorio con empresas y tecnología desarrolla-

da endógenamente, mediante la atracción de 

inversiones nuevas greenfield, especialmente 

focalizadas en la fabricación de baterías. 

–	 Liderazgo estratégico. La Comisión ha 

marcado las grandes líneas maestras de 

acción en materia de política industrial a 

través de comunicaciones como A Green 

Deal Industrial Plan for the Net-Zero Age 

(COM/2023/62) (Comisión Europea, 

2023a) y el Plan de Acción de Baterías 

(COM/2018/293). Por otro lado, en 2017 

la Comisión impulsó la Alianza Europea 

de Baterías para promover la coopera-

ción entre los stakeholders de la cadena 

de valor europea con el objetivo de au-

mentar la autonomía estratégica y para 

garantizar el suministro de baterías 

sostenibles. 

–	 Financiación. La UE proporciona sub-

venciones y garantías de préstamos 

para proyectos de investigación, demos-

tración y fabricación en el campo de las 

baterías a través de varios instrumentos 

como los programas marco Horizon, el 

Fondo Europeo de Desarrollo Regional 

(FEDER), el Fondo Europeo para Inver-

siones Estratégicas (FEIE), el Fondo de 

Innovación y el Mecanismo de Recupe-

ración y Resiliencia (RRF). A esto ha-

bría que añadir la aprobación de dos 

Proyectos de Interés Común Europeo 

(IPCEI) en 2019 y 2021 que han su-

puesto la movilización de 6.000 millones 

de euros en doce Estados miembros 

con la participación de 53 empresas y 

74 proyectos a lo largo de la cadena de 

valor de las baterías. 

–	 Iniciativas legislativas. Como parte del 

Pacto Verde Europeo y con base en el 

Plan de Acción Estratégico sobre bate-

rías propuesto por la Comisión en 

2020, el Consejo adoptó en julio de 

2023 el nuevo Reglamento de Pilas, 

Baterías y sus Residuos (Consejo de 

la Unión Europea, 2023), introducien-

do requisitos estrictos para las bate-

rías comercializadas en la UE en 
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términos de reciclaje16, sostenibilidad, 

con el objetivo de impulsar la competitivi-

dad del sector y reducir la dependencia de 

suministradores de las materias primas 

necesarias para su producción. Se exigirá 

contar con un etiquetado específico y un 

«pasaporte para baterías» desde 2026, 

con información sobre los orígenes de los 

componentes de la batería, sus métricas 

de sostenibilidad social y medioambiental, 

con el objetivo de garantizar que las bate-

rías se produzcan y gestionen adecuada-

mente a lo largo de su ciclo de vida. Entre 

otros aspectos, deberá incluir información 

sobre la «huella de carbono», que deberá 

necesariamente realizarse para todas las 

baterías comercializadas. Por otro lado, el 

Net Zero Industry Act (NZIA) propuesto 

por la Comisión plantea como objetivo 

que los fabricantes locales satisfagan al 

menos un 40 % de la demanda local de 

cátodos y ánodos y un 90 % de la deman-

da de baterías, lo que se traduciría en una 

capacidad de producción de al menos 550 

GWh en 2030. 

Tanto el Reglamento de Baterías como 

NZIA generan, por tanto, incentivos a las em-

presas extranjeras, en particular a las asiáticas 

y chinas, para adaptarse a la nueva normativa, 

invertir y localizar su producción en territorio 

comunitario. A esto se añaden otras figuras le-

gislativas que pueden condicionar la naturale-

za de estas inversiones para que sean princi-

palmente de tipo greenfield, como el Reglamento 

(UE) 2022/2560 de subvenciones extranjeras 

que distorsionan el mercado interior, que esta-

blece medidas para controlar y corregir el 

16  Establece, entre otros, unos porcentajes mínimos de recuperación 
de litio de hasta un 80 % para 2031, y niveles mínimos de contenidos de 
material reciclado: 16 % de cobalto, 6 % de litio y de níquel. 

impacto distorsionante de subvenciones conce-

didas por terceros Estados a empresas extran-

jeras17 radicadas en territorio comunitario que 

participen en operaciones de concentración o 

contratación pública, no estando por tanto in-

cluido en el alcance de este reglamento las 

inversiones productivas nuevas. En esta misma 

línea, el Reglamento (UE) 2022/1031 establece 

un Instrumento de Contratación Internacional 

que condicione y limite el acceso al mercado 

europeo de contratación pública por parte de 

empresas pertenecientes a países en los que 

se apliquen medidas discriminatorias contra las 

empresas de la UE que dificulten su acceso al 

mercado de compras públicas de dicho país.

Además, los instrumentos de defensa co-

mercial pueden tener un papel relevante para 

crear un terreno de juego equilibrado entre las 

empresas europeas y chinas en aquellos ca-

sos en los que se puedan dar casos de dump

ing o de aplicación de subvenciones distorsio-

nantes. De forma más reciente, la Comisión ha 

anunciado el inicio de investigaciones para la 

aplicación de posibles medidas antisubvención 

contra los vehículos importados desde China 

(Von der Leyen, 2023). 

Por otro lado, el Reglamento (UE) 2019/452, 

que establece un marco para el control de las 

inversiones extranjeras directas en la Unión, 

podría condicionar las decisiones de inversores 

extranjeros en la cadena de valor del vehículo 

eléctrico, en la medida en que, por un lado, di-

chas inversiones puedan afectar a aspectos re-

lacionados con la seguridad y el orden público 

vinculado a infraestructuras críticas, tecnolo-

gías facilitadoras esenciales18 e inputs y 

17  Las empresas extranjeras que se beneficiaron de subvenciones 
superiores a 50 millones de euros en los tres años anteriores a la 
adquisición de una empresa europea deberán notificar a la Comisión si 
la empresa adquirida genera un volumen de negocios en la UE de al 
menos 500 millones de euros.

18  Tecnologías críticas y de doble uso: telecomunicaciones, la inteligencia 
artificial, la robótica, los semiconductores, la ciberseguridad, las tecnologías  
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materias primas críticas; y, por otro lado, que 

dichas inversiones sean realizadas por un in-

versor extranjero controlado directa o indirecta-

mente por el Gobierno de un tercer país. 

En definitiva, el ordenamiento jurídico de la 

UE define un marco favorable a la inversión ex-

tranjera en la cadena de valor del vehículo eléc-

trico, pero cumpliendo una serie de normas en 

materia de seguridad nacional y sostenibilidad 

que permitan establecer un terreno de juego 

equilibrado con las empresas europeas, de 

modo que la suma del talento y la tecnología 

europea y extranjera permitan desarrollar un 

sector crítico para la generación de actividad, 

empleo y la transición ecológica. 

4.  Conclusiones y recomendaciones

El sector de automoción es estratégico para 

la UE y para España por su capacidad de ge-

nerar actividad, empleo, inversión en I+D y por 

el papel que juega en la transición energética. 

España es actualmente el segundo mayor 

fabricante de automóviles a nivel europeo y no-

veno a nivel mundial, siendo una industria con 

gran peso en la actividad económica, que re-

presenta en torno al 10 % del PIB, 9 % del em-

pleo y un 18 % de las exportaciones. En 2022 

se produjeron 2,2 millones de vehículos, de los 

que tan solo un 12 % fueron eléctricos (en Chi-

na esta cifra es algo más del doble, un 26 %). 

Teniendo en cuenta los objetivos de descar-

bonización y la normativa europea destinada a 

limitar la producción de vehículos de combustión 

interna, España se enfrenta al reto de realizar 

18 (cont.) aeroespaciales, de defensa, de almacenamiento de energía, cuántica 
y nuclear, así como las nanotecnologías y biotecnologías. Tecnologías 
facilitadoras esenciales: materiales avanzados y nanotecnología, fotónica, 
microelectrónica y nanoelectrónica, tecnologías de las ciencias de la vida, 
sistemas avanzados de fabricación y transformación, inteligencia artificial, 
seguridad digital y conectividad.

una transición acelerada de su industria automo-

triz, de sentar las bases para facilitar el desplie-

gue de la cadena de valor del vehículo eléctrico 

en su territorio y de lograr mantener o ampliar la 

competitividad de un sector estratégico. 

Para llevar a cabo esta transición, resulta 

necesario contar con la contribución de la in-

versión extranjera directa, que ha sido determi-

nante como germen y vector de desarrollo del 

sector de automoción español a través de las 

implantaciones de grandes multinacionales eu-

ropeas, estadounidenses y japonesas. 

La novedad en el escenario actual es que se 

suma un nuevo entrante, China, cuyas empre-

sas lideran el desarrollo tecnológico e industrial 

del vehículo eléctrico, desde el procesado de las 

materias primas críticas como el litio, el cobalto 

o el níquel, hasta la producción de baterías, sus 

componentes y los sistemas de propulsión del 

vehículo. China surge, por tanto, como un actor 

necesario e ineludible, un socio y un competidor 

en el proceso de transición del sector de auto-

moción y en la propia consecución de los objeti-

vos de autonomía estratégica. De hecho, la UE, 

que ha sido uno de los actores fundamentales 

en el desarrollo del sector de automoción tradi-

cional de vehículos de combustión interna, no 

dispone de recursos naturales propios ni de la 

suficiente capacidad tecnológica y financiera en 

eslabones esenciales de la cadena de valor del 

vehículo eléctrico (como la fabricación de bate-

rías y sus componentes o la extracción y el pro-

cesado de minerales críticos) para asumir de 

forma exclusivamente endógena el proceso 

de transición del sector de automoción. 

Hasta este momento, la capacidad competiti-

va de las marcas fabricadas en China (incluidas 

las europeas y estadounidenses) se ha mani-

festado en un importante incremento de sus ex-

portaciones de vehículos eléctricos hacia la UE. 

Esto, que puede ser interpretado como una 
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amenaza para el sector ante la entrada de un 

nuevo competidor, es el reflejo de la existencia 

de un mercado y la oportunidad de que se pro-

duzcan futuras implantaciones industriales en la 

Unión Europea y, en particular, en España para 

atenderlo. 

La competitividad de las empresas chinas 

también se está plasmando en inversiones in-

dustriales en el sector de baterías en la UE, el 

eslabón más crítico de la cadena de valor, princi-

palmente en la fabricación de celdas, módulos y 

packs (CATL, Svolt, Envision, CALB, Gotion) 

destinados a fabricantes OEM europeos. Junto a 

ellos, se están implantando también fabricantes 

chinos de componentes como cátodos, ánodos, 

electrolitos y separadores, tanto para suministrar 

a los fabricantes chinos de baterías como a los 

principales fabricantes europeos. Se prevé que 

las empresas chinas puedan representar en tor-

no al 35 % de la nueva capacidad de baterías 

que requiere la UE para llevar a cabo la transi-

ción de su sector de automoción hasta 2030. 

Países como Estados Unidos están adoptan-

do a través del Inflation Reduction Act un con-

junto de medidas de carácter proteccionista y 

restrictivas a la implantación industrial y la inver-

sión china en su territorio. Esta circunstancia 

está generando más incentivos para los inver-

sores chinos para realizar inversiones green-

field en la UE, permitiendo reducir costes de 

transporte, arancelarios, protegerse de posibles 

futuras medidas restrictivas y, ante todo, adap-

tarse al marco normativo que está definiendo la 

UE para facilitar el desarrollo de la cadena de 

valor del vehículo eléctrico en su territorio. En 

este sentido, la Unión está definiendo un marco 

normativo favorable a la inversión extranjera, 

como el Reglamento de Baterías o el Net Zero 

Industry Act, pero velando en paralelo por el 

cumplimiento de una serie de normas en mate-

ria de seguridad nacional y sostenibilidad que 

permitan establecer un terreno de juego equili-

brado para las empresas europeas. 

Dentro del marco de referencia descrito, es 

necesario que España defina una estrategia cla-

ra para colaborar y competir con China, de modo 

que pueda contribuir constructivamente al desa-

rrollo industrial del sector del vehículo eléctrico, 

facilitando complementariamente la formación 

de talento, la transferencia de tecnología y el sa-

ber hacer necesarios para desarrollar de manera 

endógena capacidades tanto en España como 

en la UE. Se trata de un ejercicio complejo, dada 

la amplitud de subsectores que comporta y los 

aspectos relacionados con la seguridad nacio-

nal o la sostenibilidad social y medioambiental 

implicados, vinculados a la extracción y el proce-

sado de recursos naturales o el desarrollo soste-

nible de la industria de baterías. 

Este artículo no pretende establecer una 

estrategia del sector de automoción español 

con China, pero sí considerar algunas de las 

variables principales a tener en cuenta a la 

hora de crear un marco óptimo para integrar 

la inversión china en la cadena de valor del ve

hículo eléctrico de forma constructiva y favora-

ble a los intereses a largo plazo de la econo-

mía española. 

–	 Costes, financiación y escala. La inversión 

en plantas productivas de vehículos, de 

baterías y sus componentes requiere de una 

gran inversión de capital a largo plazo y 

riesgos de tipo tecnológico (derivados de 

la evolución de la química de las baterías), 

de carácter operativo (volatilidad de pre-

cios y acceso a materias primas y electri-

cidad) y de demanda. El desarrollo de un 

sector competitivo a nivel europeo requeri-

rá principalmente de financiación privada 

captada a través de los mercados de ca-

pitales combinada con financiación 
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pública que permita respaldar proyectos 

viables a largo plazo.  Actualmente, en Es-

paña, la principal movilización de recursos 

en colaboración público-privada se está 

desplegando a través del Plan de Recupe-

ración, Transformación y Resiliencia, en 

concreto a través del PERTE del Vehículo 

Eléctrico y Conectado. Será necesario 

continuar impulsando mecanismos de fi-

nanciación pública flexibles, mediante ga-

rantías, fondos y subvenciones adaptados 

a las necesidades reales de las empresas 

y focalizados en aquellos proyectos en los 

que haya un verdadero déficit de recursos. 

Esto deberá combinarse con medidas 

para continuar ampliando y profundizan-

do los mercados de capitales que generen 

los incentivos necesarios para que la fi-

nanciación fluya hacia proyectos vincula-

dos a la cadena de valor del vehículo 

eléctrico. 

–	 Desarrollo de la cadena de valor a nivel 

local. En la medida en que esté más de-

sarrollada y madura la cadena de valor 

de fabricación de vehículos, habrá ma-

yores incentivos para llevar a cabo nue-

vas implantaciones industriales. En el 

caso de España, se está produciendo un 

aumento progresivo del anuncio de pro-

yectos que deberán materializarse de 

forma efectiva para lograr dar un impul-

so definitivo a la transición del sector:

•	 Baterías. En España se han anuncia-

do cinco proyectos de inversión de 

plantas de baterías con una capaci-

dad total de 132 GWh, aproximada-

mente un 7 % del total anunciado a 

nivel de la UE, que podría eventual-

mente permitir la fabricación de entre 

2,5 y 3 millones de vehículos anuales 

con baterías de 40 kWh. 

•	 Componentes críticos de las baterías. 

La UE y España no cuentan con un 

sector de componentes críticos de ba-

terías (materiales activos para cátodos, 

ánodos, electrolitos y separadores). El 

97 % de la producción mundial se en-

cuentra concentrada en China, Japón y 

Corea del Sur. Junto al impulso y los in-

centivos públicos al sector de baterías, 

sería necesario promover la implanta-

ción de empresas de componentes.

•	 Materias primas. España cuenta con 

diversas reservas de minerales críti-

cos para la fabricación de baterías, 

principalmente de litio, que pueden te-

ner capacidad para atender parte de la 

demanda del mercado europeo. Sería 

conveniente, en línea con el Critical 

Raw Material Act, facilitar en la medida 

de lo posible la extracción de minera-

les para la producción de baterías de 

forma compatible con la normativa 

medioambiental. El proceso de apro-

bación es lento y, una vez obtenido, los 

periodos de inicio de explotación y 

para llegar a la capacidad máxima pro-

ductiva anual son muy largos y pueden 

oscilar entre los cuatro y los doce años. 

•	 Componentes de automoción. Espa-

ña cuenta con un sector de com

ponentes de automoción muy desa

rrollado, con más de mil empresas 

altamente competitivas a nivel global. 

Algunas de ellas cuentan con presen-

cia en China desde hace décadas, 

donde llegaron de la mano de las prin-

cipales multinacionales del sector. A lo 

largo de los últimos años están llevan-

do a cabo una intensa labor comer-

cial, adaptando su estructura corpora-

tiva a la idiosincrasia del mercado 
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chino y desarrollando nuevos produc-

tos, servicios y soluciones para am-

pliar su cooperación con fabricantes 

de marcas locales. Esta colaboración 

y las alianzas en el mercado chino 

pueden constituir una importante base 

para acompañar a los OEM chinos en 

sus futuros proyectos de implantación 

industrial en Europa y en España.

–	 Localización y logística. España es un 

país eminentemente productor y exporta-

dor de automóviles. En 2022 exportó un 

87,1 % de su producción, principalmente 

hacia la UE (62,5 %). Cuenta, por tanto, 

con muchos años de experiencia y una 

plataforma logística y de distribución muy 

sofisticada hacia el mercado de la UE que 

debe ponerse en valor como una clara 

ventaja competitiva respecto a otros em-

plazamientos. Además, España se está 

constituyendo como uno de los principa-

les puntos de entrada de vehículos eléctri-

cos importados desde China como reflejo 

de esta ventaja logística que podría deri-

var en futuras inversiones en el sector. 

–	 Modalidades de entrada. El estableci-

miento de joint ventures entre empresas 

españolas y chinas para el desarrollo de 

implantaciones industriales en España 

puede contribuir a la formación de talento 

y la transferencia de tecnología necesa-

ria para consolidar la transición del sector 

de automoción, combinando el know-

how de las empresas chinas con los con-

tactos institucionales y el conocimiento 

del ecosistema que puede aportar el so-

cio español. En este tipo de alianzas, un 

factor crítico es la disponibilidad de equi-

pos y capital humano con conocimiento 

de ambas culturas de negocios para defi-

nir y ejecutar un plan de negocio viable. 

Como alternativa de entrada, en determi-

nados casos, se podría contemplar que 

las empresas chinas interesadas en de-

sarrollar su actividad en España licencia-

ran su tecnología a una empresa local 

que pudiera llevar a cabo la actividad pro-

ductiva. De hecho, en Estados Unidos, la 

empresa CATL ha alcanzado un acuerdo 

de esta naturaleza con Ford, que va a 

permitir a ambas partes implantar la tec-

nología más avanzada del líder mundial 

del sector en colaboración con una em-

presa local que adquirirá experiencia y 

know-how en el proceso.

–	 Capital humano y formación. La transi-

ción hacia el vehículo eléctrico va a re-

querir una importante movilización de 

nuevos talentos vinculados principal-

mente a la fabricación de baterías y sus 

componentes, que se estima en 16 mi-

llones de puestos de trabajo hasta 2030 

y de 800.000 en la UE hasta 2025. 

Aquellos países con mayor capacidad 

para diseñar programas formativos e in-

centivos para generar, atraer y retener 

el capital humano contarán con mejores 

condiciones para captar proyectos de 

inversión.  Por ello, un aspecto funda-

mental será el desarrollo de políticas 

educativas y programas de formación 

específicos relacionados con el sector 

de baterías.

–	 Actividad de I+D. Dado el menor grado 

de desarrollo de eslabones críticos de la 

cadena de valor como la fabricación de 

celdas y packs de baterías y sus com-

ponentes, es importante que las inver-

siones industriales se combinen con la 

implantación de centros de I+D con res-

paldo financiero público, que permitan 

involucrar a equipos de investigación 
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hispano-chinos con capacidad de desa-

rrollar nuevas soluciones tecnológicas 

y un ecosistema local de talento y exce-

lencia con efectos desbordamiento po-

sitivos sobre el conjunto del sector de 

automoción.  Asimismo, sería deseable 

realizar actividades focalizadas en la 

reutilización, el reciclaje y el desarrollo 

de baterías de nueva generación con 

nuevas químicas más eficientes, menos 

costosas y dependientes de materias 

primas críticas.

–	 Sostenibilidad y reciclaje de baterías. El 

Reglamento de Baterías adoptado re-

cientemente por el Consejo traza clara-

mente el camino que la UE aspira a de-

sarrollar en la configuración de su sector 

de baterías, apostando decididamente 

por la sostenibilidad medioambiental 

como principal elemento de diferencia-

ción, en particular en lo relativo a la reu-

tilización y reciclaje de baterías. El reci-

claje de los componentes de baterías es 

complejo y está aún en un estado inci-

piente de desarrollo, pero constituirá un 

eje importante de actividad a lo largo de 

los próximos años que España podría 

tratar de aprovechar invirtiendo en activi-

dades de I+D y configurando centros y 

grupos específicos de investigación para 

atraer el talento necesario. De este 

modo, España se podría convertir en un 

hub de reciclaje y reutilización. 

En definitiva, con la transición del sector de 

automoción hacia los vehículos de nueva ener-

gía, España se enfrenta a un importante reto a 

lo largo de los próximos años que requerirá la 

movilización de recursos financieros y huma-

nos a gran escala en un proceso complejo que 

afecta a muchos eslabones dentro de una 

cadena de valor muy sensible a las tensiones y 

al entorno geopolítico actual. España cuenta 

con fortalezas y atractivos gracias a la madu-

rez de un sector de automoción consolidado 

que opera como una importante plataforma de 

producción y exportación hacia la UE. También 

cuenta con mecanismos de financiación públi-

co-privada en torno al Plan de Recuperación, 

Transformación y Resiliencia para impulsar las 

inversiones necesarias a lo largo de la cadena 

de valor. En esta ecuación, sería igualmente 

recomendable que la Administración española 

definiera una estrategia amplia, ambiciosa, sis-

temática y bien estructurada de relación con 

China, sus empresas e instituciones, que, 

como líderes a nivel global en el desarrollo tec-

nológico e industrial, son un actor ineludible y 

necesario que puede contribuir a la transición 

de la industria española de automoción hacia 

el vehículo eléctrico. 
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