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1.    Introducción

Durante el año 2023, el comercio minorista 

se ha mantenido en una senda de expansión 

y las perspectivas en los primeros meses de 

2024 parecen, igualmente favorables. Aunque 

el crecimiento de la actividad y del empleo está 

siendo generalizado para los distintos formatos 

comerciales, es más intenso en aquellos en los 

que dominan las empresas de mayor tamaño.

Este comportamiento, junto con el creciente 

grado de asalarización en el sector, apunta a 

una evolución del tejido empresarial del sector 

hacia empresas de mayor tamaño. En paralelo, 

está aumentando también la importancia del 
comercio electrónico.

La transformación de la estructura empresa-
rial del sector, su modernización, la mejora de 
su competitividad y la transición hacia la omni-
canalidad merecen una valoración positiva. Es 
necesario que estos retos se aborden desde 
una perspectiva inclusiva, facilitando el tránsi-
to a las pymes, el tipo de empresa dominante 
en el sector, y garantizando que este sigue de-
sempeñando su papel clave como vector de co-
hesión social y territorial. Las políticas públicas 
deben acompañar al sector en este camino. 

En este artículo se resumen los principales 
rasgos de la actividad del sector del comercio 
minorista durante 2023, así como sus resul-
tados en términos de creación de empleo. Se 
analiza también la evolución del comercio digi-
tal que, en el caso del comercio minorista, 
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ha conocido un impulso notable como resul-
tado de la pandemia. Asimismo, se estudia la 
evolución de los indicadores de confianza del 
sector y de los consumidores en los primeros 
meses de 2024, que apuntan a una evolución 
favorable en este ejercicio. Del análisis se des-
prende que el sector, en un contexto de evolu-
ción positiva, está afrontando retos de trans-
formación y digitalización. El artículo incluye 
también un epígrafe dedicado a estudiar los 
principales resultados de las acciones del Plan 
de Recuperación, Transformación y Resiliencia 
que tienen por objetivo específico el apoyo al 
comercio minorista y a su papel vertebrador en 
la economía española. En un último apartado, 
se resumen las principales conclusiones.

2.    Evolución de la actividad 

En el año 2023, la actividad del comercio 

minorista se ha mantenido en una senda de 

crecimiento. Este dinamismo se ha apoyado en 

una expansión de la economía española sos-

tenida, principalmente, por la demanda interna 

y, en particular, por el consumo de los hogares. 

Esta evolución se ha enmarcado en un en-

torno internacional caracterizado por fuertes 

tensiones geopolíticas, el mantenimiento de 

políticas monetarias de tono restrictivo y una 

cierta atenuación de las presiones inflaciona-

rias, incluso más intensa de la prevista en al-

gunas regiones (Banco de España, 2024). Di-

cho entorno ha moderado el crecimiento de las 

exportaciones españolas, en especial, el de 

las dirigidas a los mercados comunitarios. La 

demanda interna y, en particular, el consumo 

de los hogares, han desempeñado un papel 

compensador a lo largo de todo el ejercicio, a 

pesar de que el endurecimiento de las condi-

ciones financieras podría estar incidiendo en 

su evolución, en especial, en lo que se refiere a 

bienes de consumo duradero (Gráfico 1).

Así, en el conjunto del ejercicio 2023, el PIB 

aumentó en un 2,5 %, en términos reales, 

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES (2019-2023) 

(Índices de volumen encadenados, corregidos de estacionalidad y calendario)

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral).
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frente al crecimiento del 5,8  % registrado en 

2022. El consumo de los hogares creció a una 

tasa anual del 2,8 %, también inferior a la re-

gistrada en 2022 (8,1 %), pero aún por encima 

de la del conjunto de la economía. Esta recu-

peración ha permitido que el consumo de los 

hogares superara en 2023 en un 2,8 % el nivel 

que alcanzó en 2019, el año previo a la crisis 

sanitaria.

La evolución favorable del consumo de los 

hogares ha impulsado el crecimiento de la ac-

tividad del comercio minorista. La moderación 

de las expectativas sobre la inflación que se 

percibía a principios del ejercicio (Subdirección 

General de Estudios y Evaluación de Instru-

mentos de Política Comercial, 2023) es uno 

de los factores que han contribuido a soste-

ner el consumo de los hogares y la actividad 

del sector. En este sentido, puede constatarse 

que se ha producido una moderación del rit-

mo de crecimiento de los precios en el sector 

del comercio minorista, que se refleja en una 

reducción de la diferencia entre la evolución de 

la actividad sector medida en términos reales y 

nominales (Gráfico 2).

Así, en 2023 la cifra de negocios del comer-

cio minorista aumentó, en términos reales, en 

un 6,0 %, frente al crecimiento del 0,9 % del 

año anterior. En términos nominales, las tasas 

de variación de esta variable fueron del 8,9 % 

en 2023 y del 12,7 % en 2022. Se observa, por 

lo tanto, que la diferencia entre el crecimiento 

nominal y real de la cifra de negocios del co-

mercio minorista se redujo, desde los 11,8 pun-

tos porcentuales registrados en 2022 a sólo 2,9 

puntos porcentuales en 2023. 

El crecimiento de la actividad ha sido gene-

ralizado en los distintos formatos comerciales, 

con la excepción del de estaciones de servicio 

(Gráfico 3). No obstante, se han observado di-

ferencias de intensidad, con crecimientos es-

pecialmente elevados en las grandes cadenas 

comerciales y más moderados en las grandes 

superficies y empresas unilocalizadas. 

GRÁFICO 2 
CIFRA DE NEGOCIOS DEL COMERCIO MINORISTA EN PRECIOS CONSTANTES Y CORRIENTES (2019-2023) 

(Índices corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)

Fuente: INE (Índices de comercio al por menor).
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En efecto, en 2023 las grandes cadenas co-
merciales registraron un crecimiento real de su 
cifra de negocios del 11,0 %, las pequeñas cade-
nas del 8,6 %, las empresas unilocalizadas del 
3,8  % y las grandes superficies del 3,8  %. La 
cifra de negocios de las estaciones de servicio 
descendió un 2,5 %, también en términos reales.

Agregadamente, el sector del comercio mi-
norista ya ha superado el nivel de actividad, 
aproximada por la cifra de negocios a precios 
constantes, previo a la crisis sanitaria. La cifra 
de negocios del sector fue en 2023 un 2,3 % 
superior a la del año 2019.

Sin embargo, por formatos comerciales las 
pequeñas cadenas y, sobre todo, las empresas 
unilocalizadas, se encuentran aún por debajo 
de dicho nivel. En concreto, las cifras de nego-
cios a precios constantes de las pequeñas ca-
denas y de las empresas unilocalizadas fueron 
en 2023 aún un 0,5 % y un 6,4 % inferiores, 
respectivamente, a las registradas en 2019. 

Esta evolución responde, posiblemente, a 
una tendencia de cambio en la estructura em-
presarial del sector, intensificado durante la 

crisis sanitaria, que se refleja en una pérdida 
de peso relativo de los formatos comerciales 
donde predominan las empresas de tamaño 
más reducido. La evolución de otros indicado-
res, en particular los relativos al empleo, apun-
ta en el mismo sentido.

3.    Evolución del empleo 

En paralelo al crecimiento de la actividad, 
el comercio minorista se ha mantenido en una 
senda de generación de empleo durante el 
año 2023, en el que registró un aumento del 
número de ocupados del 4,7 %, según la En-
cuesta de Población Activa (EPA). Tras el fuerte 
impacto en la actividad y el empleo de la crisis 
sanitaria, a mediados de 2021 los indicadores 
de empleo en el sector comenzaron a recupe-
rarse. No obstante, de acuerdo con los datos 
de la EPA, en el último trimestre de 2023 el ni-
vel de empleo en el comercio minorista era aún 
un 1,5 % inferior al del último trimestre de 2019 
(Gráfico 4 y Cuadro 1). 

GRÁFICO 3 
CIFRA DE NEGOCIOS DEL COMERCIO MINORISTA POR FORMATOS A PRECIOS CONSTANTES (2019-2023) 

(Índices corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)

Fuente: INE (Índices de comercio al por menor).
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La recuperación del empleo en el comercio 

minorista está siendo más lenta que en otras ra-

mas de actividad del comercio. Así, de acuerdo 

con la EPA, en la rama de venta y reparación de 

vehículos, el nivel de empleo en el último trimes-

tre de 2023 superó en un 2,0 % al registrado 

GRÁFICO 4 
OCUPADOS EN LAS RAMAS DE COMERCIO INTERIOR (2019-2023) 

(Índices, primer trimestre de 2019 = 100)

Fuente: INE (Encuesta de Población Activa) y elaboración propia.

CUADRO 1 
INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO EN LAS ACTIVIDADES DE COMERCIO INTERIOR

Último dato
Media anual* Año corriente**

Año -2 Año -1 Acumulado Anterior Último

Personas Período Tasas de variación anual

Ocupados. Encuesta de Población Activa

Total economía ............................................... 21.246.900 2023T4 3,0 3,1 3,0 3,5 3,8

Total comercio ................................................ 3.115.900 2023T4 -0,9 0,8 3,9 5,5 2,5

Venta y reparación de vehículos ..................... 354.200 2023T4 -0,6 2,9 7,1 3,5 7,7

Comercio al por mayor ................................... 830.500 2023T4 2,3 6,1 0,9 0,2 -2,7

Comercio al por menor ................................... 1.931.200 2023T4 -2,2 -1,8 4,7 8,3 4,0

Afiliados medios mensuales. G7

Total sistema ................................................... 20.708.382 feb-24 3,9 2,7 2,6 2,6 2,7

Total comercio (RG+RETA) ............................ 3.283.737 feb-24 1,9 1,3 1,4 1,3 1,5

Venta y reparación de vehículos (RG+RETA) . 346.543 feb-24 1,0 1,8 2,6 2,6 2,7

Comercio al por mayor (RG+RETA) ............... 1.047.192 feb-24 3,0 1,6 1,5 1,4 1,7

Comercio al por menor (RG+RETA) ............... 1.890.002 feb-24 1,6 0,9 1,1 1,1 1,1

Comercio al por menor (RG, régimen general) 1.413.706 feb-24 2,6 2,3 2,2 2,2 2,2

Comercio al por menor (RE trabaj. autóno.) ... 476.296 feb-24 -1,2 -2,8 -1,9 -2,0 -1,8

  *  Media del año inmediatamente anterior y del previo a este, referidos a la fecha del último dato.
**  Año al que se refiere el último dato. El acumulado recoge la media del período transcurrido del año. Último, el último período disponible y anterior, el precedente.

Fuente: INE (Encuesta de Población Activa) y Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones.
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en el último trimestre de 2019. En la rama de 

comercio mayorista, alcanzó prácticamente el 

mismo nivel en los dos períodos considerados, 

con un descenso de tan sólo el 0,1 %.

Los datos de afiliación a la Seguridad Social 

y los índices de comercio al por menor referidos 

a ocupación ofrecen una imagen más positiva 

de la evolución del empleo en el sector en los úl-

timos años. Su análisis desagregado por tipo de 

cotizante y por formatos de comercialización re-

fuerza la idea de que el comercio minorista está 

registrando un cambio en su tejido empresarial, 

orientándose hacia empresas de mayor tama-

ño, con un mayor peso del trabajo por cuenta 

ajena. Esta evolución, en un contexto de recupe-

ración de la actividad, sugiere que el sector está 

afrontando cambios estructurales que afectan a 

la composición de su tejido empresarial y a la 

naturaleza del empleo en el sector.

Así, los datos de la Seguridad Social revelan 

una creciente asalarización del empleo en el 

comercio minorista. El número de trabajadores 

autónomos en el sector descendió en un 2,0 % 

en 2023, manteniendo la tendencia negativa 

de los ejercicios precedentes. Sin embargo, el 

número de cotizantes al régimen general, prin-

cipalmente trabajadores asalariados, aumentó 

en un 2,2 %, siguiendo la tendencia de creci-

miento de los años 2022 y 2021, en los que 

registró tasas de variación del 2,3 % y 2,6 %, 

respectivamente.

Por otro lado, aunque la recuperación de la 

ocupación en 2023 ha sido generalizada, se 

observa que los formatos de comercialización 

donde predominan empresas de mayor tama-

ño son los que están contribuyendo en mayor 

medida a la creación de empleo. En efecto, de 

acuerdo con la tendencia observada en los úl-

timos años son las grandes cadenas las que 

están registrando una evolución más favorable 

de esta variable (Gráfico 5).

GRÁFICO 5 
OCUPADOS EN COMERCIO MINORISTA POR FORMATOS DE DISTRIBUCIÓN (2019-2023) 

(Índices, corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)

Fuente: INE (Índices de comercio al por menor).
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En el año 2023 han sido también las grandes 

cadenas las que han registrado un mayor dina-

mismo del empleo, con un crecimiento anual 

del 3,2 %, y superan ya en un 6,7 % el nivel 

de empleo que registraron en 2019. El empleo 

en las grandes superficies aumentó en 2023 en 

un 1,2 % y se sitúa un 4,2 % por encima del co-

rrespondiente a 2019. Las pequeñas cadenas, 

a pesar de haber registrado un aumento del 

2,7 % en 2023, mantienen un nivel de empleo 

que es inferior en un 3,4 % al contabilizado en 

2019. Las empresas unilocalizadas contabiliza-

ron un aumento del 0,7 % del empleo en 2023, 

que les permite situarse un 1,2 % por encima 

del registrado en 2019. Finalmente, el empleo 

en las estaciones de servicio aumentó en un 

1,8  % y es superior también en un 1,8  % al 

correspondiente a 2019.

4.    Comercio electrónico

El comercio electrónico es uno de los princi-

pales vectores de transformación del comercio 

minorista. La tendencia de desarrollo del canal 

de ventas digital que viene observándose en 

los últimos años recibió un fuerte impulso du-

rante la pandemia COVID-19. Los indicadores 

disponibles sugieren que, aunque tras la crisis 

sanitaria se registró una cierta corrección en 

las cifras de ventas por este canal, el cambio de 

hábitos de los consumidores y la adaptación 

de las empresas tienen efectos permanentes 

y el comercio minorista digital se está intensifi-

cando y extendiéndose a una amplia variedad 

de productos.

Las cifras de comercio electrónico total, que 

incluyen no sólo el comercio minorista, sino 

también el de otros productos, como servicios 

hoteleros o de transporte, presentan una ten-

dencia de crecimiento sostenido (Gráfico 6). 

Este crecimiento es elevado, tanto en las tran-

sacciones realizadas dentro de España, como 

en las compras realizadas desde el exterior a 

España.

Entre los años 2014 y 2022 el comercio 

electrónico dentro de España ha crecido a un 

ritmo anual acumulativo del 16,9 %, frente 

GRÁFICO 6 
COMERCIO ELECTRÓNICO EN ESPAÑA (2014-2022) 

(Millones de euros)

Fuente: CNMC data.
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al aumento del 16,7 % correspondiente a las 

compras realizadas desde el exterior. En el 

primer semestre de 2023, estas variables han 

continuado aumentando a tasas anuales del 

13,5 % y 21,4 %, respectivamente.

El perfil temporal de estas series muestra 

un descenso sobre la línea de tendencia en los 

años de mayor intensidad de la crisis sanitaria, 

2020 y 2021. Este descenso está vinculado al 

impacto de las restricciones a la movilidad y el 

comportamiento de los ciudadanos en ámbitos 

relacionados con el turismo, como el transpor-

te o el alojamiento que, lógicamente, incidieron 

en sus ventas por el canal digital. No obstante, 

puede apreciarse que, una vez superada esta 

fase, el comercio electrónico ha recuperado su 

anterior senda de crecimiento.

Si el análisis se centra en el comercio elec-

trónico minorista, se observa que la tendencia 

es también de fuerte crecimiento para las ven-

tas realizadas por el canal digital dentro de Es-

paña y sensiblemente más moderada para las 

compras realizadas desde el exterior a España 

(Gráfico 7). Así, entre 2014 y 2022 el comercio 

electrónico minorista dentro de España ha cre-

cido a una tasa anual acumulativa del 19,3 %, 

mientras que las compras desde el exterior a 

España lo han hecho a un ritmo del 10,4 %.

Además, puede constatarse que el efecto 

de la crisis sanitaria fue el opuesto al registra-

do en el comercio electrónico agregado. En la 

fase de confinamiento y mayores restricciones 

a la movilidad, el comercio minorista registra 

un fuerte impulso. Una vez superada esa fase 

se observa una cierta corrección y, finalmente, 

una recuperación del ritmo de crecimiento.

Adicionalmente, puede constatarse que el 

comercio electrónico minorista se está expan-

diendo a una amplia diversidad de sectores 

(Gráfico 8). Comparando los datos del primer 

semestre de 2023 con los del conjunto de 2014, 

se observa que el peso sobre el total de las 

ventas electrónicas de las empresas dedica-

das a prendas de vestir se mantiene, pero el 

de las empresas dedicadas a venta a distancia 

(marketing directo) ha disminuido, dando lugar 

a una presencia de productos más variada, en-

tre los que destacan los de alimentación, los 

GRÁFICO 7 
COMERCIO ELECTRÓNICO MINORISTA EN ESPAÑA (2014-2022) 

(Millones de euros)

Fuente: CNMC data.
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GRÁFICO 8 
COMERCIO ELECTRÓNICO MINORISTA EN ESPAÑA. COMPARATIVA SECTORIAL (2023-2014) 

(Porcentaje del sector sobre el total en el período)

* Datos referidos a los dos primeros trimestres.

Fuente: CNMC data.

GRÁFICO 9 
CIFRA DE NEGOCIOS EN EL COMERCIO MINORISTA Y EN LA VENTA POR CORRESPONDENCIA E INTERNET (2019-2023) 

(Índices a precios constantes, enero de 2019=100, corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario)

Fuente: INE (Índices de comercio al por menor).
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carburantes para automoción y los ofrecidos 

por grandes almacenes. 

La evolución del índice de comercio al por 

menor relativo a la cifra de negocios, a precios 

constantes, del sector de venta por correspon-

dencia e internet confirma el dinamismo del 

canal de ventas digital (Gráfico 9). Es preciso 

recordar que en este sector se incluyen las em-

presas de comercio minorista cuya actividad 

principal es la venta por internet, por lo que 

no es representativo del conjunto de comercio 

electrónico realizado por el comercio minorista. 

En todo caso la evolución de la cifra de ne-

gocios de este sector confirma el fuerte impul-

so que recibió el canal digital durante la crisis 

sanitaria, la moderada corrección al suavizarse 

las restricciones a la movilidad y el hecho de 

que el impulso recibido parece tener un cierto 

efecto permanente. Así, desde principios de 

2019 hasta finales de 2023, la cifra de nego-

cios del sector ha crecido, en términos reales, 

un 53,5 %, frente al aumento del 5,0 % corres-

pondiente a la cifra de negocios del conjunto 

del comercio minorista.

5.    Perspectivas para 2024

Las perspectivas para el sector del comer-

cio minorista en 2024 son favorables. Las prin-

cipales instituciones económicas, nacionales e 

internacionales, prevén una moderada desa-

celeración del ritmo de crecimiento de la eco-

nomía española, con relación al registrado en 

2023. No obstante, todas anticipan que la ac-

tividad económica continuará en una senda 

RECUADRO 1
LAS ESTADÍSTICAS DE COMERCIO ELECTRÓNICO DE LA COMISIÓN NACIONAL DE LOS MERCADOS 

Y LA COMPETENCIA

Se entiende por comercio electrónico toda compra realizada por internet, cualquiera que sea el medio de pago 
utilizado. Su característica básica es que la orden de compraventa se realiza a través de un medio electrónico.

La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) elabora estadísticas trimestrales de comercio 
electrónico a partir de un censo de todas las transacciones comerciales electrónicas realizadas a través de termi-
nales virtuales que tengan España como punto de origen o destino y que empleen medios de pago adheridos al 
Sistema de Tarjetas y Medios de Pago, S.A. Este sistema incluye todos los medios de pago (tarjetas, terminales de 
punto de venta, etc.) de las tarjetas bancarias que se emplean en España.

Las estadísticas de la CNMC, por lo tanto, infraestiman en alguna medida la cifra real de comercio electrónico, 
ya que no recogen las transacciones pagadas por medio distinto de tarjetas de pago bancarias, por ejemplo, por 
transferencia o contrarrembolso. No obstante, dada la preponderancia del pago con tarjeta para las compras que se 
efectúan a través de internet, constituyen una muy buena aproximación a las cifras totales de comercio electrónico. 

Las estadísticas de la CNMC permiten clasificar las transacciones según su origen y destino geográfico. Así, 
pueden distinguirse transacciones:

– � De España con el exterior: operaciones de compra efectuadas con tarjetas de pago españolas (adheridas al 
sistema), en sitios web de comercio electrónico de otro país.

– � Del exterior con España: son operaciones de compra realizadas desde el extranjero en sitios web de comercio 
electrónico que emplean terminales de punto de venta virtuales españoles (de entidades adheridas al sistema).

– � Dentro de España: son operaciones de compra efectuadas con tarjetas de pago españolas (adheridas al sis-
tema), en sitios web de comercio electrónico que emplean terminales de punto de venta virtuales españoles 
(de entidades adheridas al sistema).

Además, a partir de los datos suministrados por la entidad de medios de pago, la CNMC realiza una distribución 
sectorial empleando la Clasificación Nacional de Actividades Económicas de 2009 y la Clasificación de Productos 
por Actividades de 2008. Esta sectorización permite seguir la evolución de las actividades o productos más relevan-
tes para el comercio electrónico.

Fuente: CNMC (2023).
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de expansión y que se apoyará, principalmen-

te, en la contribución de la demanda nacional 

(Cuadro 2).

Este contexto, de mantenimiento de la expan-

sión sustentada por la demanda interna, es favo-

rable para el comercio minorista. La evolución po-

sitiva del empleo y la mejora en las perspectivas 

de inflación pueden ser factores que refuercen 

la evolución del sector. Las previsiones sobre los 

precios de la mayor parte de las principales ins-

tituciones económicas apuntan en ese sentido. 

Así, las previsiones del Escenario Económico 

2023-2026, de la Comisión Europea, las más 

recientes de la Organización de Cooperación y 

Desarrollo Económicos y las del Banco de Es- 

paña indican una moderación en el ritmo de 

crecimiento de los precios (aproximados por el 

deflactor del PIB o por el índice armonizado de 

precios de consumo), aunque las del Fondo Mo-

netario Internacional son menos optimistas.

La mejora de la actividad en el sector del co-

mercio minorista en 2023 vino acompañada 

CUADRO 2 
RESUMEN DE PREVISIONES ECONÓMICAS PARA ESPAÑA (2023-2025) 

(% tasa de variación anual, salvo indicación en contrario)

Fuente 2023 2024 2025

Gobierno de España (1)

Producto interior bruto............................................................................. 2,5 2,0 –

Contribución demanda nacional (2)......................................................... 1,7 2,2 –

Contribución sector exterior (2)............................................................... 0,8 0,0 –

Deflactor del PIB...................................................................................... 5,0 3,6 –

Fondo Monetario Internacional (3)

Producto interior bruto............................................................................. 2,5 / 2,4 1,7 / 1,5 2,1 / 2,1

Contribución demanda nacional (2)......................................................... 2,0 1,7 –

Contribución sector exterior (2)............................................................... 0,5 0,0 –

Inflación, precios de consumo................................................................. 3,5 3,9 2,1

Comisión Europea (4)

Producto interior bruto............................................................................. 2,4 / 2,5 1,7 / 1,7 2,0 / 2,0

Contribución demanda nacional (2)......................................................... 1,7 1,9 2,1

Contribución sector exterior (2)............................................................... 0,7 -0,2 0,0

Índice armonizado de precios de consumo............................................. 3,6 / 3,4 3,4 / 3,2 2,1 / 2,1

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (5)

Producto interior bruto............................................................................. 2,4 / 2,5 1,4 / 1,5 2,0 / 2,0

Contribución demanda nacional (2)......................................................... 1,9 1,6 1,9

Contribución sector exterior (2)............................................................... 0,6 -0,2 0,1

Índice armonizado de precios de consumo............................................. 3,5 / 3,4 3,7 / 3,3 2,3 / 2,5

Banco de España (6)

Producto interior bruto............................................................................. 2,5 1,9 1,9

Contribución demanda nacional (2)......................................................... 1,7 2,0 1,9

Contribución sector exterior (2)............................................................... 0,8 -0,1 0,0

Índice armonizado de precios de consumo............................................. 3,4 2,7 1,9

(1) Contabilidad Nacional Trimestral, para 2023, y Escenario Macroeconómico 2023-2026 (18/10/23).
(2) Contribución al crecimiento interanual del PIB en volumen (puntos porcentuales).
(3) Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, octubre de 2023 / PIB del World Economic Outlook Update, enero de 2024.
(4) European Economic Forecast, Autumn, nov-23 / PIB Winter, feb-24.
(5) OECD Economic Outlook 114, nov-23. / PIB Interim Report, feb-24.
(6) Proyecciones macroeconómicas para la economía española 2024-2026, marzo 2024.
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de una recuperación de la confianza en el sec-

tor (Gráfico 10). En promedio, en el año 2023, 

el indicador de confianza alcanzó un valor de 

3,2 puntos, frente a los -0,1 puntos de 2022. 

Por sectores, la recuperación fue generalizada, 

con mejoras de 6,1 puntos en los de venta y re-

paración de vehículos y alimentación, bebidas 

y tabaco, y de 1,1 puntos en los de estaciones 

de servicio y otros. 

En el escenario de perspectivas macroeco-

nómicas ya descrito, la confianza en el sector 

del comercio minorista continúa evolucionando 

positivamente en los dos primeros meses de 

2024. El indicador para el conjunto del sector 

ha mantenido el signo positivo y ha aumentado 

tres décimas con relación al conjunto de 2023, 

alcanzando un valor promedio de 3,5 puntos, 

frente a los 3,2 puntos del ejercicio anterior. 

Entre los principales productos, la mejora de 

la confianza es clara en el sector de alimen-

tación, bebidas y tabaco (con un indicador de 

8,3 puntos en la media enero-febrero de 2024, 

1,6 puntos por encima del correspondiente a la 

media de 2023), mientras que en el sector de 

venta y reparación de vehículos, aunque el in-

dicador mantiene valores positivos (6,5 puntos 

en la media enero-febrero de 2024), es inferior 

al contabilizado en 2023 (9,3 puntos). El sector 

de estaciones de servicios es el que presen-

ta índices de confianza más reducidos, con un 

valor de -9,4 puntos en los primeros meses de 

2024, frente a -3,9 puntos en 2023. En el sec-

tor que agrupa a otros sectores del comercio 

minorista (otros, en el Gráfico 10), la confian-

za evoluciona positivamente, con un aumento 

de 1,4 puntos porcentuales en enero-febrero de 

2024, frente al promedio de 2023, aunque el 

valor del indicador es ligeramente negativo 

(-0,3 puntos). 

 La mejora de la confianza en el sector es 

coherente con la evolución de los indicadores 

de confianza de los consumidores y de sus 

perspectivas respecto a las variables económi-

cas que pueden incidir en su consumo (Grá-

fico 11). Así, el indicador de confianza de los 

consumidores viene siguiendo una senda 

GRÁFICO 10 
INDICADOR DE CONFIANZA DEL COMERCIO MINORISTA EN ESPAÑA (2022-2024) 

(Corregido de variaciones estacionales)

Fuente: Comisión Europea. Indicadores de confianza (Business and Consumer Surveys).
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de recuperación desde, aproximadamente, 

mediados de 2022. Esta recuperación se ha 

producido en un contexto de mejora de la per-

cepción de los consumidores sobre la situación 

económica general y sobre la situación finan-

ciera general y la de los hogares, en particular, 

así como de mejora de las perspectivas sobre 

desempleo. 

En lo que se refiere a las perspectivas sobre 

la evolución de los precios, tras corregir el fuer-

te repunte de inicios de 2022, coincidente con 

la invasión de Ucrania por Rusia que tuvo un 

elevado impacto en los precios de la energía, 

de alimentos y de materias primas, evoluciona-

ron favorablemente hasta mediados de 2023. 

Desde entonces, se ha registrado un modera-

do deterioro que parece haber incidido, tam-

bién negativamente, sobre la percepción de los 

consumidores respecto a la situación económi-

ca general. La contención de la inflación, por lo 

tanto, continúa siendo un elemento clave para 

afianzar la recuperación de la confianza de los 

consumidores y el dinamismo del comercio mi-

norista en 2024.

6.    Medidas de apoyo al sector

El sector de comercio minorista está atrave-

sando un proceso de transformación que se ha 

intensificado a raíz de la crisis sanitaria de la 

COVID-19. El análisis realizado en los epígra-

fes precedentes pone de manifiesto alguno de 

los elementos que caracterizan esta transfor-

mación: la evolución hacia formatos de comer-

cialización donde dominan empresas de mayor 

tamaño, la asalarización del empleo en el sec-

tor y el auge del comercio electrónico.

Las políticas de apoyo al comercio minorista 

son claves para que el sector supere los retos 

que afronta y mantenga su papel de vector de 

cohesión social y territorial. El proceso de 

GRÁFICO 11 
INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y EXPECTATIVAS SOBRE LA TENDENCIA DE LOS PRECIOS EN ESPAÑA (2020-2024) 

(Corregido de variaciones estacionales)

Fuente: Comisión Europea. Indicadores de confianza (Business and Consumer Surveys).
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modernización y digitalización resulta espe-

cialmente complejo para las pymes, el tipo de 

empresa que domina su estructura productiva. 

Además, es intensivo en trabajo y aprovecha el 

talento femenino, contribuyendo al empleo de las 

mujeres y ofreciéndoles oportunidades de em- 

prendimiento. Su amplia distribución en el te-

rritorio determina que también sea un factor 

importante para la cohesión territorial (Subdi-

rección General de Estudios y Evaluación de 

Instrumentos de Política Comercial, 2021).

El Plan de Recuperación, Transformación y 

Resiliencia (PRTR), aprobado por el Consejo 

de Ministros en su reunión de 27 de abril de 

2021, es el vehículo para la aplicación en Es-

paña del instrumento de recuperación Next 

Generation EU. Este instrumento, dotado con 

750.000 millones de euros para todos los Es-

tados miembros, 390.000 millones en subven-

ciones y 360.000 millones en préstamos, tiene 

por objeto impulsar la recuperación económica 

de los países y sectores afectados por la crisis 

sanitaria y orientarla hacia la doble transición, 

ecológica y digital, reforzando su resiliencia. 

España es uno de los países más beneficia-

dos por el instrumento, con una previsión de 

absorción de unos 140.000 millones de euros, 

72.700 millones en ayudas directas y 67.300 

CUADRO 3 
ACCIONES DEL PRTR PARA EL APOYO AL COMERCIO MINORISTA

Dirigidas a entidades locales

Componente Acción Objetivo

13

Ayudas para el apoyo a mercados, 
zonas urbanas comerciales, comercio 
no sedentario y canales cortos de 
comercialización.

Aumentar su capacidad de innovación y contribuir a 
diversificar sus cadenas de suministro a través de la 
transformación digital.

13
Ayudas para el apoyo de la actividad en 
zonas rurales

Financian proyectos de impulso a la competitividad, innovación 
y modernización de los canales de distribución en entidades 
locales de hasta 5.000 habitantes, y en especial de las 
situadas en zonas más despobladas o con menor densidad de 
población. Persiguen reforzar la distribución comercial mediante 
tecnologías actuales y fomentar la cohesión económica y social 
y la generación de empleo.

14
Ayudas al fortalecimiento de la actividad 
comercial en zonas turísticas

Inversiones, realizadas por entidades locales, para la 
introducción de mejoras en las zonas comerciales turísticas. 
Incluyen inversiones en nuevas tecnologías; aplicación de 
soluciones tecnológicas para mejorar la eficiencia energética; 
procesos eficientes desde el punto de vista ecológico y reciclado 
y reutilización de residuos; formación del personal;  firma digital 
integrada adaptada a los visitantes extranjeros, y adaptación 
de los espacios públicos para mejorar la accesibilidad y la 
movilidad.

Dirigidas a las empresas

Componente Acción Objetivo

13 Fondo Tecnológico

Impulsar la incorporación de nuevas tecnologías que permitan 
a las pymes del comercio local, ya sea de forma individual 
o a través de las asociaciones del sector, dar respuesta 
a los nuevos hábitos de consumo. Se persigue un fuerte 
impacto en su transformación digital y en la sostenibilidad del 
establecimiento.

13 Plataforma comercio conectado

Constituirse en referencia para el comercio minorista, los 
agentes y grupos de interés del sector. Ofrece servicios 
estructurados en torno a tres ejes: apoyo a la pyme; 
administración más cercana, y comunidades.

Fuente: Ministerio de Economía, Comercio y Empresa.
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millones en préstamos (Subdirección General 

de Asuntos Económicos y Financieros, 2020).

El PRTR se estructura en cuatro ejes trans-

versales: transición ecológica, transformación 

digital, cohesión social y territorial e igualdad 

de género. Estos cuatro ejes se concretan en 

diez políticas palanca, con capacidad de arras-

tre sobre la actividad y sobre el empleo, que, a 

su vez se estructuran en 31 componentes. Los 

componentes articulan el programa de refor-

mas e inversiones, agrupando las que respon-

den a cada reto u objetivo concreto (Gobierno 

de España, 2021). 
En este marco, se han puesto en marcha 

diversas líneas de ayuda e iniciativas orienta-
das de forma específica al sector del comercio 
minorista. Estas acciones se encuadran en las 
componentes 13, de impulso a la pyme, y 14 
de modernización y competitividad del sector 
turístico. Las acciones incluidas en la compo-
nente 13 se enmarcan en la inversión 4, que 
persigue el apoyo al sector del comercio en 
la economía local. La acción incluida en la 

componente 14 se enmarca en la inversión 

4.a., de actuaciones especiales en el ámbito 

de la competitividad y el fortalecimiento de la 

actividad en zonas de gran afluencia turística.

En concreto, se han puesto en marcha tres lí-

neas de ayuda, dirigidas a entidades locales, una 

línea de ayuda, orientada a pymes y asociaciones 

comerciales (Subdirección General de Apoyo a la 

Competitividad del Pequeño Comercio, 2022), y 

una plataforma que ambiciona ser un referente 

para los distintos agentes y grupos de interés 

del comercio minorista, y que ofrece servicios y 

contenidos orientados impulsar la competitividad 

y digitalización del sector. Los objetivos de estas 

acciones se resumen en el Cuadro 3.

Hasta febrero de 2024, se han llevado a 

cabo tres convocatorias de las tres líneas de 

ayuda dirigidas a entidades locales, correspon-

dientes a los años 2021, 2022 y 2023. Adicio-

nalmente, los créditos del Fondo Tecnológico 

han sido distribuidos a las comunidades y ciu-

dades autónomas, que los gestionan en forma 

de subvenciones a pymes y asociaciones. 

GRÁFICO 12 
 AYUDAS AL COMERCIO MINORISTA EN EL PRTR. DISTRIBUCIÓN POR ACCIONES 

(Millones de euros)

Fuente: Ministerio de Economía, Comercio y Empresa.
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El total de fondos movilizados supera los 407 
millones de euros con la distribución por accio-
nes que se recoge en el Gráfico 12. Las ayudas 
con cargo al Fondo Tecnológico suponen que 
más de 2.600 pymes y asociaciones han podido 
incorporar nuevas herramientas tecnológicas, 
facilitando su adaptación a los nuevos hábitos 
de consumo. El 97 % de estas pymes son mi-
croempresas, de menos de 10 trabajadores.

La plataforma de Comercio Conectado 

(https://comercioconectado.gob.es/es-es/Pagi-

nas/index.aspx) se puso en marcha el 16 de fe-

brero de 2024. Ofrece ya servicios, dirigidos a los 

comerciantes minoristas y las asociaciones del 

sector, que se estructuran en torno a tres ejes.

El primer eje es el de Apoyo a la pyme. Den-

tro de este eje, bajo la etiqueta «Pon a prueba 

tu competitividad», la plataforma ofrece herra-

mientas de autodiagnóstico de competitividad 

e itinerarios a medida para avanzar en la digi-

talización. Tras el título «Impulsa tu negocio», 

se ofrecen contenidos como píldoras forma-

tivas, itinerarios formativos o testimonios de 

emprendedores. La sección «Encuentra tu apo-

yo» da acceso a catálogos de marketplaces y 

de proveedores, tanto del ámbito TIC, como de 

otros ámbitos. En «Financia tu proyecto» pue-

den encontrarse informaciones sobre recursos 

financieros y subvenciones a disposición de las 

empresas del sector. Y, finalmente, en la sec-

ción «Qué está pasando» puede accederse a 

informaciones como noticias de interés para el 

sector, nuevos programas o iniciativas, eventos, 

etc. En definitiva, un conjunto de informaciones 

y herramientas a medida de las necesidades de 

las pymes del comercio minorista, útiles para su 

competitividad y su transformación digital.

El segundo eje es el de Administración más 

cercana. Se trata de un canal de comunica-

ción bidireccional mediante el que el pequeño 

comercio puede dirigirse a la Administración 

planteando sus ideas o exponiendo sus nece-

sidades, y la Administración puede acercarse 

al pequeño comercio para comunicar sus ini-

ciativas, normativas, recursos a su disposición 

y otras novedades de interés.

Finalmente, a través del eje Comunidades a tu 

servicio, la plataforma ofrece un lugar de encuen-

tro para que el sector interactúe, compartiendo, a 

través de foros de discusión, informaciones sobre 

temas, proyectos o actividades de interés común. 

El pequeño comerciante puede acceder a las co-

munidades que resulten de su interés y al catálo-

go de asociaciones activas en el sector.

En definitiva, a través el PRTR se están ar-

ticulando un conjunto de acciones muy enfoca-

das a mejorar la capacidad de adaptación del 

comercio minorista. Estas acciones incluyen la 

facilitación de recursos y servicios a medida de 

las pymes, con especial incidencia en los as-

pectos tecnológicos que se requieren para su 

transición digital, y el fortalecimiento de estruc-

turas y zonas comerciales, también con énfasis 

en la innovación y las mejoras tecnológicas. El 

objetivo de estas medidas es facilitar al sector 

su proceso de transformación y mejora pre-

servando su papel cohesionador, que resulta 

esencial en ámbitos como los rurales, para pre-

servar la calidad de vida de la población. 

7.    Conclusiones

Tras el fuerte impacto de la COVID-19, la 

actividad del comercio minorista ha entrado en 

una trayectoria de recuperación. El sector está 

también contribuyendo positivamente a la crea-

ción de empleo. Las perspectivas para el año 

2024 son igualmente favorables, especialmente 

si la economía se mantiene en la actual senda 

de contención de la inflación.

https://comercioconectado.gob.es/es-es/Paginas/index.aspx
https://comercioconectado.gob.es/es-es/Paginas/index.aspx
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La evolución del sector en los últimos años 

revela que está afrontando un proceso de cam-

bio estructural. La actividad y el empleo crecen 

especialmente en los formatos comerciales 

donde dominan las empresas de mayor tama-

ño y se observa también una tendencia a la 

asalarización del empleo. En paralelo, aumen-

ta el comercio electrónico y se extiende a una 

amplia diversidad de productos. 

Estos indicadores sugieren que el sector 

está inmerso en un proceso de transformación, 

con cambios en su tejido empresarial y una 

orientación creciente a la omnicanalidad. En 

particular, estudios recientes confirman el ca-

rácter prioritario de la digitalización para el sec-

tor en España y la importancia del papel que 

pueden desempeñar los fondos Next Genera-

tion (de la Ballina y Gavela Rivera, 2023). En 

este sentido, las acciones puestas en marcha 

por la Administración española en el marco del 

PRTR persiguen acompañar al sector en este 

proceso, preservando su papel esencial como 

vector de cohesión social y territorial.
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1.    Introducción

Alemania se encuentra, en la actualidad, en 

un momento clave que podría definir su futuro 

económico en al menos la próxima década, lo 

que dada su relevancia dentro del conjunto de 

la Unión Europea tiene significativas implica-

ciones para España y para el conjunto de los 

Estados miembros. El desempeño económico 

de Alemania en los últimos tiempos ha sido de-

cepcionante, con un crecimiento negativo para 

el conjunto de 2023 del 0,3 %, tal como ha he-
cho público el Instituto Federal de Estadística. 
Este resultado ha convertido a Alemania no 
sólo en el país de peor comportamiento de las 
grandes economías del mundo sino práctica-
mente de toda la OCDE (Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos).

La cuestión que se plantea en estos momen-
tos, y que mantiene ocupados a los analistas 
económicos que siguen con atención la eco-
nomía alemana, es determinar si la evolución 
más reciente obedece a causas coyunturales 
y, por tanto, es un mero «bache» económico 
en el apreciable desarrollo económico del país 
de los último 20 años o, por el contrario, lo 
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que subyace a este negativo desempeño son 
más bien causas estructurales, derivadas de 
los trascendentales cambios que han tenido 
lugar en los últimos tres años producidos por 
las dos grandes crisis político-económicas, la 
pandemia y la invasión de Ucrania.

El desarrollo del artículo será el siguiente: 

en primer lugar, comenzaremos poniendo a 

la economía alemana en contexto, destacan-

do sus principales variables económicas para 

mostrar por qué es importante para todos co-

nocer cómo evoluciona. Seguidamente, nos 

centraremos en describir el modelo económi-

co alemán implantado desde las reformas en 

2004-2005 hasta el surgimiento de la pande-

mia COVID-19. A continuación, nos centrare-

mos en los rasgos que consideramos deberían 

definir el nuevo modelo económico, de ma- 

nera que queden explicitados los retos futuros 

a los que tendrá que enfrentarse su economía.

2.    La relevancia de Alemania

Alemania registró en 2023 un producto inte-

rior bruto (PIB) de 4,12 billones de euros y una 

renta per cápita de 48.750 euros. Se trata de la 

mayor economía de la Unión Europea y la cuarta 

a nivel mundial. Su población asciende a 84,7 mi-

llones de habitantes (datos de enero de 2024)1.

Un dato especialmente relevante es la mag-

nitud de la población activa en Alemania, que 

alcanza los 48,43 millones de personas, y, en 

particular, el número de ocupados, que ascen-

dió a 45,87 millones a finales del segundo tri-

mestre de este año, es decir un 54,4 % de la 

1  Los datos empleados en este artículo proceden:
–  �del Instituto Federal de Estadística (Statistisches Bundesamt) los 

referidos a la economía, comercio y población alemanas,
–  �del INE los referidos a la economía y población española y 
–  �de DataComex y DataInvex los de comercio internacional e inversio-

nes, respectivamente.

población total2. Por otro lado, esta importancia 

económica de Alemania le convierte en el prin-

cipal contribuyente neto a la Unión Europea, lo 

que también se refleja en el peso decisivo que 

mantiene en la toma de decisiones. 

Con respecto a nuestro país, la magnitud de 

la relevancia de Alemania para España que-

da reflejada en que se posiciona como nuestro 

segundo socio comercial en mercancías como 

cliente y el primero (alternándose con China) 

como proveedor. Además, en los últimos años se 

ha producido un crecimiento continuo de nuestro 

comercio bilateral de mercancías, que en 2022 

superó la cifra récord de más de 80.000 millo-

nes de euros en mercancías y 24.000 millones 

en servicios; y las cifras de 2023 continúan mos-

trando un incremento a tasas cercanas a los dos 

dígitos a pesar de la ralentización de la econo-

mía alemana lastrada por su demanda interna3.

El comercio de mercancías entre España 

y Alemania abarca una amplia gama de sec-

tores, en los que tradicionalmente existe una 

amplia cooperación que es una condición fun-

damental para asegurar el crecimiento eco-

nómico, la creación de riqueza y la prosperi-

dad de ambas naciones. Debe recalcarse el 

carácter intraindustrial de nuestras relaciones 

comerciales, propio de las economías avanza-

das, destacando los bienes de equipo, la auto-

moción y las semimanufacturas. También hay 

que resaltar la gran importancia que el sector 

agroalimentario supone para el comercio espa-

ñol con Alemania, así como los intercambios 

cada vez de mayor magnitud en el comercio 

2  Por ponerlo en perspectiva, si lo comparamos con los datos de 
nuestro país (21,3 millones de ocupados sobre 48 millones de población 
total, esto es, un 44,3 %) nos da una muestra del potencial de mejora y 
crecimiento que existe en España a pesar de los incrementos en la pobla-
ción ocupada en los últimos trimestres.

3  Los últimos datos hechos públicos al redactar este artículo alcan-
zan hasta noviembre de 2023, y reflejan un incremento de las exporta-
ciones españolas del 8,2 % a pesar de la situación recesiva en la que se 
encuentra la economía alemana.
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de servicios, especialmente en turismo y servi-

cios de empresa. En este sentido, debe citarse 

la contribución de los ciudadanos alemanes al 

superávit de la balanza de servicios española 

a través de sus gastos en turismo, ya que entre 

10 y 11 millones eligen España como destino 

turístico todos los años.

La importancia de las relaciones económi-

cas bilaterales tiene aún mejor exponente en 

lo que respecta a la inversión. Ambos países 

siguen siendo unos destinos atractivos para la 

inversión extranjera directa, donde las empre-

sas españolas invierten en Alemania y vicever-

sa, creando empleo, transfiriendo conocimien-

tos y tecnología, y fortaleciendo la capacidad 

competitiva de ambas naciones. Actualmente, 

Alemania se sitúa como cuarto inversor en 

España, con un stock de inversión de más de 

51.000 millones de euros, mientras que Espa-

ña ocupa el duodécimo lugar como inversor ex-

tranjero en Alemania, con alrededor de 15.000 

millones de euros de inversión.

3.  �  El modelo económico tradicional 
alemán

Si bien siendo consciente de que los ejerci-

cios de síntesis, aun siendo vistosos, no dejan 

de ser hasta cierto punto reduccionistas, he-

mos querido sintetizar la caracterización del 

modelo económico alemán de las últimas dos 

décadas en los siguientes elementos:

1.	� Modelo económico basado y centrado en 

un sector industrial orientado a la expor-

tación. Para que el modelo tuviera éxito 

era necesario que existieran las siguien-

tes condiciones:

	 – � Un suministro de energía abundante y 

a coste reducido.

	 – � Una mano de obra bien capacitada, 

con un sistema de formación con una 

clara orientación hacia las necesida-

des del conjunto de Mittelstand (em-

presas medianas) alemanas.

	 – � Un entorno financiero estable, con una 

moneda y unos precios de comporta-

miento previsible; la introducción del 

euro contribuyó a reducir significativa-

mente la incertidumbre en el entorno 

cambiario.

	� El objetivo principal del modelo consistía 

en mantener (y en su caso ganar) com-

petitividad para los productos de expor-

tación, la mayoría productos industriales.

2.	� La financiación del modelo, a grandes 

rasgos, procedía en gran medida de los 

ahorradores alemanes, a través de un 

sistema financiero no excesivamente efi-

ciente, y donde seguían jugando un pa-

pel relevante las cajas de ahorros y los 

bancos públicos regionales.

3.	� El éxito del modelo generaba sistemáti-

camente un fuerte excedente por cuenta 

corriente que permitía adquirir activos 

en el exterior por parte de las empresas, 

que consolidaba e impulsaba su presen-

cia externa. 

El modelo alemán se podría definir, por tan-

to, como un «modelo industrial orientado a la 

exportación». A este respecto, existen claras 

evidencias que constatan esa preeminencia de 

las exportaciones en la economía alemana: la 

ratio exportaciones/PIB representa alrededor 

del 45 % y la apertura de la economía alemana 

(suma de las exportaciones e importaciones 

respecto al PIB) suponen el 82 %4.

4  En el caso de España esas mismas ratios representan el 30 % y el 
63 % respectivamente.
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En este punto, conviene referirnos al supe-

rávit de las cuentas exteriores de la economía 

alemana que, si bien ha sido puesto en tela 

de juicio, entre otros, por el Fondo Monetario 

Internacional (FMI), no ha suscitado entre los 

analistas la crítica que en mi opinión merece 

cualquier desequilibrio excesivo, en la direc-

ción que sea, de las cuentas exteriores. El su-

perávit ha ascendido históricamente en torno al 

7 % del PIB y es un reflejo de la débil demanda 

interna de la economía alemana, donde por un 

lado el consumo (tanto público como privado) 

ha tenido tradicionalmente un comportamiento 

muy débil y, por otro lado, es una manifiesta evi-

dencia del déficit de inversiones públicas. Entre 

las causas que pueden explicar este compor-

tamiento pueden citarse, desde la perspectiva 

del consumo privado, la moderación salarial y 

la implantación de figuras como los denomina-

dos «minijobs» (que combinan una retribución 

por debajo del salario mínimo eliminando las 

cotizaciones sociales); y desde el ámbito públi-

co la tradicional austeridad y escasez de inver-

sión pública que ha caracterizado su política 

fiscal en la última década5. Dicho de otra ma-

nera, la desventaja de un modelo de crecimien-

to claramente orientado a las exportaciones 

para la gran mayoría de la población es que la 

demanda interna deber ser relativamente débil 

debido a la moderación salarial necesaria para 

la exportación de bienes sensibles a los pre-

cios; por consiguiente, un modelo exportador 

extremo está necesariamente ligado a fenóme-

nos como la moderación salarial y la austeri-

dad fiscal. Por el contrario, un modelo de creci-

miento equilibrado evita, en gran medida, estos 

problemas: estimula la economía a través de la 

5  De acuerdo con Kreab Research Unit, Alemania es el Estado 
miembro de la Unión Europea que menos ha invertido en lo que llevamos 
de siglo, aproximadamente el 2,2 % anual de su PIB frente a una media 
anual del 3,2 % en el resto de la Unión Europea. 

demanda interna y las exportaciones. Sin em-

bargo, esto sólo es posible si las exportaciones 

son comparativamente menos sensibles a los 

precios, es decir, se basan principalmente en 

productos de muy alta calidad, donde las dife-

rencias de precios son prácticamente insigni-

ficantes. Y los estudios más recientes (Nölke, 

2021) muestran que se observa una tenden-

cia creciente en la economía alemana a lograr 

su éxito de exportación no a través de la cali- 

dad de los productos sino, cada vez más, a tra-

vés de la moderación de precios, en contraste 

con periodos anteriores cuando las innovacio-

nes (medidas, por ejemplo, por el número de 

patentes) sustentaban tales éxitos.

Por otro lado, los superávits exteriores de 

Alemania pueden ser un peligro para la esta-

bilidad macroeconómica europea puesto que 

otros países tienen que incurrir en grandes dé-

ficits que se financian mediante deuda exter-

na y pueden distorsionar el sistema financiero 

europeo, como se pudo observar entre 2002 y 

2008 cuando ese flujo contribuyó a alimentar la 

burbuja inmobiliaria en distintas economías eu-

ropeas, entre las que se encontró la española. 

El modelo económico alemán se ha apoya-

do, tal vez en exceso, en la estrecha relación 

entre política y empresas, lo que ha dificulta-

do la innovación y el cambio. Las asociaciones 

industriales tienen una enorme influencia en 

las decisiones políticas y los intereses creados 

juegan un papel primordial en las decisiones 

económicas, como se ha visto habitualmente 

con la industria de la automoción o puede ver-

se en el desarrollo de la producción de ener-

gías renovables o en la política de vivienda 

en relación con los intereses de las empre-

sas inmobiliarias. El sistema bancario consis-

te principalmente en instituciones financieras 

que están directa o indirectamente controladas 

por lo público, por lo que, en gran medida, 

https://kreab.com/espana/research-unit/
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responden a intereses políticos. En definitiva, 

es un modelo donde, desde un punto de vis-

ta estructural, se puede considerar que existe 

una estrecha simbiosis entre política y empre-

sas, como el poderoso lobby industrial que de-

fendía el status quo empresarial frente al resto 

de agentes y sectores económicos, lo que ha 

sido un obstáculo para la modernización de la 

economía, dificultando la innovación y la adap-

tación de los agentes económicos a los nuevos 

escenarios económicos.

Este modelo, cuyos rasgos principales se 

han presentado brevemente, puede calificar-

se, en términos generales, como un modelo de 

éxito6 hasta aproximadamente 2018, como se 

puede inferir de los siguientes parámetros: 

6  En la actualidad, existe un proceso de revisión de los años de Mer-
kel, con una valoración más negativa de la que se infería en un primer mo-
mento. Se considera que gran parte de las carencias actuales se deben a 
la falta de inversiones y reformas en esos años.

– � la tasa de paro se ha mantenido en el en-

torno del 5 % con un incremento sosteni-

do del número de ocupados; 

– � equilibrio presupuestario en prácticamen-

te todos los años previos a la pandemia, 

lo que entre otras consideraciones le ha 

permitido un mayor margen fiscal para 

enfrentarse a las crisis; 

– � estabilidad social apoyada, entre otros 

factores, en un aumento constante a lo 

largo de los años del gasto social.

Por tanto, podemos concluir que el modelo, 

que también podemos sintetizar como de esta-

bilidad sin reformas, y que ha coincidido prácti-

camente con la permanencia de Angela Merkel 

en la cancillería, ha funcionado y ha permitido 

que Alemania haya podido transitar por las dis-

tintas crisis (la crisis financiera de 2008-2012,

GRÁFICO 1
INVERSIÓN PÚBLICA EN INFRAESTRUCTURAS EN ALEMANIA Y EN LA UE EN 2022

(Como % del PIB)
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la crisis de los refugiados de 2015 y la crisis de la 

pandemia de 2020) con cierta facilidad.

Sin embargo, este modelo de «éxito» tam-

bién ha presentado problemas, que pasamos 

a enumerar: en primer lugar, la ya menciona-

da falta de inversiones en infraestructuras de 

todo tipo (de transporte ferroviario, viarias, 

de energía, etc.) como puede verse en el Grá-

fico 1 que compara la inversión pública en in-

fraestructuras en los Estados miembros de la 

Unión Europea.

El déficit de inversiones es palpable tam-

bién en el ámbito de la digitalización, como se 

observa en el porcentaje de hogares con fibra 

óptica, que es del 23,6 % en Alemania mien-

tras en España es del 87,4 % o en Francia del 

76,7 %; o en contadores inteligentes en la red 

eléctrica, mientras España y algún país nór-

dico se encuentra muy cercano al 100  % de 

los hogares, en Alemania son menos del 1 % 

de los hogares los que lo tienen instalado. El 

Gráfico 2 muestra el retraso alemán en digita-

lización de acuerdo con el índice DESI (Índice 

de Economía y Sociedad Digital) de la Unión 

Europea.

Asimismo, junto al déficit de inversiones, la 

economía alemana adolece de una excesiva 

burocracia, con un farragoso sistema de autori-

zaciones y procedimientos que en el mejor de 

los casos retrasan las inversiones y en otros 

las hacen incluso inviables.

Por último, debe también señalarse el ine-

ficiente sector bancario, con un excesivo nú-

mero de entidades, muchas de ellas lastradas 

por la observación de criterios políticos en su 

toma de decisiones en lugar de la búsqueda de 

la eficiencia económica, y que supone una 

GRÁFICO 2
DIGITALIZACIÓN DE LA ECONOMÍA Y LA SOCIEDAD EN ALEMANIA Y EN LA UE EN 2022

(Puntos DESI)
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rémora para una correcta financiación de los 

sectores productivos de la economía. 

Además de los problemas mencionados, en 

los últimos quince años aproximadamente se to-

maron una serie de decisiones equivocadas que 

se han puesto de manifiesto con las transforma-

ciones derivadas del nuevo escenario geopolí-

tico. El mejor ejemplo de decisiones de política 

económica que en retrospectiva se han demos-

trado erróneas es la política energética; en los 

últimos años tuvieron lugar dos decisiones que 

han mostrado su debilidad: por una parte, la 

decisión en junio de 2011 (tres meses después 

del accidente nuclear de Fukushima, Japón) de 

abandonar la energía nuclear con el cierre de to-

das las centrales, que ha culminado en el primer 

trimestre de 2023; por otra parte, la construcción 

del Nord Stream I entre 2010 y 2012, que canali-

zaba el gas ruso hacia Alemania y tenía una ca-

pacidad anual total de 60 mil millones de m³ de 

gas. Posteriormente en 2018, es decir algunos 

años después de la invasión rusa de la península 

de Crimea, comenzó la construcción del Nord 

Stream II, en paralelo al primero, y que no hacía 

sino incrementar la dependencia alemana del 

gas ruso. Con una capacidad de 55 mil millones 

de m³, su puesta en funcionamiento estaba pre-

vista justamente para principios de 2022, cuan-

do se produjo la invasión rusa de Ucrania. En 

el Gráfico 3 puede observarse la dependencia 

energética alemana de Rusia, de donde proce-

dían alrededor del 30 % de toda la importación 

de gas y petróleo y aproximadamente el 60 % de 

las importaciones de gas. 

La relación con Rusia estaba basada en el 

denominado Wandel durch Handel (el cambio 

a través del comercio), esto es, la creencia 

de que una relación comercial (y económica) 

estrecha con el país eslavo permitiría contri-

buir al cambio político de manera que pudie-

ra atraerse a Rusia hacia el modelo de de-

mocracia al estilo occidental. Estrategia que 

como se ha podido comprobar se ha mostra-

do errónea.

GRÁFICO 3
DEPENDENCIA ENERGÉTICA ALEMANA RESPECTO DE RUSIA (2013-2022)

(Importación de gas y petróleo de Rusia como porcentaje de la importación total de gas y petróleo)
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4.    Riesgos del modelo

Además de los problemas expuestos y las 

decisiones de política económica no del todo 

acertadas, el modelo descrito en las líneas 

anteriores se enfrentaba a una serie de ries-

gos, entre los que se pueden considerar los 

siguientes:

– � La orientación exterior del modelo estaba 

basada en un escenario de continuación 

de la senda ascendente del proceso de 

globalización o al menos de mantenimien-

to de la globalización tal como se enten-

día a principios del siglo XXI. La garantía 

en el aprovisionamiento de inputs baratos 

era un requisito para la supervivencia del 

sector industrial alemán. Sin embargo, los 

acontecimientos de 2020 (la pandemia 

COVID-19) y de 2022 (la invasión rusa de 

Ucrania) han puesto de manifiesto la fra-

gilidad del modelo y las dificultades no ya 

para conseguir inputs a precio reducido, 

sino incluso para poder obtenerlos7.

– � Dicha orientación exterior estaba también 

basada en un crecimiento continuo y sos-

tenido de China, que se había configura-

do al mismo tiempo tanto como destino 

de muchos de los productos que se ela-

boraban en las fábricas alemanas como 

suministrador de los inputs necesarios 

para que la industria alemana pudiese se-

guir siendo competitiva. En este sentido, 

como puede verse en el Gráfico 4, donde 

se presenta la evolución de las relaciones 

comerciales entre Alemania y China, el 

comercio bilateral ha ido adquiriendo una 

importancia creciente, de manera que la 

dependencia alemana de China se ha ido 

acentuando, tanto en lo que respecta a 

la relevancia del mercado chino para la 

exportación alemana como en cuanto 

7  Las dificultades de la industria automovilística europea para el su-
ministro de chips es un buen ejemplo del nuevo escenario.

GRÁFICO 4
COMERCIO BILATERAL GERMANO-CHINO (2013-2022)

(En millones de euros)
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a la dependencia de sus importaciones, 

muchas de ellas de inputs críticos para 

los procesos industriales.

La dependencia del mercado chino como 

mercado de exportación es especialmente sig-

nificativa en el caso de la industria del automó-

vil alemana. En el Gráfico 5 puede observarse 

la importancia del mercado chino en la factura-

ción de las grandes multinacionales alemanas 

del sector y, por lo tanto, las negativas conse-

cuencias en caso de un comportamiento débil 

o recesivo de dicho mercado.

– � Por otro lado, el modelo está basado en 

sectores que pueden considerarse sec-

tores industriales tradicionales, como 

son la mencionada industria del auto-

móvil, la maquinaria y bienes de equipo 

o la industria química, sectores todos 

ellos con graves problemas estructura-

les y enérgico intensivos, de manera que 

la subida de los precios energéticos de 

los dos últimos años introduce fuertes 

interrogantes sobre su competitividad 

a nivel internacional. Al mismo tiempo, 

existe poco desarrollo de los nuevos sec-

tores basados en tecnologías avanzadas 

como los ligados a la digitalización o las 

tecnologías de información y comunica-

ción (TIC).

– � Otro elemento, ya de tipo más estructu-

ral, y que por otro lado afecta a la mayor 

parte de los países europeos, es la ten-

dencia demográfica de envejecimiento 

de la población que ya está provocando 

importantes problemas en la oferta de 

mano de obra en numerosos sectores y 

no sólo en aquellos que requieren una 

mano de obra más especializada. La es-

casez de mano de obra se está convir-

tiendo en un problema estructural que es 

bastante posible que se vaya agravando 

en los próximos años.

GRÁFICO 5
CUOTA DE CHINA EN LAS VENTAS DE LOS FABRICANTES ALEMANES DEL AUTOMÓVIL (2011-2022)

(En % del total)
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La respuesta de las autoridades económi-

cas a los shocks derivados tanto de la irrupción 

de la pandemia como de la invasión rusa de 

Ucrania posibilitaron una sólida recuperación 

después de la recesión de 2020, con creci-

mientos del PIB del 3,2 % en 2021 y del 1,8 % 

en 2022. Los fuertes paquetes de ayuda a las 

empresas afectadas, sobre todo del sector ser-

vicios, el impulso al instrumento del Kurzarbeit 

(equivalente a nuestros ERTE), la creación de 

un fondo de participación en empresas con di-

ficultades y el amplio programa de créditos y 

avales instrumentado a través de la KfW (simi-

lar a nuestro ICO), unido a que la base econó-

mica del país tiene un menor peso de activida-

des de servicios como el turismo, permitieron 

alcanzar esos robustos crecimientos de la eco-

nomía en los años inmediatamente posteriores 

al shock pandémico. Ello, sin duda, también 

estuvo facilitado por el amplio margen fiscal del 

que disfrutaba el país, que encaró el periodo 

pospandémico con una ratio de deuda sobre el 

PIB del 60 %, y que hizo posible que la mayor 

parte de las ayudas públicas de la Unión Euro-

pea, tanto a empresas como a particulares, se 

otorgaran en Alemania8.

5.    El nuevo modelo

El nuevo escenario geopolítico al que he-

mos asistido en los últimos años junto con 

el papel que está adquiriendo la geopolítica 

como origen de posibles y grandes incertidum-

bres requiere de los agentes económicos un 

importante esfuerzo de adaptación. Ya hemos 

8  De acuerdo con datos de la Comisión Europea, el 53 % de todas 
las ayudas presupuestadas por las Estados miembros correspondieron 
a Alemania (mientras Francia puso en marcha el 24 %, Italia el 7,6 % o 
España apenas un 1,7 % del total). Asimismo, en 2022 Alemania presu-
puestó ayudas por una cantidad equivalente al 9,2 % de su PIB (Liboreiro, 
2023).

mencionado que el desempeño de la econo-

mía alemana está siendo especialmente de-

cepcionante y la previsión para 2024 tampoco 

es particularmente positiva. Puede también 

afirmarse que existe consenso sobre el cambio 

de paradigma que ha tenido lugar y que ha su-

puesto la desaparición de las condiciones so-

bre las que se sustentaba el tradicional modelo 

económico alemán, que a modo de síntesis se 

pueden expresar en las tres siguientes: una 

energía barata, China como destino no proble-

mático de exportaciones y origen de inputs, y 

los dividendos de la paz, esto es, los ahorros 

derivados de la no necesidad de invertir en de-

fensa. Es decir, los sustentos en los que Ale-

mania apoyaba su modelo económico hasta el 

momento están agotados por el nuevo contex-

to geopolítico que se sustenta en unas nuevas 

condiciones económicas y comerciales.

Ante este escenario, existe un cierto acuer-

do sobre la necesidad de que Alemania debe 

transitar hacia un nuevo modelo económico. 

En este sentido, entre los principales elemen-

tos que deberían configurar la base del nuevo 

modelo económico alemán, se pueden citar los 

siguientes:

– � Debe ponerse el foco y realizar un impor-

tante esfuerzo en lo que se conoce como 

las tres «D»: descarbonización, demo-

grafía y digitalización. Es decir, centrar la 

política económica en la transición ener-

gética y sus implicaciones para el sector 

industrial, enfrentarse a las consecuen-

cias del envejecimiento de la población, 

en especial sobre sus consecuencias en 

el mercado laboral y asimismo sobre la 

política migratoria (con amplia repercu-

sión y consecuencias de índole política) 

y, por último, adaptarse al cambio tecno-

lógico que viene de la mano de los 
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procesos de digitalización y la incorpo-

ración de nuevas tecnologías disruptivas 

como la inteligencia artificial.

– � Establecer como prioritarios los ámbitos 

mencionados exige un esfuerzo inversor 

de gran magnitud, entre otras áreas en 

el ámbito de las energías renovables, las 

infraestructuras digitales y las infraestruc-

turas físicas, en particular en el ferrocarril. 

– � Otra área primordial para garantizar el 

éxito de las mencionadas inversiones y, 

por tanto, del crecimiento económico radi-

ca en la necesidad de simplificar sus pro-

cedimientos de aprobación y, en general, 

de reducción de la burocracia a nivel es-

tatal y federal.

– � El crecimiento de la economía alemana 

en las últimas décadas ha estado sobre 

todo basado en la contribución de la de-

manda exterior, dejando un papel resi-

dual a la demanda interna, en especial 

el consumo agregado. Por ello, sería ne-

cesaria su dinamización con incrementos 

salariales o rebajas impositivas que per-

mitan poner más fondos a disposición de 

los consumidores de manera que puedan 

impulsar la contribución de la demanda 

interna al PIB. Los incrementos del sala-

rio mínimo en los últimos años se pueden 

considerar como una medida que iría en 

esta dirección.

– � Otro vector al que los responsables de 

la política económica e industrial debe-

rían dedicarle particular atención es la 

conveniencia e incluso necesidad de fo-

mentar la sustitución de las cadenas de 

suministro de las empresas alemanas en 

aquellos sectores que se han visto más 

afectados por las incertidumbres de sus 

proveedores, que en algunos casos han 

llegado a suponer importantes problemas 

de suministro. El objetivo de estas me-

didas radicaría en tratar de asegurar el 

aprovisionamiento de los inputs necesa-

rios para un eficiente funcionamiento de 

sus cadenas de valor y, en consecuencia, 

del desempeño de las empresas en el 

conjunto de la economía.

En definitiva, lo que se trataría es básica-

mente de un equilibrio de la economía alemana 

donde la demanda interna y las exportaciones 

deben reconocerse igualmente como fuentes 

de crecimiento, que condujera al mismo tiem-

po a una sana reducción de los superávits por 

cuenta corriente.

El fortalecimiento de la demanda interna 

estaría ligado a la disponibilidad de un deter-

minado margen presupuestario que debería 

alcanzar una magnitud relevante. La cuestión 

que surge entonces, y que es posiblemente 

el gran debate de política económica actual-

mente en Alemania, es cómo hacerlo compa-

tible con el denominado «freno de la deuda» 

(Schuldenbremse).

El «freno de la deuda» consiste en una nor-

ma, de rango constitucional, con todo lo que ello 

implica en términos de dificultad de eliminarla o 

de modificarla, que se autoimpuso Alemania de 

forma unilateral y que entró en vigor en 2009. 

Dicho mandato constitucional expresa la prohi-

bición de aprobar el presupuesto anual con un 

déficit superior al 0,35 % del PIB (es decir, de 

facto un presupuesto equilibrado) si bien existe 

la posibilidad de su derogación temporal, este 

ha sido el caso de los últimos cuatro años debi-

do a circunstancias excepcionales como se ha 

considerado la pandemia y posteriormente la 

invasión rusa de Ucrania. Es decir, se trata por 

tanto de una «camisa de fuerza» autoinfligida en 

aras de la estabilidad presupuestaria y la con-

tención del crecimiento de la deuda pública. 
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El resultado ha sido que el montante de deuda 

se ha estabilizado por debajo del 60 % del PIB 

hasta 2020, lo que merece una valoración alta-

mente positiva y ha permitido, entre otras cues-

tiones, que el margen de actuación fiscal para 

enfrentarse a las dos últimas crisis (pandemia y 

Ucrania) fuera amplio; pero por otro lado ha he-

cho que el país se encuentre, en estos momen-

tos, con un brutal déficit de infraestructuras ya 

que prácticamente no ha habido inversiones en 

la última década, tendencia que solo se ha po-

dido revertir con el impulso de renovación que 

exigieron las citadas crisis.

Existen numerosas voces de reputados 

economistas alemanes (Fratzscher o Bofinger 

entre otros9) que abogan por su modificación 

e incluso por su supresión, y desde el ámbito 

político también se han manifestado políticos 

del SPD (socialdemócratas) o de los Verdes 

en favor de al menos su reforma. El argumen-

to fundamental, como puede esperarse, es la 

necesidad de financiar los déficits existentes 

en infraestructuras junto con la necesidad de 

enfrentar los enormes retos de las transiciones 

ecológica y digital, y, por ello, se aboga al me-

nos por excluir las inversiones en esos ámbitos 

del cómputo de la deuda.

6.  �  Comparación de la situación actual 
con la de 2004

Un ejercicio de cierto interés consiste en 

comparar la situación actual de Alemania con 

la existente en 2004. El elemento común en 

ambas es la denominación de Alemania como 

el «enfermo de Europa», que con cierto éxito 

9  A finales de enero se ha hecho público un informe del Comité de 
Expertos Económicos (que asesora en asuntos económicos al Gobierno) 
donde se aboga por la flexibilización del freno de deuda: «The debt brake 
after the federal constitutional court judgement: increase flexibility – main-
tain stability» (Grimm et al., 2024).

acuñó el semanario británico The Economist 

allá por 2004 y que se ha repetido en 2023 (Is 

Germany once again the sick man of Europe?, 

2023). En este sentido, podríamos pregun-

tarnos si el país germano se encuentra en la 

misma situación que la de hace casi 20 años 

(entonces el principal problema radicaba en el 

mercado de trabajo) y que fue el acicate para 

las reformas impulsadas por el hoy denostado 

canciller Schröder.

Existen argumentos que apoyan la tesis de 

las similitudes con la situación de 2004 y que, 

por tanto, defenderían la tesis del lastre que 

supondría hoy en día Alemania para la Unión 

Europea. Entre ellos se encuentran el escaso 

crecimiento de los últimos años; una decepcio-

nante evolución de la productividad; una pér-

dida progresiva de competitividad internacio-

nal; los incrementos de costes, en especial los 

energéticos; la relativamente alta proporción de 

«viejas industrias» y el hecho de que Alemania 

está retrasada en la carrera de la digitalización; 

la dependencia de importación de materias pri-

mas e inputs críticos junto a su exposición a las 

crisis geopolíticas; las deficiencias en infraes-

tructuras de energía y transporte, o las rigide-

ces estructurales en la burocracia, educación y 

la Administración.

No obstante, existen también argumentos 

que desmienten el mencionado calificativo, entre 

los que se encontrarían la flexibilidad de adap-

tación a los escenarios cambiantes que existe 

en las Mittelstand (empresas medianas); la exis-

tencia de nuevos proyectos innovadores en el 

marco de la transformación verde; una fuerte 

estructura económica donde las empresas son 

mayoritariamente resistentes y están saneadas; 

el amplio mix sectorial que tradicionalmente ha 

presentado la economía alemana, o la robusta 

situación de las finanzas públicas. 
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Respecto al mercado de trabajo, la situación 

puede calificarse como ambivalente: por un 

lado, está mostrando una resiliencia admirable, 

con una tasa de desempleo estabilizada y una 

tasa de ocupación que está batiendo regis-

tros históricos prácticamente cada mes, pero 

por otro lado los problemas con las vacantes 

y la escasez de personal para poder cubrirlas 

es un cuello de botella de amplias y negativas 

consecuencias para la economía alemana.

La conclusión, después de esta síntesis de 

elementos a favor y en contra, podría ser que 

el «paciente» puede estar indispuesto pero la 

situación no es patológica, si bien la implemen-

tación de reformas que permitieran una recu-

peración total sería más que aconsejable. En 

cualquier caso, la buena noticia acerca de este 

debate es que seguramente puede funcionar 

como una «llamada de atención» que está po-

niendo este tema en el centro de la discusión 

política y económica en Alemania.

7.    Conclusión

El decepcionante comportamiento de la 

economía alemana en el último lustro es un 

hecho que genera una amplia preocupación 

en las instancias políticas y económicas ale-

manas, así como en el resto de Europa por las 

consecuencias para las economías de la zona 

euro y por extensión de la Unión Europea. Su 

formidable peso, de cerca del 30 % del produc-

to interior bruto de la Unión Europea hace que 

cualquier problema que le pueda aquejar afec-

te en gran medida al desempeño de las econo-

mías europeas.

La principal cuestión que, al margen de 

calificaciones mediáticas de tinte anglosajón, 

está en el centro del debate es la naturaleza 

de los problemas de la economía alemana y, 

por tanto, el tipo de medidas que se requieren 

para que recupere el pulso. En síntesis, se tra-

taría de determinar si nos encontramos ante 

una serie de dificultades coyunturales o si, por 

el contrario, estaríamos instalados en un es-

cenario donde los problemas son estructurales 

y, por eso, las soluciones que deberían imple-

mentarse serían de mayor calado. Si bien la 

escasez de datos y la insuficiente perspectiva 

temporal no permiten llegar a una conclusión 

definitiva, me atrevo a afirmar que nos encon-

tramos ante dificultades estructurales que, por 

ende, requieren de medidas y soluciones de 

la misma índole. El principal argumento que 

sustenta esta tesis radica en la transformación 

que se ha producido en el marco internacional 

sobre el que descansaba gran parte del positi-

vo desempeño de la economía alemana. Dicho 

de otra manera, el escenario geopolítico se ha 

transformado sustancialmente y, por ello, las 

tradicionales condiciones de crecimiento de la 

economía alemana ya no existirían y su mo-

delo económico ya no serviría, de manera que 

debería modificar a fondo su estrategia de cre-

cimiento en lugar de aferrarse a un modelo de 

corporativismo industrial exportador de escaso 

recorrido.

En este sentido, y al margen de la discu-

sión (hasta cierto punto académica) sobre la 

naturaleza de los problemas, un gran núme-

ro de expertos se han pronunciado sobre la 

necesidad de que Alemania se embarque en 

un proceso de reformas y un plan de inversio-

nes como fórmula para enfrentarse al nuevo 

escenario. Tal vez pudiera ser el momento de 

poner en marcha una Agenda 2030 que re-

cogiera las medidas necesarias para que Ale-

mania recupere el dinamismo que ha perdi-

do en estos años, a semejanza de la Agenda 

2010 que lanzó el Gobierno de Schröder hace 

veinte años.
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1.    Introducción

El Reglamento UE 2093/2020, que regula el 

presupuesto a largo plazo de la Unión Europea 

(UE) para el periodo 2021-2027 se adoptó en 

diciembre de 2020, en un contexto de pande-

mia, teniendo en cuenta las circunstancias exis-

tentes en ese momento (Subdirección General 

de Asuntos Económicos y Financieros, 2020). 

La invasión de Ucrania por parte de Rusia, 

con inicio en febrero de 2022 y su continuidad 

en el tiempo hasta la fecha, ha tenido y tiene un 

gran impacto en las economías del mundo, ori-

ginando inicialmente, en el caso de Europa, 
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una crisis energética sin precedentes, que de-

rivó en un rápido aumento de la inflación. 

Como consecuencia de lo anterior, las prio-

ridades políticas de la UE han cambiado. En 

la actualidad, garantizar asistencia a los mo-

vimientos migratorios que huyen de la guerra 

constituye, junto con la ayuda a Ucrania para 

su reconstrucción, así como la protección del 

mercado interior, prioridades que requieren fi-

nanciación adicional.

Las circunstancias sobrevenidas e imprevi-

sibles antes mencionadas tuvieron, en su mo-

mento, una rápida respuesta por parte de la 

Comisión Europea que ha utilizado todos los 

instrumentos disponibles en el presupuesto 

UE para afrontar los nuevos desafíos, incluida 

la reasignación, la reprogramación, así como 

toda la flexibilidad presupuestaria existente en 

el marco normativo vigente. No obstante, las 

medidas adoptadas no fueron suficientes.

2.  �  Contenido de la propuesta de la 
Comisión

La Comisión presentó su propuesta de re-
visión del MFP como un paquete único para 
su aprobación de manera conjunta, en el que 
todos sus elementos son necesarios y comple-
mentarios entre sí. Integrado por un conjunto 
legislativo que incluye los siguientes textos y 
cuya tramitación legislativa es como sigue: 

– � Propuesta de Reglamento que modifica el 
Reglamento 2020/2093 por el que se esta-
blece el Marco Financiero Plurianual 2021-
2027. Su tramitación legislativa requiere 
un procedimiento especial regulado en el 
artículo 312 del Tratado de Funcionamien-
to de la UE (TFUE) con unanimidad en el 
Consejo y consentimiento del Parlamento 
(Comisión Europea, 2023e).

– � Propuesta de Reglamento sobre el esta-
blecimiento del Mecanismo para Ucrania, 
cuya tramitación legislativa sigue el pro-
cedimiento ordinario de codecisión, con 
mayoría cualificada en el Consejo (Comi-
sión Europea, 2023f).

– � Propuesta de Reglamento por el que se 
establece la Plataforma de Tecnologías 
Estratégicas para Europa (STEP) y se mo-
difica la Directiva 2003/87/CE, los Regla-
mentos 2021/1058, 2021/1056, 2021/1057, 
1303/2013, 223/2014, 2021/1060, 2021/523, 
2021/695, 2021/697 y 2021/241 (Comisión 
Europea, 2023c). Al igual que el anterior, si-
gue el procedimiento legislativo ordinario de 
codecisión.

– � Comunicación de la Comisión sobre un 
paquete ajustado para la nueva genera-
ción de recursos propios (Comisión Eu-
ropea, 2023a). Así como la Propuesta de 
modificación de la Decisión de recursos 
propios 2020/2053 que requiere unani-
midad en el Consejo, informe preceptivo 
del Parlamento Europeo y ratificación del 
texto por los Parlamentos nacionales (Co-
misión Europea, 2023b).

La revisión propuesta supone un incremen-
to de 98.8001 millones de euros en créditos de 
compromiso, de los cuales 33.000 millones co-
rresponden a préstamos y 65.800 millones de 
euros de ayudas directas.

2.1.  �  Creación de un Mecanismo para 
Ucrania

El Reglamento propuesto por la Comisión, 
por el que se establece un Mecanismo para 
Ucrania para el periodo 2024-2027 (Comisión 

1  Salvo indicación en contrario, todos los importes mencionados en 
este artículo se expresan en precios 2018.
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Europea, 2023f), supone ayuda financiera per-
manente para la reparación, recuperación y re-
construcción del país, por importe máximo de 
50.000 millones de euros, de los cuales 33.000 
millones de euros serían en forma de présta-
mos y 17.000 millones de euros en forma de 
ayudas no reembolsables (subvenciones).

El Mecanismo se estructura en tres pilares:

– � Pilar I (6.000 millones de euros). El Go-
bierno de Ucrania deberá preparar un 
«Plan» en el que se recojan sus intencio-
nes para la recuperación, reconstrucción 
y modernización del país, así como las re-
formas que planea emprender como parte 
de su proceso de adhesión a la UE. Sobre 
la base de la implementación del Plan de 
Ucrania, que estará respaldado por unas 
condiciones y un calendario de desem-
bolsos, la UE prestará el apoyo financiero 
mediante subvenciones y préstamos.

– � Pilar II (8.000 millones de euros). En el 
marco de la inversión de Ucrania, la UE 
proporcionará apoyo en forma de garan-
tías presupuestarias y una combinación 
de subvenciones y préstamos de institu-
ciones públicas y privadas.

– � Pilar III (3.000 millones de euros). Para 
asistencia técnica y otras formas de apo-
yo (incluye también asistencia técnica y 
administrativa sufragada por la Comisión).

2.2.  �  Creación de la plataforma STEP

El reglamento por el que se crea la platafor-
ma de inversiones STEP (Comisión Europea, 
2023c) tiene como objetivo apoyar la competi-
tividad de la industria de la UE a través de in-
versiones en tecnologías críticas. Surge como 
respuesta de la UE a la Ley federal de Estados 
Unidos sobre la Reducción de la Inflación (IRA, 
por sus siglas en inglés) y su objetivo es prote-
ger el mercado interior.

La nueva plataforma proporcionará hasta 
160.000 millones de euros provenientes de in-
versiones, basándose en los programas exis-
tentes: InvestEU, Fondo de Innovación, Ho-
rizonte Europa, Fondo Europeo de Defensa, 
Mecanismo de Resiliencia y Recuperación, 
EU4Health, Europa Digital y los fondos de la 
política de cohesión. 

En todos los programas, la Comisión pro-
pone un «sello de soberanía» que permita un 
mejor acceso a la financiación en todos los ins-
trumentos financiados por la UE. 

Para impulsar la capacidad de inversión de-
dicada específicamente a promover los obje-
tivos de STEP, la Comisión propuso, además, 
asignar 10.000 millones de euros adicionales a 
los siguientes programas específicos:

– � 3.000 millones de euros para InvestEU.
– � 500 millones de euros para Horizonte 

Europa. 
– � 5.000 millones de euros al Fondo de 

Innovación. 
– � 1.500 millones de euros al Fondo Euro-

peo de Defensa.

2.3.    �Modificación del Reglamento 
MFP 2021-2027. Refuerzo de los 
instrumentos especiales

La Comisión propuso los siguientes incre-
mentos (Comisión Europea, 2023d):

– � Reserva de Solidaridad y Ayuda de Emer-
gencia (SEAR, por sus siglas en inglés): 
incrementa su dotación en 2.500 millones 
de euros para todo el periodo. Este ins-
trumento temático tiene por objeto aten-
der crisis humanitarias dentro y fuera de 
la UE, así como los daños causados por 
catástrofes naturales.

– � Instrumento de Flexibilidad que incremen-

ta su importe en 3.000 millones para 
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el periodo. Es un instrumento no temáti-

co que financia acciones que no pueden 

atenderse con otras fuentes de financia-

ción del presupuesto UE.

Así como la creación del:

– � EURI (Instrumento de Recuperación de 

la Unión Europea) de carácter temporal, 

para atender los costes de financiación 

de la UE del instrumento Next Generation 

EU, que superen los importes inicialmente 

previstos en 2020 dentro del límite máxi-

mo de gastos de la rúbrica 2b, cohesión y 

valores. Debido al alza de la inflación, la 
previsión realizada inicialmente en 2020 
para la cobertura de los costes de finan-
ciación, resulta insuficiente. 

2.4.    Refuerzos de políticas de gasto

La propuesta mencionada en los tres apar-
tados anteriores conlleva, a su vez, los siguien-
tes incrementos de los créditos de compromiso 
en las rúbricas de gasto del MFP:

– � Rúbrica 1. Mercado Único, Innovación y 

Digital: 3.500 millones de euros de los 

TABLA 1 
PROPUESTA DE LA COMISIÓN

Propuesta Comisión Millones de euros

Mecanismo para Ucrania...................................................................................................................... 50.000 

Préstamos (PILAR I)......................................................................................................................... 33.000 

Subvenciones.................................................................................................................................... 17.000 

Pilar I.................................................................................................................................... 6.000 

Pilar II................................................................................................................................... 8.000 

Pilar III.................................................................................................................................. 3.000 

Migración y Retos Exteriores............................................................................................................... 12.500 

Migraciones....................................................................................................................................... 2.000 

Refugiados sirios (Siria, Jordania y Líbano)..................................................................................... 1.700 

Ruta de migración sur....................................................................................................................... 300 

Cojín NDCI........................................................................................................................................ 3.000 

Refugiados sirios (Turquía)............................................................................................................... 3.500 

Balcanes Occidentales...................................................................................................................... 2.000 

Plataforma de Tecnologías Estratégicas para Europa (STEP)........................................................... 10.000 

Fondo de Innovación......................................................................................................................... 5.000 

Invest-EU.......................................................................................................................................... 3.000 

Consejo Europeo Innovación dentro de Horizonte Europa............................................................... 500 

Fondo Europeo de Defensa.............................................................................................................. 1.500 

Administración...................................................................................................................................... 1.900 

Total incrementos.................................................................................................................................. 74.400 

Instrumento EURI.................................................................................................................................. 18.900 

Reserva de solidaridad y ayuda de emergencia................................................................................. 2.500 

Instrumento de Flexibilidad.................................................................................................................. 3.000 

Total incrementos + instrumentos especiales.................................................................................... 98.800 

Subvenciones........................................................................................................................................ 65.800 

Préstamos.............................................................................................................................................. 33.000 

Fuente: Comisión Europea (2023d).
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cuales 3.000 millones de euros son para 

InvestEU y 500 millones para Horizonte 

Europa (mediante la creación del STEP).

– � Rúbrica 3. Recursos naturales y medioam-

biente: 5.000 millones para el Fondo de 

Innovación (STEP).

– � Rúbrica 4. Migración y control de fronte-

ras: 2.000 millones para refuerzo de la 

gestión de fronteras exteriores.

– � Rúbrica 5. Seguridad y Defensa: 1.500 

millones para el Fondo Europeo de De-

fensa (STEP).

– � Rúbrica 6. Vecindad y el Mundo: 10.500 

millones para Europa Global - Instrumen-

to de Vecindad, Desarrollo y Cooperación 

Internacional (NDICI, por sus siglas en 

inglés).

– � Rúbrica 7. Administración Pública Euro-

pea: 1.900 millones para actualización de 

las retribuciones conforme a la inflación. 

2.5.    Nuevos recursos propios

Además de los refuerzos en la parte de gas-

tos del presupuesto UE, la Comisión presentó 

por la parte de ingresos un paquete ajustado 

para la próxima generación de recursos pro-

pios. En él señala que la futura propuesta so-

bre nuevos recursos propios incluiría un nuevo 

recurso propio estadístico basado en los bene-

ficios empresariales, y que espera genere unos 

ingresos anuales de hasta 36.000 millones de 

euros por término medio durante el periodo 

2028-2030 (Comisión Europea, 2023a).

3.    Desarrollo de las negociaciones

El objetivo inicial de la Comisión era lograr un 

acuerdo sobre todo el paquete en noviembre de 

2023. Finalmente, el Consejo logró un acuerdo 

político unánime el 1 de febrero de 2024, por lo 

que la mayor parte de las negociaciones en el 

Consejo se realizaron en el segundo semestre 

del 2023, bajo la presidencia española.

España, como presidencia rotatoria del Con-

sejo, proyectó un intenso calendario de trabajo 

a nivel técnico centralizando las negociaciones 

de todos los textos legislativos en un único gru-

po de trabajo del Consejo, creado ad hoc para 

la revisión del MFP.

Los primeros trabajos permitieron identificar 

los elementos principales de cada texto norma-

tivo, en cuyo contenido, los Estados miembros 

consideraron que debían ser decididos por los 

jefes de Estado y de Gobierno. A tal efecto, la 

presidencia presentó su primera propuesta de 

Caja de Negociación (NB, por sus siglas en 

inglés, Negotiating Box) el 30 de agosto, con 

el objetivo de identificar y confirmar las cues-

tiones que deberán abordarse en el curso de 

la negociación sobre la revisión del MFP y, en 

su caso, facilitar el debate sobre las opciones 

y solucionar cuestiones individuales. Dos ele-

mentos de la propuesta inicial de la Comisión 

quedaron fuera inmediatamente de la NB del 

Consejo: el refuerzo de los gastos administrati-

vos de las instituciones incluidos en la rúbrica 

7 y la referencia al establecimiento de posibles 

nuevos recursos propios.

En los meses de septiembre y octubre de 

2023, la presidencia española presentó varias 

propuestas de NB. Una nueva versión revisada 

de la NB, elaborada por el Gabinete del Presi-

dente del Consejo Europeo (PEC), fue objeto 

de una discusión preliminar por los líderes en 

el Consejo Europeo del 26 y 27 de octubre de 

2023, en cuyas conclusiones se daba orienta-

ción al Consejo para continuar con las negocia-

ciones y apelaban a lograr un acuerdo sobre el 

paquete completo antes de final del año.
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Devueltas las negociaciones al Consejo, la 

presidencia presentó 4 versiones más de la NB 

del PEC que fueron discutidas en Coreper (Co-

mité de Representantes Permanentes). El 1 de 

diciembre se presentó la quinta versión de la 

NB que incluía, por primera vez, importes y ci-

fras entre corchetes.

En el Consejo Europeo del 14 y 15 de di-

ciembre, los jefes de Estado y de Gobierno de-

batieron sobre la novena versión de la NB, no 

siendo posible un acuerdo unánime debido a la 

negativa de Hungría a dar su visto bueno a al-

gunos elementos de la misma. Por ello, las con-

clusiones del Consejo Europeo de diciembre 

recogen que los elementos de la NB recibieron 

el firme apoyo de veintiséis jefes de Estado y 
de Gobierno (Consejo Europeo, 2023).

En el Consejo Europeo del 1 de febrero, 
Hungría dio su visto bueno a todos los elemen-
tos de la NB.

4.  �  Contenido de las conclusiones del 
Consejo Europeo de 1 de febrero de 
2024

Las conclusiones del Consejo Europeo de 
1 de febrero (Consejo Europeo, 2024) recogen 
el acuerdo unánime para reforzar el MFP 2021- 
-2027 por importe de 64.600 millones de euros 
en créditos de compromiso, con el detalle que 
se presenta en la Tabla 2.

TABLA 2  
CONCLUSIONES DEL CONSEJO EUROPEO 01/02/2024

Prioridades Concepto Millones de euros

Ucrania

Subvenciones y provisiones.......................................................................................... 17.000

Préstamos...................................................................................................................... 33.000

Total Ucrania................................................................................................................ 50.000

Migración /
retos

exteriores

Rúbrica 4 

Fondo de Asilo, Migración e Integración........................................................................ 800

Instrumento de apoyo a la gestión de fronteras y la política de visados....................... 1.000

Agencia de Asilo de la Unión Europea.......................................................................... 200

Total rúbrica 4.............................................................................................................. 2.000

Rúbrica 6 

Refugiados sirios (Siria, Jordania y Líbano).................................................................. 1.600

Refugiados sirios (Turquia)............................................................................................ 2.000

Vecindad meridional...................................................................................................... 2.000

Balcanes Occidentales.................................................................................................. 2.000

Total rúbrica 6.............................................................................................................. 7.600

Total Migración y dimensión exterior........................................................................ 9.600

Fondo Europeo de Defensa........................................................................................... 1.500

Total STEP.................................................................................................................... 1.500

Coste de Financiación de Next Generation EU: EURI........................................................................................... 0

Instrumento de Flexibilidad................................................................................................................................... 2.000

Reserva de solidaridad y para ayuda de emergencia.......................................................................................... 1.500

Total subvenciones .............................................................................................................................................. 31.600

Total préstamos ................................................................................................................................................... 33.000

Total prioridades ................................................................................................................................................ 64.600

Fuente: Consejo Europeo (2024).
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– � 50.000 millones para Ucrania (17.000 mi-
llones en subvenciones y 33.000 millones 
en préstamos). 

– � 2.000 millones para Migración y gestión 
de las fronteras (rúbrica 4).

– � 7.600 millones para Vecindad y resto del 
mundo (rúbrica 6).

– � 1.500 millones para el Fondo Europeo de 
Defensa en el marco del STEP. 

– � 2.000 millones para el Instrumento de 
Flexibilidad.

– � 1.500 millones para la Reserva de Solida-
ridad y para Ayuda de Emergencia.

La revisión no conlleva incremento alguno de 
los créditos de pago, pero se establece cierta fle-
xibilidad en el instrumento especial del margen 
único de tal modo que pueda atender los pagos 
derivados de los nuevos compromisos aprobados.

Incorpora también una referencia a la hoja 
de ruta sobre el establecimiento de nuevos re-
cursos acordada en diciembre de 2020, inclui-
da en el Acuerdo Interinstitucional.

Hungría dio su voto favorable a las conclu-
siones del 1 de febrero que incluyeron las si-
guientes referencias no recogidas en las del 
Consejo Europeo de diciembre.

En lo que respecta al Mecanismo para Ucra-
nia, se prevé que, en caso necesario, el Conse-
jo Europeo invitará a la Comisión dentro de dos 
años a que presente una propuesta de reexamen 
en el contexto del nuevo MFP. Y, por otro lado, 
se incluye que el Consejo Europeo recuerda 
sus Conclusiones de diciembre de 2020 sobre 
la aplicación del mecanismo de condicionalidad.

5.  �  Contenido de la revisión del MFP 
2021-2027

Una vez logrado el acuerdo unánime sobre 

los elementos principales de la revisión del 

MFP, el Consejo ha trasladado su contenido al 

articulado de los tres Reglamentos integrantes 

del paquete legislativo de la revisión en los tér-

minos que vemos a continuación.

5.1.    �Reglamento sobre el Mecanismo 
para Ucrania

Mantiene los importes propuestos por la Co-

misión, así como su distribución entre présta-

mos y ayudas no reembolsables y el periodo 

2024-2027. Alteran ligeramente los importes 

distribuidos por pilares y precisa que las inver-

siones del Pilar I y en el Pilar II en conjunto, 

deberían contribuir al menos el 20 % a obje-

tivos ecológicos. Además, el 20 % de la parte 

de inversión del Pilar I se asignará a las nece-

sidades de las autoridades subnacionales de 

Ucrania.

Se refuerza el papel del Consejo, que, a 

propuesta de la Comisión, aprobará el Plan de 

Ucrania y cualquier modificación del mismo, 

además de conceder cualquier financiación 

excepcional si así se requiere; suspenderá los 

pagos en caso de incumplimiento de la condi-

ción previa; y establecerá el cumplimiento sa-

tisfactorio de las condiciones de pago antes de 

los desembolsos. 

Ucrania podrá recibir financiación puente en 

forma de préstamos y, si es necesario, finan-

ciación excepcional. 

Una vez aprobado el Plan, Ucrania podrá 

solicitar una prefinanciación del 7 % en forma 

de préstamos. 

5.2.    Reglamento STEP

STEP apoyará las tecnologías estratégicas 

críticas y emergentes, y sus respectivas 
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cadenas de valor, así como los servicios aso-

ciados que son críticos y específicos de las 

actividades de desarrollo y fabricación de 

las tecnologías críticas. Las tres tecnologías es-

tán definidas en el Reglamento, pero la Comi-

sión publicará una guía (dentro de los dos me-

ses siguientes a la entrada en vigor del STEP) 

sobre la forma en que las tres tecnologías se 

consideran críticas y cumplen las condiciones 

establecidas, además de aclarar la noción de 

cadenas de valor y servicios asociados.

Al evaluar el potencial económico de las tec-

nologías críticas para el mercado único, se ten-

drá en cuenta que las medidas llevadas a cabo 

en un Estado miembro pueden tener efectos 

indirectos en otros Estados miembros.

El «sello» se otorgará únicamente a proyectos 

seleccionados en programas de gestión directa, 

previa evaluación, siguiendo las normas de di-

chos programas, sin adjudicación automática.

En lo que respecta a la flexibilidad adicional 

en cohesión, los programas en el periodo 2021- 

-2027 podrán modificarse para insertar priori-

dades dedicadas a STEP, implementando los 

nuevos objetivos específicos. Estas prioridades 

específicas recibirán una prefinanciación única 

del 30 % en el año de la modificación del pro-

grama, y se aplicará una tasa máxima de co-

financiación del 100 %. Las modificaciones del 

programa presentadas antes del 31 de agosto 

de 2024 estarán sujetas a plazos de aprobación 

más cortos por parte de la Comisión y también 

será posible una modificación consiguiente del 

Acuerdo de Asociación, así como una asigna-

ción anticipada de la reserva de flexibilidad. 

Se podrá aplicar una tasa de cofinanciación 

del 100  % al último ejercicio contable 2023- 

-2024 en los programas de cohesión 2014-2020. 

Además, se podrá proponer la modificación de 

los planes de recuperación y resiliencia para 

incluir medidas de apoyo al STEP.

Por otro lado, el margen para la asignación 

adicional de 1.500 millones de euros al Fondo 

Europeo de Defensa se ha ampliado a las tres 

tecnologías críticas STEP. Desaparecen, por 

tanto, las otras fuentes de financiación pro-

puestas por la Comisión.

5.3.    �Reglamento por el que se modifica el 
MFP

Se modifica el articulado para trasladar a la 

legislación las modificaciones e incrementos 

de dotación en los instrumentos especiales 

propuestos por la Comisión con algún ajuste tal 

y como se refleja en la Tabla 4 del apartado 7.

6.    Formalización

Los colegisladores llegaron a acuerdos po-

líticos sobre el contenido de los tres reglamen-

tos en los primeros días de febrero, estando 

prevista la adopción formal por el Parlamento 

tras su voto en la plenaria del 27 de febrero y 

por parte del Consejo el 28 de febrero.

El 29 de febrero está previsto el acto insti-

tucional de firma por las instituciones y, poste-

riormente, la publicación en el Diario Oficial de 

la UE y la entrada en vigor de los reglamentos 

el 1 de marzo.

7.    Conclusiones2 

Las negociaciones de la revisión del MFP, 

se han llevado a cabo en su práctica totalidad 

en el seno del Consejo a un nivel técnico, de 

2  Las opiniones expresadas en este artículo son responsabilidad ex-
clusiva de los autores y no representan, necesariamente, la del Ministerio 
de Exteriores, UE y Cooperación.
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tal modo que el Consejo de Asuntos Genera-

les, órgano del Consejo competente por razón 

de la materia, apenas ha tenido oportunidad de 

debatir en profundidad sobre este expediente.

Con independencia de los elementos polí-

ticos de la revisión, los principales elementos, 

quizás más técnicos, que han dificultado las 

negociaciones han sido: el tamaño de la revi-

sión, el incremento de los créditos de pago y su 

financiación y, por tanto, el aumento del impor-

te de las aportaciones de los Estados miem-

bros al presupuesto UE.

La evolución de los importes de estos ele-

mentos durante las negociaciones, puede ob-

servarse en la Tabla 3.

El acuerdo final dispone que las prioridades 

de gasto acordadas se financiarán parcialmen-

te con redistribuciones de créditos de com-

promiso existentes (Tabla 4), por  importe de 

10.600 millones de euros, como sigue:

– � 4.500 millones, de los cuales 2.600 

proceden de la reutilización de la 

liberación de créditos decommitments en 

el marco del NDICI y del Instrumento de 

Ayuda Preadhesión y 1.900 millones de la 

liberación de créditos decommitments del 

NDICI, como resultado de la inclusión en 

el Mecanismo para Ucrania del coste de 

las ayudas financieras a Ucrania.

– � 2.100 millones de Horizonte Europa para 

el periodo 2021-2027.

– � 600 millones de la Reserva de Ajuste al 

Brexit.

– � 1.300 millones del Fondo Europeo de 

Adaptación a la Globalización a partir 

de 2024.

– � 1.100 millones de los componentes de 

gestión directa de la PAC y los fondos 

de cohesión, sin perjuicio del próximo 

TABLA 3 
CRÉDITOS DE COMPROMISO 

(En millones de euros)

Créditos de compromiso Préstamos
Ayudas directas
subvenciones

Aportaciones 
EE. MM.

Redistribuciones 
de créditos

Total

Propuesta Comisión 20/06/2023........ 33.000 65.800 65.800 – 98.800

5º Nbox 01/12/2023............................ 33.000 51.000 36.000 15.000 84.000

Acuerdo final 01/02/2024.................... 33.000 31.600 21.000 10.600 64.600

Fuente: Elaboración propia con datos del Consejo y de la Comisión.

TABLA 4 
REDISTRIBUCIONES DE CRÉDITOS DE COMPROMISO

Conceptos Millones de euros 

Redistribuciones en la rúbrica 4.......................................................................................................................... 0

Redistribuciones en la rúbrica 6.......................................................................................................................... 4.500

Fondo Europeo de Adaptación a la Globalización para Trabajadores Despedidos............................................. 1.300

Redistribuciones para Horizonte Europa............................................................................................................. 2.100

Reserva de adaptación al Brexit.......................................................................................................................... 600

Programas de cohesión/PAC gestionados de forma centralizada....................................................................... 1.100

Redistribuciones de la rúbrica 2 - UE4Health...................................................................................................... 1.000

Total redistribuciones....................................................................................................................................... 10.600

Fuente: Consejo Europeo (2024).
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MFP. Las dotaciones nacionales de los 

Estados miembros no se verán afectadas.

– � 1.000 millones del Programa UE4Health.

El resto de los créditos se financiará con 

aportaciones de los Estados miembros (llama-

do dinero fresco). España como cuarto país en 

volumen de contribución al presupuesto UE, 

aportará aproximadamente un 8,5 % del total.

El resultado final mantiene intacta la pro-

puesta financiera del Mecanismo para Ucrania 

de la Comisión, pero incorpora importantes 

cambios en su gobernanza. En lo que respecta 

al resto de elementos, el acuerdo reduce signi-

ficativamente la ambición inicial de la Comisión.

A diferencia del Reglamento del MFP 2014- 

-2020 que preveía en su articulado la posibili-

dad de llevar a cabo una revisión intermedia, el 

Reglamento del MFP 2021-2027 no recoge esta 

opción. Las circunstancias sobrevenidas han 

puesto de manifiesto la conveniencia de que 

exista, o bien una mayor flexibilidad, o bien la 

previsión de una revisión a medio plazo 

de la planificación presupuestaria hecha para 

un periodo de 7 años.

Los Estados miembros deben poder contar 

con cierto grado de predictibilidad del gasto y 

de sus contribuciones al presupuesto UE. De 

este modo se evitaría tener que hacer ajustes 

imprevistos en sus presupuestos nacionales.
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1.    Introducción

Lejanos quedan los tiempos de los mono-

polios de las aerolíneas de bandera o los siste-

mas concesionales para las rutas, en los que el 

sector del transporte aéreo mostraba una altí-

sima integración vertical en toda su cadena de 

valor. Su configuración actual es el resultado 

de las oleadas liberalizadoras que desde 1987 

viene impulsando la Unión Europea. Sería con 

el tercero de los «paquetes» comunitarios, en 

vigor desde 1993, que se culminaría una des-

regulación que dotó al sector de una fisiono-

mía en la que, por un lado, son numerosas las 

aerolíneas y las empresas de asistencia en tie-

rra operando en competencia en sus respec-

tivos segmentos de mercado y, por otro, son 

contados y de ámbito geográfico limitado los 

actores que prestan servicios de gestión aero-

portuaria o de control de tráfico aéreo (Air Traf-

fic Control-ATC)1. 

Para respetar las peculiaridades históricas 

nacionales, la organización de la gestión ae-

roportuaria disfruta de cierta discrecionalidad. 

Así, y a diferencia del modelo descentralizado 

de gestión individual de aeropuertos existente 

en otros países, el español es un modelo de 

1  En este ámbito particular de la gestión del tráfico aéreo (Air Traffic 
Management-ATM) cabría citar la iniciativa del «Cielo Único Europeo» 
que desde 2004 persigue la fusión de los espacios aéreos nacionales 
desde los puntos de vista institucional, operativo, tecnológico y de control 
y supervisión, para satisfacer las necesidades futuras del espacio aéreo 
europeo en cuanto a capacidad, seguridad, interoperabilidad, eficiencia e 
impacto medioambiental.

Antonio Moreno-Torres Gálvez*

LA REGULACIÓN AEROPORTUARIA EN ESPAÑA

Desde el punto de vista de los costes de las empresas operadoras de transporte aéreo, sus 
proveedores principales de servicios son los aeroportuarios, los de asistencia en tierra han-
dling —asistencia a la aeronave en rampa o al pasajero en el recinto aeroportuario— y los de 
navegación aérea. También están obligadas a pagar ciertos impuestos y tasas, relevantemente 
las vinculadas a la provisión de seguridad aérea. Todos estos costes componen los denomina-
dos «costes de escala» de los que depende la competitividad última de un determinado destino 
aeroportuario —competencia entre aeropuertos—. Estando únicamente liberalizados en su to-
talidad los servicios de asistencia en tierra —competencia dentro del aeropuerto—, por tanto, 
resulta clave la regulación económica del resto de servicios de gestión aeroportuaria y de los 
de tránsito aéreo, en los que predominan los rasgos de monopolio natural.

Palabras clave: regulación, transporte aéreo, aeropuertos, coste de capital, contabilidad analítica.
Clasificación JEL: L51, L93, M48.

* Ingeniero Industrial del Estado. Profesor Ad Honorem de la Universi-
dad Politécnica de Madrid.
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red de aeropuertos con gestión centralizada, 

configurado como servicio de interés económi-

co general en garantía de la movilidad de los 

ciudadanos y de la cohesión económico, social 

y territorial. Como elemento clave, cuenta con 

un modelo tarifario único para todos los aero-

puertos de la red.

La gestión directa de la red española de ae-

ropuertos de interés general está reservada al 

Estado, que la ejerce a través de la empresa 

pública Aena S.M.E., S.A. Al margen de esta 

red existen otros aeropuertos, tanto públicos 

como privados, en algunos de los cuales opera 

también Aena en régimen de concesión.

El presente artículo, centrado en el mode-

lo español de gestión aeroportuaria, comienza 

con una descripción panorámica de la ordena-

ción de los servicios aeroportuarios. Continúa 

con el análisis de la dimensión económica de 

su regulación, enfatizando en la metodología 

tarifaria; de la evolución reciente de sus mag-

nitudes más relevantes; y del sistema de infor-

mación regulatoria en que se apoya. Finaliza 

con un apartado, a modo de síntesis y conclu-

sión, en el que se aprovecha para completar al-

gunos aspectos de gobernanza y arquitectura 

institucional.

2.  �  Ordenación de los servicios 
aeroportuarios

Pasajeros y aeronaves son los receptores 

últimos de los servicios prestados por el ges-

tor aeroportuario o por otros agentes en las in-

fraestructuras del aeropuerto: terminales, ram-

pas/plataformas, pistas —rodaje y vuelo— y 

zonas de estacionamiento de aeronaves.

Así, por los servicios que presta —ya sea 

con medios propios o ajenos— a cada aero-

nave que atiende, Aena carga a la aerolínea 

una tarifa por pasajero —que incluye el uso de 

instalaciones aeroportuarias y los servicios 

de seguridad— y otra por aeronave —depen-

diente en general de su peso máximo de acuer-

do a su certificado de aeronavegabilidad 2— 

que, específicamente, incluye el servicio de 

navegación aérea cubierto por la torre de con-

trol (tower-TWR). Este servicio de «tránsito de 

aeródromo», históricamente prestado en mo-

nopolio por lo que hoy es ENAIRE —entidad 

pública empresarial, matriz de su filial cotizada 

Aena de cuyo capital posee un 51 %—, está 

liberalizado en ciertos aeropuertos existiendo, 

por tanto, operadores alternativos, e incluso 

admite para situaciones de baja densidad de 

tráfico una alternativa que incluye únicamen-

te el servicio de información y alerta (Aero- 

drome Flight Information Service-AFIS). 

ENAIRE presta también en régimen de mono- 

polio dentro del espacio aéreo español, y des-

de los cinco centros de control de área (Air 

Control Center-ACC) que le dan cobertura, 

los servicios de navegación de aproximación  

(approach-APP) y en ruta —control de vuelo 

de crucero—, que son facturados y cobrados a 

las aerolíneas a través de Eurocontrol cuando 

el vuelo excede aquel.

Por su parte, los servicios de asistencia en 

tierra (SAT) que se prestan en los aeropuertos 

incluyen los siguientes: 

– � Administrativa y supervisión. 

– � Pasajeros. 

– � Equipajes.

– � Carga y correo. 

– � Operaciones en pista. 

– � Limpieza y servicio aeronaves. 

– � Combustible y lubricante. 

– � Mantenimiento en línea. 

2  Modulado por el tiempo de uso en el caso de los servicios de esta-
cionamiento de aeronaves y el de pasarelas telescópicas (fingers).
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– � Operaciones de vuelo y administración 

de tripulación.

– � Transporte en superficie. 

– � Mayordomía (catering). 

Estando, como ya se ha dicho, liberalizados 

para su prestación por terceras partes, o en la 

modalidad de autoasistencia por las propias 

aerolíneas (autohandling), se requiere de una 

autorización administrativa de la Agencia Es-

pañola de Seguridad Aérea (AESA) que lleva 

aparejada una obligación de separación conta-

ble. Los SAT se someten, asimismo, a requisi-

tos de formación específicos, así como a una 

normativa de seguridad operacional cuya ins-

pección recae también sobre AESA.

En el caso particular del handling de ram-

pa —equipajes, carga y correo, y operaciones 

de pista— y el de combustibles, y dado el li-

mitado espacio físico disponible en aquella, 

se requiere adicionalmente de una licencia de 

las otorgadas por Aena en número limitado, en 

función de la dimensión del aeropuerto, y por 

medio de una licitación/concurso. Además, se 

contempla un régimen de gestión centraliza-

da y uso obligatorio de infraestructuras para la 

asistencia en tierra cuando no sean divisibles o 

duplicables por su complejidad, coste o impac-

to medioambiental. Tal es el caso de las de los 

Sistemas Automáticos de Tratamiento del Equi-

paje (SATE), limpieza de escarcha, depuración 

de aguas o distribución de combustible.

A diferencia del caso general de prestación 

de servicios a las aerolíneas, en los casos an-

teriores el modelo de negocio del gestor aero-

portuario es del tipo plataforma, al facilitar este 

la utilización de sus instalaciones por otros 

prestadores de servicios —los agentes de 

handling—, que son quienes están obligados a 

pagar a Aena la correspondiente tarifa —en eu-

ros por aeronave o por pasajero, según quien 

sea el destinatario de la asistencia— que, en 

buena lógica y al igual que ocurre con los ser-

vicios de gestión aeroportuaria, terminarán por 

soportar los clientes finales de aquellas. Con 

respecto al combustible, indicar que, al repre-

sentar un coste sustancial para las aerolíneas, 

son estas las que contratan directamente su 

suministro3, y en este caso la tarifa a pagar por 

la empresa suministradora se expresa en eu-

ros por litro.

3.  �  Regulación económica de la 
gestión aeroportuaria

De acuerdo con la Ley 18/2014, de 15 de 

octubre, de aprobación de medidas urgentes 

para el crecimiento, la competitividad y la efi-

ciencia, las contraprestaciones por servicios 

aeroportuarios básicos, con naturaleza jurídica 

de prestación patrimonial pública, obedecerán 

a un sistema tarifario común para toda la red 

de aeropuertos de interés general que asegure 

una suficiencia de ingresos sobre la base del 

coste de una prestación eficiente.

Este principio de sistema tarifario único y 

sostenible inspira el Documento de Regulación 

Aeroportuaria (DORA), en el que se fija a priori 

una envolvente para la senda tarifaria estable-

ciendo, en cada uno de los años del periodo 

quinquenal que abarca, un ingreso máximo 

anual por pasajero (IMAP) para la cobertura 

de los costes previstos. Es precisamente este 

reconocimiento prospectivo de los costes a re-

cuperar lo que genera al gestor incentivos a la 

eficiencia.

El DORA, cuya elaboración obedece a un 

proceso transparente en el que participan 

3  A diferencia de lo que por ejemplo ocurre en el sector ferroviario 
en el que el administrador de infraestructuras revende a los operadores 
ferroviarios la energía eléctrica de tracción.
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todos los agentes del sector, relevantemente 

incluye: previsiones de tráfico; estándares de 

capacidad; estándares de calidad (satisfacción 

de pasajeros, tiempos de espera, disponibili-

dad de equipos/instalaciones, atención al clien-

te o medioambientales); condiciones mínimas 

de servicio (horarios operativos y condiciones 

meteorológicas adversas); e inversiones pre-

vistas. De estas últimas, serán inversiones 

estratégicas aquellas necesarias para cumplir 

con los estándares de capacidad, así como 

otras que se consideren fundamentales para 

garantizar el interés general —accesibilidad, 

intermodalidad y cohesión regional—. 

La recuperación completa de los costes 

prospectivos se articula en el DORA a través 

de los ingresos regulados requeridos (IRR) e 

incluye gastos de explotación (aprovisiona-

mientos, personal, otros gastos de explotación, 

amortización de activos incluidos en la Base 

de Activos Regulada (BAR) y tasas) y coste de 

capital (rentabilidad razonable calculada con 

metodología WACC, Weighted Average Cost 

of Capital, por sus siglas en inglés, aplicando 

el coste medio ponderado de capital antes de 

impuestos (CMPCAI) al valor medio de las in-

versiones no amortizadas de la BAR), netos de 

subvenciones y otros conceptos que minoran 

los gastos de explotación: 

 

 

  Siendo Q el número anual de pasajeros es-

timado se tendría que

 
  
y, por tanto,

 
  
(ingresos regulados esperados), igualdad que 

extendida a la suma de valores actuales sobre 

todo el periodo regulatorio permite deducir, 

dado el valor del IMAP al inicio del mismo 

(IMAP0 ), un factor anual de indiciación (pará-

metro X ) que defina la senda tarifaria ex ante:
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Teniendo en cuenta dicho factor (parámetro 

X) y una componente adicional de variación de 

precios de inputs fuera del control del opera-

dor (índice P ), en cada uno de los años del 

quinquenio regulatorio se procede a recalcu-

lar el IMAP para expresarlo así en términos 

nominales:

����� � ������� � �1 � � � ����
100 � 

  
con
 

 
 

 
  
siendo los coeficientes αi (con ∑ ������ � ���) 

  
 las 

ponderaciones en un escandallo analítico de 

costes regulados en el año t – 2 (esto es, el 

anterior inmediatamente anterior al año t – 1 

de cálculo) de los siguientes inputs externali-

zados: personal propio de Aena (contribución 

L); servicios de navegación aérea – gestión del 

tránsito aéreo (ATM); comunicación, navega-

ción y vigilancia (CNS); información aeronáu-

tica; e información meteorológica – (contribu-

ción I ); seguridad (contribución S ); reparación 

y conservación (contribución M ); limpieza y re-

cogida de carros portaequipajes (contribución 

A ); servicios de atención a personas con mo-

vilidad reducida (PMR) (contribución R ); servi-

cios operativos y de apoyo intensivos en mano 

obra (contribución O ); energía eléctrica (contri-

bución E ); y tributos locales estrictamente ne-

cesarios para la prestación de servicios aero-

portuarios básicos (contribución H ).Todo lo 
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anterior, de acuerdo a la metodología del Real 

Decreto 162/2019, de 22 de marzo, por el que 

se desarrolla el índice de actualización de las 

tarifas aeroportuarias de Aena S.M.E., S.A. (Ín-

dice P), y se modifica el Real Decreto 55/2017, 

de 3 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 

2/2015, de 30 de marzo, de desindexación de 

la economía española, que establece como 

principios de indiciación los de referenciación a 

costes, eficiencia y buena gestión empresarial, 

así como la prohibición de referenciar a ningún 

índice general de precios, a lo que se da cum-

plimiento evaluando por separado la variación 

de precios de cada input contemplado4.

El IMAP nominal así calculado se ajusta 

anualmente, dando lugar al ingreso máximo 

anual por pasajero ajustado (IMAAJ) por cir-

cunstancias ligadas al cumplimiento de niveles 

de calidad (parámetro Bt  de incentivo o pena-

lización, según el caso), el retraso en la eje-

cución de inversiones estratégicas planificadas 

(parámetro Rlt, teniendo en cuenta una caren-

cia de tres meses en el plazo de finalización), 

las desviaciones aprobadas en inversiones y 

gastos de explotación (parámetro Dt ), y el cum-

plimiento de los ingresos máximos aislando la 

evolución real del tráfico aéreo (factor Kt ):

������ � ����� � � ��100 � ����� �
���
�� �

��
�� � ��� 

 
  con
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donde Qt  es la reestimación del número de 

pasajeros realizada en el año t, no necesaria-

mente coincidente con la contemplada en el 

4  Nótese cómo para valores negativos del índice X el modelo se con-
vierte en uno de incentivos del tipo IPC - X pero macroeconómicamente 
mejorado en tanto que no contempla un índice general de precios.

DORA, extremo que en su día despertó cierta 

controversia. Corresponde a la AESA, en sus 

informes anuales de supervisión técnica aero-

portuaria, la evaluación de los parámetros de 

ajuste, calculados con datos del ejercicio t-2. La 

activación del parámetro Dt —que recoge deter-

minadas desviaciones en gastos por cambios 

normativos e inversiones adicionales, inferiores 

al 3 % en valor absoluto— requiere su aproba-

ción por la Secretaría de Estado competente o, 

excepcionalmente, por el Consejo de Ministros.

Obsérvese cómo el factor Kt, que podrá ser 

positivo o negativo, recoge únicamente la des-

viación «en precios» y no la desviación «en 

cantidades» en la que puede descomponerse 

la desviación total de los ingresos: la evolución 

real del tráfico aéreo se convierte, pues, en un 

riesgo último que asume el prestador, siendo 

su predicción una pieza fundamental del mo-

delo regulatorio. En efecto, si se utiliza el sub-

índice s de standard para referirse a las mag-

nitudes regulatorias aprobadas y el subíndice r 

de real para referirse a las magnitudes reales, 

se tendrá que el ingreso unitario real será en-

tonces 

 
 

 
 

 

  

 y podría escribirse:

 
 

 
 

 

  

en una descomposición de la desviación de los 

ingresos totales de la que solo el primer térmi-

no Qr · (IMAAJr – IMAAJs ) es tenido en cuenta 

a efectos de ajuste a posteriori del IMAP.

Será finalmente con la variación en el IMAAJ 

resultante que se propongan anualmente las ta-

rifas para cada servicio y grupo de aeropuertos 

—establecidos en función del tráfico—, calcu-

lándolas a partir de las del año anterior, y previo 

ajuste individual por desequilibrio tarifario, que 

resultará en un traslado lineal o modulado —dis-

tribución asimétrica entre servicios para su 
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equilibrado— según el caso. Es precisamente 

por esta desagregación tarifaria de la variación 

del IMAAJ que resulta necesaria la inclusión en 

el ajuste anual del factor Kt de cumplimiento ex 

post. Indicar que por la existencia de costes fijos 

no resulta directa la relación entre costes y volu-

men de tráfico.

Además del IMAAJ, otro indicador objeto de 

control de valor máximo —media de los cinco 

gestores aeroportuarios europeos cotizados 

comparables más eficientes—, referido a la 

eficiencia en la prestación en este caso, es el 

ratio OPEX/ATU de costes operativos OPEX 

(costes regulados sin incluir amortización ni 

coste de capital) por unidades de tráfico (indi-

cador sintético Air Traffic Unit-ATU que incluye 

número de pasajeros, operaciones y toneladas 

de carga de mercancías).

4.    Magnitudes relevantes

En la Tabla 1 se reflejan los valores hasta 

la fecha de las magnitudes más relevantes 

correspondientes a cada uno de los años de 

los dos quinquenios regulatorios cubiertos 

TABLA 1 
MAGNITUDES RELEVANTES DE LOS QUINQUENIOS REGULATORIOS COMPRENDIDOS ENTRE 2017 Y 2026

DORA I
(IMAP0 = 10,90 euros/pasajero; 

X = - 2,22 %; CMPCAI = 6,98 %)

DORA II
(IMAP0 = 9,89 euros/pasajero; 
X = 0 %; CMPCAI = 6,02 %)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

IMAP 
(real ex ante)..................... 10,66 10,42 10,19 9,96 9,74 9,89 9,89 9,89 9,89 9,89

Índice Pt-1 (%).................... N/A N/A N/A 0,80 0,72 0,38 0,72 3,50 – – 

IMAP 
(nominal ex post)............... 10,66 10,42 10,19 10,05 9,89 9,93 10,00 10,35 – – 

IMAAJ calculado................ 10,66 10,42 10,43 10,27 10,46 9,14 9,77 10,54 – – 

IMAAJ aplicable................. 10,66 10,42 10,42 10,27 10,27 9,95 9,95 10,35 – – 

Variación efectiva media 
tarifas (%).......................... -2,22 -2,22 0 -1,44 0 -3,17 0 4,09 – – 

IMAAJ real......................... 10,43 10,23 10,19 12,01 10,79 8,96 – – – – 

Pasajeros
(estimados DORA) [Q]....... 241,6 244,4 246,7 248,6 250,0 187,3 232,5 258,2 273,2 282,5

Pasajeros (reales).............. 249,2 263,8 274,2 75,8 119,7 243,7 282,3 – – – 

Pasajeros
(reestimación).................... N/A N/A 270,3 281,4 137,0 187,3 249,3 297,3 – – 

BAR................................... 10.996,1 10.491,6 10.305,4 101.99,3 10.122,1 9.858,9 9.744,0 9.035,2 9.525,3 9.438,8

Coste de capital 
[BAR·CMPCAI (‰)]........... 767,5 732,3 719,3 711,9 706,5 593,5 586,6 580,0 573,4 568,2

OPEX estimados............... 1.850,9 1.846,1 1.825,2 1.842,2 1.856,9 1.634,8 1.846,4 1.940,9 2.011,0 2.023,0

Ajustes en OPEX............... -161,7 -32,3 -28,2 -27,1 -26,2 -30,4 -29,1 -28,0 -31,8 -46,7

Ingresos regulados 
requeridos [IRR]................ 2.456,7 2.546,1 2.516,3 2.527,0 2.537,2 2.197,9 2.403,9 2.492,9 2.552,6 2.544,5

Ingresos regulados 
esperados [IMAP · Q]........ 2.575,5 2.547,2 2.514,3 2.477,0 2.436,0 1.852,6 2.299,1 2.553,7 2.701,8 2.794,2

Nota: Tarifas unitarias expresadas en euros por pasajero; unidades de tráfico aéreo expresadas en millones de pasajeros; unidades monetarias expre-
sadas en millones de euros.

Fuente: Elaboración propia, a partir de información contenida en los DORA y en resoluciones anuales de la Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) de establecimiento del índice y supervisión de tarifas aeroportuarias.
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respectivamente por el DORA I (2017-2021) 

(Dirección General de Aviación Civil, 2017) y 

el DORA II (2022-2026) (Dirección General 

de Aviación Civil, 2021). Sobre los mismos se 

aplican las siguientes limitaciones regulatorias 

impuestas por la disposición transitoria sex-

ta de la Ley 18/2014: 450 millones de euros 

de techo de inversión anual, en evitación del 

efecto Averch-Johnson; ratio OPEX/ATU máxi-

mo de 2,71, valor correspondiente a 2014; y 

0 % de techo de variación tarifaria anual, tanto  

en términos del parámetro X (ex ante) como en 

términos de variación porcentual del IMAAJ 

(ex post), limitación que en el año 2024 pre-

senta la salvedad que más adelante se co-

menta. Asimismo, y conforme a lo establecido 

en la disposición transitoria quinta de la Ley 

18/2014, los dos primeros años del DORA I 

fueron de carencia en la aplicación de ajustes 

a posteriori —por lo que IMAAJ calculado e 

IMAP coinciden— y no sería hasta 2020 que 

se aplicara el índice P toda vez desarrollada la 

metodología regulatoria para su cálculo.

Se puede comprobar cómo en el DORA II el 

valor actualizado inicial de los ingresos regula-

dos requeridos excede al de los esperados en 

63,3 millones de euros. Dicha cantidad es la que 

corresponde detraer, de acuerdo con el informe 

quinquenal de supervisión técnica aeroportua-

ria de la AESA, por el importe debidamente ca-

pitalizado del coste de capital de las inversiones 

del DORA I no realizadas. También se observa 

cómo el valor inicial IMAP0 del DORA II coinci-

de con el valor final del IMAP del DORA I, cuyo 

valor inicial se fijó en 10,90 euros por pasajero. 
En los años 2022 y 2023 —no así en el 

2024— el IMAAJ aplicable ha incluido ajustes 
(de 0,804 y 0,18 euros por pasajero respec-
tivamente) en concepto de sobrecostes por 
controles sanitarios y operativos asociados 
al COVID-19, sobre los que legalmente Aena 

tiene un derecho a recuperar reconocido en la 
disposición adicional primera de la Ley 2/2021, 
de 29 de marzo, de medidas urgentes de pre-
vención, contención y coordinación para hacer 
frente a la crisis sanitaria ocasionada por el 
COVID-19. Dichos costes —inversión y ope-
rativos— han sido absorbidos hasta la fecha 
parcialmente por las tarifas, con el límite per-
mitido por la disposición transitoria sexta de la 
Ley 18/2014, para laminar así su impacto en 
la senda de contención tarifaria preestableci-
da, posponiéndose la recuperación del saldo 
remanente a los DORA siguientes.

Asimismo, por primera vez se recoge en la 
tarifa aplicable aprobada para 2024 un importe 
(en concreto de 0,004 euros por pasajero) por 
costes asociados a la colaboración con el Mi-
nisterio del Interior en el control fronterizo (En-
try Exit System-EES) establecido en ejecución 
del Reglamento (UE) 2017/2226 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, conforme al artículo 14 
del Real Decreto-ley 14/2022, de 1 de agosto, 
de medidas de sostenibilidad económica en el 
ámbito del transporte, en materia de becas y 
ayudas al estudio, así como de medidas de aho-
rro, eficiencia energética y de reducción de la de-
pendencia energética del gas natural, que reco-
noce el derecho a recuperación —vía tarifas y al 
margen del límite la disposición transitoria sexta 
de la Ley 18/2014— de los costes de operación 
y mantenimiento, así como los de inversión aso-
ciados que serán incluidos debidamente capitali-
zados en la BAR del DORA III (2027-2031).

Con respecto a los datos de pasajeros rea-

les, obsérvese cómo los correspondientes a 

los años 2020 y 2021 muestran por efecto de la 

COVID-19 una fuerte caída en relación con los 

previstos en el DORA I, habiéndose en 2024 

recuperado los niveles prepandemia.

Los parámetros necesarios para el cálculo 

del índice P de cada año se recogen en la Ta-

bla 2. 
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Puede observarse cómo la proporción de 

costes de inputs con precios fuera de control 

del gestor aeroportuario rondan entre el 40 % 

y el 50 % de los costes regulados. Asimismo, 

se observa cómo el coste de los servicios de 

navegación (contribución I ) es el único que, 

con la salvedad de un ligerísimo aumento en el 

último de sus valores, viene presentando una 

deflación sostenida.

Llama la atención el gran aumento que en 

coeficiente e impacto inflacionista muestra el 

coste de la energía (contribución E ), que se 

ha terminado por traducir en un valor de 3,5 % 

para el índice P correspondiente a las tarifas pa- 

ra el año 2024, lo que ha exigido el tratamiento 

específico contemplado (traslado al ministerio 

competente para reconsideración de los límites 

de variación tarifaria de la disposición transito-

ria sexta de la Ley 18/2014) cuando este supe-

ra el 1 % y la subida no puede contrarrestar-

se con medidas de eficiencia. Así, el aumento 

de 0,40 euros por pasajero (4,09  %) que re-

fleja la Tabla 1 no ha incluido los ajustes que 

corresponderían por los parámetros Bt, Rlt, Dt y 

Kt, como ya ocurriera con anterioridad en 2019 

y 2021. Indicar finalmente con respecto a esta 

última revisión tarifaria que su desagregación 

por prestaciones patrimoniales públicas se ha 

modulado buscando un reequilibrio, no en el 

corto plazo, sino gradual.

Por último, y para completar toda la in-

formación numérica sobre el modelo, la Ta-

bla 3 recoge los parámetros y metodología 

de cálculo del CMPCAI, que en el caso del 

DORA I finalmente tomaría 6,98 % como valor 

aprobado en lugar 6,26 % del calculado por la 

CNMC.

5.  �  El sistema de información 
regulatoria

En la metodología regulatoria expuesta re-

sulta clave una contabilidad analítica para el 

cálculo de los costes y la evaluación del obje-

tivo de equilibrio tarifario de cada servicio 

TABLA 2 
CÁLCULO DETALLADO DEL ÍNDICE P 

(Expresado en tanto por uno)

2020 2021 2022 2023 2024

COEF INDIC CONTR COEF INDIC CONTR COEF INDIC CONTR COEF INDIC CONTR COEF INDIC CONTR

L-personal............. 12,6 0,018 0,2268 13,6 0,026 0,3536 15,3 0,023 0,3519 14,5 0,009 0,1305 14,5 0,035 0,5075

I-navegación aérea. 7,0 -0,012 -0,0840 6,7 -0,031 -0,2077 6,7 -0,026 -0,1742 6,6 -0,029 -0,1914 6,3 0,002 0,0126

S-seguridad........... 5,9 0,059 0,3481 6,6 0,065 0,4290 4,3 0,015 0,0645 4,9 0,012 0,0588 6,6 -0,009 -0,0594

M-reparación y 
conservación......... 6,5 -0,001 -0,0065 6,6 0,003 0,0198 5,4 0,006 0,0324 5,8 0,005 0,0290 6,5 0 0

A-limpieza y carros. 2,2 0 0 2,4 0,003 0,0072 1,5 0 0 1,6 0,003 0,0048 2,4 0,018 0,0432

R-pmr.................... 2,2 0,100 0,2200 2,4 0,017 0,0408 1,1 0,105 0,1155 1,3 0,027 0,0351 2,2 0,062 0,1364

O-servicios intensi-
vos mano obra....... 2,7 0,010 0,0270 2,9 0,013 0,0377 2,3 0,004 0,0092 2,6 0,009 0,0234 3,0 0,035 0,1050

E-energía.............. 1,9 0,039 0,0741 4,1 0,009 0,0369 1,4 -0,068 -0,0952 3,3 0,192 0,6336 6,6 0,406 2,6796

H-tributos............... 4,2 0 0 4,2 0,003 0,0126 4,8 0,016 0,0768 4,6 0,001 0,0046 4,3 0,017 0,0731

Totales................. 45,2 0,0081 49,5 0,0073 42,8 0,0038 45,2 0,0073 52,4 0,0350

Nota. El año que se indica en cada bloque de columnas es el de aplicación a las tarifas del índice, que se calcula el año previo con datos contables del 
año inmediatamente anterior al de cálculo. Así por ejemplo, el índice que resulta de aplicación a la tarifas de 2024 se calcula en 2023 con datos de 2022, 
que son los recogidos en el último bloque.

Fuente: Elaboración propia, a partir de información contenida en resoluciones anuales de la CNMC de establecimiento del índice.
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aeroportuario básico por el que el gestor ae-

roportuario recibe prestaciones patrimonia-

les públicas5. Su contabilidad analítica debe-

rá contemplar también criterios objetivos de 

asignación de costes para la obtención del 

escandallo de costes y, por tanto, las ponde-

raciones necesarias para el cálculo del índice 

P. Causalidad y objetividad, pues, habrán de 

ser principios que informen este Sistema 

de Contabilidad de Costes.

Dado que por otros servicios no básicos 

recibe precios privados no regulados, desde 

2018 se le exige una separación contable de 

«doble caja» (dual till  ) plena, a la que se llega-

ría tras 5 años de ajuste progresivo —a razón 

de un 20 % anual— en las cuentas del siste-

ma de «caja única» (single till ) previo a la Ley 

18/2014. Se logra así impedir las subvenciones 

5  Aterrizaje, tránsito de aeródromo, meteorología, estacionamiento, 
pasarelas; pasajeros, personas con movilidad reducida y seguridad; y 
asistencia en tierra —handling de rampa y combustibles y otros como 
limpieza o catering—.

cruzadas entre las actividades aeronáuticas 

reguladas y aquellas otras no reguladas de 

naturaleza ya sea aeroportuaria (energía, 

consignas, mostradores...), comercial (locales 

—tiendas y restauración—, estacionamientos 

de vehículos, publicidad, instalaciones para 

alquiler de vehículos, espacios publicitarios...) 

o de fuera de la terminal (centros logísticos, 

hangares, oficinas y almacenes...), estos úl-

timos objeto, también, de desagregación 

analítica.

Según consta en distintos informes de la 

CNMC, Aena utiliza en su Sistema de Conta-

bilidad de Costes un modelo ABC basado en 

actividades de costes históricos totalmente dis-

tribuidos, con dos submodelos para aeropuer-

tos y servicios centrales (Figura 1).

Precisar que la sostenibilidad económica 

de la red es analizada en el contexto de cada 

quinquenio regulatorio mediante la evaluación 

y comparación con la media europea de indica-

dores financiero-contables convencionales, 

TABLA 3 
CÁLCULO DETALLADO DEL CMPCAI

Parámetro DORA I DORA II Enfoque cálculo

Coste de la deuda antes de 
impuestos rD (%)............................. 1,42 1,06 Individual de Aena

Tipo impositivo T (‰)..................... 0,25 0,25 Tipo estatutario del impuesto de sociedades en España

Coste de la deuda después de 
impuestos (%)................................. 1,07 0,80 rD · (1 – T )

Tasa libre de riesgo rLR (%)............. 2,30 0,58 Promedio spot-implícito del bono soberano español a 10 años

Beta desapalancada βU.................. 0,59 0,79 Comparadores (AdP-París, Fraport-Frankfurt, Viena y Zurich);
ajuste Blume en DORA I

Ratio de apalancamiento RA (‰)... 0,27 0,33 Comparadores (AdP-París, Fraport-Frankfurt, Viena y Zurich)

Beta apalancada β.......................... 0,77 1,08 Fórmula de Hamada:  
 

Prima de riesgo PRM (%)............... 4,90 5,31 Mercado español.
Media DMS y Pablo Fernández en DORA I; Informe BEREC en DORA II

Coste recursos propios rFP (%)....... 6,10 6,31 CAPM: rFP =  rLR + β · PRM

WACC después de impuestos (%). 4,70 4,51 WACC = RA · rD · (1 – T ) + (1 – RA) · rFP

CMPCAI (%)................................... 6,26 6,02  

Fuente: Elaboración propia, a partir de información contenida en los DORA y en los informes de la CNMC sobre los mismos.
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tales como las ratios Deuda/EBITDA, EBIT/In-

tereses, cobertura de gastos financieros, FFO/

DeudaTotal 6 y RCF/Deuda7.

6.    Gobernanza y conclusiones

Se ha visto cómo los servicios aeroportua-

rios en España son prestados por Aena, direc-

tamente o externalizadamente por terceros, 

como ENAIRE y otros operadores de torre de 

control, o como los prestadores certificados 

de servicios de información meteorológica. Por 

su parte, los servicios de asistencia en tierra/

handling los prestan Aena y otros agentes, a 

6  FFO son los fondos generados por las operaciones (Funds From 
Operations), a calcular restando de los resultados del ejercicio las amorti-
zaciones y los deterioros del inmovilizado.

7  RCF es el flujo de caja retenido (Retained Cash Flow), a calcular 
restando a los FFO la variación de capital circulante y los dividendos en 
efectivo.

menudo vinculados a las aerolíneas, que pue-

den recurrir a la autoasistencia/autohandling. 

Finalmente, los servicios de navegación aérea, 

en lo que se refiere a los controles de apro-

ximación y de ruta —vuelos y sobrevuelos—, 

son prestados por ENAIRE.

Aena se constituyó efectivamente en 1991, 

como ente público «Aeropuertos Españoles y 

Navegación Aérea» creado a partir del anterior 

organismo autónomo «Aeropuertos Naciona-

les» (art. 82 de la Ley 4/1990 de Presupues-

tos Generales del Estado). La mercantilización 

de la gestión aeroportuaria se produciría en 

2010 con la creación de «Aena Aeropuertos 

S.A.» (Capítulo I «Modernización del sistema 

aeroportuario» del Título II «Medidas libera-

lizadoras» del Real Decreto-ley 13/2010, de 3 

de diciembre, de actuaciones en el ámbito fis-

cal, laboral y liberalizadoras para fomentar la 

inversión y la creación de empleo). Sería en 

2014 cuando se redenominaron la sociedad 

FIGURA 1
ESQUEMA CONCEPTUAL

DEL MODELO DE CONTABILIDAD ANALÍTICA DE AENA

	
 Fuente: Aena (recogido en la Resolución STP/DTSP/033/18 de la CNMC (2018b) de supervisión de las tarifas aeroportuarias aplicables por 

Aena en el ejercicio 2019).



LA REGULACIÓN AEROPORTUARIA EN ESPAÑA

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3168
MARZO DE 2024 57

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

mercantil estatal de gestión aeroportuaria como 

«Aena S.A.» y la entidad pública empresarial, 

con competencias ya únicamente en materia 

de navegación aérea, como «ENAIRE» (art. 18 

del Real Decreto-ley 8/2014, convalidado como 

Ley 18/2014 de 15 de octubre, de aprobación 

de medidas urgentes para el crecimiento, la 

competitividad y la eficiencia). Esta última reor-

ganización sentaría las bases para la entrada 

de capital privado en Aena, lo que ocurriría en 

2015 para un 49 % del capital social, retenien-

do el Estado a través de ENAIRE la propiedad 

del 51 % restante. Apuntar que de esta depen-

dencia de Aena con respecto a ENAIRE pudie-

ra resultar un conflicto de interés a la hora de 

la designación por aquella de prestadores del 

servicio de tránsito de aeródromo —torre de 

control, como se ha visto parcialmente liberali-

zado a raíz de la Ley 9/2010, de 14 de abril, por 

la que se regula la prestación de servicios de 

tránsito aéreo, se establecen las obligaciones 

de los proveedores civiles de dichos servicios 

y se fijan determinadas condiciones laborales 

para los controladores civiles de tránsito aé-

reo— por lo que la CNMC viene proponiendo la 

eliminación de esta integración vertical.

La arquitectura institucional del sector aéreo 

español la completan, por el sector público, el 

Gobierno, policy maker último a través del Mi-

nisterio de Trasportes y Movilidad Sostenible 

—anterior Ministerio de Transportes, Movilidad 

y Agenda Urbana (MITMA)— competente en 

la materia, y los reguladores sectoriales eco-

nómico (CNMC) y técnico (AESA). La AESA, 

creada por Real Decreto 184/2008, de 8 de fe- 

brero, por el que se aprueba el Estatuto de la 

Agencia Estatal de Seguridad Aérea, absor-

bería cometidos anteriormente asignados a 

la Dirección General de Aviación Civil en ma-

teria de ordenación, supervisión e inspección 

de la seguridad del transporte aéreo y de los 

sistemas de navegación aérea y de seguridad 

aeroportuaria, en sus vertientes de inspección 

y control de productos aeronáuticos, de activi-

dades aéreas y del personal aeronáutico, así 

como funciones de detección, análisis y eva-

luación de los riesgos de seguridad en este 

modo de transporte. Como en otras esferas 

técnicas especializadas, el modelo de agen-

cia independiente de la AESA permite agluti-

nar expertise sectorial —aeronáutico en este 

caso— y un recurso a la financiación con tasas 

por prestación de servicios8. 

En su dimensión económica, el modelo re-

gulatorio de gestión aeroportuaria en red con 

tarifas unificadas se basa en una recuperación 

de costes prospectivos, lo que en comparación 

con la de costes incurridos, genera incentivos 

a la eficiencia, trasladando a su vez predicti-

bilidad al sector con la fijación de una senda 

tarifaria a priori. Su materialización en el DORA 

quinquenal —y las correspondientes revisio-

nes tarifarias anuales— obedece a un proceso 

transparente y participativo, basado en el diá-

logo y concertación sectorial, que parte de una 

propuesta inicial de Aena que, toda vez pues-

ta en conocimiento del sector a través de los 

«Comités de Coordinación Aeroportuaria» y 

tras ser informada por la CNMC y la Comisión 

Delegada del Gobierno para Asuntos Econó-

micos (CDGAE), termina aprobándose por 

8  Los ámbitos de actuación de la AESA incluyen, entre otros: aeropor-
tuario (informes de supervisión técnica mensuales y quinquenales, SAT 
y franjas horarias/slots); aeronaves (registro de matrículas, aeronavega-
bilidad inicial y aeronavegabilidad continuada/mantenimiento aeronáu-
tico); operaciones aéreas (certificados de operador); navegación aérea 
(espacio aéreo, proveedores de servicios, organizaciones de formación y 
controladores); gestión de la seguridad operacional (notificación de suce-
sos, evaluación del rendimiento y promoción); servidumbres aeronáuticas; 
licencias y medicina aeronáutica (personal de vuelo y controladores); for-
mación y exámenes (formación de personal de vuelo, exámenes de pilo-
to y certificación de vigilantes de seguridad); derechos de los pasajeros 
(cancelaciones, retrasos, denegaciones de embarque, cambio de clase, 
pasajeros conflictivos, reclamaciones y satisfacción); seguridad/security 
(aeropuertos, pasajeros, carga, compañías, proveedores de suministros 
de a bordo, y tecnologías y equipos de inspección); y sostenibilidad (co-
mercio de emisiones, evaluación ambiental y ruido aeronáutico).
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el MITMA en su versión final elaborada por la 

Dirección General de Aviación Civil. El DORA, 

junto con los planes directores de los aeropuer-

tos, se configuran como elementos centrales 

de la planificación aeroportuaria.

Apuntar que, como singularidad en el mo-

delo liberalizado de transporte aéreo, en el 

caso de España, están sujetas a ciertas obli-

gaciones de servicio público (OSP) —referidas 

a frecuencia, horarios, capacidad y tarifas de 

referencia— las rutas interinsulares (archipié-

lagos canario y balear), lo que genera a las 

empresas prestadoras un derecho a compen-

sación económica —por el coste neto de la 

OSP y un beneficio razonable— que, como en 

casos análogos, requiere de especial vigilan-

cia desde la óptica de ayudas de Estado. Exis-

te también un mecanismo de bonificación de 

precios para residentes en conexiones con la 

Península desde los territorios no peninsulares 

(Islas Canarias, Illes Balears, Ceuta y Melilla), 

así como para los desplazamientos interinsula-

res, con los riesgos de traslación que entraña. 

Los aeropuertos canarios, baleares y los de las 

ciudades autónomas se benefician, asimismo, 

de un régimen de bonificaciones en las tarifas 

aeroportuarias.

Cabe finalizar resaltando la importancia es-

tratégica del sector aeroportuario español, y 

por ende de su adecuada regulación, dado el 

peso del sector turismo en nuestra economía y 

por su dimensión como elemento de conectivi-

dad y cohesión territorial.
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gen los principios y políticas editoriales de publicación (www.revistasice.com).

 1. Los originales se remitirán a la dirección de correo electrónico revistasice.sscc@mincotur.es 
También pueden enviarse a través de la página web de Revistas ICE.

 2. Solo se aceptan trabajos originales no publicados previamente ni en proceso de evaluación en 
otra revista. Mientras no reciban notificación de su rechazo o los retiren voluntariamente, los au-
tores no enviarán los originales a otros medios para su evaluación o publicación.

 3. El equipo editorial podrá rechazar un artículo, sin necesidad de proceder a su evaluación, cuando 
considere que no se adapta a las normas, tanto formales como de contenido, o no se adecúe al 
perfil temático de la publicación. 

 4. Las contribuciones se enviarán en formato Microsoft Word. En un archivo Excel independiente 
se incluirá la representación gráfica (cuadros, gráficos, diagramas, figuras, etcétera), que debe 
llevar título, estar numerada y referenciada en el texto. En la parte inferior se incluirán la fuente de 
información y, en su caso, notas aclaratorias.

 5. La extensión total del trabajo (incluyendo cuadros, gráficos, tablas, notas, etcétera) no debe ser 
inferior a 15 páginas ni superior a 20 (aproximadamente entre 5.000 y 6.000 palabras). La fuente 
será Times New Roman, tamaño 12, espaciado doble y paginado en la parte inferior derecha.

 6. Cada original incluirá, en una primera página independiente, el título del artículo que deberá ser 
breve, claro, preciso e informativo y la fecha de conclusión del mismo. Nombre y apellidos del au-
tor o autores, filiación institucional, dirección, teléfono y correo electrónico de cada uno de ellos.

 7. En la primera página del texto se incluirá:

• El título.

• Un resumen del trabajo con una extensión máxima de 10 líneas (aproximadamente 150 pala-
bras) con la siguiente estructura: objetivo, método y principal resultado o conclusión.

• De 2 a 6 palabras clave que no sean coincidentes con el título.

• De 1 a 5 códigos de materias del Journal of Economic Literatura (clasificación JEL) para lo cual 
pueden acceder a la siguiente dirección electrónica:

 https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php

 8. El texto del artículo seguirá la siguiente estructura: introducción, desarrollo, conclusiones y biblio-
grafía. Si hubiera anexos, se insertarán tras la bibliografía y deberán llevar título.

 9. Los apartados y subapartados se numerarán en arábigos respondiendo a una sucesión continua-
da utilizando un punto para separar los niveles de división, según el siguiente modelo:

1. Título del apartado

1.1. Título del apartado

1.1.1. Título del apartado

10. Las notas a pie de página irán integradas en el texto y su contenido debe estar al final de su mis-
ma página en tamaño 10 y espacio sencillo.

11. Las ecuaciones y expresiones matemáticas irán centradas y, en su caso, la numeración irá entre 
corchetes y alineada a la derecha.

12. La forma de citación seguirá los criterios de la última versión de las normas de la American 
Psychological Association (APA) que se pueden consultar en la siguiente dirección https://apas-
tyle.apa.org/style-grammar-guidelines

13. Las referencias a siglas deben ir acompañadas, en la primera ocasión en que se citen, de su 
significado completo.

14. Al final del texto se recogerá la bibliografía utilizada, ordenada alfabéticamente según las Normas 
APA. Se recuerda que siempre que el artículo tenga DOI, este se deberá incluir en la referencia. 
Se pueden consultar las normas generales y ejemplos de las referencias más frecuentes en 
https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples

https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines
https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines
https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples


Formato y ejemplos de las referencias más frecuentes:

Libro

Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Año). Título. Editorial o URL

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

Capítulo de libro

Apellido, A. A. y Apellido, B. B. (Año). Título del capítulo o la entrada. En C. C. Apellido (Ed.), 
Título del libro (pp. xx-xx). Editorial o URL

Gilmartín, M. A. (2008). Ambientes escolares. En J. A. Aragonés y M. Amérigo (Eds.), Psi-
cología ambiental (pp. 221-237). Pirámide.

Publicaciones periódicas 

Apellido, A. A., Apellido, B. B. y Apellido, C. C. (Año). Título del artículo. Nombre de la revista, 
volumen(número), pp-pp. https://doi.org/xxx

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

Informe oficial en web

Organismo. (Año). Título del informe. http://www…

Fondo Monetario Internacional. (2019). Global Financial Stability Report. https://www.imf.org/
en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019

Working Paper o Documento de trabajo

Apellido, N. N. (año). Título del documento de trabajo (Documento de trabajo n° xxx). Nombre 
del editor. URL

Deming, D., & Dynarski, S. (2008). The lengthening of childhood (NBER Working Paper n.º 
14124). National Bureau of Economic Research. https://www.nber.org/papers/w14124

Periódico en línea

Apellido, N. (fecha completa). Títular del artículo en el periódico. Nombre del periódico en cur-
siva. https://www.direccion.de/recuperacion-para-el-lector/

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

Ley/Reglamento

Título de la ley. Publicación, número, fecha de publicación, página inicial-página final. http://
www.boe.es....

Ley Orgánica 8/2013, de 9 de diciembre, para la mejora de la calidad educativa. Boletín Ofi-
cial del Estado, n.º 295, de 10 de diciembre de 2013, pp. 97858 a 97921. https://www.boe.es/ 
boe/dias/2013/12/10/pdfs/BOE-A-2013-12886.pdf

Orden de la lista de referencias bibliográficas

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

• Primero los trabajos en los que el/la autor/ a figura solo/a. Correlativos de año más antiguo a 
año más actual de publicación.

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

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

https://doi.org/10.1007/97-0-387-85784-8
https://doi.org/10.1007/97-0-387-85784-8
https://doi.org/10.22201/ceiich.24485691e.2014.12.49710
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
https://www.nber.org/papers/w14124
https://www.elespectador.com/economia/la-disputa-gremial-por-los-aranceles-las-prendas-de-vestir-articulo-903768
https://www.elespectador.com/economia/la-disputa-gremial-por-los-aranceles-las-prendas-de-vestir-articulo-903768
https://www.boe.es/boe/dias/2013/12/10/pdfs/BOE-A-2013-12886.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2013/12/10/pdfs/BOE-A-2013-12886.pdf
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