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Introduc

Entorno econémico-empresarial

Espana 2025.
Un ano por delante

La incertidumbre forma parte del paisaje y hay que aprender a convivir
con ella. Esta podria ser la conclusién de nuestro andlisis si miramos lo
gue ha sucedido en los Ultimos afios y si nos preguntamos qué tenemos
gue hacer de cara a los préximos meses. Pero como apuntdbamos

en estas mismas pdginas hace justo un afo, la inestabilidad y los
cambios disruptivos que generan inquietud vienen acompafiados de
oportunidades y nuevos horizontes.

Es cierto que los conflictos de Ucrania y Oriente Préximo siguen activos y
no sabemos el desenlace. Se recrudecen las tensiones en todo el mundo

y la actualidad geopolitica nos sorprende a diario con giros inesperados
lugares como Siria o Corea del Sur, pero también en la vieja y
puestamente estable Europa o en unos Estados Unidos expectantes

2 sU hueva Administracion. Al mismo tiempo, es verdad que

amos con paso firme en la transformacion digital y la Inteligencia
ial ya ocupa un lugar destacado en nuestras vidas. En este

xto, el mundo empresarial avanza y Espafia lidera el crecimiento de

lance del afio que dejamos atrds y mirar hacia adelante, la
S recuerda que vivimos en un mundo inestable, complejo y

‘avances hacia un futuro mejor, pero es necesario afrontarlos
| mejor modo posible. Por eso, una vez mas, cabe
sabemos qué pasara el afio que viene? étenemos claros

| préximo ejercicio? énos hemos parado a pensar qué
corto plazo?
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Con el fin de reflexionar sobre el futuro mas inmediato y aportar soluciones
gue nos ayuden afrontar el préximo ejercicio, en EY Insights hemos
elaborado Espana 2025. Un aino por delante. Por cuarto afio consecutivo
hemos articulado una reflexién colectiva que nos ayude a entender

lo que nos espera y a compartir ideas Utiles. Se trata de un ejercicio

de colaboracién entre expertos que nos aporta informacion, claves y
herramientas para desenvolverse con éxito en un escenario econémico-
empresarial que se adivina complejo.

Bajo este hilo conductor hemos elaborado una publicacién que incluye

tres grandes capitulos, cada uno de ellos centrado en un dmbito concreto

y elaborado por tres grupos de expertos de primer nivel. Por un lado,
contamos con un primer capitulo centrado en entorno econémico-
empresarial elaborado por economistas y profesionales de reconocido
prestigio, que nos aporta una visién completa, actualizada y sélida sobre lo
gue nos espera, tanto en Espafia como en el mundo.

En el segundo capitulo ponemos el foco en las grandes tendencias a
corto plazo que afectan a las compaiiias espaiolas. En esta edicion, nos
centramos especialmente en los principales sectores de actividad, pero
también afiadimos reflexiones transversales que afectan al conjunto del
tejido empresarial.

En el tercer blogue, novedad que incorporamos en esta edicion, nos
centramos en los retos y las claves de las empresas desde una
perspectiva autonémica. Contamos con la visién de expertos que
trabajan en distintas ciudades espafiolas para abordar el corto plazo de las
compaifiias teniendo en cuenta la realidad de sus territorios.

A lo largo del documento hemos recopilado andlisis, consejos y propuestas
de distintos ambitos que nos ayudardn a entender lo que nos depara 2025.
En los proximos meses, la incertidumbre estara ahi'y es posible que incluso
sea mayor. Estamos convencidos de que una de las mejores herramientas
para abordarla es la informacidén y las buenas ideas. Por ello y porque
creemos en el poder de la colaboracién, volvemos a lanzar una publicaciéon
cuyo objetivo es aportar conocimiento Gtil para todos.

Introduccién
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Federico Linares
Presidente de EY Espana

¢Qué nos espera en 20257

La reconfiguracion de la agenda geoestratégica y de sequridad, la inversién en
transicién energética y digital, la gestion del envejecimiento y del impacto social
de las transformaciones en curso, el superciclo electoral a nivel mundial y el
juego de alianzas en unas Cortes renovadas y fragmentadas, han marcado la
coyuntura econdmica, politica y social de Espafia en 2024.

Iniciamos el afio una vez mds analizando las principales tendencias que
enfrentard nuestro entorno econémico-empresarial durante los préximos
12 meses.

La basqueda de la autonomia estratégica, especialmente de bienes criticos
para las transiciones energética y digital, el desplieque paulatino de las
potencialidades de la Inteligencia Artificial Generativa, el avance en la
descarbonizacion y garantia de suministro energético y una adecuada
gestion de la diversidad de origen, género y edad en el contexto de
transicion demografica constituiran las macrotendencias en un aiio 2025
marcado por un crecimiento econémico desigual a nivel mundial, sectorial
y por componentes. Todo ello en pleno cambio de ciclo en la politica
monetaria y fiscal, que pondra a prueba el cumplimiento de las promesas
del ejercicio anterior marcadamente electoral.

Desde la perspectiva geoestratégica los gobiernos continuardn expandiendo el
proteccionismo comercial y las politicas industriales para promover la soberania
econdmica. Estas politicas, en la mayoria de los casos, estaran dirigidas a
productos y sectores que se consideran criticos para la sequridad nacional y

la competitividad internacional. Las tecnologias requeridas para la transicion
digital y climatica probablemente encabezardn esa lista en 2025. Un complejo
escenario geopolitico que, ademas de generar incertidumbre, volatilidad y

falta de visibilidad sobre la futura senda de crecimiento, parece erosionar los
principios del liberalismo econdémico, que fueron clave en el progreso de las
economias avanzadas y emergentes. Las oportunidades que puedan suponer los
procesos de nearshoring o friendshoring a la economia espafiola por su posicién
en el mundo, aun relevante posicién competitiva, y ser considerado como aliado
fiable para grandes mercados, podrian ser eclipsadas por el impacto negativo del
proteccionismo y el impulso de presiones inflacionistas.

Todo ello en un contexto en el que operan otras grandes megatendencias,
como la transformacién digital, la transicién energética o el envejecimiento
demogréfico.

8 EYInsights | Espafia 2025. Un afio por delante | Entorno econémico-empresarial



Por lo que respecta a la transformacion digital, la revoluc
Artificial generativa (GenAl) continuard, aumentando el Pl
billones de ddlares, elevandolo hasta los 3,4 en la préxima'd
significativamente a mas de la mitad de la fuerza laboral gl

y las economias de todo el mundo. En este contexto, Espafa se encu
encima de la media de la UE en competencias digitales salvo en el por
de especialistas en TIC en el que nos encontramos ligeramente por deb
(4,4% frente al 4,8%). Pero necesitamos 1,5 millones de especialistas
incorporar a empresas y administracién; todo un reto para universidades
centros de formacion y conjunto de la sociedad, que requerira un aument
vocaciones STEM. Alcanzar los objetivos del Plan de la Década Digital req
la colaboracién de todos: empresas, administraciones publicas y ciudadano
Solo a través de un esfuerzo conjunto podremos garantizar que los avances
tecnoldgicos no amplien las desigualdades, sino gue sean una fuente igualitar
de nuevas oportunidades.

En materia de transicién energética y medioambiental, después de que
la Tierra experimentara en julio de 2024 las temperaturas mas elevadas
registradas en la historia, los impactos del cambio climatico persistirdn en 2025
siendo prioritario seqguir trabajando por contenerlos. A su vez, en un contexto
geopolitico tan cambiante, mas alld de salvaguardar los riesgos clasicos del
aprovisionamiento de gas y petréleo, en 2025 sera esencial anticipar los riesgos
gue pueden afectar al sector de la electricidad, ciberseguridad y proteccién

de infraestructuras criticas, y asegurar cadenas solidas de suministro de los
minerales criticos necesarios para la transicién energética.

Mientras tanto, el mundo sequira avanzando hacia una transicion demografica.
Los mayores de 50 afios supondrdn mds de una cuarta parte de la poblacién
mundial por primera vez en 2025 y se proyecta que su proporcién contintie
creciendo en los préximos afios. En Espafia el crecimiento del empleo sequird
nutriéndose preferentemente de la poblacién extranjera, aungue menos que
durante el afio que termina, que crecié hasta 8 veces mds que la nacional. En
este contexto gestionar la diversidad exigird a la empresa cambios profundos en
la constitucién, gestién y retribucién de los distintos equipos, asegurando que
la empresa cuenta con el mejor talento independientemente de su origen, sus
circunstancias personales, género o edad.
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Mas alla de las megatendencias estructurales, en el terreno de la coyuntura
econdémica, se espera que la economia global tenga un crecimiento del PIB constante
pero decepcionante en 2025, con trayectorias econémicas divergentes, destacando a la
cabeza el crecimiento de Espafia.

En este contexto, los Ultimos datos sobre la actividad econémica del area del euro
(UEM) son positivos y parecen confirmar un escenario de recuperacién econémica
suave en el medio plazo impulsada por el consumo. Una recuperacién heterogénea
por sectores de actividad —intensa en servicios, mientras las manufacturas muestran
una debilidad persistente—, por paises —pobre desempefio en Alemania, que contrasta
con el dinamismo en Espafia— y por componentes, destacando la atonia de la

inversiéon empresarial. De acuerdo con las proyecciones mas recientes se estima que
el crecimiento del PIB real de la UEM se podria situar entre el 1% y el 1,5% en 2025.
Un escenario que se enfrenta a multiples retos en el futuro préximo, como la baja
productividad, el envejecimiento de la poblacidn, o la resiliencia social, y otros nuevos,
como las transiciones climatica y digital, o los cambios geopoliticos. Retos para los
gue los informes Draghi y Letta plantean ambiciosas recetas, cuya aplicacién practica
requiere de vision de largo plazo y cooperacién entre los Estados miembros para
priorizar los intereses comunes frente a los nacionales, y avanzar en una mayor unidad
de mercado y en la creacién de una regulacién competitiva comun. De ello despenderd
el crecimiento y el progreso del proyecto europeo.

La basqueda de la autonomia estratégica, especialmente de bienes
criticos para las transiciones energética y digital, el despliegue
paulatino de las potencialidades de la Inteligencia Artificial
Generativa, el avance en la descarbonizacion y garantia de
suministro energético y una adecuada gestion de la diversidad de
origen, género y edad en el contexto de transicion demografica

constituiran las macrotendencias en un afio 2025 marcado por un
crecimiento econémico desigual a nivel mundial, sectorial y por
componentes. Todo ello en pleno cambio de ciclo en la politica
monetaria y fiscal, que pondra a prueba el cumplimiento de las
promesas del ejercicio anterior marcadamente electoral.

10 EY Insights | Espafia 2025. Un aiio por delante | Entorno econémico-empresarial
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Por lo que respecta a la economia espafola, llega a 2025 batiendo un récord de
crecimiento, tras anotar en el tercer trimestre del aflo que acabamos de terminar el
mayor avance del PIB de la Unién Europea: un 3,4% en términos interanuales, casi
cuatro veces mas que la media europea. Las cifras macroecondmicas, muy influidas
por el dinamismo del consumo publico, que iluminan las perspectivas en el corto
plazo, sin que aparezcan los desequilibrios que en otras épocas nos abocaron a una
crisis. Tras crecer un 3% en 2024, el consenso de analistas situa el crecimiento del PIB
espafiol para 2025 en un dindmico 2,3%. Sin embargo, la brecha entre los resultados
macroecondmicos y la percepcién ciudadana es sintomatica de lagunas en nuestro
modelo productivo, caracterizado por el escaso crecimiento de la productividad. Entre
tanto, durante los uUltimos cinco afios, la renta per capita apenas ha avanzado un 1,4%,
casi cinco veces menos que el PIB, evidenciando la necesidad de elevar el rendimiento
social de nuestro crecimiento econémico. Lo cual, en adelante habra que conseguirlo
con Menos apoyo presupuestario.

Todo un reto para una economia con un tejido productivo que en 2025 sequird
centrando sus estrategias empresariales en digitalizar sus procesos, muy
especialmente a través de los extraordinarios avances de la Inteligencia Artificial
Generativa, avanzar en la innovacion de sus productos y servicios, evolucionar sus
modelos de negocio, controlar sus costes energéticos, financieros y laborales, retener
y atraer el talento y reforzar su digitalizacién, garantizar sus cadenas de suministro

y logistica impulsando la autonomia estratégica de nuestro tejido productivo, hacer
frente a las ciberamenazas, al tiempo que aumentar su creciente compromiso
empresarial con la sostenibilidad medioambiental y social. Grandes desafios para

el liderazgo empresarial.

Desafios comunes que deberd afrontar todo el tejido productivo, a los que se suman
otros dependiendo de sus respectivas prioridades sectoriales; abordar el freno

al consumo y cambio de tendencias en el sector retail, las potencialidades de la
Inteligencia Artificial en el sector de la moda, la innovacién en la operatividad fiscal
y financiera en el sector bancario, el acceso a mano de obra y la sostenibilidad y
transformacioén digital del sector de la construccién, la autonomia estratégica y la
descarbonizacién en el sector industrial, el impulso de la movilidad eléctrica en el
sector de la automocion, la sostenibilidad del sistema de salud, la modernizacién y
diversificacion del sector del turismo, el aumento de especializacién en los servicios
profesionales, la mejora de la eficacia y eficiencia de las Administraciones Publicas, la
innovacién y emprendimiento en la empresa familiar, etc.

Como hemos comentado ya en anteriores ediciones de este anuario inmersas en este

complejo periodo de policrisis, son precisamente estos contextos de incertidumbre
tiempos de oportunidad donde se consolidan proyectos de éxito entre aquellas
empresas que sean mas eficientes y den una respuesta mds acertada en su
transformacion a la nueva realidad.

Como dijo Churchill: 'Un optimista ve una oportunidad en toda calamidad, y un
pesimista ve una calamidad en toda oportunidad'. Preparémonos para las calamidades
gue sin duda nos llegaran y pongamonos manos a la obra para aprovechar todas las
oportunidades que nos brinda este afio 2025 que entra. m

Introduccién
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Juan Pablo Riesgo
Socio responsable de EY Insights

Una nueva edicion del
Anuario de EY Insights

Desde EY somos plenamente conscientes de la importancia de impulsar
el debate riguroso en relacién con aspectos clave que tienen impacto en
el desarrollo econémico y social de Espafia. Con este propdsito creamos
en 2021 EY Insights, nuestro think tank corporativo dedicado a la
elaboracion y difusién de contenidos Utiles para el impulso del debate
publico y abierto sobre materias relevantes para el conjunto

de la sociedad.

Tras la buena acogida de los informes Espafia 2022, Espafia 2023 y
Espafia 2024, Un afio por delante, presentamos la nueva edicion de
nuestro anuario para 2025 con el objetivo Ultimo de ayudar a empresas
y administraciones a entender el futuro inmediato, para enfrentar los
desafios y aprovechar al mdximo las oportunidades que plantea.

En nuestra tribuna institucional José Luis Escriva, gobernador del
Banco de Espafia, nos ofrece un analisis detallado sobre "La economia
del drea del euro en 2025", destacando los desafios persistentes y
nuevos que enfrenta la regién, y la necesidad de un decidido impulso
reformista a nivel europeo y nacional. Carlos Cuerpo, ministro de
Economia, Comercio y Empresa, nos presenta las claves de la politica
econdmica en Espafia para el préoximo afio, de entre las que destaca
defender una hoja de ruta propia fomentando la autonomia estratégica
y la sostenibilidad de nuestro modelo econémico y social”. Manuel de
la Rocha Vazquez, director de la Oficina de Asuntos Econémicos y
G20 de Presidencia del Gobierno, aborda la posicion de Espafia en el
actual panorama geoestratégico global. Antén Costas, presidente del
Consejo Econémico y Social, reflexiona sobre "La sociedad en 2025",
subrayando la importancia de politicas y acuerdos que permitan un
crecimiento econémico acompafado de prosperidad compartida.

Juan Maria Nin, presidente del Circulo de Empresarios, nos ofrece
su perspectiva sobre "La empresa en 2025 - El propésito de la empresa
en un mundo en transformacién", destacando la necesidad de gestionar
mejor el propdsito empresarial en equilibrio con las exigencias de
rentabilidad y colaboracién con los intereses generales.

12 EY Insights | Espafia 2025. Un aiio por delante | Entorno econémico-empresarial



Finalmente, desde la Comisién Europea convocamos la voz de dos
espafiolas en posiciones de relevancia. Cristina Lobillo, directora de
Politica Energética de la Comision Europea, nos habla sobre el "Nuevo
impulso europeo hacia una descarbonizacién competitiva", enfatizando
la importancia de la energia para alcanzar la descarbonizacién y
garantizar la competitividad industrial. Y Anna Armengol, consejera
econdémica en la Representacién de la Comisiéon Europea en Espafia,
nos presenta los retos del Plan de Recuperacién para 2025, un afio
decisivo para su implementacién efectiva en las categorias econdémica,
social y medioambiental.

A continuacién, como es habitual en nuestro anuario, seleccionamos las
materias gue consideramos seran criticas para el devenir de nuestras
empresas y sociedad en 2025.

Toni Roldan, director de EsadeEcpol, nos ofrece un analisis sobre Ia
geoeconomia, destacando la incertidumbre sobre cémo la UE alcanzard
los objetivos marcados por Draghi. Alicia Garcia Herrero, directora jefe
de economia para Asia-Pacifico de Natixis, aborda las perspectivas
economicas internacionales, sefialando los desafios derivados de

la victoria de Trump y sus politicas inflacionistas. Alicia Coronil,
directora de Economia de Singular Bank, analiza la economia europea,
subrayando la necesidad de una mayor unidad de mercado y una
regulacion competitiva comun para el progreso del proyecto europeo.
Raymond Torres, director de Coyuntura Econémica de Funcas,

ocal del recientemente constituido Consejo de la Productividad,
presenta un panorama detallado del modelo productivo espafiol
impacto en las rentas medias. Y Miguel Sanchez Galindo,

or general de DigitalES, destaca la oportunidad de Espafia para
idarse como lider en digitalizacién.

rte, Celia de Anca, vicedecana de Etica, Diversidad e

en IE University, aborda la gestién de la diversidad en el
presarial, subrayando la necesidad de cambios profundos en
ion y gestion de equipos. Rafael Doménech, director de
inomico de BBVA Research, analiza el mercado laboral
acando tanto las oportunidades como los riesgos para la
1y el empleo en 2025. Y Angel de la Fuente, director de
as reglas fiscales y la consolidacién fiscal.

tura de Espana 2025, un afo por delante de EY
ora y Util para iniciar este nuevo afio con vision,
2ion para construir una Espafia mejor. m
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José Luis Escriva

Gobernador del Banco de Espaia

La economia del area
del euro en 2025

Situacion economica y perspectivas

Los ultimos datos sobre la actividad econdémica del area del euro (UEM) son
positivos, y parecen confirmar un escenario de recuperacion econémica
suave en el medio plazo impulsada por el consumo. Esta recuperacion esta
siendo heterogénea por sectores de actividad -intensa en servicios, mientras
las manufacturas muestran una debilidad persistente—, por paises -pobre
desempefio en Alemania, que contrasta con el dinamismo en Espafia—y por
componentes, destacando la atonia de la inversidon empresarial. De acuerdo
con las proyecciones mas recientes del Eurosistema y otras instituciones
internacionales como el FMI, se estima que el crecimiento del PIB real se
podria situar entre el 1% y el 1,5% en 2025. Estas tasas son similares a las
esperadas para otras economias avanzadas europeas, como el Reino Unido, pero
sustancialmente inferiores a las previstas para EE. UU.

En este contexto se estd produciendo una reduccién notable de la inflacidn,
favorecida por la intensa respuesta de politica monetaria del BCE y la correccién
de los precios de la energia y los alimentos. No obstante, en este proceso de
desinflacion destaca la resistencia a la baja observada en la inflacién de los
servicios, que responderia a multiples factores, como los efectos reapertura
tras la pandemia —significativos en ciertos sectores, como el ocio— o las fuertes
presiones salariales, cuyo impacto es mds relevante en actividades que, como
los servicios, son relativamente intensivas en mano de obra. De acuerdo con los
datos y proyecciones mds recientes, la inflacién estarfa convergiendo hacia valores
compatibles con el objetivo a mediados de 2025, influida por la reduccién de los
costes laborales unitarios y la estabilidad esperada de los precios de la energia.

Riesgos sobre la actividad econémica y la inflacion

Las proyecciones de crecimiento e inflacién se enmarcan en un contexto de
creciente incertidumbre, influida por factores de riesgo ya existentes —como

la potencial escalada de las tensiones geopoliticas derivadas de la guerra en
Ucrania y del conflicto en Oriente Préoximo-y acrecentada por otros nuevos,
como el posible cambio del rumbo de la politica estadounidense tras las ultimas
elecciones. Estos factores de riesgo, cuya materializaciéon podria conducir a
nuevas tensiones en los mercados de materias primas, una mayor fragmentacién
del comercio mundial y reacciones bruscas en |os tipos de cambio, estarian
sesgando el balance de riesgosa la baja para el crecimiento, y al alza para la
inflacion.

La economia del drea del euro
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Entre estos factores de riesgo, el potencial efecto de la agenda de la nueva
administracién estadounidense merece una mencién especial, si bien, la
implementacién y alcance final de las medidas anunciadas estan sujetos a una
elevada incertidumbre. En su vertiente doméstica, esta agenda en politica fiscal
e inmigracion tendria, en principio, un impacto global limitado. Seria la vertiente
exterior, relacionada con las medidas anunciadas en materia arancelaria, la que
podria tener un impacto mas significativo, derivado de la mayor incertidumbre
generada y del aumento de la fragmentacién ante las potenciales acciones de
represalia de los socios comerciales. En concreto, el aumento anunciado de los
aranceles impactaria negativamente sobre el crecimiento de la UEM a traves de
diferentes canales, ligados, entre otros, a una menor demanda de exportaciones
por parte de EE. UU, o a una mayor inflacién -y la consiguiente reaccién de
politica monetaria— ante la depreciacién esperada del tipo de cambio del euro.

Perspectivas y desafios de la economia europea

La Unién Europea, y el drea del euro en particular, se enfrenta a multiples

retos en el futuro préximo. La lista incluye desafios persistentes —como la baja
productividad, el envejecimiento de la poblacién, o la resiliencia social- y otros
nuevos, como las transiciones climatica y digital, o los cambios geopoliticos, los
cuales han convertido la soberania estratégica —en sus distintas dimensiones:
sequridad energética, politica industrial, o defensa— en un desafio de primera
magnitud.

Las necesidades de inversion a las que se enfrentan los paises de la UE para
atender a estos desafios son cuantiosas?. Si bien una parte significativa de este
esfuerzo recaeria sobre el sector privado, el sector publico tiene un papel clave
para complementar los recursos necesarios y catalizar la inversion privada.

Pero atender estas necesidades de gasto e inversién exigira ademas aumentar
nuestro potencial de crecimiento, especialmente en un contexto de necesidad de
consolidacion fiscal en muchos Estados miembro. Segun distintas estimaciones,
el crecimiento potencial del drea del euro se podria situar en el entorno del 1,1%,
una cifra reducida si se le compara con el de nuestros principales competidores
a escala global, como EEUU? (mds cercana al 2%). Parte de la explicacion

se encuentra en dindmicas demogréficas desfavorables, o en diferencias
estructurales en los mercados laborales, de productos y financieros; pero, sobre
todo, se debe a la existencia de una brecha significativa en el crecimiento de

la productividad entre ambas regiones, como ponen de manifiesto, en otros
estudios, los informes Letta y Draghi.

L Por ejemplo, la Comisién Europa estima que el gap en inversiones existente para alcanzar los

objetivos climaticos y de transicién digital exigiria una inversién anual adicional cercana a los 750

mm de euros hasta el afio 2030. Véase Comision Europea (2023): Strategic Foresight Report.
Segun las proyecciones macroecondmicas de la Oficina Presupuestaria del Congreso (2024).
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Las autoridades europeas son conscientes de que, para abordar eficientemente
estos desafios, es necesario un decidido impulso reformista, tanto a nivel
nacional como paneuropeo. Como sefialan acertadamente los citados informes,
el problema de productividad y competitividad de la economia europea pasa por
repensar la estrategia comunitaria, que debera centrarse en buscar soluciones
gue fortalezcan la UE y mejoren la calidad de las instituciones, reduzcan la carga
regulatoria, profundicen el funcionamiento del mercado Unico y potencien las
oportunidades de inversién y las actividades de 1+D e innovacién del sector
privado. Y cabe mencionar que muchas de estas reformas no requieren de
financiacién adicional, sino simplemente de la estrategia y liderazgos adecuados.

Por otro lado, aungue estas iniciativas comunes son necesarias a escala
europea, también queda mucho trabajo por hacer a nivel nacional. Si bien el bajo
crecimiento y productividad tendenciales en Europa tienen origenes y remedios
comunes, el desempefio y los principales factores explicativos son diferentes
entre paises. La labor de las autoridades deberia ser identificar y replicar

las mejores practicas de los paises con mejor desempefio, disefiando asi una
agenda coherente de reformas encaminadas a mejorar la eficiencia y calidad del
sector publico, fomentar la inversién en capital fisico y humano, y promover el
desarrollo tecnoldgico y la trasferencia de conocimiento. Con ello, se generarian
sinergias que impulsarian la mejora en la productividad, el crecimiento y, en
definitiva, el bienestar de todos los europeos.

La Uni6on Europea, y el area del euro en particular, se enfrenta

a multiples retos en el futuro préoximo. La lista incluye desafios
persistentes —como la baja productividad, el envejecimiento de

la poblacion, o la resiliencia social- y otros nuevos, como las
transiciones climatica y digital, o los cambios geopoliticos. Para
abordar eficientemente estos desafios se necesita un decidido
impulso reformista a nivel europeo, si bien hay trabajo atin por hacer
a nivel nacional. En este sentido, existe margen para identificar y
replicar las mejores practicas de los paises con mejor desempeno.

La economia del drea del euro 17
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Espana en 2025

El crecimiento de la economia espafiola en los Ultimos afios no ha dejado
de sorprender al alza. Ni la pandemia ni la guerra de Ucrania con el repunte
inflacionario y el ciclo de subida de tipos de interés, ni las dificultades

de nuestros socios comerciales han frenado nuestro crecimiento. Asi,

el crecimiento de la economia espafiola para 2024 se ha ido revisando
continuamente al alza: mientras que en enero los analistas anticipaban

un 1,5% de crecimiento, cerraremos 2024 doblando dicha cifra segun el
consenso de instituciones internacionales y nacionales.

El crecimiento de Espafia se basa en el equilibrio, compatibilizando logros
que, hasta hace poco, parecian excluyentes. Por primera vez en nuestra
historia reciente, se vive una fase expansiva sin acumular desequilibrios
en la balanza por cuenta corriente, sin materializar riesgos para el sector
financiero y sin una excesiva dependencia de algin sector econémico que
genere vulnerabilidades.

La evolucidén del sector exterior refleja este equilibrio, con una capacidad
de financiacion histérica del 4% del PIB y el extraordinario dinamismo de las
exportaciones de servicios no turisticos, con mas de 100.000M de ingresos
generados en el Ultimo afio (por encima del turismo). Este tipo de servicios
(como los servicios empresariales, los financieros o los relacionados con las
TIC) van asociados a un mayor valor afladido y reflejan la transformacion
estructural que estd atravesando nuestra economia.

Pero la economia espafiola estd creciendo de manera equilibrada en un
sentido mas amplio.

Destaca un enorme esfuerzo de descarbonizacion, estando en la vanguardia
de Europa en produccién de energia verde, lo cual aumenta nuestra
autonomia estratégica y nos ayuda a atraer inversiones. En los Ultimos afios
Espafa se alza como cuarto destino en proyectos greenfield a nivel mundial,
segun FDI markets, y en 2023 fue el primero en el mundo en proyectos de
energia renovable. Espafia, por tanto, reduce su huella de carbono, luchando
contra el cambio climatico y obtiene con ello un greenium en forma de
catalizador de inversiones exteriores y de reduccién de nuestra dependencia
energética.

Politica econémica en Espafia
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El crecimiento equilibrado se sustenta también sobre una preocupaciéon genuina por
la distribucién de rentas. Si algo nos ensefié la respuesta a la crisis financiera, es que
la sostenibilidad social de las politicas econémicas es esencial para que las reformas
sean duraderas y creibles.

En este sentido, los datos histéricos del mercado de trabajo han sido compatibles con
un aumento del Salario Minimo Interprofesional en un 54% (frente a los augurios que
anticipaban retrocesos en el empleo). Esa preocupacién genuina por trasladar los
avances macro al dia a dfa de los ciudadanos es la que estd permitiendo que el poder
adgquisitivo en nuestro pais también evolucione mejor que el de nuestros pares. Asi lo
reflejan los datos de la OCDE, que muestran que el ingreso real disponible por hogar
ha aumentado en Espafia un 6,2% desde el inicio de la guerra en Ucrania, frente a un
avance del 2,1% para la media de los paises desarrollados de la OCDE. Ademas, en
nuestro pais han resistido mejor los ingresos de los hogares de rentas mas bajas, de
manera que el escudo social funciona donde mas se necesita.

Ademas, hemos hecho los deberes en términos de sostenibilidad de las cuentas
publicas, reduciendo de manera sistematica el déficit y la deuda, esta ultima, en 20
puntos desde el pico alcanzado en 2021, como consecuencia de la red de proteccién
implementada por el Estado para dar respuesta a la crisis de la pandemia. Esto se ha
logrado con disciplina fiscal y anticipando la naturaleza de las nuevas reglas fiscales
europeas, en particular, con una visién de medio plazo, que busca garantizar que el
ajuste no ponga en riesgo las inversiones y el crecimiento futuro.

Estamos ante un nuevo modelo econdmico que ha permitido, por tanto, capear
los vaivenes del entorno internacional y favorecer una recuperacion sin cicatrices,
ademads de situarnos en una posicién mejorada para afrontar los desafios a futuro,
desde una posicion de liderazgo en Europa.

La confluencia de todos estos elementos de equilibrio de nuestra economia seria
imposible de comprender sin la existencia del Plan de Recuperacion, Transformacién
y Resiliencia, palanca de reformas e inversiones que estdn modernizando nuestra
economia.

Ahora bien, este buen desempefio no es dbice para la persistencia de retos

gue siguen ocupando un lugar prioritario para la politica econdémica. Es mas, el
contexto geopolitico internacional, en el gue persisten y surgen nuevas fuentes de
incertidumbre, exige defender una hoja de ruta propia (de Espafia y de Europa),
fomentando la autonomia estratégica y la sostenibilidad de nuestro modelo
econdémico y social.

El contexto geopolitico internacional, en el que persisten y surgen
nuevas fuentes de incertidumbre, exige defender una hoja de

ruta propia (de Espana y de Europa), fomentando la autonomia
estratégica y la sostenibilidad de nuestro modelo econémico y social.
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En este sentido, nuestra primera prioridad es abordar el reto de la vivienda,
para garantizar el derecho a una vivienda asequible, con especial atencién a los

jévenes. Tal y como anunci6 el presidente del Gobierno, con cardcter inmediato
se creard una sociedad publica destinada a la promocién y gestién de vivienda,
sobre la base del trabajo realizado por la Entidad Publica Empresarial de

Suelo (Sepes) y del traspaso de viviendas de SAREB, aunando esfuerzos para
aumentar el parque publico. Mas alla, el enfoque frente a este reto debe ser
multidimensional. Por ello, trabajamos en distintos ambitos, desde la importante
reforma de la Ley de Vivienda, la reduccién del tiempo necesario para obtener
una licencia de obra o el despliegue de las inversiones del Plan de Recuperacién
en vivienda energéticamente eficiente y con finalidad de alquiler asequible.

Otro gran reto en el que debemos ahondar es en la mejora de las condiciones

laborales. Para ello, trabajamos tanto en la cuantia como en la calidad del
trabajo (en particular, el de los mas jévenes), favoreciendo oportunidades
laborales y sociales. Avanzamos en mejorar la oferta de formacién, mas
orientada a las necesidades de las empresas y las vacantes existentes en el
mercado, especialmente en aquellos sectores con mayor capacidad tractora.
Esta estrategia busca acompafar a empresas y trabajadores, de manera que
hagamos compatible la mejora de la productividad con la conquista de derechos

A sociales, como puede ser la reduccién de la jornada laboral, ambos, objetivos

e

Ny clave del Gobierno.

En tercer lugar, debemos relanzar la competitividad, como se desprende de

los informes Letta y Draghi, que sefialan la brecha de las economias europeas
respecto de China o EE. UU. Con este objetivo, e inspirdndonos precisamente en
las propuestas de Enrico Letta, estamos construyendo, junto con Comunidades
Auténomas y Entidades Locales, el denominado Régimen 20. Se trata de un
ilusionante proyecto que ya cuenta con plan de accién y hoja de ruta para
sectores concretos, fruto del trabajo comdn, para simplificar la regulacion e
impulsar la actividad empresarial, aprovechando las ventajas del mayor tamafio
de mercado nacional.

Por supuesto, contamos también con grandes activos y una ventana

de oportunidad inmejorable para hacer frente a estos retos. Desde la
competitividad que nos otorga la apuesta por las renovables hasta el elemento
diferencial que supone la inmigracién y su capacidad demostrada de contribuir
al crecimiento del PIB. En este caso, existe todavia potencial para sequir
favoreciendo el aprovechamiento de su capital humano, de manera que
contribuya a la sostenibilidad del crecimiento.

En definitiva, el modelo de crecimiento espafiol apuesta por el equilibrio como
clave para el éxito. Las cifras de contabilidad nacional del tercer trimestre de
2024 siguen confirmando ese equilibrio: el crecimiento interanual del 3,4% del
PIB en dicho trimestre fue provocado tanto por el crecimiento del empleo (un
2%) como por el aumento de la productividad de los trabajadores (un 1,4%).

La receta de politica econédmica a futuro se orienta a seguir potenciando que
vayan de la mano el crecimiento de la productividad y del empleo, manteniendo
el equilibrio fiscal, social y medioambiental para garantizar su credibilidad y
sostenibilidad en el tiempo. m
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Secretario de Estado y Director de la Oficina de Asuntos
Econdmicos y G20 de Presidencia del Gobierno
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Espana en el panorama
geoestratégico global

Complejo es el adjetivo que mejor define el tablero geoestratégico
global en 2025. Un escenario que vuelve a estar marcado por la
incertidumbre y en el que Espafia parte de una posicién destacada por el
buen desempefio de los ultimos afios. La recuperacién postpandemia y
el cambio de modelo productivo en el que estamos inmersos hacen que
nuestro pais sea un actor de peso, relevante y respetado en el dmbito
europeo e internacional.

Los retos que se vislumbraban en el horizonte se han agudizado por
multiples factores. Lejos de solventarse, los conflictos geopoliticos
regionales estan aumentando: a la invasién de Ucrania por Rusia y el
conflicto en Medio Oriente, se suma la incierta etapa que se abre en
Siria tras la caida del régimen de Bashar al Assad y se mira de reojo a los
riesgos potenciales en el Mar de China y Taiwan. El regreso de Donald
Trump a la Casa Blanca y sus anuncios generan incertidumbre. Por otro
lado, estd creciendo el cuestionamiento del sistema multilateral puesto
en marcha desde el final de la Sequnda Guerra Mundial.

Estos son algunos de los desafios que afrontamos desde el Gobierno de
Espafia con una accién decidida. Apuntamos a lograr tres objetivos a
priori dificiles de compatibilizar, pero que creemos se pueden reforzar
mutuamente para competir en el dificil contexto mundial en el que
estamos inmersos: (i) lograr la sequridad econémica, que implica
garantizar la autonomia estratégica; (ii) financiar la transicién verde; y

i. (iii) alcanzar la sostenibilidad fiscal.

El primero de estos objetivos es inherente a incrementar la
.- competitividad. Se trata de la prioridad mas acuciante para Espafia y
los socios europeos, dado que hemos visto como se ha perdido terreno
en las Ultimas décadas frente a EE. UU. y China. Baste como ejemplo
algunas conclusiones extraidas del informe Draghi para entender la hoja
de ruta que estamos implementando desde 2021. EI 70% del gap en el
‘. PIB per cdpita de Europa con EE. UU. se debe al menor crecimiento de
', la productividad, principalmente, por el diferente crecimiento del sector
o tecnoldgico y la menor adopcidn de las nuevas tecnologias.
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Draghi apunta que se necesitan en torno a 800.000 millones de

euros de inversién anuales para aumentar la productividad y ganar

competitividad en Europa. En este contexto y con el foco puesto

en el sector tecnolégico, Espafia viene impulsando con fuerza la

transformacion digital del pais desde hace cinco afios. Asi, el 25%

de los fondos Next Generation se estd invirtiendo en el dmbito de la

digitalizacién. Hemos destinado mas de 2.000 millones de euros para

la transformacion de las pymes nacionales y se han creado cerca de

350.000 plazas de FP, siendo una cuarta parte en dmbitos ligados a la

digitalizacion. /
/.

Con una perspectiva a medio plazo, hemos adoptado medidas que
redundan en el incremento de la autonomia estratégica espafiola como
la creacién de la Sociedad Estatal de Transformacion Tecnolégica
(SETT). Desde este organismo, que gestionard cerca de 20.000
millones de euros, se estd apoyando el desarrollo de tecnologias como
la Inteligencia Artificial, la foténica integrada e industrias como la
microelectrdnica y los semiconductores a través de participaciones en
capital y préstamos. Ademas, a través de los Proyectos Estratégicos
para la Recuperacién y Transformacién Econdmica (PERTE) se esta
promoviendo el desarrollo de industrias clave para la sequridad
econémica como son la del vehiculo eléctrico y conectado, la de las
energias renovables, hidrégeno verde y almacenamiento o la del
sector agroalimentario, entre otras.

A nivel europeo, la seguridad econdmica debe implicar también una
politica comercial abierta, buscando nuevas alianzas y acuerdos
estratégicos, tal y como muestra el recientemente alcanzado de
Mercosur (donde Espafia ha jugado un papel de apoyo crucial) y cuyos
flecos se siguen negociando. También, la iniciativa Global Gateway
centrada en la inversién en el Sur Global ha de estar muy presente.

El segundo objetivo para alcanzar la autonomia estratégica estd ligado
a la agenda verde y a la reduccién de la dependencia energética. Europa
debe continuar liderando la descarbonizacién de la economia, apostando
por una reindustrializacion limpia. En los Ultimos afos, el despliegue de
las renovables ha dado un salto notable en Espafia. La generacion de
electricidad renovable con datos de finales de 2024 alcanza el 56%, 24

puntos mas que en 2017 y aspiramos a llegar al 81% en 2030, como nos
comprometimos en la revision del Plan Nacional Integrado de Energia y
Clima (PNIEC).

En este sentido, el nombramiento de Teresa Ribera como
vicepresidenta ejecutiva para la Transicion Limpia, Justa y Competitiva
de la Comisién Europea es una clara sefal de que la defensa del Green
Deal va a sequir activa en Bruselas. Espafia sequird empujando desde
luego por que asi sea.
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Estas metas tienen que ser compatibles con la sostenibilidad fiscal, el tercero

de los objetivos mencionados previamente. Desde el Gobierno de Espafia nos
tomamos esto muy en serio, y prueba de ello es que en los Ultimos afios la deuda
publica ha caido 15 puntos. Nuestro pais ha salido del procedimiento por déficit
excesivo de la UE y estd firmemente comprometido con las nuevas reglas fiscales.
En paralelo a la mejora de las cuentas publicas, tenemos que ser ambiciosos en la
defensa de los bienes publicos europeos. Ahi la UE ha de jugar un papel clave. Es
necesaria una reforma que flexibilice y adecle las ayudas de Estado a los nuevos
retos, vinculada a la existencia de un Fondo de Competitividad que evite una
desventaja para los Estados miembros con espacio fiscal limitado.

Ademas de los objetivos citados, es oportuno sefialar que las ingentes inversiones
requeridas para ser competitivos necesitan del sector privado. Hemos de avanzar
en la creacion de un mercado de capital europeo y culminar la Unién Bancaria,

que facilite la financiacién privada necesaria para proyectos innovadores, asi como
mejorar la competitividad potenciando el mercado interior y la reduccién de trabas
administrativas. Desde Espafia, promovemos un sandbox regulatorio que actte de
catalizador de la cooperacién entre los estados miembro.

Con todo ello, lograremos que Europa siga siendo un destino atractivo para la
inversién. Espafia ha hecho los deberes en este dmbito. En 2023, el flujo de
Inversién Extranjera Directa ascendié a 28.074 millones de euros y atrajo mas
de 7.000 millones de fondos soberanos entre enero de 2023 y junio 2024.
Seguiremos trabajando en esa direccién.

Desde el Gobierno de Espana con una accion decidida. Apuntamos

a lograr tres objetivos a priori dificiles de compatibilizar, pero que
creemos se pueden reforzar mutuamente para competir en el dificil
contexto mundial en el que estamos inmersos: (i) lograr la seguridad
econOmica, que implica garantizar la autonomia estratégica; (ii)
financiar la transicion verde; y (iii) alcanzar la sostenibilidad fiscal.
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2025 y mas alla:
seqguir creciendo,
pero con prosperidad
compartida

La economia espafiola estd viviendo una primavera econémica desde la
recuperacion post pandémica de 2022. Todas las previsiones sefialan que la
economia acabard 2024 con un crecimiento del 3% y que sequird disfrutando
en 2025 y 2026 de esa primavera, con tasas de 2,5% y 2% respectivamente,
por encima de la media de la UE. Ademds, y por primera vez, la recuperacién
del crecimiento y del empleo han venido acompafiados de una caida de la
inflacién y de un aumento del superavit de la balanza de pagos. Y, lo que
también es una novedad, se ha reducido el déficit y la deuda publica. Un ciclo
macroeconémico virtuoso.

¢Un milagro? No necesariamente. Este ciclo virtuoso es el resultado de la
diferente respuesta de la politica econémica a la crisis de 2008-2013 y a la crisis
pandémica. En esta ocasion, tanto las autoridades europeas como las espafnolas
siguieron una politica anticiclica: se aplicaron reglas de reparto justas de los
costes de la recesién, con los ERTE para mantener los contratos laborales, y se
otorgaron ayudas fiscales y financieras para mantener las rentas de las familias
y de las pymes; a la vez, aparecié la innovacidn politica de los fondos europeos,
que sirvié para mantener la inversién.

Esta politica econédmica vino acompafiada de un intenso didlogo social entre
sindicatos y patronales, con acuerdos tan importantes como la reforma laboral
y el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC) que establecié
una pauta moderada para los salarios. De esa forma, se mantuvo el consumo

y la confianza de los agentes. Los efectos fueron muy positivos: frente a los
cinco afos de recesion de 2008-2013, con intensa destruccién de empleo y

de empresas, ahora la recesion fue corta, con costes sociales y empresariales
limitados, y la recuperacién fue rapida, intensa y sostenida. La historia de estas
dos crisis deberia ser tenida en cuenta en el futuro en la UE para no volver a
cometer los mismos errores que en 2008-2013.

El riesgo ahora es el conformismo. Por eso hay que recordar que el crecimiento
econdmico por si sélo no trae prosperidad para todos. Esta primavera econémica
no calienta a todos por igual. El crecimiento no ha reducido ni la desigualdad

ni la pobreza, especialmente la pobreza de nifios. Espafia sufre el bochorno de
ser el pais de la UE con mayor pobreza de infancia, con la Unica excepcién de
Rumania. Ademas, muchas personas que desean trabajar y estdn en condiciones
de hacerlo, no encuentran empleo; o los que encuentran son con condiciones
laborales y salariales que no permiten construir una vida de clase media.
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La falta de buenos empleos no es sélo un disolvente de la cohesidon social, debilita
también el apoyo a la democracia y la legitimidad del propio capitalismo. La pérdida
de buenos empleos que ha tenido lugar en las Gltimas de décadas en la mayoria de
las economias desarrolladas es la raiz profunda del aumento del apoyo a las opciones
autocraticas. Las personas buscan en estas opciones la sequridad econémica que

las democracias no han sido capaces de ofrecerles. En este sentido, Donald Trump

es un sintoma del problema mds profundo de la inseguridad econémica y la falta de
buenos empleos.

La pérdida de buenos empleos es también una amenaza para el capitalismo. No hay

gue olvidar que el nuicleo moral que legitima el sistema de economia de mercado es su
promesa de ofrecer oportunidades a todos, especialmente a los que mds las necesitan.
Si falla en esta promesa, como de hecho esta ocurriendo, no deberia sorprendernos que
muchas personas hagan oidos a la promesa del crecimiento totalitario. Muchas cosas
gue estamos viendo en esta década de los veinte del siglo XXI riman con lo que sucedié
en los afios veinte del siglo pasado, cuando las democracias liberales europeas, al no
saber dar respuesta a situaciones sociales similares, dejaron el camino libre para la
llegada del totalitarismo, el fascismo y el nazismo.

Este escenario de incertidumbre e inseguridad econémica puede verse intensificado si

la transiciéon ecoldgica verde y la digital, con la Inteligencia Artificial como protagonista,
son utilizadas por las empresas para automatizar los procesos econémicos, sustituyendo
empleos por maquinas. Necesitamos politicas para redirigir la tecnologia hacia los
buenos empleos mediante su uso para mejorar la productividad de los trabajadores.

La pregunta es, entonces, écémo lograr un crecimiento econdémico que traiga
prosperidad compartida y evite caer en el irresistible encanto del crecimiento
autoritario? Parece evidente gue la opcién neoliberal, con su acento en la desregulacion
de los mercados y la globalizacién, no es el camino. Tampoco lo es la redistribucion
keynesiana. Seria tentador pensar gue la solucién esta en el aumento del estado del
bienestar. Aun cuando una mejor redistribucién es necesaria para ofrecer sequridad
econdmica a las personas que la necesitan y aliviar algunas de las consecuencias de

la desigualdad y de la pobreza, la redistribucién por si sola no crea buenos empleos.
Frente al neoliberalismo y al keynesianismo necesitamos un nuevo paradigma econémico
basado en la mejora de la productividad y de la empleabilidad de las personas. A falta
de otro nombre mds “sexi”, Dani Rodrik, el conocido economista de Harvard y premio
Princesa de Asturias de Ciencias Sociales, le ha llamado “productivismo”.

La formacion dual, una “celestina’ para los buenos empleos

El problema del crecimiento con prosperidad compartida basada en los buenos empleos
se complica cuando caemos en la existencia de una paradoja en el mercado laboral
espafol: por un lado, hay muchas personas que buscan buenos empleos de clase
media; por otro, muchas empresas sostienen que no encuentran trabajadores con

las capacidades laborales adecuadas para cubrir sus vacantes relacionadas con las
nuevas tecnologias medioambientales y digitales. La celestina para emparejar estas dos
necesidades es la formacién dual. Un reciente Informe del Consejo Econémico y Social
de Espafia (CES) sobre La formacion dual en Espana: situacion y perspectivas ofrece
evidencia empirica sobre esta cuestion.
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El reto de Espafia para 2025 y mas alla es lograr mantener

el crecimiento econémico de estos tres tltimos afios, pero
incorporando aquellas politicas y acuerdos entre los agentes sociales
y empresariales que permitan que el crecimiento venga acompainado
de prosperidad compartida basada en los buenos empleos de clase
media para mas personas y en mas lugares del pais.

El Informe del CES sostiene que la formacién dual basada en la colaboracién entre
escuela y empresa es valida también para la formacién universitaria, pero donde

es especialmente Util para mejorar la productividad y los buenos empleos es en los
segmentos de poblacién laboral empleada en el sector servicios. Es un fetichismo
creer gue podemos recuperar los buenos empleos solé a través de la industria. El
desplazamiento hacia el sector servicios es una tendencia general de las economias
desarrolladas que no se puede revertir. El reto es, por tanto, desarrollar una politica
industrial para el sector servicios, basada precisamente en una formacién dual que
dé productividad a las personas empleadas en estas actividades, especialmente en el
turistico, sanitario y de cuidados.

Inteligencia Artificial, negociacion colectiva y buenos empleos

En este sentido, otro reto para la economia espafiola es que la Inteligencia Artificial sea
utilizada por las empresas para capacitar a sus trabajadores y no para sustituirlos por
robots y algoritmos. Para lograr este objetivo es fundamental el papel del didlogo social
y la negociacién colectiva. Lo mismo se puede decir para las competencias verdes.

Como se vio durante la crisis pandémica, Espafia tiene en la capacidad de didlogo social
y en la negociacién colectiva un patrimonio inmaterial excepcional que ahora hay que
utilizar para hacer que tanto la Inteligencia Artificial como las tecnologias verdes sean
instrumentos que permitan mejorar las capacidades y la productividad de las personas
para lograr buenos empleos de clase media. Se trata de explorar el camino abierto con la
firma del V AENC que, en su capitulo XVI, abre precisamente este campo.

A modo de conclusién, pienso que el reto de Espafia para 2025 y mas alla es lograr
mantener el crecimiento econdmico de estos tres Ultimos afios, pero incorporando
aquellas politicas y acuerdos entre los agentes sociales y empresariales que permitan
que el crecimiento venga acompafiado de prosperidad compartida basada en los buenos
empleos de clase media para mas personas y en mas lugares del pais. Esa prosperidad
compartida sera, a su vez, el mejor instrumento para el mantenimiento del apoyo a la
democracia liberal y para la legitimidad del capitalismo inclusivo.
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La empresa en 2025:
El propésito de la
empresa en un mundo
en transformacion

En 2025, las empresas enfrentardn un escenario caracterizado por

la incertidumbre econémica y una profunda transformacién global.

La dindmica internacional estard marcada por un proceso continuo

de desglobalizacién, fragmentacién y reconfiguracién del contexto
geopolitico. En su nuevo mandato, Donald Trump intensificard
previsiblemente las politicas proteccionistas, lo que reconfigurara las
alianzas comerciales. Al mismo tiempo, el avance sostenido de China
en dareas clave como innovacion tecnoldgica, Inteligencia Artificial y
energias renovables refuerza su posicién como un rival estratégico.

En este contexto, Europa, rezagada en términos de competitividad y
crecimiento, debe reforzar su autonomia estratégica, tal como subrayé
recientemente el Informe Draghi. Espafia, por su parte, afronta el doble
desafio de consolidar su papel en una Europa fortalecida y resolver las
limitaciones estructurales que frenan la productividad y competitividad
de su tejido empresarial.

Desde el Circulo de Empresarios, como institucién de la sociedad
civil que persigue el interés general de Espafia, hemos reiterado

en numerosas ocasiones la necesidad de implementar reformas
estructurales en dreas clave como educacion, justicia, fiscalidad,
mercado laboral, administraciones publicas y entorno regulatorio.
Solo mediante estos cambios sera posible avanzar hacia un
crecimiento sostenible e inclusivo. Ademas, es crucial reducir las
barreras regulatorias y fiscales que dificultan el crecimiento del
tamafio medio de las empresas espafiolas, y crear un entorno que
fomente la atracciéon y retencién de talento e inversién. Esto requiere
superar la fragmentacién politica y construir acuerdo y consensos
sélidos basados en la transparencia, la sequridad juridica y la defensa
de la libertad econémica.

Las empresas serdn los actores clave en este escenario por su capacidad
para generar riqueza y empleo. Sin embargo, estaran obligadas a

tomar decisiones estratégicas para garantizar su sostenibilidad y
competitividad. Esto implicard desarrollar estructuras de gobernanza
responsables empresarial y socialmente y que al mismo tiempo sepan
adaptarse a cambios regulatorios, tensiones geopoliticas, conflictos
comerciales y crisis energéticas.
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Ademads, las empresas deberdn gestionar mejor su propdsito de
entregar a la sociedad los bienes y servicios que ésta requiere en
condiciones de justo equilibrio entre las exigencias de rentabilidad

y colaboracién con los intereses generales, la responsabilidad social

con atencién a los “stakeholders” mediante cumplimiento estricto de
normas y regulaciones. Para ser competitivas en el nuevo entorno, su
visién integral y de largo plazo, como defiende el Business Roundtable,
debe priorizar la creacién de valor para todos sus grupos de interés:
clientes, empleados, proveedores, las comunidades en las que operan

y accionistas. Las empresas son conscientes de que su legitimidad
depende en gran medida de su capacidad para generar valor compartido,
y de que deben vincularse a su impacto social. Deben asumir un liderazgo
transformador que promueva la cohesion y fomente la confianza de la
sociedad en el modelo empresarial y en las instituciones.

En este orden de cosas y viajando por el acréonimo ESG, la transiciéon
ecolégica es un imperativo en la transformacién y colaboracién
empresarial. La Unién Europea ha establecido metas ambiciosas de
descarbonizacién y, en consecuencia, el propdésito empresarial debe
alinearse con estos objetivos. Esto implica que las empresas deben

no solo cumplir con regulaciones mas estrictas, sino también ver la
sostenibilidad como un componente fundamental para la necesaria
competitividad. Esta adaptacién conlleva inversiones significativas y gran
atencién a los impactos sociales que de ellas derivan con la exigencia

del mejor gobierno de la empresa para manejar la gran presion sobre la
cuenta de resultados que exige esta transformacién. Para las empresas
en Espafia, este cambio hacia la sostenibilidad financiera, econémica y
social representa tanto una oportunidad como un desafio. El potencial
para el desarrollo de energias renovables supone una ventaja competitiva
para todos generando valor a largo plazo y posicionando a Espafia como
lider en el ambito energético en el continente.

En 2025, las tecnologias como la Inteligencia Artificial y la
automatizacién avanzada revolucionardn muchos sectores, generando
nuevas oportunidades, pero también amenazas para quienes no han
sabido adaptarse. Desde el Circulo enfatizamos la importancia de que
las empresas inviertan en nuevas tecnologias y en la transformacién
digital para mejorar sus procesos, reducir costes y ofrecer productos o
servicios mejor adaptados a un mercado dindmico. La ciberseguridad
también sera prioritaria, garantizando la proteccién de datos y la
continuidad operativa frente a crecientes amenazas digitales. Por
supuesto la gestién y aplicacion practica de la IA también tiene
repercusion directa en los ingresos debido a una mejor y mas eficaz
atencién a las necesidades y requerimientos de los clientes.
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En definitiva, los grandes desafios geoestratégicos y econémicos
globales obligan a acelerar el proceso de transformacion estructural
en Europa y en Espafia para garantizar la competitividad y lograr

un crecimiento sostenible y sélido. Desde el Circulo de Empresarios,
insistimos en la importancia de superar la polarizacion politica y
recuperar la capacidad de didlogo, indispensable para la adopcién de
acuerdos y la implementacion de las reformas necesarias. Asimismo,
somos conscientes de que el tejido empresarial tiene un papel
protagonista en este proceso de cambio dada su relevancia en la
creacion de empleo y rigueza, y su responsabilidad social. Las empresas
deben mejorar y redisefiar su estrategia para afrontar con garantias
de éxito los nuevos retos derivados de la digitalizacién, la transicién
energética y la reconfiguracion de las relaciones internacionales. m

Las empresas deberan gestionar mejor su proposito de entregar a la
sociedad los bienes y servicios que ésta requiere en condiciones de

justo equilibrio entre las exigencias de rentabilidad y colaboracién
con los intereses generales.
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Nuevo impulso europeo
hacia una descarbonizacion
competitiva

Hace algo mdas de un mes culminé en Baku La 292 Conferencia de las
Partes de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (COP) con dos acuerdos importantes: triplicar la financiacion
a los paises en desarrollo, pasando del objetivo anterior de 100.000
millones de délares anuales a 300.000 millones de délares anuales para
2035 y un acuerdo sobre los mercados de carbono.

La transicién energética ha jugado un papel fundamental tanto en la
COP 29 como en la COP 28 que tuvo lugar el pasado afio en Dubdi. En
la COP 28 el denominado balance mundial (Global stocktake en inglés)
recogio en su version final el compromiso de triplicar las energias
renovables y doblar la eficiencia energética en el afio 2030. Asimismo,
también se recogqié en dicho texto por primera vez el compromiso de
eliminar progresivamente los combustibles fésiles.

Existe un consenso internacional sobre la necesidad que avanzar en
la transicion energética. No obstante, se una serie de retos que es
necesario afrontar con responsabilidad y realismo.

El informe mundial sobre la energia de 2024 publicado por la Agencia
Internacional de la Energia el pasado 16 de octubre, sefiala tres
grandes temas. El primero, la seguridad energética. El segundo, la
transiciéon hacia una energia limpia que, aungue se ha acelerado
considerablemente en los Ultimos afios, necesita avanzar ain mds para
alcanzar los objetivos del cambio climatico. El tercero, la incertidumbre
gue ha marcado sobre todo este afio al sector de la energia con
considerables oscilaciones y volatilidad en los precios.

Tal y como sefiala este informe, en un contexto geopolitico tan
cambiante, el concepto de seguridad energética va mas alld de
salvaguardar los riesgos cladsicos del aprovisionamiento de gas y
petréleo. La seqguridad energética hoy significa asegurar el acceso a la
energia asequible, significa anticipar los riesgos que pueden afectar al
sector de la electricidad, ciberseguridad y proteccién de infraestructuras
criticas, y asequrar cadenas solidas de suministro de los minerales
criticos necesarios para la transiciéon energética. Y por ultimo requiere
afrontar los crecientes riesgos gue las condiciones climaticas extremas
imponen también sobre el sector energético.
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En la Unién Europea seguridad y transicion energéticas son dos caras de una
misma moneda. La invasién de Ucrania por parte de Rusia en febrero de 2022
provocé una de las mayores crisis energéticas en la UE tanto de seguridad

de aprovisionamiento de gas a la UE por parte de Rusia y la enorme subida

de precios del gas y de la electricidad. Los lideres de la UE reaccionaron en
tiempo récord con la aprobacién del Plan Repower EU. Su puesta en marcha
ha significado una reduccién muy significativa de las importaciones de gas
ruso a la UE (del 45% del total de las importaciones de gas que representaba
Rusia en 2021 al 18% actualmente). Asimismo, hemos experimentado una
aceleracién de la transicién energética en la UE. El pasado afio se instalaron 71
gigawatios adicionales de energia renovable en la UE tanto solar como edlica.
Las renovables representaron el 50% de la generacién eléctrica en la UE en los
Gltimos doce meses.

Los fondos europeos han contribuido a acelerar la transicién en los Estados
Miembros. Como ejemplo, a través de los Planes de Recuperacién y Resiliencia
mds de 184. 000 millones de euros estan financiando inversiones en la
transformacién del sector energético, contribuyendo al desarrollo de renovables,
redes eléctricas y medidas de eficiencia energética en la industria y edificios.

La produccién y el consumo de energia representa el 75% del total de las
emisiones de gases de efecto invernadero. Es por ello por lo que la transicién
energética es esencial para alcanzar nuestro objetivo de la descarbonizacién de
nuestra economia en el afio 2050.

En la UE las politicas centrales de la transicién energética son las energias
renovables y la eficiencia energética. Recientemente el Parlamento Europeo vy el
Consejo han adoptado objetivos para ambas que son necesarios para alcanzar
una reduccion de 55 % de emisiones de gases de efecto invernadero en 2030 vy la
neutralidad climatica en 2050.

Empezamos un nuevo mandato de la Comision Europea el uno

de diciembre. La energia es una cartera esencial para alcanzar la
descarbonizacion y garantizar al mismo tiempo la competitividad de
la industria europea y precios asequibles para nuestros ciudadanos.
Es un momento clave para avanzar en estas prioridades.

36 EY Insights | Espafia 2025. Un afio por delante | Entorno econémico-empresarial



©Ee O

Hoy en la UE, las energias renovables representan el 23% del total del consumo
energético. En 2022, la renovables representaron en la UE un 41% en la generacién
de electricidad, un 25% en los sectores de la calefaccién y el aire acondicionado y
solo un 10% en el sector del transporte. Adn hay un camino largo que recorrer para
alcanzar el objetivo de aumentar la cuota de energias renovables en el consumo total
de energia de la UE hasta el 42,5 % en 2030.

En relacién con la eficiencia energética, el objetivo para el 2030 es de 11,7% de
incremento en relacién con el afio 2020.

Junto a estas dos politicas esenciales, también es necesario avanzar en reduccion
de emisiones de metano, producir hidrégeno para aquellos sectores mds dificiles de
descarbonizar, asi como politicas de ahorro energético.

Pero la transicién energética es también una oportunidad de crecimiento econémico
y generacién de empleo.

Las inversiones que habra que realizar cada afio en el sector energético ascienden a
324 mil millones por afio en la década 2020-2030 comparado con la década anterior
(2011-1020). Se trata de un incremento seis veces superior.

En diciembre acaba de comenzar un nuevo mandato de la Comisién Europea
presidida por Ursula Von der Leyen. En sus orientaciones politicas presentadas al
Parlamento Europeo ha destacado el lanzamiento de un Pacto para una industki
europea limpia (Clean Industrial Deal) enfocado en la necesidad de prese
competitividad de las empresas europeas y en la creacién de empleos'd
Igualmente, en materia de energia, la presidenta de la Comision ha anun

la presentacidn al inicio de su nuevo mandato de un plan para conseguir pr
asequibles de energia sostenible tanto para la industria como para los hogare

La Comisién Europea encargd un informe al profesor Mario Draghi sobre la
competitividad en la Unién Europea. En materia de energia, el profesor Draghi
sefiala la necesidad de reducir los costes de la energia para el usuario final y acel
la descarbonizacidn del sistema. El éxito de esta transformacion dependeradeila
capacidad de Europa para explotar al maximo las tecnologias disponibles, des
energias renovables hasta energia nuclear, pasando por los gases renovables;
incluyendo el hidrégeno, y tecnologias de captura y almacenamiento de
carbono (CCUS).

La Unién Europea estd totalmente comprometida con la transicién energética.
Una transicién que debe ser asequible y justa. Todos los ciudadanos tienen que
« Este articulo participar en la transicién y beneficiarse de ella, actuando de forma individual™
representa el o colectiva a través de las comunidades energéticas. Tenemos que asegurar
punto de vista el acceso a los mercados energéticos y que todos los consumidores puedan
personal de participar activamente. Al mismo tiempo, tenemos que asegurar la proteccion
lcao;u;?gfn\étgoa y el apoyo a los consumidores vulnerables y actuar para reducir la pobreza
b inhifiuretem e energética a través de la eficiencia energética en los hogares y el acceso a la

la que trabaja. energia renovable. m
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de los NextGenerationEU

Nos adentramos en la sequnda mitad de la década y los fondos Next
Generation EU y su plan de recuperacion y resiliencia han supuesto
mucho mas para Espafia que superar los estragos causados por la
pandemia porgue han promovido una transformacion estructural de

la economia espafiola hacia un modelo mdas sostenible, inclusivo y
digitalizado. 2025 marcara no sélo el inicio de una nueva Comision
Europea, sino que sera el afio decisivo para la implementacion efectiva
de este plan. Con esa visién, se plantean retos en tres categorias
principales: econémica, social y medioambiental.

Bajo la primera categoria, la econdmica, el reto es la absorcién de

los fondos como tal, un total de 163.000 millones de euros, de los
cuales 48.000 millones ya han sido desembolsados, un 60% del total
de subvenciones, cubriendo un total de 181 hitos y objetivos del total
de 595 que el plan contiene, esto es, el 36%. Sera critico que todas

las administraciones publicas sigan demostrando altas competencias
tanto en la asignacién como en el uso de estos recursos financieros
extraordinarios, cumpliendo con los requerimientos que el plan solicita.
El progreso en la ejecucion del plan de recuperacién y resiliencia esta
condicionado ademds a dos factores clave. El primero de ellos es la
adopcion de las Gltimas reformas estructurales en areas clave como
se espera con la ley de industria, la ley de familia y la consecucién de
las recomendaciones tributarias e impositivas. Estas reformas son a
menudo politicamente sensibles, requiriendo encontrar un equilibrio
entre distintos agentes sociales y fuerzas politicas. El sequndo factor

es el despliegue exitoso del gran nimero de instrumentos financieros

bajo el capitulo de préstamos, que supondrdn hasta 76.000 millones
de euros para 14 nuevos instrumentos en total. Dichos instrumentos
financieros estaran ejecutados por organismos con amplia experiencia
y reconocido prestigio, como el ICO (con ICO verde, ICO pyme, ICO
vivienda o ICO Next Tech), el grupo BEI, asi como otros organismos,
incluyendo de reciente creacién, como SEPIDES, COFIDES y SETT.

2025, el ano decisivo para la
implementacion en Espaia

Plan de Recuperacion
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La segunda categoria engloba los desafios sociales. A nivel regional, es
sabido que Espafia presenta notables diferencias regionales en términos
de desarrollo econémico. Una implementacién desequilibrada del plan
de recuperacion y resiliencia podria agravar estas disparidades, por lo
gue serd esencial asegurar una distribucion equitativa de los fondos
y proyectos en todo el territorio. A nivel de inclusién social, el plan
debe sequir demostrando su capacidad para generar oportunidades para
todos, especialmente para los colectivos mds golpeados por la crisis,
como los jévenes y las mujeres o dreas del pais afectadas por desgracias
climatoldgicas. El plan de recuperacion y resiliencia debe sequir
demostrando sus efectos reduciendo el desempleo y creando empleo
de calidad, asi como sequir la lucha contra la pobreza como objetivos
transversales en su ejecucion.

La Ultima de las categorias incluye los retos provenientes de la
conocida como transicion economica dual, esto es, la transicion
hacia una economia verde y digitalizada. El plan de recuperacién

y resiliencia espafiol prioriza de un modo claro, con un 40% del total

de las inversiones y reformas del plan destinada hacia la transicién

a una economia verde. Sin embargo, la transformacion del modelo
productivo hacia practicas mas sostenibles implica superar la resistencia
de sectores tradicionales y garantizar que la inversion en tecnologias
verdes se traduzca en resultados tangibles, a través, entre otros, de los
Proyectos estratégicos para la recuperacién y transformacién econémica
(PERTES), proyectos de caracter estratégico con gran capacidad de
arrastre para el crecimiento econémico, el empleo y la competitividad de
la economia espafiola y con un alto componente de colaboracién publico
privada y transversales a las diferentes administraciones.

En paralelo, los efectos del cambio climatico se hacen mds evidentes
tal y como, lamentablemente hemos comprobado en primera persona
con la peor DANA del siglo afectando a la Comunidad Valenciana.

Ahi, el plan de recuperacion y resiliencia sequira contribuyendo

a crear resiliencia y mejorar la adaptacion climatica a desgracias
climatolégicas como la sufrida en noviembre del pasado afo.

Este proceso tiene ramificaciones que incluyen la gestion del

agua, la prevencion de incendios forestales y la adaptacion de la
infraestructura. La otra cara de la transicion dual implica responder a
los desafios tecnoldgicos y digitales de nuestra sociedad y continente.
En ese sentido, la digitalizacién es el sequndo gran pilar del plan de
recuperacion y resiliencia, representando el 26% del plan. En 2025,
Espafia debera seguir avanzando significativamente en la digitalizacién
de su economia y Administracién Publica. Esto incluye, por un lado,

la mejora de la conectividad, la formacidn digital de la poblacién

y la transformacién digital de las empresas, y del otro, mejorar su
competitividad en el escenario europeo e internacional mejorando la
capacidad de innovar, fomentando la investigacion y el desarrollo asi
como la colaboracion entre universidades, centros de investigacion y el
sector privado.
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Como conclusion, la implementacion del plan de recuperacion y * Lainformacion

resiliencia en Espafia para el 2025 conlleva retos y es importante y las opiniones
expresadas en este

tener en cuenta el contexto macroeconémico y fiscal en el que Espafia articulo son de la
deberd implementarlo. El éxito del plan de recuperacién y resiliencia en autora y no reflejan
Espafia es una oportunidad de oro para sentar las bases para un futuro necesariamente la
mas préspero y sostenible. Mantenerse enfocado en consequir sus opinién oficial de la

. 4 . . .. Comision Europea.
objetivos, ser flexible ante los obstaculos y aprovechar al maximo P

el impulso que brindan estos fondos europeos Unicos que permitiran
construir un pais mas resiliente y preparado para los desafios del
mainana, que pueden estar a la vuelta de la esquina.

2025 marcara no solo el inicio de una nueva Comision
Europea, sino que sera el aiio decisivo para la
implementacion efectiva de este plan. Con esa vision, se
plantean retos en tres categorias principales: econdémica,
social y medioambiental.
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Draghi: el wake up call
para Europa

En los Gltimos 25 afios, desde la aparicién de internet, Europa camina
en una trayectoria divergente a EE. UU. En ese periodo la renta
disponible real per cdpita ha crecido casi el doble en EE. UU. Europa no
ha creado ninguna empresa tech con mas 100 millones de ddlares de
capitalizacién, mientras que EE. UU. tiene 6 gigantes de mas de un billén
de ddlares. La eclosién de las tecnologias mas recientes ha acelerado
ese proceso de divergencia. En el ambito de la IA, por ejemplo,
alrededor del 70% de los modelos fundacionales desde 2017 se han
desarrollado en EE. UU.

A esa pardlisis de productividad se le suma el desmoronamiento de un
modelo de crecimiento fundamentado en tres pilares. El primero, la
energia barata proveniente de Rusia. El segundo, el comercio abierto

y predecible basado en un sistema multilateral de reglas. El tercero, la
garantia de que ese sistema iba a ser protegido militarmente por EE. UU.
Esas interdependencias se han convertido ahora en vulnerabilidades.

A eso hay que sumarle el invierno demografico. El crecimiento europeo
ya no se va a poder sustentar por la via de aportar mds personas a la
economia como lo ha hecho en el pasado. La fuerza laboral europea

va a reducirse en 2 millones de trabajadores al afio, a partir de 2040.
En ese escenario, si la productividad permanece constante, Europa

se enfrentard a un crecimiento O hasta 2050. Ese reto demografico
supondra crecientes presiones de gasto via salud y pensiones, que se
suman a compromisos necesarios en defensa o transicion verde, en un
entorno de alta acumulacién histérica de deuda.

El panorama que pinta Draghi es muy duro para Europa. Chinay EE. UU.
hace mucho tiempo que han despertado. Y, si Europa no reacciona,
advierte Draghi “no solamente estd en juego nuestra economia,

sino también nuestro modo de vida". Palabras gruesas para un
habitualmente comedido expresidente de banco central.
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¢Qué hacer frente a eso? Draghi apunta en cuatro direcciones. Primero,
la cuestion del mercado Unico, en la que se centra, sobre todo, el
informe Letta. Para competir con gigantes es esencial la escala. Por
ejemplo, en el dmbito de la innovacién es muy dificil generar mercados
financieros profundos que financien proyectos arriesgados en la
frontera de la innovacion si las normas estan fragmentadas en 27
regulaciones. Buena parte del problema de innovacién de la UE es que
no permite a las buenas ideas convertirse en grandes empresas: de los
147 unicornios fundados en Europa desde 2008, mds de 40 se han ido
a crecer y consolidarse fuera, principalmente a EE. UU., un mercado
similar en tamafio, pero con regulacién integrada.

Segundo, Europa necesita coordinacién en sus politicas econdmicas
(industrial, comercial, competencia), reduciendo la enorme dispersion de
foco en politicas, instrumentos financieros y objetivos, e introduciendo
un sentido de prioridad compartido que se enfoque en lo importante.
Eso pasa por elegir sectores estratégicos (mds que grandes campeones
nacionales), un plan para revolucionar la generacién de conocimiento

de frontera en la UE y una politica de competencia menos naif que sea
compatible con la necesidad politica de preservar empleos e industrias.

La gran incognita para el afio que entra, que ademas coincide con el
comienzo de la nueva Comisién Von der Layen, es como de lejos se
va a quedar la UE de los objetivos marcados por Draghi.
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El tercer objetivo es el de la inversién. Draghi propone aumentar la
inversién a escala federal en 5 puntos porcentuales del PIB europeo
al afio. Eso es un tamafio de inversion desconocido en periodos de
paz y supone tres veces la cantidad comprometida anual para el plan
Marshall en 1948-51.

Y finalmente, es imprescindible tener un método de toma de
decisiones mucho mds 4gil y permitir una Europa de varias
velocidades. El “método comunitario” funciond para una Europa mas
pequefa, pero ahora con los 27 estados nacion, los vetos de unos y
otros no permiten avanzar.

La gran incégnita para el afio que entra, que ademads coincide con el
comienzo de la nueva Comisién Von der Layen, es como de lejos se
va a quedar la UE de los objetivos marcados por Draghi. La profunda
debilidad politica doméstica de Francia y Alemania son quizas el
principal escollo politico. La principal esperanza, si es que se puede
llamar asi, es que la victoria de Trump fuerce progresos concretos en

determinados ambitos, como la defensa o la coordinacién regulatoria.

Ojald eso ayude al urgente despertar estratégico de Europa. m
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La economia global en
el mundo de Trump

Antes de las elecciones americanas del 4 de noviembre pasado,

la economia mundial no estaba boyante, con una Europa que se
desaceleraba, una guerra en Ucrania no resuelta y una economia china
rengueante, pero al menos los bancos centrales habian conseguido
controlar la inflaciéon y empezar a bajar los tipos de interés desde niveles
extremadamente elevados, mandando una sefial positiva para las
perspectivas econémicas de 2025.

La victoria de Trump en las elecciones presidenciales americanas ha
dado un vuelco a esa percepcion relativamente positiva para 2025 por
muchos motivos. En primer lugar se ha producido un enorme aumento
de la incertidumbre sobre las politicas econdmicas que |a principal
economia del mundo llevard acabo a la vez que ha aumentado el riesgo
geopolitico por la posicion enormemente agresiva que Trump mantuvo
hacia China desde su primer mandato.

A pesar de ese salto cuantico en el grado de incertidumbre, podemos
al menos revisar las medidas econémicas que Trump ha resaltado en
su campafa electoral que se articulan en tres ejes. El primero es la
reduccion de la inmigracién a través de deportaciones masivas, lo que
reducird la oferta de trabajo en EE. UU. con consecuencias negativas
para el crecimiento y la inflacién. La segunda es la reduccién del
impuesto a sociedades, lo que deberia atraer mas capitales a EE. UU.
pero también aumentara el ya elevado déficit fiscal americano. Por
Gltimo, Trump planea aumentar los aranceles a las importaciones

de manera generalizada, aunque en mayor medida a China. Dado

la naturaleza inflacionista de todas estas medidas, parece claro que

la Reserva Federal tendrd que sequir vigilante ante un repunte de la
inflacion, que ya hoy sigue sin bajar del todo a diferencia de Europa por
la fortaleza de la economia americana, especialmente si se la compara
con Europa.
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Las perspectivas econdmicas para 2025 se han complicado desde
la victoria de Trump, no sé6lo por la mayor incertidumbre que su
victoria conlleva, sino también por el tipo de politicas anunciadas
durante su campana, todas ellas inflacionistas lo que llevara a un
empeoramiento de las condiciones financieras globales, a un mayor
proteccionismo y salida de capital de Europa y Asia hacia EE.UU.

Esto significa que el suefio dorado de una normalizacién rapida de la
politica monetaria americana, y con ello un ddlar débil, mejorando las
condiciones financieras globales, es cada vez mds improbable. Este cambio
de expectativas con la llegada de Trump es especialmente preocupante
para las economias con necesidades de financiacién externas, muchas de
las cuales son emergentes o incluso en vias de desarrollo. Para Europa,
equivale a un euro mas débil, empujado adicionalmente por los problemas
politicos que afrontan los paises mas grandes de la Unién Europea, Francia
y Alemania. Este euro mas débil deberia ser bienvenido desde un punto de
vista de competitividad externa puesto que los aranceles que Trump tiene
pensado introducir bien podrian incluir a la Unién Europa. En ese sentido,
el hecho de que las primeras declaraciones de Trump sobre aranceles,
desde su victoria electoral, hayan ido dirigidos a México y Canada (con
25% de aranceles a pesar de contar con un acuerdo comercial con EE.

UU.) respecto a solo 10% adicional para China, deberia saltar las alertas

de la Unién Europa. Otra pregunta clave en el dmbito de los aranceles es si
Trump ampliara el circulo a los paises donde China asambla sus productos
para poder revenderlos a EE. UU. entre los que destaca Vietnam, pero
también Malasia y México. En otras palabras, el resto de Asia puede no ser
un ganador del proteccionismo americano, como ha sido el caso durante la
administracién Biden.

Si a esto se le afiade la reduccién del impuesto de sociedades que planea
Trump, y que ya ejecutd en su primera administracién, es muy plausible
que los capitales sigan dirigiéndose hacia EE. UU. como ya ha sido el caso
con la administracién Biden, tras la introduccién de subsidios a empresas
productoras de energias verdes en EE. UU. a través de la Ley de Reduccién
de Inflacién (Inflation Reduction Act). Esto significa que Asia y Europa
seqguirdn desangrandose en términos de salidas de inversién directa con
un impacto negativo sobre el crecimiento, pero también la competitividad
y productividad.
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Mas alld de un mayor proteccionismo y de la reduccién del impuesto de
sociedades, ambos negativos para el resto del mundo, Trump podria
acabar creando otro problema muy importante a la economia mundial,
en concreto el desplome del délar, con consecuencias potenciales para
su papel como moneda reserva. Aungue los tres ejes de la politica
econdmica de Trump anteriormente mencionados deberian apreciar el
ddlar ulteriormente (que es justo como reacciond el mercado tras su
victoria), Trump ha declarado en multiples ocasiones que necesita un
ddlar débil para reducir el enorme déficit comercial americano. Dentro
del universo de asesores de Trump hay voces proponiendo controles
de capital, lo que se antoja inaudito para la moneda reserva del mundo.
Para complicar ain mads las cosas, Trump acaba de amenazar a los
miembros de los BRICS con aranceles de 200% si contindan con sus
planes de desdolarizacion, pero, a la vez, Trump estd detrds del boom
de las criptomonedas de su victoria electoral, lo que podria tener
consecuencias mas importantes sobre el futuro del délar que lo que los
BRICS puedan llegar a hacer en el corto plazo.

Por Ultimo, la posicién de Trump ante China es otra de las grandes
incertidumbres para 2025. Por un lado, Trump se ha mostrado
enormemente beligerante durante su campafa ante China, pero la
realidad es que el mismo Trump firmo un acuerdo en diciembre 2019
en el gue China se comprometia a adquirir productos americanos

por 600.000 millones de ddlares y ofrecia acceso preferencial a los
inversores americanos en algunos sectores concretos. La pregunta,
por tanto, es cual serd la politica de Trump en este segundo mandato.
La respuesta a esta pregunta es clave para la UE porque un acuerdo
comercial entre China y EE. UU. similar al de 2019 supondria un
trato desigual para las empresas europeas en China y una pérdida de
mercado, especialmente para los sectores que compiten con China.

En conclusién, las perspectivas econdémicas para 2025 se han

complicado desde la victoria de Trump, no'sélo por la mayor
incertidumbre que su victoria conlleva, sino también por el tipo de
politicas anunciadas durante su campafa, todas ellas inflacionistas 1o
gue llevara a un empeoramiento de las condiciones financieras globales,
a un mayor proteccionismo y salida de capital de Europa y Asia hacia
EE. UU. Los grandes temas pendientes son el délar y la direccion que
tomen las relaciones China-EE. UU. m
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El forzoso despertar
de la VUE

La senda econémica de la eurozona sequira marcada en 2025 por su
falta de dinamismo y por unas perspectivas que siguen constatando
el desacoplamiento de su ritmo de crecimiento respecto a EE. UU.
Una realidad que no sélo se refleja en cdmo la renta per capita en
paridad del poder adquisitivo estadounidense continta siendo un 20%
superior al del conjunto del blogue monetario europeo, sino también

en su creciente pérdida de competitividad frente a la primera potencia
mundial y China.

Asi, como han reflejado los informes Draghi y Letta, EE. UU. ha
logrado desde 2017 generar el 70% de los avances en IA, mientras
gue China se ha posicionado como lider mundial en la produccién
de coches eléctricos, baterias, grafeno o insumos de generacién de
energia renovable.

La crisis del eje franco-aleman y de liderazgo politico generalizado,
junto a la falta de un ecosistema innovador comun en la UE, de un
mercado de capitales Unico o de una mayor integracién en materia
laboral, fiscal y educativa, son algunos de los elementos que explican

la dificultad de crear nuevos campeones tecnoldgicos e industriales
europeos, que impulsen la productividad y permitan al bloque recuperar
el peso econémico y geopolitico perdido en las ultimas décadas. No

hay gue olvidar que la productividad laboral de EE. UU. desde la crisis
financiera global de 2008 ha crecido un 30%, triplicando el ritmo de
avance registrado en el caso de los paises de la eurozona. Una tendencia
explicada principalmente por el sector tecnolégico de la primera
potencia del mundo, ya que excluyendo su efecto el crecimiento de la
productividad habria sido similar entre ambas economias.

De esta forma, la elevada carga reqgulatoria de la UE, la falta de un

mercado de capitales comun, la fragmentacion politica y ausencia

de una estrategia, y una voluntad clara de cémo el proyecto europeo

: debe avanzar y corregir su creciente desacoplamiento econémico y

- tecnoldgico de EE. UU. —pais que comparte con un sistema democratico
; . y valores econémicos, sociales y empresariales— han generado que en

las Ultimas décadas la economia estadounidense sea el receptor del 83%

del capital riesgo invertido en el G7.
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Sin embargo, estas cifras no recogen el hecho de que dentro de Europa hay
varias Europas. Segun el indice de EU Industrial Investment Scoreboard
(2024), dentro del blogue europeo hay cuatro paises que lideran la innovacion
tecnoldgica como son Dinamarca, Finlandia, Suecia y Paises Bajos, y se
posicionan junto a Irlanda dentro de los 15 paises mas competitivos del mundo
(IMD 2024). Frente a este hecho y, a pesar de que Alemania y Francia siguen
siendo clave en la generacion de avances industriales, las cuatro principales
economias de la UE siguen mostrando un ecosistema menos atractivo frente

a otros paises avanzados y emergentes, gue han ganado protagonismo en los
Ultimos afios como Singapur, Emiratos Arabes o Australia.

Ante esta realidad y la nueva era que atravesamos, acelerada desde la
pandemia, la retirada de las tropas de EE. UU. y aliadas de Afganistany la
invasion de Rusia a Ucrania, sin olvidar la incertidumbre en Oriente Medio, la
inestabilidad del continente africano y el deterioro de la calidad institucional
en América Latina. En un contexto en el que la victoria histérica del presidente
Trump abre un nuevo ciclo geoeconémico, por lo que el afio 2025 deberia ser
el del despertar de los europeos.

Un complejo escenario geopolitico que, ademas de generar incertidumbre,
volatilidad y falta de visibilidad sobre la futura senda de crecimiento, parece
erosionar los principios del liberalismo econémico, que fueron clave en el
progreso de las economias avanzadas y emergentes en las décadas anteriores,
y apostar por un ciclo geoeconémico basado en el nacionalismo econémico,
que retrotrae al mercantilismo impulsado por Jean Baptiste Colbert durante el
reinado de Luis XIV en el siglo XVII.

Un nuevo mercantilismo del siglo XXI en el que EE. UU., la UE, China y otras
economias avanzadas y emergentes sequirdn acelerando sus planes de
autonomia estratégica, y en el que especialmente la primera potencia

mundo utilizard el proteccionismo para lograr los objetivos que inspiramsu®
filosofia MAGA, evitar que China se erija en potencia hegemdnica 0'qu
BRICS+ erosionen el papel del délar como moneda de reserva mundial-xTodo
ello en un entorno geopolitico en el que la alianza de China-Rusia-iran- COE
del Norte representa un reto en la sequridad'y defensa comparti do para EEUU
y el continente europeo.

De esta forma, Europa se posiciona, junto Japén, Corea del Sur, Austraala
Taiwan o Filipinas, en aliados estratégicos para EE. UU. Es decir, serd njcesa

asequrar las cadenas de suministro de insumos clave, alimentos 0 materias ‘:i.\
primas estratégicas, las fronteras y las instalaciones criticas ante la posibilidads.
de guerras hibridas o ciberataques, la defensa.aeroespacial, o en el caso de las
democracias liberales limitar la desinformacién y los movimientos populistas,

gue puedan fragmentar y dificultar los consensos en el seno de la UE, de'la

OTAN o del G7.
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La senda econémica de la Eurozona seguira marcada en 2025 por su
falta de dinamismo y por unas perspectivas que siguen constatando
el desacoplamiento de su ritmo de crecimiento respecto a EE.UU.

El despertar de Europa requiere de mas vision de largo plazo, y la
cooperacion de sus Estados miembros para priorizar los intereses
comunes frente a los nacionales, y avanzar en una mayor unidad de
mercado y en la creacién de una regulacion competitiva coman. De
ello despendera el crecimiento y el progreso del proyecto europeo.

Un escenario global marcado por enormes retos, pero también
oportunidades. En el que a la espera de cudles sean las decisiones
arancelarias de la Administracién Trump 2.0 hacia Europa, la UE debe
también adoptar una posicién transaccional comun y evitar que los
Estados miembros negocien de forma separada o permitan que las
injerencias de Rusia y China logren fragmentar el proyecto europeo.
Asi, nuestra apuesta no sélo debe ser llegar a un acuerdo comercial

con EE.UU. reforzando nuestras compras de GNL, material de defensa,
reducir los aranceles o las restricciones a los productos estadounidenses
o promover la creacion de filiales europeas en la primera potencia

del mundo, sino también impulsar nuevos dmbitos de colaboracién

en aspectos relacionados con la digitalizacién, la IA, la robotizacién,

el desarrollo de tecnologfa dual, o la creacién de mecanismos para
afrontar retos asociados al envejecimiento de la poblacién y la eficiencia
del gasto publico, entre otros.

Una colaboracién que debe nuevamente reforzar la Alianza Atldntica,
pero también acelerar el mayor peso econémico de la UE en la regién
Indo-Pacifico, en América Latina o en Africa.

En un contexto en el que también en clave interna, serd esencial que
Francia salga de su grave crisis politica y presupuestaria, y el liderazgo del
futuro canciller de Alemania. Sin olvidar que la nueva Comision Europea
debe mirar a esa Europa mas competitiva e innovadora, o a la que ha
logrado en las Ultimas décadas acelerar su convergencia socioeconémica
tras su adhesién a la UE, como es el caso de los paises Balticos o Polonia.
El despertar de Europa requiere de mas vision de largo plazo, y la
cooperacion de sus Estados miembros para priorizar los intereses
comunes frente a los nacionales, y avanzar en una mayor unidad de
mercado y en la creacién de una regulacién competitiva comin. De
ello dependera el crecimiento y el progreso del proyecto europeo.
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El modelo
productivo espanol
y las clases medias

La economia espafiola bate un récord de crecimiento, tras
anotar en el tercer trimestre el mayor avance del PIB de la
Unién Europea: un 3,4% en términos interanuales, casi cuatro
veces mas que la media europea. Las cifras macroeconémicas,
aun empafiadas por un consumo publico desbocado, iluminan
las perspectivas en el corto plazo, sin que aparezcan los
desequilibrios que en otras épocas nos abocaron a una crisis.

La deuda del sector privado se desinfla, no se perciben burbujas
de crédito, la prima de riesgo se ha anclado por debajo de la de
Francia, mientras que las cuentas externas arrojan un excedente
sdlido y la inversioén directa extranjera sigue fluyendo. El tejido
productivo se diversifica, fruto del auge de las exportaciones

de servicios no turisticos, cuyo crecimiento casi cuadriplica el
del PIB.

El cuadro global es, por tanto, alentador, otra cosa es cémo
se percibe en la ciudadania tras la sucesién de shocks de
estos Ultimos cinco afios. En este periodo los ganadores son
los colectivos que han conseguido un empleo, sobre todo los
parados y los extranjeros que se han insertado en el mercado
laboral -este Ultimo grupo es el mds numeroso-. Asimismo, los
perceptores del salario minimo y de prestaciones gue se han
revalorizado por encima de la inflacion también han podido
mejorar su situacion. En el otro extremo, se encuentran los
inversores que han logrado fructificar su capital al calor de la
subida de los tipos de interés y de la bolsa.

El grueso de las clases medias, sin embargo, ha sufrido una
merma de poder adquisitivo: pese a la mejora salarial registrada
en lo que va de afo, la remuneracién media por ocupado se
sitlia todavia en retroceso con respecto a hace cinco afios
(descontando la subida de los precios al consumo). A ello se une
el encarecimiento de la vivienda y de los alquileres, golpeando
desproporcionadamente a los jévenes.
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La brecha entre los resultados macroeconémicos y la percepcién ciudadana
es sintomatica de nuestro modelo productivo, caracterizado por el escaso
crecimiento de la productividad y de las remuneraciones. Sigue siendo el
caso que el tamafio de la economia se incrementa a base de incorporar mas
fuerza laboral, particularmente la extranjera en los dltimos afios, y no como
consecuencia de mejoras de eficiencia. Desde el Ultimo trimestre de 2019
hasta el tercero de2024 el PIB se ha incrementado un 6,6%, y el empleo lo
ha hecho un 9,3%, evidenciando un declive de la productividad por ocupado.
La tendencia en términos de productividad por hora trabajada ha sido mas
favorable, incluso levemente positiva, en el periodo mas reciente, pero no se
aprecia de momento una mejora estructural.

El modelo aditivo de crecimiento se enfrenta a la necesidad de construir
vivienda para asi acompasar incremento de poblacién que sustenta el actual
ciclo expansivo y facilitar la movilidad laboral. Sin embargo, la inversién
residencial reacciona timidamente a la situacién de escasez, siendo la
construccion una de las variables mas rezagadas desde la pandemia.

Todo apunta a que el crecimiento seguira siendo sélido en
2025, por encima del 2%, casi el doble de la media europea, si
bien ligeramente en retroceso. Un repunte de la inversion es
previsible gracias al descenso de los tipos de interés, pero sera
necesario sostenerlo en el tiempo para elevar la productividad y
crear un entorno propicio a la reduccion de la brecha entre las
buenas cifras macroeconémicas de la economia espafiola y su
percepcion social.
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El déficit de inversién en equipamiento y en mejoras productivas es una
limitacién de mds calado. El comportamiento de esta variable clave sigue
marcado por la debilidad, algo sorprendente teniendo en cuenta la situacion
relativamente saneada de las cuentas de las empresas, la disponibilidad de
abundantes fondos europeos y la entrada de capital extranjero. Se estima que
el volumen de inversion empresarial se sitda todavia en torno a un 10% por
debajo del nivel anterior a la pandemia, lo que podria acabar por constrefiir la
expansion, ademas de alejar la perspectiva de una transformacion del modelo
productivo, como seria deseable.

Entre tanto, la renta per capita apenas ha avanzado un 1,4% en el periodo
considerado, casi cinco veces menos que el PIB, evidenciando la necesidad
de elevar el rendimiento social de nuestro crecimiento econdémico. Y habra
que realizar el esfuerzo con menos apoyo presupuestario: pese al crecimiento
econdémico, el desvio de las cuentas publicas no parece estar corrigiéndose.

Todo apunta a que el crecimiento sequira siendo sélido en 2025, si bien
ligeramente en retroceso: Funcas sitla el avance del PIB ligeramente por encima
del 2%, casi el doble de la media europea. Un repunte de la inversion, tanto
residencial como en equipo, es previsible gracias al descenso de los tipos de
interés, pero serd necesario sostenerlo en el tiempo para elevar la productividad
y crear un entorno propicio a la reduccion de la brecha entre las buenas cifras
macroecondémicas de la economia espafiola y su percepcién social.

Economia Espafiola
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2025, de la disrupcion digital
a la eliminacion de barreras

2024 ha sido el afio de irrupcién de la IA generativa, y la primera vez que se
otorga un premio Nobel por una investigacién cientifica realizada con IA 'y
computacién. David Baker, Demis Hassabis y John Jumper recibieron el nobel
de quimica por revelar los secretos de las proteinas gracias a la Inteligencia
Artificial y a la computacién. Los premiados han conseguido resolver un
problema cientifico de més de 50 afios y predecir las complejas estructuras de
las moléculas basicas de la vida para crear nuevas proteinas que no existen en
la naturaleza. Este hallazgo tendra aplicacion en numerosos procesos: desde el
desarrollo de vacunas, pasando por el tratamiento de cancer, hasta la evolucién
hacia una industria quimica mas verde.

No creo que sea casual que también este afio el nobel de economia recaiga en
académicos que estudian la relacién entre las instituciones y la prosperidad,

y denuncian gue innovacion tecnolégica no necesariamente coinciden con
prosperidad, como sefiala en sus trabajos Daron Acemoglu, premio nobel de
economia 2024 junto a Simon Johnson y James A. Robinson. Daron pone auln
mas el acento en el monopolio que pueden ejercer las grandes tecnoldgicas

y plataformas, fortalecido por el desarrollo de los modelos de lenguaje como
ChatGPT, en su intencién de obtener ingresos publicitarios mejorando los
algoritmos que programan para captar nuestra atencién. Teniendo en cuenta
lo anterior, este académico reclama gue se desarrollen mecanismos politicos
gue “ayuden a modificar el modelo de negocios pernicioso de las grandes
tecnoldgicas, impidiendo asi que las plataformas les inflijan tanto dafio emocional
a sus usuarios, especialmente a los jovenes vulnerables”.

Podriamos decir que a estos “mecanismos politicos"” demandados por el nobel ha
respondido la Comisién Europea en la legislatura que acabamos de cerrar. Europa
estd intentando avanzar hacia el Mercado Unico Digital con el desarrollo de la Ley
de Mercados Digitales y Ley de Servicios Digitales, gue han entrado en vigor en
2024. Serd en 2025 cuando se produzca su implementacién junto al desarrollo
de los aspectos pendientes de regular, como la Ley de Redes Digitales (DNA).
Estas leyes europeas imponen obligaciones a las plataformas digitales en cuanto
a moderacién de contenidos y practicas de competencia, exigiendo una mayor
transparencia en su funcionamiento.

A nivel nacional, la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC)
serd clave en la supervision de estas plataformas y las posibles sanciones para
asequrar que se cumplan las normativas.
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Espafia tiene la oportunidad de consolidarse como lider en
digitalizacion, aprovechando sus fortalezas y superando retos
historicos para garantizar un progreso que beneficie a todos.

¢Qué esperamos entonces para 20257 Quiza la respuesta esté en el discurso de
Ursula von der Leyen en la presentacion de sus 26 comisarios para la legislatura
2024-2029. La presidenta de la Comisién Europea perfilé la “Brujula de
Competitividad” que guiara los trabajos de la nueva Comisiéon de cara a avanzar en
sus tres prioridades: cerrar la brecha de innovacion, avanzar en la descarbonizacion
y reforzar la competitividad, y aumentar la seguridad y reducir las dependencias.

La hoja de ruta ya quedd bien establecida en la Comunicacién de la Comisién al
Parlamento Europeo: “Competitividad a largo plazo de la UE: mas alld de 2030" en
marzo de 2023 (COM/2023/168 final), donde se fijaban las condiciones adecuadas
para permitir a las empresas europeas seqguir innovando y creando empleo.

Estas condiciones necesarias para la mejora competitiva han sido revisadas por
Mario Draghi, quien destaca que la competitividad de la UE dependerd de la
digitalizacién de todos los sectores, y de la adopcién de infraestructuras de ultima
generacién y mayores competencias digitales.

Frente a los otros grandes bloques econémicos el modelo industrial de la UE no
refleja el ritmo actual del cambio tecnoldgico y depende de terceros paises para mas
del 80% de sus productos, servicios, infraestructura y propiedad intelectual digitales.
Las empresas tecnoldgicas de la UE carecen del tamafio necesario para aumentar
sus esfuerzos en I+D y desplegar inversiones en telecomunicaciones, servicios en la
nube, IA y semiconductores. Para solventar estas carencias seran clave los estimulos
a lainnovacién y la desregulacion.

Y en este contexto Espafia afronta 2025 con la mirada puesta en el Plan de la
Década Digital de la Comisién Europea, un programa ambicioso que sitda la
digitalizacién como un pilar esencial para el crecimiento inclusivo y sostenible.

Espafia tiene la oportunidad de consolidarse como lider en digitalizacién,
aprovechando sus fortalezas y superando retos histéricos para garantizar un
progreso que beneficie a todos.

Los objetivos para 2030 se estructuran en cuatro dimensiones: competencias
digitales para el 80% de la poblacién; digitalizacién de las empresas con al menos el
75% de las mismas utilizando cloud, Inteligencia Artificial y big data; infraestructuras
digitales con cobertura del 100% de la poblacién; y 100% en digitalizacién de los
servicios publicos (https://espanadigital.gob.es/indicadores/DESD.

En este marco, Espafia tiene un gran potencial para liderar areas especificas como
la digitalizacion de los servicios publicos, la aplicacién de tecnologias verdes y el
desarrollo de soluciones innovadoras en sectores clave como la salud y el turismo.
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Para abordar estos desafios es imprescindible acelerar el ritmo de la
transformacién digital a través de acciones concretas. La consolidacién

de infraestructuras digitales debe ser una prioridad, garantizando que las
redes de alta velocidad lleguen a todas las regiones, incluidas las zonas
rurales. Una conectividad universal y de calidad, que se conseguird gracias
a las actuaciones del programa UNICO (programa de Universalizaciéon de
Infraestructuras Digitales para la Cohesién), financiado por los fondos

NextgenerationEU, permitird a empresas y ciudadanos de toda Espafia acceder

a las oportunidades que brinda la digitalizacién.

Ademas, para intensificar la formacién en competencias digitales, es
prioritario disefiar e impulsar programas inclusivos que faciliten la
adquisicion de habilidades basicas para colectivos vulnerables, como
personas mayores y desempleados, y ofrecer capacitacion especifica

para empleados de pymes, de manera que integren herramientas digitales
avanzadas en sus actividades diarias.

Espafia se encuentra por encima de la media de la UE en competencias
digitales salvo en el porcentual de especialistas en TIC, en el que nos
encontramos ligeramente por debajo (4,4% frente al 4,8%). Necesitamos 1,5
millones de especialistas TIC para incorporar a empresas y Administracién;
todo un reto para universidades, centros de formacién y conjunto de la
sociedad, que requerira un aumento de vocaciones STEM, algo que ademas
deberia permitir reducir la brecha de género en el sector.

En paralelo, es crucial extender iniciativas como el Kit Digital con actuaciones
gue fomenten la adopcion de tecnologias avanzadas por parte de las pymes. E
desarrollo de programas de acompafiamiento puede facilitar a estas empresas
la implementacién de soluciones adaptadas a sus necesidades particulares.

Otro aspecto fundamental tiene que ver con promover la innovacién
tecnoldgica a través de colaboraciones publico-privadas gue conecten

a grandes empresas, startups y centros de investigacion. Este enfogue
colaborativo no solo acelerara el desarrollo de soluciones tecnolégicas
adaptadas al mercado espafiol, sino que también impulsara la creacién de
modelos de negocio disruptivos.

Por ultimo, un marco regulatorio equilibrado serd esencial para garantizar
gue la digitalizaciéon se traduzca en beneficios reales para toda la sociedad.
Esto implica establecer un entorno normativo que fomente la competencia,
la inclusiéon y un mercado Unico digital, asegurando que todos los actores del
ecosistema, desde los grandes operadores hasta las pymes y los usuarios
finales, puedan participar en igualdad de condiciones.

Espaiia esta en una encrucijada histérica. Alcanzar los objetivos del
Plan de la Década Digital requerira la colaboracion de todos: empresas,
administraciones publicas y ciudadanos. Solo a través de un esfuerzo
conjunto podremos garantizar que los avances tecnolégicos no amplien
las desigualdades, sino que sean una fuente igualitaria de nuevas
oportunidades. m
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Diversidad, inclusion y
pertenencia en el mundo
empresarial

No hay duda de que vivimos en tiempos turbulentos, entender la
diversidad y sus retos en 2025 sera fundamental para que la empresa
espafola pueda gestionar la inclusién y la pertenencia y asi navegar la
incertidumbre.

Entender la diversidad en el tejido empresarial espanol

La empresa espafiola enfrenta retos demograficos importantes, por
ejemplo, por primera vez conviven en un mismo espacio laboral cuatro
generaciones, cada una con necesidades de integracion especificas.
Por otra parte, el marco regulador que ya exigia a las empresas
politicas para la mejor integracién de las mujeres o de las personas con
discapacidad, aflade las nuevas disposiciones aprobadas en 2024 para
asequrar la igualdad y la no discriminacién de las personas LGTBI.

Pero ademas de la diversidad demogréfica!, la empresa espafiola
enfrenta una creciente diversidad cultural que implica la convivencia de
distintas formas de entender el entorno y la gestion. A esta diversidad
cultural se deben afadir las diferentes experiencias formativas de

los integrantes de las empresas, ademas de una mayor movilidad,
especialmente entre los jévenes, de empresas y sectores, lo que
enriquece la experiencia de los empleados. Toda esta diversidad
experiencial implica distintas habilidades y recursos que, si se canalizan
hacia propdsitos comunes, pueden enriquecer a la empresa, o puede
generar conflictos y desorganizacién si no se sabe gestionar.

Mas alld de la diversidad demogréfica o experiencial, es importante
destacar también la diversidad cognitiva presente en nuestras
empresas?, la singularidad del pensamiento de nuestros empleados que
ayuda a definir metas y objetivos.

1 Definida como las diferencias entre los individuos que se dan por nacimiento, como
el género o los rasgos fisicos, o por circunstancias fuera de nuestro control, como
la edad o la pérdida de parte de nuestros sentidos o una funcién fisica). de Anca, C
and Aragoén S. (2018) The 3 types of Diversity that shape our Identities. Harvard
Business Review Blog. https://hbr.org/2018/05/the-3-types-of-diversity-that-
shape-our-identities

2 Salvador Aragén, Experiential and Cognitive Diversity https://www.coursera.org/
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La empresa espafola es consciente de la riqueza de la diversidad. Como vemos en el dltimo
informe de innodiversidad?, la diversidad demogréfica es la gue mas interés suscita, pero
también las empresas se preocupan por las cuatro dimensiones identificadas de la diversidad
experiencial y ain de manera incipiente, se ocupan de la diversidad cognitiva, sobre todo en
dimensiones como la personalidad o el estilo de liderazgo.

La Diversidad en la Empresa Espaiiola
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Retos de la empresa para el 2025: La gestion de la inclusion y la pertenencia

La empresa espafiola, ha demostrado que entiende y valora la diversidad de sus empleados,
pero en 2025, el reto no serd tanto entender la diversidad sino gestionarla. Gestionar la
diversidad requiere distinguir la gestién de la inclusion de la gestién de la pertenencia,

esto es, diferenciar la gestidn de las diversidades demograficas de la gestion de las
diversidades experienciales o cognitivas.

Navegar la Diversidad implica el movimiento de inclusién y pertenencia

Inclusion: Pertenencia:
Foco en el individuo Foco en el grupo

. | .
] (]
L W11}
]

Diversidad Diversidad Diversidad

Demogréfica Experiencial Cognitiva

3 De Anca, C, Aragén S. La innodiversidad en el tejido empresarial espafiol 2022. Fundacion ie. IDI
2022 https://centerfordiversity.ie.edu/es/idi/
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La gestién de la inclusién se centra en el individuo, eliminando cualquier barrera que pueda tener
por su diversidad demogréfica para lograr su plena integracién en la empresa.

La gestion de la pertenencia se centra en los grupos de trabajo, y en la variedad de experiencias,
ya sean formativas, de cultura o empresariales, y modos de pensar, como la personalidad, el
estilo de liderazgo, la forma de resolver problemas o la capacidad de pensar creativamente, de
sus integrantes, con el fin de valorar el impacto de la diversidad del equipo en sus resultados,
resiliencia y contribucién a la innovacién.

Claves para gestionar la Inclusion y la pertenencia en 2025
En 2025 las herramientas generadas por las nuevas tecnologias serdn la clave para gestionar
tres retos a los que la empresa se enfrenta a la hora de entender y gestionar la diversidad:

1. La capacidad de medir el impacto de las politicas de inclusién en la integracién de
los individuos pertenecientes a los diversos grupos demograficos, incluyendo mujeres,
personas con discapacidad, distintas edades, orientaciones sexuales y otros factores
gue cada empresa considere relevantes.

2. La capacidad de medir el impacto de la diversidad experiencial en los equipos de
trabajo tanto en su gestién como en su resiliencia.

3. La capacidad de analizar la contribucién de la diversidad cognitiva en los grupos
de trabajo a la innovacién ya sea en nuevos productos, servicios, procesos o modelos
de negocio.

Tenemos una gran diversidad en nuestras empresas, tanto de origen como de experiencias y
de pensamiento, pero falta adecuar la empresa a una nueva realidad. Como dice la pardbola, no
conviene echar vino nuevo en odres viejos, ya que se resquebraja el odre y se desparrama el vino.

Las nuevas técnicas de big data y otras herramientas tecnolégicas, nos permiten gestionar
como nunca los datos de nuestros empleados y ver cudl es la contribucién de los equipos a los
resultados empresariales en funcién de parametros de diversidad. Esto permite a la empresa un
modo de gestionar sus equipos de manera &gil, adecuando el equipo a cada tarea para mejorar
las posibilidades de éxito, navegando asf la incertidumbre de los tiempos.

Pero gestionar la diversidad exige a la empresa cambios profundos
en la constitucion gestion y retribucion de los distintos equipos,
sean operativos de ventas o de alta direccion, asegurando ademas
que la empresa no deje ningun talento atras por su origen o sus
circunstancias personales.
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Las perspectivas del
mercado de trabajo en 2025

A falta de conocer los datos finales del gjercicio, todo apunta a que
2024 ha sido un buen afio en términos de creacién de empleo. La
afiliacién a la Seguridad Social crecerd un 2,5% respecto a 2023. Tanto
en términos de la Encuesta de Poblacién Activa como de la Contabilidad
Nacional, el empleo habrd aumentado un 2,2%, muy por encima del
0,8% previsto para la UE. A pesar de estas mejoras, la tasa de desempleo
s6lo ha disminuido 8 décimas, desde el 12,2% de 2023 al 11,4% de
2024, el doble que el 5,7% de la UE en el sequndo trimestre de ese afo.
El dinamismo del empleo se ha visto compensado por el aumento de la
poblacién activa, lo que ralentiza la disminucién del desempleo. Por su
parte, la tasa de empleo entre 26 y 64 afios supera su maximo histérico
y alcanza ya el 71,3%, aungue todavia se encuentra 4,5 puntos por
debajo de la media de la UE.

Este crecimiento se debe principalmente a la contribucién de la
poblacién extranjera. Asi, |la tasa de crecimiento interanual de los
ocupados de nacionalidad espafiola en el tercer trimestre fue del

0,2% mientras que la de extranjeros o con doble nacionalidad fue

8,3%. Aungue se ven sefales incipientes de una desaceleracién en la
contribucién de la poblaciéon extranjera, la inmigracién sigue siendo uno
de los factores que mejor explica el dinamismo del mercado de trabajo
en Espafia. Por el contrario, se observan sefiales preocupantes en Ia
evolucion del empleo en algunos segmentos de edad de la poblacién de
nacionalidad espafola que contribuyen negativamente al crecimiento
del empleo o que alin no han recuperado los niveles prepandemia.

En cuanto a las necesidades de las empresas por cubrir su demanda de
empleo, la tasa de vacantes sobre desempleo ha sequido aumentando
respecto a afos anteriores y se encuentra a medio camino entre una
posicién ciclica neutral y el maximo tensionamiento observado en
2007, poco antes de la Gran Recesién. Este tensionamiento en el
mercado laboral actual podria dificultar la contratacién de personal
cualificado y aumentar la presién sobre los salarios, afectando tanto a la
competitividad empresarial como a la inflacién.

Demografia/Talento Senior/Inmigracién y mercado de trabajo 67



Las previsiones para 2025 de BBVA Research anticipan un crecimiento
econdémico del 2,3 %, respaldado por una mayor demanda interna y
recuperacion de la inversion, particularmente en vivienda y sectores
productivos. No obstante, el envejecimiento poblacional y las bajas tasas
de participaciéon entre los espafioles moderaran el avance del mercado
laboral. El empleo crecerd alrededor del 2% y la tasa de paro disminuird
al 10,7% en la media para el conjunto del afio.

2025 se perfila como un periodo de ajustes importantes en el marco
laboral espafiol. Entre las medidas mas destacadas estdn el aumento
del Salario Minimo Interprofesional, que se espera supere ampliamente
la inflacion del 2,8% de 2024, alcanzando niveles cercanos al 60 % del
salario medio nacional.

Asimismo, la reduccién de la jornada laboral mdxima de 40 a 37,5 horas
semanales sin ajustes de salarios supone un aumento del coste laboral,
gue puede dar lugar a potenciales efectos negativos sobre la creacién
de empleo y la reduccién de la tasa de paro, si no se implementan
medidas compensatorias. En cualquier caso, la medida necesita contar
con suficiente apoyo parlamentario. La experiencia reciente sobre la
complejidad para alcanzar una mayoria que respaldara las medidas
fiscales incorporadas junto con la transposicidn de la Directiva para
una imposicion minima del 15% a multinacionales, hace prever que la
tramitacion no sera sencilla. Mientras tanto, la incertidumbre sobre la
aprobacién o no de la medida ya supone un lastre en los planes de las
empresas sobre el aumento de sus plantillas y la negociacién salarial.

Por otro lado, también se han anunciado modificaciones en las
indemnizaciones por despido improcedente, con el objetivo de
hacerlas mas disuasorias para los empleadores y ajustadas al dafio
presumiblemente sufrido por los trabajadores. Esta reforma implica
mayores costes para las empresas e incertidumbre sobre el coste total
de despido, al tiempo que puede incrementar la conflictividad judicial.
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En el &mbito de la Seguridad Social, 2025 marcara el tercer afio de
aplicacién del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), cuya
cotizacién aumentard del 0,7 % al 0,8 %, en linea con el objetivo de
reforzar los ingresos el sistema de pensiones. Este incremento afectara
a todas las néminas y se suma al destope de las bases maximas de
cotizacién, que en 2025 se ajustaran a 59.059 euros anuales.

Ademads, la introduccién de una nueva "cuota de solidaridad" gravara
la parte de los salarios que superen la base maxima, comenzando

con tasas entre el 0,92 % y el 1,17 %. Este impuesto, aungue no
generard derecho a pensiones mas elevadas y reduce la contributividad
del sistema, busca cubrir el creciente gasto en pensiones, cuya
sostenibilidad sigue siendo un enorme desafio a largo plazo.

En definitiva, el mercado laboral espafiol enfrenta un panorama con
luces y sombras en 2025. Entre las luces, destaca la inercia de algunos
motores del crecimiento de los Ultimos afios y el impulso proporcionado
por menores tipos de interés y tasas de inflacién mas reducidas. Entre
las sombras, la adopcién de distintas medidas que implican mayores
costes laborales y una incertidumbre mas elevada sobre las regulaciones
laborales, con riesgos para la competitividad y el empleo. Mientras el
pais busca continuar con un crecimiento econémico por encima de

Sus socios europeos, serd crucial garantizar que estas medidas no
desincentiven la creacién de empleo productivo y con salarios mas
elevados, especialmente en un contexto de incertidumbre econdémica
global afectado por el alcance que puedan tener las medidas de politica
econémica que adopte la nueva administracion Trump.

El mercado laboral espaiiol enfrenta un panorama con luces

y sombras en 2025. Entre las luces, destaca la inercia de
algunos motores del crecimiento de los tltimos afios y el
impulso proporcionado por menores tipos de interés y tasas

de inflacion mas reducidas. Entre las sombras, la adopcion de
distintas medidas que implican mayores costes laborales y una
incertidumbre més elevada sobre las regulaciones laborales, con
riesgos para la competitividad y el empleo.
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Tiempos revueltos
para la politica fiscal

El afio se cierra con muchos frentes abiertos, entre otras cosas en

materia hacendistica. En el momento de empezar a escribir estas lineas
la Comisién de Hacienda del Congreso esta en receso, con el grueso de
la “reforma fiscal" del Gobierno en el aire ante la dificultad de poner de
acuerdo a su abigarrada y no siempre bien avenida coleccién de socios.

Lo de “reforma fiscal”, por cierto, es un decir. Hubo en su dia un Libro
Blanco en el que se esbozaba un plan que podria ser un buen punto
de partida para una reforma fiscal de verdad, pero que duerme el
suefio de los justos en algun cajén del Ministerio de Hacienda desde

el momento de su entrega. En su lugar, lo que ahora se ha discutido

y aprobado parcialmente es una heterogénea coleccién de medidas
de corte en muchos casos populista que el Gobierno quiere vender

a Bruselas como parte de un improvisado paguete en el que la
medida estrella es la no actualizacién con la inflacién de la escala de
gravamen del IRPF, esto es, una subida general de tipos por una via
poco perceptible para el contribuyente. En este paquete se incluyen la
extensién de los arbitrarios gravdmenes punitivos sobre las entidades
financieras y (posiblemente) las empresas energéticas, sequramente
inconstitucionales, junto con subidas puntuales de impuestos que
afectan al tabaco y los vapeadores y a las rentas mds elevadas del
capital y algunas medidas de corte técnico que pueden ayudar a
combatir el fraude en el IVA y a limitar el coste para Hacienda de

la sentencia judicial que anula ciertos cambios en el impuesto de
sociedades aprobadas por una via cuestionable por el dltimo Gobierno
del PP. Todo ello, ademas, se ha introducido en el Parlamento por la
puerta de atrds, a través de una enmienda a un proyecto de ley ya

en tramitacién, con el fin de evitar los preceptivos informes de los
Ministerios competentes y otros organismos consultivos. Todo un
ejemplo de lo gue no debe ser una reforma fiscal y de cémo no deberia
tramitarse en un estado de derecho.
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Hay quien sostiene que la aprobacién del paquete fiscal es un buen
augurio de cara a la aprobacién, aungue sea fuera de plazo, de unos
Presupuestos Generales del Estado que permitan relanzar y culminar la
legislatura. Pero también cabe considerarla un precedente preocupante:
si se mantiene el mismo método de negociacion, cabe temer la
aprobacién de unos Presupuestos trufados de ocurrencias ideolégicas al
coste de gravosas concesiones, presupuestarias o competenciales, a los
partidos nacionalistas.

Otro frente abierto de par en par es el de la financiaciéon autondmica.
Con diez afios de retraso, parece que finalmente se activa la reforma
pendiente, pero de una forma inesperada que genera una enorme
incertidumbre sobre la evolucién futura del sistema. Se parte, en
particular, de un sorprendente acuerdo entre el PSC y ERC que, a cambio
de la mera investidura de un presidente autonémico, aspira a poner patas
arriba no sélo el sistema de financiacién territorial sino también toda la
estructura de gestién tributaria e incluso el propio modelo de Estado.
Con la excusa de una infrafinanciacién inexistente, el documento propone
la cesién a la Generalitat de Catalufia de todos los impuestos estatales, lo
gue incluye tanto competencias exclusivas sobre su recaudacién a través
de una Agencia Tributaria Catalana independiente de la estatal como la
titularidad del 100% de sus rendimientos a cambio de una especie de
cupo y una indefinida cuota de solidaridad.

Si se mantiene el mismo método de negociacion de la mal llamada
reforma fiscal, cabe temer la aprobacion de unos Presupuestos
trufados de ocurrencias ideologicas al coste de gravosas
concesiones, presupuestarias o competenciales.
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Esto comportaria el desmembramiento de la Agencia Tributaria

Estatal, con considerables costes en términos de perdida de eficiencia,
mads fraude y mayores costes de cumplimiento, especialmente para

las empresas que operan en toda Espafia. Aunque los criterios de
célculo de la aportacién catalana a la caja comun del Estado no se
especifican, puesto que uno de los objetivos centrales de la reforma

es el de mejorar sustancialmente la financiacién de la Generalitat, ésta
comportaria también una significativa reduccién de tal aportacién que
inevitablemente recaeria sobre territorios peor financiados que Catalufia,
con consecuencias muy negativas para la equidad del sistema. El
acuerdo, finalmente, abriria la puerta a la generalizacién del sistema de
concierto, hoy restringido a los territorios forales, lo que podria suponer
el inicio de una deriva hacia un Estado confederal poco funcional, con
una Administracién central debilitada, carente de los recursos tributarios
necesarios para ejercer eficazmente sus funciones constitucionales.

En definitiva, tiempos revueltos e inciertos. Interesantes, sin duda,
como exige la cldsica maldicién china, pero poco propicios para la
actividad econémica. Habria que pedirles a nuestros politicos que
nos dejen aburrirnos un poco de vez en cuando. No saben cémo lo
agradeceriamos.
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