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La guerra en Ucrania ha puesto de relieve las extraordinarias vulnerabilidades
que conlleva la particular configuracion energética de todos los Estados
miembros de la Union Europea (UE). En efecto, el mix energético que las
economias europeas mantenian antes de iniciarse el conflicto bélico —en el que los
combustibles fosiles seguian suponiendo casi tres cuartas partes del consumo de
energia—, las considerables dependencias externas asociadas a dicho mix
—pues importamos la practica totalidad de esos combustibles— y la ausencia de
suficientes infraestructuras de interconexion energética dentro de la UE
—especialmente incompletas en los segmentos de electricidad y de gas natural—
han configurado un entorno muy proclive para que una perturbacién adversa como
la que se hamaterializado —con unabruscareduccioén en el volumen deimportaciones
energéticas desde algunos paises y un fuerte aumento de los precios— tuviera un
impacto negativo muy significativo y heterogéneo sobre las distintas economias
europeas, que, ademas, dificiimente podia repartirse o suavizarse entre ellas
(véase epigrafe 2).

A pesar de ello, a lo largo de los ultimos trimestres la decidida respuesta de
las autoridades europeas y la notable capacidad de adaptacion que han
mostrado las economias de la UE han permitido evitar escenarios
potencialmente muy disruptivos. En particular, en un periodo de tiempo muy
acotado se ha logrado diversificar las fuentes de suministro energético
—sustituyendo gran parte de las importaciones procedentes de Rusia— y reducir el
consumo de energia en el conjunto de la UE. Todo ello evitando cortes generalizados
de suministro o una contraccién significativa de la actividad econdmica. No obstante,
es importante tener en cuenta que este proceso de ajuste también se habria visto
facilitado por algunos factores coyunturales favorables que podrian revertirse en los
proximos trimestres —como la climatologia relativamente benigna que se observo
durante el invierno pasado en Europa y la reduccion de las importaciones de China de
gas natural licuado (GNL) que se produjo en 2022 como consecuencia de la aplicacion
de la politica de «<CQOVID cero» en este pais— (véase epigrafe 3.1).

En cualquier caso, la crisis energética actual esta teniendo una incidencia
muy asimétrica entre hogares y empresas (véanse epigrafes 3.2 y 3.3). Entre
otros factores, este impacto viene condicionado por la diferente exposicién inicial
de hogares y empresas a los bienes energéticos que se han encarecido —que es
mayor, ex ante, para las familias de rentas mas bajas y para las empresas mas
intensivas en energia y de menor tamafo—, por su capacidad para reducir el
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consumo de estos y por el efecto de las medidas desplegadas por las autoridades
—la mayor parte de las cuales han tenido un caracter generalizado y no han estado
focalizadas en los colectivos mas vulnerables—. En el caso de las empresas, a lo
largo de los ultimos trimestres estas han reaccionado al aumento de sus costes
energéticos incrementando sus precios de venta, renegociando sus contratos de
suministroy tratando de mejorar su eficiencia energética —entre otras actuaciones—.
Todo ello con una considerable heterogeneidad sectorial y por tipo de empresa, de
forma que las companias de menor tamafo y menos productivas han mostrado una
mayor vulnerabilidad ante la crisis energética actual.

De caraal futuro, corregir las deficiencias estructurales que se han identificado
en la configuracion energética de la UE resulta coherente con avanzar
—incluso, quiza, mas rapido de lo inicialmente previsto— en la transicion
ecoldégica europea hacia una economia neutra en carbono. Algunas de las
bases sobre las que deberia apoyarse este proceso de transformaciéon ya se han
establecido, como las distintas iniciativas englobadas en el contexto del Pacto
Verde Europeo y los programas Next Generation EU (NGEU) y REPowerEU'. En
cualquier caso, y a pesar de estas iniciativas, alcanzar los compromisos asumidos
—muy ambiciosos— sigue suponiendo un desafio de una extraordinaria envergadura.

La reduccion de la dependencia energética exterior de la UE y la transicion
ecoldgica exigiran, en las préoximas décadas, el despliegue masivo de fuentes de
energia renovables, mejoras adicionales en materia de eficiencia energética y
un mayor desarrollo de las infraestructuras de interconexion energética dentro
de la UE (véase epigrafe 4.1). Todo ello supondra considerables desafios, por ejemplo,
en el ambito tecnoldgico, dado que algunas de las tecnologias verdes se encuentran
actualmente en una fase de desarrollo inicial o tienen un coste que aun no resulta
competitivo. Ademas, este proceso de transformacion también provocara un
incremento sustancial de la demanda de algunas materias primas —como las tierras
raras— que son escasas en la UE, lo que podria dar lugar a nuevas dependencias
externas de terceros paises. En cualquier caso, a pesar de los retos que implica, el
impulso de las energias renovables podria suponer una gran oportunidad para nuestra
economia, dado que Espana es el segundo pais de la UE con mayor potencial de
produccion de energia edlica terrestre y el primero de energia solar, y cuenta con
empresas que son lideres mundiales en estos sectores.

Para avanzar en la transformacion energética de la economia, también sera
fundamental que la respuesta de las politicas europeas a la crisis actual sea
agil, aporte certidumbre y evite que la transicion ecoldégica acabe provocando
una pérdida estructural de competitividad para nuestro tejido productivo
(véase epigrafe 4.2). Es imprescindible que, dentro de la UE, se responda de forma

1 Para un mayor detalle sobre estas iniciativas, véanse Banco de Espafa (2022b), Dormido, Garrido, L’Hotellerie-
Fallois y Santillan (2022) y L'Hotellerie-Fallois, Manrique y Marin (2023).
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conjunta a los riesgos y amenazas que son comunes a todos los Estados miembros.
En este sentido, en el marco de la respuesta europea conjunta que ya se esta
produciendo a la crisis energética actual, es indispensable que se sigan reforzando
algunos aspectos clave. En particular, en materia de financiacion, el volumen de
inversiones que sera necesario en los proximos afos para afrontar los desafios
asociados con la transicion ecolégica va mucho mas alla de las cantidades
contempladas en los programas europeos actuales y de las posibilidades nacionales
de muchas de las economias en la regién. Por ello se requeriran avances mas
decididos en la financiacién comun de estos bienes publicos para la UE, por ejemplo,
a través del establecimiento de una capacidad fiscal permanente a escala europea.

2 La configuracion energética en la Uniéon Europea antes del comienzo
de la guerra en Ucrania

BANCO DE ESPANA

6

2.1 El mix energético y su heterogeneidad por paises

En las ultimas décadas, las fuentes de energia renovables han incrementado
su peso en el mix energético de Espana y de la UE, si bien los combustibles
fosiles seguian representando en 2021 cerca del 70 % del consumo energético
primario? 2 (véase gréfico 4.1.1). Dentro de los combustibles fésiles, el petréleo era
la principal fuente de energia en 2021, seguido del gas natural y del carbon. En ese
mismo ejercicio, el peso de las energias renovables* en el consumo energético
primario total fue del 16 % en Espafa y del 18 % en la UE —porcentajes tres veces
superiores a los que se registraron en 1991—, mientras que la energia nuclear
representé el 12 % y el 13 % del consumo, respectivamente.

A este proceso de transformacion energética han contribuido diferentes
factores, entre los que destacan una mayor generaciéon de electricidad
mediante fuentes de energia renovables, los cambios en la estructura sectorial
de las economias y las mejoras de eficiencia. En particular, entre 1991 y 2021
el peso de las renovables en la generacion de electricidad se incrementd en
29 puntos porcentuales (pp) en Espafiay en 23 pp en la UE, hasta suponer un 38 %
y un 47 % del total, respectivamente (véase grafico 4.1.2). También se elevd de
manera apreciable la importancia relativa del gas natural como insumo para generar
electricidad, mientras que se redujo muy sensiblemente la del petrdleo y el carbon.
Asimismo, la evolucion del mix energético se ha visto condicionada por los cambios

2 El consumo energético primario es la cantidad total de recursos energéticos demandados, ya sea para
el consumo de los usuarios finales o para su transformacion en otra forma de energia —por ejemplo,
en electricidad—.

3 Fuera de la UE, en 2021 el peso de los combustibles fosiles alcanzod, por ejemplo, el 76 % en el Reino Unido,
el 81 % en Estados Unidos y el 83 % en China, pais en el que el carbdn constituye el principal insumo energético
(un 55 % del total).

4 Se consideran fuentes de energia renovables, de acuerdo con la definicion de Eurostat, la solar, la hidroeléctrica,
la geotérmica, la edlica, la mareomotriz, los biocombustibles y la procedente de residuos municipales renovables.
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Grafico 4.1
CARACTERIZACION DE LA DEMANDA ENERGETICA EN LA UE Y EN ESPANA

A pesar de la relevancia de los combustibles fosiles, en las Ultimas décadas se ha reducido su peso a favor de las energias renovables. Los
patrones de consumo de energia son muy heterogéneos entre economias europeas. En Espafa, el petréleo sigue siendo la fuente de energia
predominante, debido en gran parte al mayor peso del sector transporte, seguido del gas natural, cuyo uso es principalmente industrial.
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3 CONSUMO FINAL ENERGETICO SECTORIAL EN 2021 (c)
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FUENTE: Eurostat.

a Consumo primario disponible bruto segun la balanza energética de Eurostat, que excluye fuentes secundarias de energia.

b Basado en la generacion eléctrica bruta, que incluye el propio consumo del sector eléctrico. En «Petrdleo» se incluyen tanto la fuente
primaria como productos derivados de este y, en «Carbdn», el carbdn y otros combustibles fosiles sélidos segun la clasificacion de
Eurostat. «Otros» incluye otras fuentes, como gases manufacturados, productos de turba y residuos no renovables.

c Distribucion basada en el consumo final de los agentes econémicos recogidos en las balanzas energéticas de Eurostat. En el sector del

transporte se incluyen los diferentes modos de transporte nacional, excluyendo la aviacion y el transporte maritimo internacional. La
partida «Otros» recoge sectores adicionales, como la agricultura y la pesca. En «Petréleo» se incluyen tanto la fuente primaria como
productos derivados de este y, en «Carbdn», el carbon y otros combustibles fésiles sélidos segun la clasificacion de Eurostat.

&=
DESCARGAR
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observados en la composicién sectorial del crecimiento econémico —en la medida
en que existe una notable heterogeneidad entre sectores en cuanto a la cantidad y
al tipo de fuentes de energia que emplean— y por las mejoras que se han alcanzado
en términos de eficiencia energética en cada sector®. En efecto, como se pone de

5 Serrano-Puente (2021).
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manifiesto en el recuadro 4.1, tanto la intensidad energética —definida como la
cantidad de energia consumida por unidad de producto— como la intensidad de
carbono —entendida como la cantidad de CO, emitida por unidad de producto—
han mejorado en Espafiay en la UE a lo largo de las ultimas décadas.

En todo caso, antes del estallido de la guerra en Ucrania, el mix energético
mostraba algunas diferencias significativas entre los principales paises de
nuestro entorno. En términos generales, estas diferencias son el reflejo de distintas
estrategias nacionales —persistentes en el tiempo— en cuanto a sus politicas
energéticas, de asimetrias en las estructuras productivas nacionales y de una
dotacion heterogénea de recursos naturales. Asi, por ejemplo, Francia ha apostado
histéricamente por la energia nuclear, de forma que esta supuso un 48 % de su
consumo energético en 2021, un porcentaje muy por encima del 12 % observado en
Espana y del 0% que registraron otros 14 paises de la UE. Por su parte, en ese
mismo afo, en Polonia, Republica Checa y Alemania —los principales paises
productores de carbén de la UE— el peso del carbdén en su mix energético se situd
en el 47 %, el 31 % y el 19 %, respectivamente, porcentajes muy superiores al 2%
observado en Espafna y al 11 % registrado en el promedio de la UE.

A escala europea, Espana destacaba por un mayor uso relativo del petréleo,
que es consecuencia principalmente del elevado consumo del sector del
transporte en nuestro pais. Antes del comienzo de la guerra en Ucrania, la
participacion del petroleo en el mix energético primario espanol se encontraba
sensiblemente por encima del promedio de la UE —un 46 %, frente a un 33 % (véase
grafico 4.1.1)—. Esto se producia porque el sector del transporte —que demanda
aproximadamente tres cuartas partes del total de esta materia prima tanto en
Espafia como en la UE (véase grafico 4.1.3)°— presentaba en nuestro pais una
eficiencia energética menor que en el conjunto de la UE’, aspecto que més que
compensaba el hecho de que el peso de este sector fuera inferior en la economia
espanola respecto a la europea —un 4% y un 5,5 % del valor afiadido bruto de la
economia, respectivamente, en 2021—.

El consumo de gas natural en Espana era similar al de la UE —en torno a un
24 % del total—, aunque con una composicion muy distinta. En comparacion
conlaUE, en 2021 lademanda de gas en Espafa era mas elevada para la generacion
de electricidad y, entre los usuarios finales, por parte de la industria. En dicho afio,
el 59 % del consumo final de gas en nuestro pais lo realiz6 la industria —fruto, en
parte, del elevado peso en nuestra estructura productiva del sector quimico y de la

6 El consumo final de energia corresponde a la energia consumida por los usuarios finales —por ejemplo, hogares
y empresas—, excluyendo la energia primaria utilizada en la transformacion energética. En este sentido, cabe
destacar que alrededor de un tercio del consumo primario de energia en Espafa se destina a la generacion
y distribucion de electricidad, que posteriormente es demandada por los usuarios finales.

7 De acuerdo con el Instituto para la Diversificacion y el Ahorro de Energia, en 2019 la intensidad energética del
sector transporte en Espafna era un 21 % mas elevada que en el agregado de los paises de la UE.
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construcciéon—. En cambio, el consumo de gas natural de las familias espafolas era
relativamente reducido —un 24 % del consumo final de este insumo, frente a un
41% en la UE—, fundamentalmente debido a unas menores necesidades de
climatizacién del hogar que en otros paises europeos y a la presencia, aun
significativa, de productos petroliferos —esencialmente gasdéleo, butanoy propano—
en las soluciones de calefaccion.

Estas mismas diferencias también se apreciaban en cuanto al consumo de
energia producida con fuentes renovables. En efecto, en 2021 el consumo primario
de energia que provenia de fuentes renovables era muy similar en Espafa —un 16 % —
y enla UE —un 18 %—, si bien con una composicion relativamente mas sesgada, en el
caso espanfol, hacia la generacion de electricidad y la demanda industrial. En particular,
en nuestro pais las empresas industriales eran responsables del 30% del consumo
final de energias renovables, frente a un 21 % en el caso de las europeas. En cambio,
el consumo final de estas fuentes de energia por parte de los hogares espafoles era
inferior al del promedio de la UE —un 35 %, frente a un 50 % —, un aspecto que podria
deberse a multiples factores y, entre otros, a la regulacién y a las diferentes politicas de
fomento del autoconsumo en nuestro pais a lo largo de las Ultimas décadas®.

2.2 Las dependencias externas asociadas al mix de energia consumida

En las ultimas décadas, la dependencia energética externa de la UE se ha
incrementado y es mayor que la de las principales economias mundiales. Entre
1990 y 2019 —antes del estallido de la pandemia de COVID-19 y de la guerra en
Ucrania—, el porcentaje de energia consumida en la UE que se cubria con
importaciones netas aumento en 10 pp, hasta el 60 %°. Esta dependencia energética
de la UE con respecto a terceros paises es mayor que la de Estados Unidos —que
es exportador neto de productos energéticos desde 2019— y que la de China —que,
en ese mismo afno, Unicamente importaba un 22 % de su consumo final de energia—.

En 2019, la UE importaba la practica totalidad del petréleo —un 97 %— y del
gas natural —un 90%— que consumia (véase grafico 4.2.1); ademas, estas
importaciones se encontrabanrelativamente concentradas (véase grafico 4.2.2).
En efecto, antes de que comenzara la guerra en Ucrania, el 33% de todas las
importaciones de productos energéticos de la UE provenian de Rusia. Otros socios
comerciales clave eran Noruega, Reino Unido y Estados Unidos, aunque ninguno de
ellos alcanzaba un peso superior al 9 % del total de las importaciones energéticas
de la UE.

8 Véanse, por ejemplo, Lopez Prol y Steininger (2017) y Mir-Artigues, Rio y Cerda (2018).

9 Este porcentaje se refiere a las importaciones netas de combustibles fdsiles sélidos, de petrdleo y derivados, de
electricidad y de gas natural sobre la energia bruta disponible. Las fuentes renovables y la energia nuclear se
consideran produccion nacional. En todo caso, en 2021 el peso de la energia importada por la UE desde terceros
paises permanecia en niveles muy elevados —un 56 % del total de la energia consumida—.
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Gréfico 4.2
LA DEPENDENCIA ENERGETICA EUROPEA

Comparada con el conjunto de la UE, Espafia es mas dependiente de terceros paises en lo que respecta a las compras de energia, aunque

sus importaciones resultan mas diversificadas entre distintos proveedores.
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FUENTES: CEPII-BACI y Eurostat.

a «UE»: importaciones netas provenientes de paises externos al area en porcentaje de la energia bruta disponible. «Promedio paises
miembros UE»: importaciones provenientes de paises no pertenecientes a la UE en porcentaje de produccion nacional, importaciones
totales y acumulacion de existencias. En «Petrdleo» se incluyen tanto la fuente primaria como derivados de este y, en «Carbdn», el
carbén y otros combustibles fosiles sélidos segun la clasificacion estandarizada (SIEC, por sus siglas en inglés) de Eurostat.

b Cuotas del valor de las importaciones de productos energéticos (antracita, carbén, coque, turba, crudo, derivados del petrdleo, gas
natural, propano, butano, uranio y madera para combustible). Las cuotas de los distintos proveedores de gas natural en estado
gaseoso se calculan a través de la base de datos Eurostat NRG (Balteanu y Viani, 2023).

[
DESCARGAR

Las importaciones energéticas europeas mas vulnerables a la materializacion

de disrupciones en el comercio global eran las de gas natural, uranio, antracita

y petrdéleo. La vulnerabilidad de la UE en lo que respecta a las importaciones de
productos energéticos puede cuantificarse calculando indicadores de dependencia
que reflejen la concentracion de las importaciones en unos pocos paises proveedores,
la escasez de produccién interna en la UE y la posibilidad de sustitucién de los flujos
externos de aprovisionamiento®. El cuadro 4.1 recoge estos tres indicadores

para los principales productos energéticos, indicando con colores mas cercanos al
rojo los bienes caracterizados por una vulnerabilidad relativa mas elevada'. Sobre la

10 La concentracion de las importaciones de cada producto se mide a través del indice de Herfindahl-Hirschman,
que se obtiene elevando al cuadrado el peso de cada pais exportador en las importaciones de la UE y sumando
esas cantidades. La capacidad de produccion interna y de sustitucion de fuentes se obtiene a través de dos
meétricas: 1) el peso de las importaciones intra-UE en las importaciones totales, y 2) la ratio de las importaciones
provenientes de fuera de la UE entre las exportaciones europeas totales. Para mas detalles sobre el calculo de

estos indicadores, véase Comision Europea (2021) e loannou y Pérez (2023).

11 El mapa de calor se construye estandarizando los indicadores de dependencia de los distintos productos,
utilizando la media y la desviacion estandar calculadas sobre toda la muestra de bienes energéticos, para
obtener un indicador de vulnerabilidad. Los productos se clasifican y codifican con colores segun el quintil al que
pertenecen sus indicadores de vulnerabilidad —los colores mas cercanos al rojo indican los productos cuyas
importaciones son caracterizadas por una vulnerabilidad relativa mas elevada—. El orden de los productos en el

mapa de calor refleja su peso en las importaciones europeas de productos energéticos.
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Cuadro 4.1

VULNERABILIDAD DE LAS IMPORTACIONES DE PRODUCTOS ENERGETICOS DE LA UE (2019) (a)

Concentracion +

Sustituibilidad proximidad politica

Concentracion Escasez

Petrdleo crudo

Derivados del petréleo

Gas natural gaseoso

Gas natural licuado

Carboén

Gases licuados de petroleo

Energia eléctrica

Uranio enriquecido

Antracita

Uranio natural

=

Coque

Madera para combustible

Turba

FUENTES: Banco de Espafa, a partir de la base de datos Eurostat, CEPII-BACI y Bailey, Strezhnev y Voeten (2017).

a Los indicadores de concentracion de las importaciones, escasez y sustituibilidad de cada producto son estandarizados usando la media y desviacion

estandar de toda la mues

tra (z-score). Los productos se clasifican y codifican con colores segun el quintil al que pertenecen los z-scores resultantes;

los colores més cercanos al rojo indican una mayor vulnerabilidad. La ultima columna del mapa de calor muestra un indice de concentracién de las
importaciones en el que las cuotas de importaciones de cada pais se ponderan con un indicador de «proximidad politica» a la UE, segun los patrones
de votacion en las sesiones sobre derechos humanos de las asambleas generales de la ONU, calculados siguiendo a Bailey, Strezhnev y Voeten
(2017). El orden de los productos refleja su peso en las importaciones europeas de productos energéticos.

1
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base de estas métricas, se aprecia, con datos hasta 2019, que las dependencias
externas mas vulnerables de la UE eran las relativas al gas natural, al uranio, a la
antracita y al petréleo, productos que resultan muy escasos en la UE, de dificil
sustitucion y, con la excepcion del petroleo crudo y del GNL, con importaciones
fuertemente concentradas en unos pocos paises exportadores. Ademas, cuando se
tiene en cuenta en qué medida los principales proveedores de productos energéticos
para las economias europeas estan alineados con los posicionamientos
internacionales de la UE'?, también se aprecian sefiales adicionales de vulnerabilidad
en el caso de los derivados del petréleo —con un tercio de las importaciones
provenientes de Rusia—, del GNL —cuyos principales proveedores son Catar y

Rusia— y del carbén —con un 45 % de las importaciones provenientes de Rusia—'°.

En el caso concreto de Espana, las importaciones de energia de nuestro pais
estaban mas diversificadas que las del conjunto de la UE en 2019. El indice

12 La dltima columna del cuadro 4.1 pondera el indice de concentracion de las importaciones con un indicador que
recoge las diferencias en los patrones de votacion en las sesiones sobre los derechos humanos de las asambleas
generales de la ONU en el periodo 2010-2019 entre el pais proveedor y la UE —aproximada por Alemania,
Francia, Italia, Espana, Paises Bajos y Bélgica—. De acuerdo con la literatura, este indicador proporciona una
aproximacion al grado de alineacion geopolitica entre paises —Bailey, Strezhnev y Voeten (2017)—.

En sentido contrario, las importaciones de uranio natural, a pesar de estar relativamente concentradas, podrian
resultar algo menos vulnerables a disrupciones en el comercio mundial, en la medida en que mas de la mitad de

estas provienen de Canada, un pais tradicionalmente alineado con los planteamientos internacionales de la UE.

13
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utilizado por la Comision Europea (CE) para medir la concentracion de las
importaciones energéticas de terceros paises muestra su valor minimo, entre
las economias de la UE, para Espafia y Francia'. En particular, en 2021 el valor de
este indice para Espafa se situaba un 33 % por debajo del correspondiente a
Alemania e ltalia, y era un 70 % inferior al valor mediano observado para el conjunto
de los paises de la UE. En cualquier caso, si bien en términos agregados la economia
espafola presentaba una elevada diversificacion en cuanto a sus proveedores
externos de energia, en el caso particular del gas natural, hasta2021 lasimportaciones
espafolas se encontraban muy concentradas en Argelia —lugar de origen de un
43 % de las importaciones totales de Espafia de este insumo en términos reales—.

No obstante, la dependencia energética espanola del exterior era mayor que
la de la UE y también aumenté en las ultimas décadas. En Espana, el porcentaje
de energia importada de terceros paises de fuera de la UE se incrementé desde el
63 % en 1991 hasta el 70 % en 2021 (véase grafico 4.1.1), lo que situd a nuestro pais
en el quintil superior de las economias europeas con mayor dependencia externa'®.

2.3 Lainsuficiente integracion de los mercados de la energia dentro
de la Unién Europea

Pese a que la UE ha promovido en los ultimos tres lustros el incremento de las
interconexiones energéticas entre los distintos Estados miembros, estas son
aun incompletas. La ausencia de suficientes infraestructuras que faciliten la
interconexion y la integracion de los mercados de la energia dentro de la UE es
especialmente visible en el caso del gas natural y de la electricidad. En cambio, en
el caso del crudo y del carbdn, el grado de desarrollo de estas infraestructuras tiene
una importancia relativa menor, puesto que estas materias primas se suministran
principalmente por via maritima.

La integracion del mercado de gas natural a escala europea se encuentra
limitada por las infraestructuras existentes. Antes del comienzo de la guerra en
Ucrania, la capacidad de la UE para importar gas natural se concentraba en el que
provenia, por gaseoducto, de Rusia, Noruega, el norte de Africa y Azerbaiyén (véase
grafico 4.3.1). No obstante, este gas se recibia, fundamentalmente, en unos pocos
paises centroeuropeos y mediterraneos, y no existian —ni existen en la actualidad—
infraestructuras que permitieran redistribuirlo ampliamente dentro de la UE. Por otra
parte, la capacidad de la UE para importar GNL por via maritima era mucho menor
que la de importar gas por gaseoducto y se encontraba limitada por las terminales
de regasificacion existentes, de las que solo disponian el 30% de los Estados

14 Balteanu y Viani (2023).
15 Importaciones de productos energéticos provenientes de paises no pertenecientes a la UE como porcentaje de
la produccion nacional, importaciones totales y acumulacion de existencias.
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Gréfico 4.3

INTERCONEXIONES ENERGETICAS EN LA UE

A pesar de los esfuerzos de la UE, las interconexiones energéticas europeas son insuficientes. En el mercado de gas natural, la integracion
del mercado se encuentra limitada por las infraestructuras existentes, tradicionalmente muy dependientes de los gaseoductos y de Rusia.
Asimismo, el lento desarrollo de las interconexiones eléctricas ha conducido a la existencia de paises muy pocos conectados con el resto
del sistema, como en el caso de Espana.
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miembros. En cualquier caso, la posibilidad de que algunos de los paises europeos
con elevada capacidad regasificadora —como Espafa— pudieran redistribuir ese
gas dentro de la UE se encontraba, de nuevo, restringida por la ausencia de
suficientes infraestructuras de interconexién en la region.

Ademas, la capacidad de interconexion eléctrica entre paises es muy desigual.
A pesar de que la mayor parte del sistema eléctrico europeo esta interconectada a
través de la red de transporte de electricidad europea continental —lo que posibilita
la existencia de un mercado interior de electricidad—, en términos practicos, la
capacidad de interconexion eléctrica dentro de la UE se ve limitada por multiples
factores'®. En este sentido, la ratio entre la capacidad de importacion de electricidad
y la capacidad total de generacion es muy desigual entre los distintos Estados
miembros (véase grafico 4.3.2). En particular, en algunos paises periféricos —como
Espafa y Portugal— la capacidad de interconexion eléctrica con el resto de Europa
es muy reducida, con una ratio entre la capacidad de importacién y la produccion

16 Por ejemplo, por la existencia de restricciones técnicas derivadas de las diferentes densidades de las lineas de
transmision, por las condiciones geograficas —como las barreras montafosas o la insularidad— y por las trabas
derivadas de las distintas regulaciones nacionales con respecto a la ordenacion del territorio —incluyendo, entre
otras, las relativas a la proteccion del medioambiente y la delimitacion de zonas protegidas, y las urbanisticas,
que determinan los diferentes tipos de uso del suelo entre residencial, industrial, terciario o dotacional—.
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interna de electricidad cercana al 6 %, muy por debajo del objetivo europeo para
2030 del 15 %.

Otros aspectos, de naturaleza muy diversa, contribuyen también a que los
mercados de la energia en la UE muestren un comportamiento muy
heterogéneo entre paises. Al margen de los distintos factores sefalados
anteriormente —por ejemplo, en cuanto al mix energético y a las interconexiones de
cada pais—, existen otros muchos aspectos —de un caracter eminentemente
técnico— que condicionan sensiblemente —y de forma muy asimétrica— el
funcionamiento de los mercados de la energia en cada Estado miembro y, en
particular, el nivel y la volatilidad de los precios de la energia que observan las
familias y las empresas.

Por ejemplo, existen diferencias muy significativas entre paises en el proceso
de traslacion de los cambios en los precios mayoristas de la electricidad a
los precios minoristas. En particular, en comparacion con el resto de la UE, esta
traslacion es relativamente rapida e intensa en Espafa, donde un porcentaje muy
importante de los consumidores estan ligados directamente al precio diario del
mercado mayorista a través del precio voluntario para el pequefio consumidor'” '8,
En cambio, en Francia, por ejemplo, desde 2011 una cuarta parte de la electricidad
de origen nuclear no se negocia en el mercado mayorista, sino que se vende
directamente a las comercializadoras a un precio regulado, o que condiciona, por
tanto, el nivel y la volatilidad de los precios minoristas de la electricidad en este

pais.

Asimismo, una proporcion considerable de los precios energéticos pagados
por los consumidores son impuestos y otros conceptos regulados, cuyo peso
difiere de manera apreciable entre las distintas economias europeas. Asi, por
ejemplo, Espafa presenta una presion fiscal sobre los carburantes —IVA e impuesto
especial sobre hidrocarburos— inferior a la de la media de la UE (véase gréfico 4.4.1)'°.
Por otra parte, tomando como referencia el afio 2019, los impuestos y los costes
regulados? suponian un porcentaje relativamente elevado de la factura del gas vy,
especialmente, de la electricidad tanto en Espafia como en el promedio de la UE
(véase grafico 4.4.2). En comparacion con la UE, este porcentaje era algo superior
en Espafia en el caso de las facturas de los hogares —un 72% y un 62 % en

17 Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).

18 Una de las condiciones para la aprobacion del mecanismo de la excepcion ibérica por parte de la Comision
Europea fue la reforma del actual precio voluntario para el pequefio consumidor (Real Decreto-ley 10/2022,
de 13 de mayo).

19 Véase Banco de Espana (2022b), en su epigrafe 4.1.

20 En Espafia, estos costes regulados incluyen, por ejemplo, la retribucion de las redes de transporte
y de distribucion. En el caso de la electricidad, también incorporan el régimen retributivo especifico para instalaciones
de produccion con energias renovables, cogeneracion y residuos (RECORE), la amortizacion del déficit de tarifa y
el sobrecoste de los sisternas no peninsulares. Para un mayor detalle sobre los distintos componentes que forman
parte de la tarifa eléctrica en Espana, véase Matea Rosa, Martinez Casares y Vazquez Martinez (2021).
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Gréfico 4.4
ESTRUCTURA DE LOS PRECIOS ENERGETICOS

Una proporcion importante de los precios energéticos son impuestos y otros conceptos regulados, que en Espafna suponen un porcentaje

inferior al promedio de la UE, con la excepcion de lo que suponen en la factura eléctrica y del gas de los hogares.
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electricidad y gas en nuestro pais, frente a un 69 % y un 55 %, respectivamente,

en la UE—, pero inferior en el caso de las facturas de las empresas.

3 E ajuste a corto plazo de las economias europeas a la crisis energética

Las autoridades europeas han respondido de forma decidida a la invasion
rusa de Ucrania y a los retos que ella ha supuesto desplegando un amplio

abanico de medidas en multiples ambitos. Asi, por ejemplo, a lo largo de los

ultimos trimestres se han aprobado distintos paquetes de sanciones y de
restricciones destinadas, fundamentalmente, a elevar el coste de la guerra para

Rusia y su economia?'. Asimismo, para favorecer la capacidad de respuesta de los

Estados miembros de la UE en mayo de 2022, la CE acorddé mantener activa durante
2023 la clausula general de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que

permanecia vigente desde el comienzo de la pandemia y que, antes de iniciarse el

conflicto bélico en Ucrania, se esperaba que fuera desactivada de cara a 2023.
Finalmente, la CE aprobd un nuevo Marco Temporal de Ayudas de Estado, que

flexibiliza la concesion de subvenciones y préstamos bonificados a los sectores

mas afectados por la crisis energética y trata de impulsar la transicion hacia una

economia sin emisiones.

21 Comision Europea (2022a).
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En el ambito energético, destaca el lanzamiento del programa REPowerEU
por parte de la CE?%. En términos generales, este programa aglutina una serie de
iniciativas que persiguen diversificar las fuentes de suministro de combustibles
fosiles de la UE, intensificar el ahorro de energia y acelerar el despliegue de las
energias renovables. Para alcanzar estos objetivos, entre otras medidas, se permite
a los Estados miembros redirigir el remanente de los fondos del programa NGEU
—y fondos adicionales procedentes de los mercados de emisiones de carbono de
la UE— para adoptar nuevas actuaciones en materia energética. Asimismo, se
establecen nuevas regulaciones en el contexto, por ejemplo, de los inventarios de
gas, los objetivos de energias renovables y las compras compartidas de gas
natural®®,

Por su parte, ante el recrudecimiento de las presiones inflacionistas que
provocé la invasion rusa de Ucrania, las autoridades nacionales de los
distintos paises de la UE han aprobado miuiltiples iniciativas de naturaleza
muy diversa. Fundamentalmente, estas actuaciones han tratado de limitar el
incremento de los precios nacionales —especialmente de los bienes energéticos,
pero también, en algunos casos, de los alimentos— y/o de sostener las rentas de los
agentes economicos ante la pérdida de poder adquisitivo que estos han venido
experimentando desde 2021. En conjunto, estas medidas —que han sido
mayoritariamente generalizadas, en lugar de estar focalizadas en los colectivos mas
vulnerables— ascenderian a unos 2 pp del PIB de la UE?*. Ademas, si bien la practica
totalidad de estas actuaciones se aprobaron inicialmente por un periodo de tiempo
relativamente acotado, la persistencia de unas elevadas presiones inflacionistas ha
llevado a que su vigencia temporal se haya extendido, en la mayoria de los casos, a
buena parte de 2023.

En conjunto, el despliegue de todas estas iniciativas a escala europeay de los
distintos Estados miembros ha condicionado las dinamicas macroeconémicas
recientes en la UE. En la segunda mitad de 2022, la actividad econdémica europea
se desacelerd de forma apreciable —también a escala global—, como resultado del
impacto de las distintas perturbaciones adversas que venian incidiendo sobre esta
durante buena parte de 2021 y del primer semestre de 2022. En particular, estas se
tradujeron en una notable pérdida acumulada de poder adquisitivo para los hogares
y las empresas, en un marcado deterioro de la confianza y en un importante
tensionamiento de la politica monetaria y de las condiciones financieras globales.
No obstante, en parte por el despliegue de todas las iniciativas descritas
anteriormente a escala europea y de los distintos Estados miembros —también
como consecuencia de una reversion parcial de algunos de los shocks de oferta
negativos que estaban condicionando la actividad—, en el tramo final de 2022 y a

22 \éase, por ejemplo, plan REPowerEU, Comision Europea.
23 ’Hotellerie-Fallois, Manrique y Marin (2023).
24 Checherita-Westphal y Dorrucci (2023).
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comienzos de 2023, la actividad econdmica europea mostré una considerable
resiliencia, se comportdé mejor de lo esperado y se evité una contraccion significativa
del PIB. Durante este periodo también se produjo un intenso proceso de sustitucion
de las fuentes energéticas de la UE y de reduccion en el consumo de gas, que
permitid evitar un escenario potencialmente disruptivo en el que fuera necesario
implementar, en algunas economias europeas, cortes generalizados de este insumo
durante el pasado invierno (véase epigrafe 3.1). Por otra parte, el pico de las presiones
inflacionistas parece haber quedado atras, fundamentalmente en términos de la
inflacién general, dado que la subyacente y la de los alimentos siguen mostrando
una considerable resistencia a la baja.

En términos generales, el comportamiento de la actividad en Espana durante
los ultimos trimestres ha sido relativamente similar al observado en las
principales economias europeas. Sin embargo, las dinamicas de la inflacién
en Espana y en el resto de Europa han sido algo distintas, con una
desaceleracion mas rapida de la inflacion general en nuestro pais. Esto seria el
reflejo de multiples factores; entre otros, como ya se ha mencionado, del hecho de
que la traslacion de los precios mayoristas de la electricidad a los precios minoristas
sea mas rapida e intensa en nuestro pais, asi como de algunas de las medidas
desplegadas por las autoridades espafolas y, en particular, del mecanismo de
ajuste de costes de produccion para la reduccion del precio de la electricidad en el
mercado mayorista —el llamado «mecanismo ibérico»—, que habria tenido una
notable incidencia a la baja sobre la inflacidn en nuestro pais durante 20222, E|
recuadro 1.2 de este Informe ofrece una estimacién del impacto agregado que las
diferentes medidas desplegadas por las autoridades espafiolas para mitigar los
efectos del repunte de los precios y de la crisis energética habrian tenido sobre el
PIB y la inflacion de nuestro pais en los ultimos trimestres. Para mas detalles sobre
la evolucion agregada de la actividad y de los precios en Espafa y en la Union
Econdmica y Monetaria, y de la politica monetaria del Banco Central Europeo a lo
largo de los ultimos trimestres, véanse los capitulos 1 y 3 de este Informe. Mas alla
de estos impactos agregados, en los epigrafes 3.2 y 3.3 se presta una especial
atencion al impacto diferencial que la crisis energética actual esta teniendo sobre
distintos tipos de hogares y empresas espanoles.

3.1 La sustitucion de las fuentes energéticas

En parte como consecuencia de algunas de las medidas descritas
anteriormente, los paises de la UE han mostrado, en los ultimos trimestres,
una capacidad relativamente elevada para reducir sus importaciones
energéticas procedentes de Rusia. En particular, en el cuarto trimestre de 2022
se han detenido completamente las importaciones europeas de carbdn y coque

25 Pacce y Sanchez (2022).
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provenientes de Rusia. Ademas, la cuota de este pais en las importaciones de la UE
de gas natural por gaseoducto se redujo desde algo mas del 50 % en 2021 hasta
el 13 % a finales de 2022. En este mismo periodo también se produjo una caida en
el peso relativo de Rusia en las importaciones europeas de crudo —desde el 26 %
hasta el 13 % — y de GNL —desde el 16 % hasta el 10 % —.

Esto ha sido posible, fundamentalmente, por la sustitucion de las materias
primas que se importaban de Rusia por las de otros proveedores
internacionales. Asi, por ejemplo, en los ultimos trimestres se ha observado, a
escala de la UE, un aumento de las importaciones de gas por gaseoducto
provenientes, sobre todo, de Noruega, el norte de Africa y Azerbaiyan. También se
han incrementado las importaciones de GNL con origen, especialmente, en Estados
Unidos, Catar y Nigeria®®. En el caso de Espafia, antes del comienzo del conflicto
bélico en Ucrania, las importaciones energéticas que procedian de Rusia eran
relativamente limitadas. En este sentido, la necesidad de sustituir dichas
importaciones por las de otros proveedores era algo menos acuciante en nuestro
pais que, por ejemplo, en otras economias centroeuropeas?’. En todo caso, a lo
largo de 2022 el flujo de gas hacia Espafa proveniente de Argelia se fue reduciendo
de manera apreciable —hasta caer un 40 % con respecto al afio anterior—, lo que
requirid incrementar el suministro de este combustible, principalmente en estado
licuado, a través de otros paises —entre los que destacan Estados Unidos, Nigeria,
Rusia y Egipto— y terminé redundando en un mayor coste para nuestra economia?®.

A ello también habria contribuido la reduccion observada en el consumo de gas.
En efecto, en 2022 el consumo de gas en la UE se redujo un 13 % con respecto a la
media de los ultimos afos, si bien con una notable heterogeneidad por paises, agentes
y sectores (véase grafico 4.5)?°. Conjuntamente, el sector industrial y los hogares
redujeron su consumo en un 15% en la UE y en un 14 % en Espafia. Con informacion
mas desagregada, no siempre comparable entre paises, la reduccion del consumo fue
particularmente acusada en el sector industrial®®. No obstante, con caracter general,
la reduccion en los niveles de produccion industrial se vio parcialmente mitigada por la
sustitucion del gas por otros insumos energéticos y, en algunos casos, por una
recomposicién de la produccién hacia productos cuya elaboracion resultaba menos

26 Para mas detalles, véase Balteanu y Viani (2023).

27 Quintana (2022).

28 Con caracter general, en comparacion con el gas en estado gaseoso, el gas licuado es mas costoso, en la
medida en que hay que aplicarle dos procesos de transformacion adicionales para poder utilizarlo.

29 Los datos mostrados en este capitulo acerca de la reduccion del consumo de gas natural se refieren al cambio
en 2022 respecto al promedio 2019-2021. En cambio, el objetivo voluntario de reduccion del consumo del gas
natural de la UE se define en términos del cambio entre el 1 de agosto de 2022 y el 31 de marzo de 2023
respecto a la media de los Ultimos cinco anos. Segun datos de Enagas, teniendo en cuenta este marco temporal,
la reduccion es del 11 %. En todo caso, estos objetivos, segun el Reglamento (UE) 2023/706 del Consejo, de 30
de marzo de 2023, deben tener en cuenta circunstancias excepcionales en el mercado eléctrico de un pais
vecino, como las ocurridas en el caso de la generacion nuclear e hidroeléctrica, que signifiquen un aumento de
las exportaciones. Esto permitiria limitar la reduccion voluntaria del consumo por el volumen de gas
correspondiente a las exportaciones adicionales.

30 Enagas (2023a, 2023b).
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Grafico 4.5

EL AJUSTE TRAS LA INVASION RUSA DE UCRANIA

La invasion rusa de Ucrania ha determinado una notable reduccion en el consumo europeo de gas.

CONSUMO DE GAS NATURAL EN 2022 RESPECTO A LA MEDIA 2019-2021 Y CONTRIBUCIONES SECTORIALES (a)
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intensiva en energia. Por otra parte, el descenso en el consumo de gas fue menos
intenso en el caso del sector eléctrico —una caida del 2% en la UE y un aumento del
16 % en Espafia—>'. Este ultimo desarrollo se debid, en gran medida, a las caidas que
experimentaron, en 2022, la generacion eléctrica nuclear —del 14 % respecto a la
media de 2019-2021, principalmente por los problemas detectados en los reactores
franceses— vy la hidroeléctrica —del 15 %, condicionada por la sequia que afecté a
buena parte de Europa el afio pasado—. Esto exigid una mayor generacion eléctrica
con gas, fendmeno que fue especialmente evidente en Espafa, asociado al aumento
de las exportaciones a Francia y Portugal y al funcionamiento del mecanismo de
limitacion del precio del gas en el mercado ibérico®.

En cualquier caso, alin es pronto para valorar en qué medida esta elevada
capacidad de las economias europeas para ajustar a corto plazo su demanda
de energia y para reconfigurar sus fuentes de suministro puede consolidarse
en un futuro. En este sentido, cabe resaltar que, a pesar de que la crisis energética
actual ha acelerado el proceso de transicion ecoldgica de la UE, reducir las elevadas
dependencias energéticas externas identificadas en el epigrafe 2.2 aun exigira
muchos afios —por ejemplo, para incrementar suficientemente la capacidad de

31 De acuerdo con las estimaciones del think tank de Bruegel.

32 \eéanse, por ejemplo, Garcia y Pacce (2023) e Hidalgo-Pérez, Mateo-Escobar, Collado Van-Baumberghen y
Galindo (2022).
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generacion de energia con fuentes renovables— y supondra considerables desafios
—para mas detalles, véase el epigrafe 4—.

Asi, por ejemplo, determinados factores coyunturales que han favorecido
estos ajustes podrian revertirse en los proximos trimestres. Entre estos factores
coyunturales destaca que el invierno pasado fue menos frio de lo habitual en Europa,
lo que facilité una caida de la demanda de gas, especialmente intensa en aquellos
paises que habitualmente registran menores temperaturas en esta época del afo.
También es resefnable la reduccion —en un 20 % — de las importaciones de GNL de
China durante 2022 como consecuencia de la aplicacion de la politica de «COVID
cero» en este pais, que limitd el dinamismo de su actividad econdmica y permitié a
la UE expandir sus alternativas de suministro de gas. Si estos factores revirtieran a
corto plazo —China ya abandoné su politica de «COVID cero» a finales del afio
pasado— y se materializaran ciertos escenarios adversos, no se pueden descartar
nuevos tensionamientos en los precios del gas natural en Europa ni la posibilidad de
que se produzcan episodios de desabastecimiento de este combustible en algunos
paises de la UE durante el proximo invierno®3.

Ademas, algunos de estos ajustes han respondido a desarrollos que, de
consolidarse, podrian tener un considerable impacto adverso sobre los
niveles de actividad econémica de la UE en el futuro. Durante la crisis energética
actual, los precios de la energia han aumentado de forma mucho mas acusada en
la UE que en la mayoria de las principales economias mundiales. Si estas dinamicas
se consolidaran, previsiblemente, el consumo de energia en la UE seguiria
reduciéndose, pero seria a costa de una pérdida significativa, y posiblemente
estructural, en su tejido industrial. En efecto, ejercicios de simulacion del Banco de
Espafia® ponen de manifiesto que, si el aumento de los costes energéticos en la UE
con respecto a los del resto del mundo que se ha observado en la crisis energética
actual persistiera, se produciria un descenso apreciable de la produccién industrial
europea, que se sustituiria por importaciones, especialmente en los sectores
productores de insumos intermedios, como la metalurgia, los productos quimicos,
los papeleros y los plasticos (véase grafico 4.6).

3.2 La exposicion y el ajuste de los hogares espanoles a la crisis energética

Elimpacto delacrisis energéticasobrelos hogares espanoles esta condicionado
por diversos factores. Entre dichos factores destacan la exposicion inicial de las
familias a los bienes energéticos que se han encarecido, su capacidad para reducir el
consumo de estos y el efecto de las medidas desplegadas por las autoridades. Como

33 Alonso, Lopez, Santabarbara y Suarez-Varela (2022).
34 Se utiliza un modelo sectorial de equilibrio general que incorpora sustitucion imperfecta entre los factores de
produccion —incluida la energia— y un nivel de capital enddgeno. Para mas detalles, véase Quintana (2022).
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Gréfico 4.6

POSIBLES EFECTOS DE UN AUMENTO SOSTENIDO DE LOS COSTES ENERGETICOS EN LA UE

El aumento del precio de las materias primas energéticas supone un importante aumento de los costes industriales en la UE, especialmente
de aquellos sectores mas intensivos en el uso de energia.
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simulaciones se implementan en un modelo sectorial de equilibrio general que incorpora sustitucion imperfecta entre los factores de
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se pondra de manifiesto en el resto de esta seccion, en todas estas dimensiones se
aprecia una notable heterogeneidad entre distintos tipos de hogares.

La exposicion ex ante de las familias espanolas al encarecimiento de la energia
es especialmente acusada entre los hogares de rentas mas bajas. A lo largo
de los ultimos trimestres, varios trabajos del Banco de Espafa han puesto
de manifiesto esta considerable asimetria en la exposicion inicial de los hogares de
nuestro pais a la crisis energética. Asi, por ejemplo, Garcia-Miralles (2023)
documenta, a partir de los patrones de gasto de los hogares recogidos en la
Encuesta de Presupuestos Familiares, que las familias de menor renta dedican una
mayor proporcion de su gasto total al consumo de electricidad y de alimentos®®. Por
su parte, el gas natural es consumido de manera relativamente homogénea por los
hogares, independientemente de sus niveles de renta, mientras que el peso del gasto
en carburantes es mayor para las familias de renta mas alta. Como resultado de
estos distintos patrones de consumo y del diferente grado de encarecimiento que
han sufrido todos estos bienes a lo largo de los Ultimos trimestres, se estima
que, durante dicho periodo, los hogares de menor renta habrian experimentado una
tasa de inflacion sensiblemente mayor que la que habrian observado las familias con
un nivel de renta superior.

35 Veéanse Basso, Dimakou y Pidkuyko (2023) y el grafico 3.16 de Banco de Espana (2022a).
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Esta heterogeneidad se aprecia asimismo en términos de los hogares que
presentan un gasto energético desproporcionado. El Observatorio Europeo
contra la Pobreza Energética (EPOV, por sus siglas en inglés) define los hogares
con un gasto energético desproporcionado como aquellos en los que su gasto en
suministros energéticos, en relacidon con sus ingresos, supera el doble de la
mediana nacional®®. El andlisis de los datos de la Encuesta Financiera de las
Familias (EFF) del Banco de Espafia apunta a que, a finales de 2020, 2,8 millones
de hogares esparoles se encontraban en dicha situacion®’. Esto supone un 15%
de las familias en nuestro pais, un porcentaje relativamente reducido en comparacion
con el de otros paises de nuestro entorno —por ejemplo, un 20 % en Francia y un
17 % en ltalia y Alemania—. En términos mas desagregados, se observa que los
hogares espafoles que presentan un gasto energético desproporcionado se
encuentran, fundamentalmente, en el 30 % inferior de la distribucién de la renta
(véase grafico 4.7.1). Ademas, estos hogares dedican una mayor proporcion de su
renta abienes de primera necesidad, un concepto que incluye alimentos, suministros
y pagos relacionados con la vivienda principal (véase grafico 4.7.2).

En cuanto a la capacidad de los hogares de nuestro pais para adaptar su
demanda energética a corto plazo, esta ha sido relativamente limitada, tanto
historicamente como en la coyuntura actual. En efecto, las estimaciones de la
sensibilidad de la demanda de energia a los precios sugieren que la demanda de
este tipo de productos es bastante inelastica en nuestro pais. En particular, a partir
de datos histoéricos, se puede cifrar la elasticidad precio de la demanda a corto
plazo en Espana en el -0,20 para el diésel y la electricidad, y en el -0,24 para el gas
natural®®. No obstante, con datos mas recientes, relativos a la crisis energética
actual, Lacuesta, Lopez Rodriguez y Matea (2022) encuentran que el consumo de
electricidad y de carburantes en Espafa se redujo en el primer semestre de 2022
incluso en menor cuantia de lo que apuntarian las elasticidades precio histéricas
estimadas en trabajos anteriores. Esta circunstancia podria estar motivada por
diversos factores; por ejemplo, podria ser consecuencia de la expectativa por parte
de los hogares de que los incrementos de los precios serian relativamente
temporales, de las medidas compensatorias que han introducido las autoridades y
de la disponibilidad de una importante bolsa de ahorro acumulada durante la
pandemia que ha permitido suavizar el impacto del aumento de los precios sobre el
consumo. En cualquier caso, probablemente, la capacidad de las familias espariolas

36 Esta medida es uno de los cuatro indicadores oficiales para caracterizar las situaciones de pobreza energética
segun el EPOV. Los tres restantes son la pobreza energética escondida —esto es, el porcentaje de hogares cuyo
gasto energético absoluto es inferior a la mitad de la mediana nacional—, la incapacidad para mantener la
vivienda a una temperatura adecuada y el retraso en el pago de las facturas. Véase Energy Poverty Advisory Hub
(Comision Europea).

37 Enla EFF se aproxima el gasto energético como el total del gasto en electricidad, agua, gas, servicios telefonicos
e Internet.

38 Labandeira, Labeaga y Lopez (2016).
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Gréfico 4.7

HOGARES CON GASTO ENERGETICO DESPROPORCIONADO

Los hogares con gasto energético desproporcionado se sitlan en su mayoria en las tres decilas inferiores de la distribucion de la renta y
dedican una mayor proporcion de su renta al gasto en bienes de primera necesidad.
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Encuesta Financiera de la Familias 2020.
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para adaptar su demanda energética podria ser diferente para distintos tipos de
hogares —en particular, en funcion de su renta—3°.

Por ultimo, algunas decisiones adoptadas por las autoridades también han
condicionado el impacto de la crisis energética sobre los hogares espaioles
en los ultimos trimestres. En este sentido, aunque se ha documentado que las
familias de rentas mas bajas estaban, ex ante, mas expuestas que el resto de los
hogares al encarecimiento de la energia, distintas medidas aprobadas por las
autoridades habrian mitigado, al menos parcialmente, ese mayor impacto adverso
inicial*®. Entre dichas actuaciones destacan, por ejemplo, los aumentos —de
diversas cuantias— aprobados en 2022 para el salario minimo interprofesional, las
pensiones de jubilacion contributivas y no contributivas, las prestaciones de
incapacidad permanente y el ingreso minimo vital. Medidas, todas ellas, que tienen
una mayor incidencia relativa en el colectivo de hogares con menor nivel de renta.
Entre otras:

La decision de rebajar el IVA de los alimentos, de la electricidad y del gas,
y la bonificacion a los carburantes. Como se expone en Garcia-Miralles (2023), el

39 Cahana, Fabra, Reguant y Wang (2022) explican algunos de los canales a través de los cuales esto podria
suceder.

40 Para mas detalle acerca de las medidas tomadas en Espafna en apoyo a hogares y empresas en respuesta a la
crisis energética, véase el recuadro 1.2 de este Informe.
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Grafico 4.8

ACCESO A LA AYUDA DE 200 EUROS

En torno a 3,6 millones de hogares pueden beneficiarse de la ayuda de 200 euros para aliviar los efectos de la crisis energética, si bien
entre estos alrededor de 1,2 millones presentan gasto energético desproporcionado. La practica totalidad de los hogares que pueden
percibir esta ayuda tienen rentas en el 40 % inferior de la distribucion de la renta.
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coste presupuestario total de estas medidas —durante su periodo de vigencia— se
situaria en torno a los 9,6 mm de euros. En cuanto a su impacto distributivo, este
trabajo encuentra que, mientras que las rebajas del IVA de la electricidad, del gas y
de los alimentos habrian supuesto ahorros fiscales relativos a su gasto total mayores
en los hogares de renta baja, la bonificacion a los carburantes habria supuesto
ahorros relativos mayores para los hogares de renta alta. En todo caso, una
transferencia de 860 euros focalizada en las familias mas vulnerables —en particular,
en aquellas situadas en las tres primeras decilas de la distribucion de la renta—
hubiera permitido lograr niveles de proteccion similares a los alcanzados con dichas
medidas, pero con un menor coste presupuestario y evitando distorsiones en las
sefales de precios.

La ayuda de 200 euros destinada a los hogares con bajo nivel de renta y
riqueza aprobada a finales del afo pasado®'. Las estimaciones realizadas con la
EFF apuntan a que dicha medida podria beneficiar aproximadamente a 3,6 millones
de hogares espanoles, de los que un tercio presentarian un gasto energético
desproporcionado (véase grafico 4.8.1). En este sentido, Meyer y Sullivan (2003)
proponen, de cara a mejorar el disefio de las politicas publicas, complementar la
informacion de la renta con la del gasto de los hogares mas pobres. La razén es
que, para este colectivo, las medidas de gasto tienden a reflejar mejor su bienestar

41 Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre.
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que las de renta. En cualquier caso, se estima que, por decilas de renta, podrian
acceder a esta ayuda en torno a la mitad de los hogares situados en el 40 % inferior
de la distribucion de la renta (véase grafico 4.8.2).

3.3 La sensibilidad y la adaptacidon de las empresas espanolas a la crisis

En Espana, el gasto energético de las empresas es muy heterogéneo, tanto por
sector de actividad como por tamafo empresarial*’. En concreto, de acuerdo con
la Estadistica Estructural de Empresas del Instituto Nacional de Estadistica, en 2019 el
transporte de pasajeros y de mercancias eran las ramas de actividad espafolas con un
mayor gasto energético en proporcion a su cifra de negocio (véase grafico 4.9.1). En
estas ramas, el consumo energético se concentraba, fundamentalmente, en otros
combustibles distintos del gas natural. Por su parte, dentro de la industria, los sectores
mas intensivos en energia eran los de fabricacion de cemento, cal y yeso —con el
segundo gasto en electricidad mas importante de entre todas las ramas de actividad—,
de productos ceramicos para la construccion y de productos ceramicos refractarios
—estas dos ultimas ramas con las ratios de gasto en gas natural mas elevadas—. Por
otro lado, en los sectores intensivos energéticamente, las empresas tendian a mostrar
un menor gasto energético como proporcion de su cifra de negocio cuanto mayor era
su tamafo (véase grafico 4.9.2).

Estas diferencias en la intensidad energética habrian condicionado de forma
decisiva el impacto de la crisis sobre los distintos sectores y empresas de la
economia espafola y su reacciéon a esta*®. En 2022, el aumento medio de los
costes energéticos para las empresas espafnolas fue algo superior al 30 %, aunque
este incremento fue significativamente mayor, en términos generales, para las
empresas de las ramas industriales y para aquellas cuya fuente principal de energia
era el gas. Por otra parte, el porcentaje de empresas que declararon un impacto
negativo de este aumento de los costes energéticos sobre distintas variables reales
fue relativamente reducido —del 10 % en el caso de la produccién, del 15 % en el de
las ventas y del 9% en el del empleo—, pero significativamente mayor cuando el
impacto se referia a algunas variables nominales relevantes. En particular, casi un
40 % de las empresas senalaron que el aumento de los costes energéticos provoco
un incremento de sus precios de venta, mientras que un 46 % de ellas apuntaron a
una caida en sus margenes de beneficios**. Todo ello, de nuevo, con una notable
heterogeneidad en funcién de la intensidad energética de cada empresa (véase
grafico 4.10).

42 Para un mayor detalle sobre esta heterogeneidad, véase Matea y Mufioz-Julve (2022).

43 \Veéase Izquierdo (2023), de proxima publicacion, para un andlisis mas detallado de los resultados obtenidos en
el modulo especifico sobre estas cuestiones de la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial
(EBAE) elaborado en febrero de 2023. Los Ultimos resultados de esta encuesta pueden consultarse en
Fernandez-Cerezo e Izquierdo (2023).

44 En linea con los resultados publicados el 20 de abril por el INE en relacion con un Modulo de Opinion sobre la
Energia del Indicador de Confianza Empresarial (ICE).
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Grafico 4.9
GASTO ENERGETICO EN 2019, POR TIPO DE PRODUCTO, SECTOR, RAMA DE ACTIVIDAD Y TAMANO

El gasto energético del transporte se concentra en otros combustibles, distintos del gas natural, mientras que el resto de los sectores son mas
dependientes de la electricidad. Esta estructura por sectores esconde una gran heterogeneidad por ramas de actividad. Dentro de una misma
rama no se aprecian diferencias sustanciales por tamafio empresarial, si bien estas son importantes en las ramas intensivas energéticamente.
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Estadistica Estructural de Empresas 2019 (Instituto Nacional de Estadistica).

a Ramas a tres digitos con una ratio de gasto energético sobre cifra de negocio superior al 5 %. La rama «Fabricacion de productos
quimicos basicos y otros» corresponde a «Fabricacion de productos quimicos basicos, compuestos nitrogenados, fertilizantes, plasticos
y caucho sintético en formas primarias».

b Los numeros 1, 2 y 3 representan las empresas de 0 a 9 ocupados, de 10 a 49 ocupados y de 50 o mas ocupados, respectivamente.
Las letras se corresponden con: «B»: industrias extractivas; «C»: industria manufacturera; «D»: suministro de energia eléctrica, gas, vapor
y aire acondicionado; «E»: suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion; «G»: comercio al por
mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y motocicletas; «H»: transporte y almacenamiento; «I»: hostelerfa; «J»: informacién
y comunicaciones; «L»: actividades inmobiliarias; «M»: actividades profesionales, cientificas y técnicas; «N»: actividades administrativas y
servicios auxiliares; «R»: actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, y «S»: otros servicios.
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Para intentar reducir su gasto energético, las empresas trataron,
principalmente, de renegociar sus contratos de suministro —el 46 % de las
empresas encuestadas— y de aumentar su eficiencia energética —el 40 % del
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Gréfico 4.10
IMPACTO DE LA CRISIS ENERGETICA

El impacto de la crisis energética se observd, fundamentalmente, sobre las variables de precios y margenes, mientras que las variables
reales, como la produccion y el empleo, se vieron afectadas en menos del 10 % de las empresas. No obstante, el impacto sobre estas
variables muestra un perfil creciente en el peso de los costes energéticos, de forma que, en aquellas con mayor proporcion de costes
energéticos, el impacto negativo sobre su actividad ha sido muy significativo.
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial, médulo sobre el impacto de la crisis energética.
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total—. En menor medida, pero también de forma muy significativa, casi el 30 % de
las empresas declararon haber realizado inversiones en energias renovables,
mientras que un 7 % adicional indicaron que tienen previsto acometer este tipo de
inversiones a lo largo de 2023. En general, la implementacion de este conjunto
de iniciativas paliativas fue mas frecuente en las empresas que sufrieron un mayor
incremento de sus costes energéticos, en las de mayor tamafo y en aquellas cuya
fuente de energia principal era el gas. Por otro lado, el recurso por parte de las
empresas a distintas alternativas con un impacto directo sobre la produccion,
como las paradas temporales, la sustitucion de produccién por inputs importados
o la sustitucién de proveedores nacionales por extranjeros, fue relativamente
menos frecuente. En particular, solo adoptaron este tipo de medidas un 5 %, un
4% y un 5% de las empresas encuestadas, respectivamente, tipicamente aquellas
que presentaban una mayor intensidad energética.

En términos generales, las empresas de menor tamano y menos productivas
mostraron una mayor vulnerabilidad ante el aumento de los costes
energéticos*®. En efecto, un andlisis sobre la probabilidad de que las empresas
encuestadas declararan un impacto negativo sobre su produccién pone de
manifiesto que —aun después de controlar por su intensidad energética y por la
magnitud del incremento de los costes energéticos que experimentaron— las
empresas de menor tamafo y aquellas con un menor nivel de productividad

45 Anadlisis realizado uniendo las respuestas del médulo energético de la EBAE de febrero de 2023 con la informacion
disponible en la Central de Balances Integrada del Banco de Espana.
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Gréfico 4.11
IMPACTO DEL SHOCK ENERGETICO SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS AFECTADAS

Las empresas menos productivas y aquellas de menor tamano redujeron su produccion con mayor probabilidad ante el aumento de sus

costes energéticos.
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial, médulo sobre el impacto de la crisis energética.
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a Sobre la probabilidad estimada para una empresa en el percentil 25 de productividad de su rama de actividad y de menos de 10 trabajadores.
Para esta referencia, la probabilidad estimada de que el shock energético haya llevado a un impacto negativo sobre la produccion es de
0,116. En la regresion se controla por el sector de actividad, la intensidad energética de la empresa, el aumento de los costes energéticos,

la fuente principal de energia y la ratio de endeudamiento.
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sufrieron, con mayor probabilidad, un impacto negativo sobre su nivel de produccion

en 2022 (véase grafico 4.11). Ademas, el impacto sobre los precios de venta fue

superior en las empresas mas pequefas y en aquellas con un mayor nivel de

endeudamiento, lo que seria coherente con el hecho de que las empresas con una

peor situacion financiera hayan trasladado, con una mayor probabilidad, los

aumentos de costes energéticos a sus precios de venta.

4 Los retos que plantea la transicién energética

A pesar de la notable capacidad de adaptacion que las economias europeas
han mostrado a lo largo de los ultimos trimestres, mitigar las vulnerabilidades

estructurales que se han identificado en la configuracién energética de la UE
exigira, en los proximos anos, afrontar con decision multiples retos de un
enorme calado. En gran medida, corregir dichas vulnerabilidades resulta coherente

con avanzar —incluso, quiza, mas rapido de lo inicialmente previsto— en la transicion

ecolégica de la UE hacia una economia neutra en carbono. Algunas de las bases

sobre las que deberia apoyarse este proceso de transformacion ya se han

establecido. Entre estas destacan, por ejemplo, las distintas iniciativas englobadas
en el contexto del Pacto Verde Europeo y los programas NGEU y REPowerEU*. En

46 Para un mayor detalle sobre estas iniciativas, véanse Banco de Espafa (2022b), Dormido, Garrido, L'Hotellerie-

Fallois y Santillan (2022) y L'Hotellerie-Fallois, Manrique y Marin (2023).
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cualquier caso, y a pesar de estas iniciativas, alcanzar los compromisos asumidos
—muy ambiciosos— sigue suponiendo un desafio de una extraordinaria
envergadura®’.

Dada la magnitud de los retos que implica la transformacién energética de la
UE, todas las politicas y todos los agentes econdmicos deberian contribuir
muy activamente al avance de dicho proceso. En este sentido, el capitulo 4 del
Informe Anual 2021 del Banco de Espafa expone en detalle qué papel deberian
desempefar —en el ambito de sus competencias— los Gobiernos nacionales, los
bancos centrales y el conjunto del sistema financiero —entre otros actores clave—
para impulsar la transicién ecoldgica. De manera complementaria a dicho analisis,
en el resto de esta seccion se profundiza en dos aspectos concretos: los retos y las
oportunidades que implica (acelerar) el despliegue de las energias renovables y
algunos desafios que la transformacion energética de la UE supone en términos de
financiacion y de las politicas publicas, especialmente a escala supranacional
europea.

4.1 Retos y oportunidades del impulso a las energias renovables

La reduccion de la dependencia energética exterior de la UE y la transicion
ecoldgica exigiran, en las préoximas décadas, el despliegue masivo de fuentes
de energia renovables —que presentan unos mayores niveles de produccion
nacional—, asi como mejoras adicionales en materia de eficiencia energética.
Como ilustracion, el grafico 4.12 muestra la transformacion de la demanda de
energia que se produciria en la UE al final de esta década si se llevase a cabo un
impulso de las energias renovables compatible con los escenarios de transicion
ecolégica contemplados por la Red de Bancos Centrales y Supervisores para
Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés). En particular, las
fuentes de energia renovables, que en 2021 supusieron el 19% del consumo
energético primario total de la UE, tendrian que pasar a representar entre el 32% y
el 43 % de dicho consumo en 2030, en funcion del grado de ambicion climatica que
se persiga®®.

47 En efecto, diversas instituciones internacionales sehalan que la inversion requerida para alcanzar la neutralidad
climatica, tanto a escala global como europea, deberia doblarse desde sus niveles actuales —por ejemplo,
Agencia Internacional de la Energia (2021a) e IRENA (2021)—. En este sentido, los instrumentos europeos
aprobados actualmente cubririan solo una parte de este estimulo a corto y a medio plazo —véase, por ejemplo,
Lenaerts, Tagliapietra y Wolff (2022)—.

48 Se presentan tres escenarios ilustrativos elaborados por la red NGFS —véase también Monasterolo, Nieto y
Schets (2023)—. El escenario de «cero emisiones en 2050», en el que se supone que una aplicacion gradual de
las politicas de mitigacién consigue reducir el calentamiento global a 1,5 °C en 2100 con respecto a los niveles
preindustriales. El escenario de «transicion retrasada», con el mismo objetivo que el anterior, pero con una
aplicacion mas tardia de las politicas de mitigacion. Y el escenario menos ambicioso, «<NDC» —de contribuciones
determinadas a escala nacional, por sus siglas en inglés—, que refleja la aplicacion de los compromisos
nacionales actuales en el marco del Acuerdo de Paris.
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Gréfico 4.12
ESCENARIOS DE TRANSICION ENERGETICA DE LA NGFS

El cambio en los patrones de consumo y de produccion energética derivados de la mitigacion del cambio climatico permitira una reduccion
de la dependencia de la UE.
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FUENTES: Eurostat, International Institute for Applied Systems Analysis y Network of Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System.

a Dato histdrico sobre la base del consumo disponible bruto segun la balanza energética de Eurostat, excluyendo fuentes secundarias de
energia. Los tres escenarios representados provienen del modelo REMIND-MAGPIE de la base de datos climatica de la IASA NGFS. «Otras
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El impulso de las energias renovables podria suponer una gran oportunidad
para nuestra economia: Espana es el segundo pais de la UE con mayor
potencial de produccion de energia edlica terrestre y el primero de energia
solar (véase grafico 4.13.1). Esto se debe, entre otros factores, a su situacion
geografica, a sus condiciones meteoroldgicas y a la disponibilidad del espacio
necesario para las instalaciones. En este sentido, el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima 2021-2030 contempla que, entre 2015 y 2030, la capacidad edlica
instalada en nuestro pais aumente desde los 23 GW hasta los 50 GW, y que la
capacidad fotovoltaica se incremente desde los 5 GW hasta los 40 GW*.

Espana cuenta, ademas, con empresas que producen una parte importante
de los componentes necesarios para la instalacion de tecnologias edlicas y
solares. En particular, en Espafia hay empresas lideres a escala mundial en la
produccién de aerogeneradores, con unos 500 millones de euros de exportacion
anual, lo que situa a la economia espafola como la tercera de la UE por volumen de
exportacion —tras Alemania y Dinamarca—5°. Asimismo, la industria de produccion
de seguidores solares en nuestro pais también se encuentra entre las lideres a
escala mundial. Cabe destacar, no obstante, que Espafia no cuenta con empresas

49 A 31 de diciembre de 2022 habia una capacidad instalada en Espafia de 30 GW en edlicay 20 GW en fotovoltaica.

50 Eurostat provee informacion sobre exportaciones de aerogeneradores. En 2021, Alemania exporté 2.084 millones
de euros; Dinamarca, 1.620 millones de euros, y Espana, 500 millones de euros.
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Gréfico 4.13
LA EFICIENCIA DE LAS

FUENTES RENOVABLES Y LA SITUACION COMPARATIVA DE ESPANA

El coste de generacion de las energias renovables ha caido notablemente en la Ultima década. En esta situacion, el potencial de produccion

energética renovable de
climatoldgicas favorables.

la economia espafola seria muy elevado en comparacion europea, debido a sus condiciones geograficas y
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FUENTES: International Renewable Energy Agency y Joint Research Centre (ENSPRESO).

a La base de datos de ENSPRESO proporciona potenciales técnicos para la energia edlica, la energia solar y la biomasa, basados en
escenarios de localizacion geografica. En el caso de la energia edlica, la evaluacion de los recursos también tiene en cuenta las distancias
de separacion de las turbinas y la velocidad del viento. En el caso de la energia solar, los potenciales se derivan de los datos de radiacion
solar y de la superficie disponible para tecnologias solares.

b El coste nivelado de la energia es la medida del coste medio de generacion de la energia de un generador a lo largo de su ciclo de vida.
Se usa para para comparar los costes de los diferentes métodos de generacion de energia.
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que produzcan paneles fotovoltaicos —que suponen en torno a un 35 % del coste
de una planta fotovoltaica—, que, en su inmensa mayoria, provienen del continente
asiatico®".

51 UNEF (2022).
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En todo caso, el despliegue de las energias renovables también implicara
considerables desafios, por ejemplo, en materia de desarrollo tecnolégico®. En
los ultimos afos, la energia edlica y la solar fotovoltaica han mejorado su competitividad
notablemente, de forma que sus costes de generacion se situan actualmente por
debajo de los de las plantas de generacion fésil de nueva creacion (véase grafico 4.13.2).
No obstante, la consecucién de los objetivos de descarbonizacién asumidos a medio
plazo exigira un mayor desarrollo de tecnologias que actualmente se encuentran en
una fase de desarrollo inicial o cuyos costes no resultan aiin competitivos®. Es el caso,
por ejemplo, de tecnologias clave, como las baterias, el hidrogeno verde y los sistemas
de captura, utilizacion y almacenamiento de carbono.

La transicion energética provocara, ademas, un incremento sustancial de la
demanda de algunas materias primas muy especificas. La CE estima que, en
2030, la demanda de tierras raras —empleadas en la fabricacién de turbinas edlicas
y de celdas de combustible— y de litio y cobalto —utilizados en la produccién de
baterias de iones de litio— serd méas de cinco veces superior a la actual®®. En el
mismo sentido, los escenarios de transicion ecoldgica contemplados por la red
NGFS implican que, en 2040, la demanda total de materias primas criticas sera
hasta siete veces superior a la actual®.

En ausencia de ajustes por el lado de la oferta, esta mayor demanda de
determinadas materias primas podria ocasionar tensiones en los precios,
conducir a la aparicion de cuellos de botella y generar nuevas dependencias
externas para la UE. Muchas de las materias primas que son clave para la transicion
ecolégica se encuentran concentradas en unos pocos paises productores: China,
Republica Democratica del Congo y Australia, por lo que respecta a los procesos
extractivos, y China en la etapa de refino®®. Una mayor demanda por parte de la UE
de estos productos podria incrementar, por tanto, su dependencia con respecto a
socios comerciales externos, con posibles implicaciones geopoliticas. Para mitigar
estos riesgos, la CE anuncié un conjunto de actuaciones, dentro del marco de la
Autonomia Estratégica Abierta, para aumentar la resiliencia de las economias
europeas y reducir las dependencias estratégicas en productos clave. Para ello, en
marzo de 2023, la CE propuso la Critical Raw Materials Act®’, con el objetivo de
asegurar en las préximas décadas el suministro a la UE de materias primas criticas
—a través de acuerdos comerciales con algunos de los principales paises

52 Otro desafio tiene que ver con el hecho de que algunas de las inversiones en energias renovables pueden
generar externalidades negativas en los lugares donde se despliegan —por ejemplo, en términos de un dafio a
la biodiversidad— sin generar grandes beneficios «locales» —por ejemplo, en términos de creacion de empleo
estable en los municipios afectados—. Mitigar esta asimetria puede requerir algun tipo de politica publica
compensatoria. Véase Fabra, Gutiérrez, Lacuesta y Ramos (2023).

53 Agencia Internacional de la Energia (2023).

54 Comision Europea (2020) y Agencia Internacional de la Energia (2021b). Otras materias primas clave en la
produccion de tecnologias verdes son el niquel, el manganeso y el grafito.

55 Miller, Dikau, Svartzman y Dees (2023).

56 Agencia Internacional de la Energia (2021b)

57 Comision Europea (2023).
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productores— vy, al mismo tiempo, de controlar los procesos de transformacién de
estos materiales necesarios para su uso industrial.

La transicion hacia una economia mas verde y sostenible también podria
provocar cambios muy marcados en la demanda laboral. Segun Eurostat, el
empleo dedicado a la produccidon de energia renovable en Espafa se triplicd,
practicamente, entre 2014 y 2021, hasta alcanzar los 52.000 puestos de trabajo. En
el mismo periodo, el empleo total en el sector de bienesy servicios medioambientales
aumentd en un 65 %, hasta los 541.000 empleos. A pesar de estos desarrollos, la
transicion ecologica requerird, tanto en Espafia como a escala global, muchos mas
puestos de trabajo de estas caracteristicas. En este sentido, algunos estudios®®
apuntan a que las oportunidades formativas necesarias para llenar estas nuevas
vacantes «verdes» no estan creciendo lo suficientemente rapido, lo que podria
acabar limitando la velocidad —e, incluso, elevando el coste— del proceso de
transformacion energética.

Por ultimo, el impulso a las energias renovables no hace menos necesario el
desarrollo de mejores infraestructuras de interconexidon energética entre los
Estados miembros de la UE. En particular, sigue siendo fundamental incrementar
la integracion entre las zonas de produccién de energia y las principales areas de
consumo, crear redes energéticas mas flexibles e interconectadas entre los
diferentes sistemas, mejorar las capacidades locales de produccion vy
almacenamiento de energia, y evitar el aislamiento energético de algunas regiones
—como en el caso de la peninsula ibérica—. En este sentido, cabe destacar que,
segun célculos de la CE®, la finalizacién de los proyectos de interconexiéon de
infraestructura eléctrica europea actualmente planeados permitiria reducir en un
2,5 % los costes eléctricos mayoristas de manera permanente. También contribuiria
a incrementar la seguridad del suministro energético y a mitigar sensiblemente el
impacto negativo sobre el conjunto de las economias de la UE que se derivaria de
potenciales perturbaciones adversas futuras en materia energética —como la
provocada, en los ultimos trimestres, por la invasién rusa de Ucrania—.

4.2 La financiacion de la transicién ecoldgica y otros desafios para politicas
publicas

Para avanzar en la transformacion energética de la economia, las politicas
publicas han de desempeinar un papel protagonista. Como se detalla en el
capitulo 4 del Informe Anual 2021 del Banco de Espafia, estas politicas deben
actuar de manera decidida en multiples ambitos. Por ejemplo, a través de la
imposicién medioambiental, aspecto en el que la economia espafola, en

58 \eéase, por ejemplo, LinkedIn (2022).
59 Comision Europea (2022b).
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Esquema 4.1

EL PAPEL DE DISTINTOS ACTORES CLAVE ANTE LA TRANSICION ECOLOGICA (a)

GOBIERNOS

— Incrementar la imposicion
medioambiental y reforzar la inversion
publica.

— Desplegar medidas compensatorias
para mitigar efectos adversos sobre
los colectivos mas vulnerables.

— Avanzar en la regulacién de la actividad
econdmica con la fijacion de
estandares medioambientales y de

SECTOR FINANCIERO

— Canalizar de forma eficiente el enorme
volumen de recursos que es necesario
invertir para acometer la transicion
ecoldgica.

— Valorar adecuadamente su exposicion y
la del resto de los agentes econdmicos
a los distintos riesgos climaticos.

— Desarrollar y armonizar nuevos
instrumentos financieros.

A

BANCOS CENTRALES

— Incorporar consideraciones climaticas
en sus marcos operativos de politica
monetaria.

— Vigilar los riesgos para la estabilidad
financiera del cambio climatico y la
transicion ecoldgica.

— Avanzar en la regulacién y en la
supervision prudencial de los riesgos
climaticos.

mejora de la eficiencia energética.

— Aportar certidumbre y un marco
operativo estable a los agentes
econémicos.

FUENTE: Banco de Espana.

a El papel protagonista de las politicas publicas de los Gobiernos en la transicion ecoldgica se discute con detalle en el epigrafe 4 del capitulo 4 del
Informe Anual 2021 del Banco de Espafa. El epigrafe 5 de ese mismo capitulo aborda los distintos aspectos del importante papel del sistema
financiero, y el 6, el papel de los bancos centrales, en el ambito de sus mandatos.

comparacioén con las europeas, dispone de un amplio margen de mejora. Esto
permitiria que los agentes econdmicos internalizaran en mayor medida las
consecuencias climaticas de sus decisiones. También a través del impulso de la
inversion publica y de la innovacién, instrumentos fundamentales para acelerar el
desarrollo de nuevas tecnologias verdes y que, en la coyuntura actual, pueden
beneficiarse de algunos de los programas europeos ya establecidos —como el
NGEUYy el REPowerEU—*®°. En cualquier caso, en todo este proceso es indispensable
que las politicas publicas traten de aportar certidumbre y un marco operativo
estable a los agentes econdmicos, tengan en cuenta el considerable impacto
asimétrico que la transicién ecoldgica implica sobre diversos tipos de hogares,
empresas y sectores, y persigan una evaluacion continua de las distintas
actuaciones desplegadas (véase esquema 4.1).

Estas actuaciones adquieren una especial relevancia a escala europea. Tanto
la pandemia de COVID-19 como la guerra en Ucrania han demostrado la importancia

60 Dentro del programa NGEU, una parte de los fondos asociados al Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia
(MRR) debe destinarse a actividades de |+D+i verde. En el caso espafiol, este porcentaje alcanza el 8 % del total
de los fondos disponibles —ligeramente por encima del requerido por las autoridades europeas— e incluye
iniciativas como el PERTE de energias renovables, hidrdgeno renovable y almacenamiento.
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de que, dentro de la UE, se responda de forma conjunta a los riesgos y las amenazas
que son comunes a todos los Estados miembros —por mas que, en ocasiones,
estos puedan tener una incidencia desigual entre paises—. En este sentido, en el
marco de la respuesta europea conjunta que ya se esta produciendo a la crisis
energética actual, es imprescindible que se sigan reforzando algunos aspectos
clave.

Es fundamental que la respuesta de las politicas europeas a la crisis actual
sea agil, aporte certidumbre y evite que la transicion ecoldgica acabe
redundando en una pérdida estructural de competitividad para las economias
europeas. En esta direccién apuntaria, por ejemplo, el Plan Industrial del Pacto
Verde recientemente presentado por la CE, que persigue mejorar la competitividad
de la industria europea y que, entre uno de sus pilares, contempla la creacion de un
marco regulador mas sencillo, rapido y predecible®’. En cualquier caso, evitar una
pérdida de competitividad de la UE frente al resto del mundo durante el proceso de
transicion ecoldgica no sera tarea facil. En particular, en un contexto en el que, al
mismo tiempo, algunas de las principales economias mundiales ya han empezado a
invertir masivamente en innovacion ecolégica —como, por ejemplo, Estados Unidos,
desde la aprobacion del Inflation Reduction Act—, mientras que otras muestran una
ambicion climatica relativamente reducida, lo que también les puede conferir una
cierta ventaja competitiva a corto plazo.

Para reducir el riesgo de deslocalizacion de la industria europea se estan
planteando miiltiples iniciativas —de naturaleza muy diversa—, pero habra
que esperar a su formulacion definitiva y valorar diligentemente su capacidad
para alcanzar, de manera eficiente, los objetivos propuestos. Entre este amplio
abanico de iniciativas se encuentran, ademas de algunas de las ya mencionadas, la
revision del sistema de comercio de emisiones, la creaciéon de un mecanismo de
ajuste en frontera por emisiones de carbono y la intencion de reformar el disefio del
mercado de la electricidad europeo. En términos generales, en conjunto, se trataria
de que el coste de la energia —que recientemente ha aumentado mas en la UE que
en el resto de las principales economias mundiales— no se termine convirtiendo en
una desventaja competitiva estructural para las empresas europeas.

Asimismo, es indispensable que las politicas europeas contribuyan a preservar
un terreno de juego equilibrado dentro de la UE. Aunque, como ya se ha
mencionado a lo largo de este capitulo, una parte muy relevante de la respuesta a la
crisis energética se ha coordinado a escala europea —como en el caso de las
compras conjuntas de gas y de las reducciones del consumo— y ha tenido un
componente supranacional, desde un punto de vista presupuestario, a partir del
estallido de la crisis las actuaciones publicas han sido primordialmente nacionales.
Esto se ha puesto de manifiesto en la heterogeneidad de las medidas adoptadas,

61 Plan Industrial del Pacto Verde, Comision Europea.
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tanto en su disefio como en su alcance y coste. En este sentido, la existencia de
margenes de maniobra presupuestarios muy diferentes entre paises, en un contexto
derelajacion de la aplicacion de la normativa de ayudas de Estado, podria distorsionar
el funcionamiento del mercado Unico europeo € introducir dinamicas econémicas
divergentes entre los Estados miembros.

Entre otras actuaciones, esto requerira avances mas decididos en la financiacion
comun de los bienes publicos a escala europea. Asi como la coordinacion
internacional en materia de regulacion es imprescindible para afrontar la transicion
ecoldgica, también lo es la utilizacién de instrumentos de coordinacion y financiacion
de inversién conjunta. Estos instrumentos facilitan la creacion de sinergias, mejoran la
eficiencia y ayudan a los paises a afrontar la brecha de inversién existente en nuevas
tecnologias. Algunos de estos mecanismos, como el NGEU y el REPowerEU, ya se han
constituido. No obstante, el volumen de inversiones que sera necesario en los proximos
anos para afrontar los desafios asociados a la transformacién energética va mucho
mas alla de las cantidades contempladas en dichos programas y de las posibilidades
nacionales de muchas economias europeas®. Todo ello aconseja, entre otras
actuaciones, avanzar en el desarrollo de una capacidad fiscal permanente a escala
europea que financie este tipo de inversiones —en la linea de la propuesta de la CE de
un Fondo para la Soberania Europea®—, que acabaran convirtiéndose en bienes
publicos europeos (véase el capitulo 2 de este Informe para un mayor detalle acerca de
los retos pendientes en la configuracion del marco institucional europeo).

En todo caso, sin la participacion activa del sistema financiero no sera posible
canalizar, de forma eficiente, el cuantioso volumen de recursos que se requiere
para abordar la transicion ecoldgica. En este sentido, es fundamental que —en
el ambito de sus competencias— las entidades financieras, los bancos centrales y
las autoridades publicas sigan colaborando y avanzando de manera decidida en el
desarrollo de las finanzas sostenibles a escala global (véanse esquema 4.1 y, para
un mayor detalle, el capitulo 4 del Informe Anual 2021 del Banco de Espana). En el
contexto europeo, estas iniciativas deben complementarse con un mayor impulso
de los mercados de capitales —completando los pasos pendientes de la unién de
los mercados de capitales en la UE—, de forma que se facilite el acceso a la
financiacion por parte de las empresas innovadoras. En este sentido, un mayor
desarrollo de los mercados de capital riesgo favoreceria el crecimiento de empresas
de iniciativa privada con capacidad para situarse cerca de la frontera tecnoldgica.
En algunas ocasiones, dicho desarrollo puede partir de la colaboracion publico-
privada, siguiendo el ejemplo del EIC Accelerator, que combina la concesién de
ayudas directas con el acceso a fondos de capital riesgo.

62 El MRR, instrumento central del NGEU, aspira a ejecutar 724 mm de euros en proyectos de inversion y
reformas estructurales que impulsen principalmente la transicion ecoldgica y digital. Hasta 2026, estos fondos
cubririan en torno al 25 % de las necesidades de inversion anuales de la UE en el escenario mas ambicioso
(cero emisiones en 2050).

63 Conclusiones de la Reunion extraordinaria del Consejo Europeo (9 de febrero de 2023).
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Recuadro 4.1

LA EVOLUCION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA Y DE LA INTENSIDAD DE CARBONO EN ESPANA Y EN EUROPA

La evolucién de la intensidad energética y de la intensidad
de carbono en una economia es un elemento fundamental
para entender el comportamiento de las emisiones de
CO, en dicha economia y para valorar su capacidad para
reducir esas emisiones con el menor impacto posible
sobre el nivel de actividad econdmica. En efecto, la
llamada «identidad de Kaya»' pone de relieve la relacién
que existe entre todas estas variables:

como la cantidad de energia que la economia consume
por unidad de PIB. Una reduccién de esta variable puede
interpretarse, por tanto, como una mejora en el nivel
agregado de eficiencia energética de la economia. Por
otra parte, la cantidad de emisiones de CO, por unidad
de energia consumida, que disminuye, por ejemplo,
cuando se producen avances en la descarbonizacién de
los procesos de generacion de energia.

Intensidad uﬁigégcge
energética S
gia
) PIB Energia CO,
CO, = Poblacion x X X
Poblacion PIB Energia
— ~ J
Actividad
econémica CO, :
—> Intensidad
PIB de carbono

De acuerdo con esta identidad, el volumen de emisiones
de CO, de una economia puede descomponerse en
varios factores: la poblacion, el nivel de actividad
—en patrticular, el nivel del PIB per capita— y la intensidad
de carbono, que se define como la cantidad de CO, que
la economia emite por cada unidad de output producido.

Histéricamente, los dos primeros factores recogidos en la
identidad de Kaya —la poblacion y el nivel de actividad —
han sido los principales determinantes de la evolucion de
las emisiones de gases de efecto invernadero en la
economia —esto es, cuanto mas grande es esta, mayores
Sin embargo, en las ultimas décadas
algunas economias —principalmente desarrolladas— han
conseguido desligar paulatinamente su crecimiento
econdémico de las emisiones de CO, —un fendmeno que
se conoce como «desacoplamiento»r— a través de
reducciones en su intensidad de carbono.

emisiones—.

En este sentido, este recuadro analiza la evolucion de la
intensidad de carbono en Espafia y en Europa a lo largo
de las Ultimas décadas. Para ello, resulta util
descomponer esta variable en dos nuevos elementos.
Por una parte, la intensidad energética, que se define

Como se refleja en el grafico 1, entre 1991 y 2020 las
emisiones de CO, se incrementaron a escala global,
fundamentalmente como consecuencia del desarrollo de
las economias emergentes —como, por ejemplo, China e
India—. En cambio, las emisiones disminuyeron en
Estados Unidos, Europa y Espafia. En estas economias,
el proceso de reduccion de las emisiones fue compatible
con el crecimiento econémico y estuvo impulsado por un
descenso de la intensidad de carbono. A este
contribuyeron —practicamente a partes iguales en el
caso de la economia espafola— tanto una mejora de la
eficiencia energética como una caida de las emisiones de
CO, por unidad de energia consumida.

Para comprender mejor estas dinamicas, el grafico 2
presenta, a escala sectorial, la evolucion de la intensidad
de carbono y de sus dos componentes principales para
Espafa y para el agregado de las cuatro principales
economias de la Unién Econémica y Monetaria durante
el periodo 2000-2020%. Como se puede apreciar en el
grafico a lo largo de esas décadas todos los sectores
considerados redujeron su intensidad de carbono. No
obstante, la magnitud y la composicion de dicha caida
fueron muy diferentes en cada uno de ellos.

1 Y. Kaya y K. Yokoburi. (1997). Environment, energy, and economy: strategies for sustainability. United Nations Univ. Press.

2 Para estos paises solo se dispone de datos con este nivel de desagregacion sectorial a partir del afio 2000.
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Recuadro 4.1
LA EVOLUCION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA Y DE LA INTENSIDAD DE CARBONO EN ESPANA Y EN EUROPA (cont.)

Gréfico 1
IDENTIDAD DE KAYA: DETERMINANTES DE LAS EMISIONES DE CO, Y EL PAPEL DE LA EFICIENCIA ENERGETICA

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LAS EMISIONES DE CO, ,1991-2020 (a)

Tasa de variacién anual acumulada (%) y contribuciones (pp)

10
——
8 -
6 I
*
4 *
° T
gl I — = E——
| | |
2 — I
4 |
6 1 1 : 1 :
Mundo China India EEUU Europa Espafia
s POBLACION PIB PER CAPITA INTENSIDAD ENERGETICA s (0, POR UNIDAD DE ENERGIA > EMISIONES CO,

FUENTE: Agencia Internacional de la Energia (Emisiones de gases de efecto invernadero procedentes de la energia, actualizacion de 2022).

a El agregado Europa hace referencia a aquellos paises de la Unién Europea que forman parte de la OCDE.

Gréfico 2
EVOLUCION SECTORIAL DE LA INTENSIDAD DE CARBONO EN ESPANA Y EN LA UE-4, 2000-2020

CO, POR UNIDAD DE PIB, 2000-2020 (a)
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FUENTE: Agencia Internacional de la Energia (Indicadores de Eficiencia Energética, actualizacion de 2022).
a En ltalia, para el sector servicios los datos de intensidad de carbono solo estan disponibles hasta el afio 2019. El agregado UE-4 esté formado

por Espana, ltalia, Francia y Alemania, ponderados segun su peso sobre el total de emisiones del agregado para el afio 2019. El indicador de
CO, por unidad de energia se basa en datos de consumo final de energia.
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Recuadro 4.1

LA EVOLUCION DE LA INTENSIDAD ENERGETICA Y DE LA INTENSIDAD DE CARBONO EN ESPANA Y EN EUROPA (cont.)

Grafico 3

GRADO DE ELECTRIFICACION DE LA DEMANDA DE ENERGIA Y DESCARBONIZACION DEL MIX ENERGETICO EN ESPANA Y LA UEM-4

CO, POR UNIDAD DE ENERGIA Y GRADO DE ELECTRIFICACION (a)
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FUENTES: Agencia Internacional de la Energia (Indicadores de Eficiencia Energética, actualizacion de 2022) y Eurostat.

a Se emplean datos de CO, emitido por unidad de energia para los sectores residencial, manufacturero, servicios y transporte (distinguiendo en este
Ultimo entre pesado y ligero) en Espafa, Italia, Alemania y Francia, para el periodo 2000-2020. Para el grado de electrificacion se utiliza informacion
de consumo final de los agentes econdmicos procedente de las balanzas energéticas de Eurostat para el afio 2020.

En concreto, en Espafna destacaron los descensos en la
intensidad de carbono de los servicios y de las manufacturas,
que estuvieron impulsados, fundamentalmente, por la
descarbonizacion de su mix energético. En cambio, en el
sector del transporte la reducciéon en la intensidad de
carbono fue mas modesta y resultd, exclusivamente, de las
mejoras alcanzadas en términos de eficiencia energética.

Estas divergencias sectoriales parecen guardar relaciéon
con la composicion de la demanda de energia en cada
una de estas ramas de actividad y, en especial, con su
grado de electrificacion. En efecto, como ilustra el
grafico 3, tanto en Espafia como en los principales
paises de nuestro entorno, la electrificaciéon del
transporte es reducida, lo que habria dificultado la
descarbonizacion de su consumo de energia a lo largo

de las ultimas décadas. En cambio, en los sectores
residencial y de servicios —y, en menor media, en las
manufacturas—, la mayor penetracién de la electricidad
en la demanda de energia habria facilitado la
descarbonizacién de su consumo energético durante el
periodo analizado.

En cualquier caso, es importante destacar que, cuando
se tienen en cuenta los efectos composicion —esto es,
cuanto pesa cada sector en la estructura productiva de
la economia y como ha cambiado dicho peso en los
ultimos afos—, la contribuciéon del transporte a la
reduccion de la intensidad de carbono en Espafna
durante el periodo analizado es muy significativa, dada
la importancia de este sector en el total de las emisiones
de CO, de nuestro pais®.

3 En este recuadro se ha puesto el foco en los factores que condicionan la evolucion de las emisiones de CO,. Un andlisis similar, centrado en los
determinantes de la evolucion del consumo final de energia en Espafia, revela que, a lo largo de las Ultimas décadas, las mejoras de eficiencia que se
han alcanzado a escala sectorial —por ejemplo, en el transporte— y los cambios que se han producido en nuestra estructura productiva han
contribuido, practicamente a partes iguales, a la reduccion del consumo energético final en nuestro pais.
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