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1. Introduccion

1.1. Contexto y justificacion

El crecimiento econdémico es un tema de gran relevancia en el &mbito de la economia, puesto
que determina el bienestar y la prosperidad de los paises. Dinamarca, conocida por su alto nivel
de vida y su estado del bienestar desarrollado, es un caso de estudio interesante para analizar

las dinamicas del crecimiento econdémico.

A lo largo de las ultimas décadas, Dinamarca ha experimentado un notable crecimiento
econdmico sostenido. Este crecimiento se ha caracterizado principalmente por una alta
productividad, una tasa baja de desempleo y un sistema de bienestar social s6lido. Sin embargo,
al igual que muchas otras economias avanzadas, Dinamarca enfrenta desafios que podrian
estancar su crecimiento futuro. Entre estos desafios, se encuentran el envejecimiento de la
poblacion, la integracion de inmigrantes y refugiados en el mercado laboral y la transicion

hacia una economia mas verde y sostenible.

En este informe, se pretenden analizar exhaustivamente las causas del crecimiento econémico
de Dinamarca, asi como identificar los factores que podrian llevar a un estancamiento
econdmico y elaborar recomendaciones de politicas gubernamentales para evitar dicho
estancamiento. Para ello, se realizara un estudio de diversos indicadores econdmicos, de
politicas fiscales y monetarias y de otros factores estructurales que han influido en la economia

danesa.

1.2. Objetivos del trabajo

El principal objetivo de este informe es identificar las causas de crecimiento econdmico y los
posibles factores de estancamiento de Dinamarca. Para ello, se plantean los siguientes

objetivos:

1. Realizar una revision exhaustiva de la literatura relacionada con el crecimiento

econdémico y la metodologia del Growth Diagnostics.



2. Aplicar la metodologia del Growth Diagnostics, recopilando y analizando datos
macroecondémicos relevantes.

3. Identificar y evaluar los factores que han contribuido al crecimiento econémico de
Dinamarca.

4. Examinar los desafios actuales que podrian afectar al crecimiento futuro de la economia
danesa.

5. Proponer recomendaciones de politica econémica para abordar los obstaculos

identificados y evaluar su impacto potencial.

Ademas, cabe mencionar que las lecciones aprendidas del caso danés pueden ser aplicables a
otras economias avanzadas que enfrentan desafios similares. Por lo tanto, este estudio no solo
contribuye a la literatura econdmica sobre Dinamarca, sino que también ofrece aprendizajes

utiles para las politicas economicas de otros paises.

1.3. Metodologia de investigacion

El proceso de elaboracion de este Trabajo de Fin de Grado consiste en tres partes principales:
investigacion, andlisis y redaccion. Las fuentes de la informacion utilizadas son todas
secundarias, incluyendo principalmente literatura académica y conocimientos compartidos por

el director del Trabajo.

Primero, se realiza una investigacion exhaustiva del material correspondiente para entender el
contexto de la economia danesa, su evolucion y su situacion actual. Después, se analiza la
informacion extraida y los datos econémicos relevantes siguiendo la metodologia del Growth
Diagnostics, la cual queda explicada en detalle en la tercera seccion del informe. Este analisis
conduce a la identificacioén de causas de crecimiento econémico y potencial estancamiento de
la economia danesa. Para finalizar el analisis, se evaltan distintas politicas econémicas para

combatir estas fallas potenciales y garantizar la prosperidad de Dinamarca.

Finalmente, tras haber recopilado y analizado toda la informacion pertinente, se procede a la
elaboracion y redaccion del informe. En el informe queda detallado todo resultado obtenido

del analisis de manera estructurada, para facilitar la comprension y el seguimiento de la lectura.



1.4. Estructura del trabajo

El anélisis realizado se estructura en tres fases principales: contexto, analisis y conclusiones.

En primer lugar, el informe ofrece informacion sobre la economia danesa, su evolucion y los
factores clave que han llevado al pais a mantener uno de los crecimientos economicos mas
solidos a nivel mundial. De igual manera, se proporciona informacion sobre la metodologia del
Growth Diagnostics, para que el lector se familiarice con este enfoque y pueda seguir la lectura

con mayor facilidad, en caso de que no conociese ya la metodologia.

A continuacidn, el informe describe como se ha aplicado la metodologia propuesta para el caso
de estudio de Dinamarca. Este analisis, tanto cuantitativo como cualitativo, se detalla
exponiendo la situacion actual, la comparativa con otras economias y proporcionando matices

sobre los resultados obtenidos en el proceso.

Por ultimo, se exponen y evaluan diversas politicas econdmicas, principalmente fiscales,
monetarias y estructurales, que garanticen el crecimiento de Dinamarca y se adapten a los
resultados obtenidos del andlisis. Estas politicas, junto con las conclusiones y resultados
extraidos, sirven para mitigar el impacto de las posibles fallas econdomicas y potenciar el

crecimiento sostenible de la economia danesa.



2. La economia de Dinamarca

2.1. Evolucion historica del crecimiento econéomico

A lo largo de la historia, la economia de Dinamarca se ha ido estableciendo como una de las
sociedades y economias mas prosperas del mundo, debido a la influencia de numerosos
factores. (Henriksen, 2006). En la actualidad, segin datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI), Dinamarca disfruta de un altisimo nivel de vida, con un PIB per capita de US $68.900
para 2024, el décimo mas alto del mundo. (IMF, 2024)

Para entender los factores que explican el grado de desarrollo actual de la economia danesa se
debe retroceder al menos al siglo XVI. Ahi, la localizacion geografica privilegiada de
Dinamarca y la proximidad a las naciones mas dindmicas de la época, principalmente Holanda
y Reino Unido, fueron determinantes para la economia danesa y el desarrollo de sus
instituciones. Esa situacion en el mapa permitid al pais establecer lazos economicos fuertes y

duraderos con el norte de Alemania y abrir su economia.

La economia danesa dependia en gran medida del sector agricola. Sin embargo, a diferencia de
los demas paises pequefios europeos, en el caso de Dinamarca este sector continud siendo
central para su economia hasta mediados del siglo XX. Desde ese momento — la Segunda
Guerra Mundial —, la industria manufacturera comenzo a liderar la economia en términos de

empleabilidad.

En consecuencia, los cambios en ese sector determinaron el desarrollo de la economia del pais.
En “The Economic History of Denmark, 1784-2019” Niels Keargird (2022) destaca la

importancia de algunos de esos cambios:

“La transformacion de aldeas comunes a granjas de propiedad privada, a partir de la década de 1780,
el cambio de la produccion de cereales a la produccion animal en la década de 1880; y el movimiento
hacia un numero creciente de pequenias explotaciones desde 1919 hasta que la tendencia se revirtio

despuées de 1960”.



En cuanto a recursos minerales, estos no tuvieron un papel significativo en el desarrollo
econdmico de Dinamarca hasta que comenzo la explotacion de yacimientos de petroleo y de

gas en el Mar del Norte, en 1972 y 1984, respectivamente.

Otro elemento clave a resaltar es la vocacion comercial y logistica del pais, que ha jugado un
papel central en la etapa pre-industrial de Dinamarca. La cercania al mar de Dinamarca y sus
7.314 kilometros de costa han supuesto una ventaja fundamental en tiempos en los que el

transporte maritimo es mas econdémico que el terrestre.

Para un andlisis mas detallado de la historia de Dinamarca, se puede utilizar la segmentacion
por periodos utilizada por Ingrid Henriksen, de la Universidad de Copenhague, en “An

Economic History of Denmark” (2006):

e 1500-1750
e 1750-1870
e 1870-1914
e 1914-1950
e 1950-1973

o Ultimas décadas del siglo XX

1500 — 1750: Declive y transformacion
Entre 1550 y 1650 las exportaciones — principalmente bueyes y grano — estaban en torno a un
5% del PIB y el ¢.80% de la poblacion vivia de la agricultura. El periodo de depresion que

sigui6 a 1650 hundio las exportaciones a paises vecinos, mayoritariamente a Holanda.

Tras la Reforma Protestante de 1536, la Corona danesa era propietaria del 50% de todas las
tierras del pais. Los ingresos generados por su explotacion servian para cubrir los gastos de la
guerra durante la mayor parte del siglo XVI. Alrededor de 1600, los impuestos de aduanas —
mayoritariamente los “Sound Tolls” (@resundstolden )! — recaudados de los barcos que pasaban
por el estrecho que separa Dinamarca de Suecia eran una de las principales fuentes de ingresos

para el pais.

! Aranceles que conformaban un derecho de transito que se cobraba a los barcos que navegaban por @resund en
el periodo comprendido entre 1429 y 1857 y una de las fuentes de ingresos mas importantes para los reyes
daneses en esa época. (Pajung, 2017)



1750 — 1870: Reforma e integracion en el mercado internacional

El dinamismo demografico de Dinamarca y Europa fue el motor que impulsé la economia del
pais a finales del siglo XVIII. La poblacion danesa aumento significativamente en esta etapa,
principalmente por una reduccion de la mortalidad infantil. Ademas, esto derivd en un nuevo
estrato social compuesto por campesinos sin tierras, que prestaban sus servicios como
jornaleros a los terratenientes. Este cambio fue crucial en la modernizacion de la agricultura

danesa — y, consecuentemente, el aumento de la produccion per cépita. (Henriksen, 2006)

Otro hito en el éxito econdomico de Dinamarca fue la liberacion de los aranceles de importacion
en 1797, que fue seguida de varias iniciativas de liberacién econdmica en materia de comercio

internacional durante el siglo XIX y principios del XX.

1870 — 1914: Modernizacion y convergencia

Durante este periodo, Dinamarca creci6 mas que la mayoria de los paises europeos. El
dinamismo del comercio exterior favoreci6 al sector agricola y la alta tasa de alfabetizacion
permiti6 la adopcion de nuevas tecnologias de forma rapida. El proceso de industrializacion en
Dinamarca tuvo un modesto comienzo en la década de 1870. Dinamarca crecié en sectores
como el transporte, el comercio y las finanzas por el impulso exportador de la agricultura, que

por aquel entonces suponia un 60% de las exportaciones.

1914 — 1950: Guerras mundiales y depresion econémica

En la Primera Guerra Mundial (1914 — 1918), Dinamarca se declar6 pais neutral, por lo que
pudo seguir exportando sus productos a la mayoria de los paises y escapar en cierta medida de
los efectos destructivos de la Guerra. Sin embargo, la volatilidad de los precios si que afecto a
la economia danesa. Dinamarca logré recuperarse en la década de 1930, cuando abandon¢ el

patrdn oro?.

Durante la Gran Depresion (1929 — 1939), Dinamarca continud siendo un pais principalmente
agricola. La crisis forzé la adopcion de medidas proteccionistas para defenderse de las

exigencias comerciales de Alemania y Gran Bretafia. Se implantaron obstaculos a las

2 El patr6n oro es un sistema monetario que fija el valor de una divisa a una cantidad especifica de oro.
Dinamarca abandon¢ este sistema en 1931, tras la decision de Gran Bretafia y junto con Suecia y Noruega.



importaciones que beneficiaron la industria nacional. Al final de este periodo de depresion, el

sector industrial aportaba més al PIB nacional que el agricola.

La Segunda Guerra Mundial (1939 — 1945) tampoco tuvo efectos excesivamente negativos en
Dinamarca. La economia danesa se recuperd relativamente rapido, llegando al nivel de PIB

anterior a la guerra en 1946.

1950 — 1973: Liberalizaciones e integracion internacional

Desde 1950 hasta 1957 la economia danesa creci6 muy lentamente. Esto se debid
principalmente a las fuertes medidas reguladoras impuestas al sector agricola y textil en el
comercio internacional. Aun asi, el sector industrial duplicé su cuota y superd al sector agricola

en términos de empleabilidad generada.

En el afio 1958 se cred el Mercado Comun Europeo, lo que marcé el inicio de la integracion
econdmica de Dinamarca en Europa. A esta iniciativa le siguio la integracion de Dinamarca en
la Asociaciéon Europea de Libre Comercio (AELC) en 1960 y en la Comunidad Econdémica

Europea (CEE) en 1973.

Ultimas décadas del siglo XX: Economia del bienestar

Durante la década de 1970, Dinamarca se desvio de su tradicional sesgo a favor de la iniciativa
privada y comenz6 a expandir su gasto publico, lo que estableci6 las bases de la economia del
bienestar en Dinamarca. De 1970 a 1995, el gasto publico de Dinamarca pasé de un 24% del
PIB a un 59% (Figura I). El elevado peso del sector publico junto con las politicas sociales
condujo a la presion fiscal a estar por encima de la media europea. Esto resultdé en un

estancamiento de la economia y un aumento de la inflacion y el desempleo.

En 1990, las autoridades entendieron que debian hacer cambios y redujeron el gasto publico al
50%, limitaron el déficit publico y redujeron el volumen de deuda publica. Estos avances hacia

un equilibrio econdmico redujeron la tasa de inflacion y los tipos de interés disminuyeron.
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Figura 1. Datos de (FMI, 2024)

Esas politicas configuraron un modelo de lucha contra el desempleo conocido
internacionalmente: el Modelo de Flexiseguridad de Dinamarca. Este modelo consiste en
combinar libertad para contratar y despedir con una alta proteccion social para los
desempleados y una politica activa en el mercado laboral. La OCDE, en su informe “Benefits
and Wages” (2004) senala los tres pilares en los que se basa este modelo:

e Una alta flexibilidad alcanzada a partir de acuerdos contractuales adaptables y fiables

e Respaldo a los desempleados mediante una fuerte proteccion social

e Una intensa politica de formacion y reinsercion laboral, mediante programas de

capacitacion continua que faciliten el reciclaje de la mano de obra

Una medida de éxito de Dinamarca en materia de bienestar es la proporcionada por el informe
“State of the Global Workplace” de Gallup de este afio, donde Dinamarca figura en segundo
lugar del mundo en cuanto a bienestar de los empleados. Un 77% de los trabajadores daneses
consideran que prosperan en su lugar de trabajo, por encima de la media del 34% de los 160

paises encuestados y solo por detras del 83% de Finlandia.

Cabe mencionar que Dinamarca rechazo en 1992 el Tratado de Maastricht que daria lugar a la

creacion de la Unidon Europea y rechazo también la adopcion del euro como divisa nacional en

el afio 2000.



2.2. Situacion actual de Dinamarca

Actualmente, Dinamarca es un pais conocido por su alta calidad de vida, estabilidad econémica
y fuerte sector de bienestar. El pais cuenta con una poblacion de aproximadamente 5,93
millones de habitantes y una superficie de 42.933 km?. A lo largo de los afios, Dinamarca ha
experimentado un crecimiento econdmico so6lido, con un PIB per céapita elevado y una
economia diversificada. El PIB total del pais es de aproximadamente 381 mil millones de euros,
con un PIB per cépita de 64,5 mil euros, posicionando a Dinamarca como la 11* economia a

nivel mundial en términos de PIB per cépita. (Datosmacro, 2023)

PIB per capita (€MM)

54,00
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50,00
48,00
46,00
44,00

42,00

Figura 2. Elaboracion propia a partir de (Eurostat, 2024)

El comercio exterior es vital para Dinamarca, representando aproximadamente dos tercios de
su PIB. Los principales socios comerciales del pais incluyen a Alemania, Suecia y el Reino
Unido, con importantes relaciones también con Noruega, Estados Unidos y Japon fuera de la
UE. La evolucion de las exportaciones muestra una transicion de productos agricolas a
productos industriales, que ahora representan el 47% de las exportaciones totales. Los sectores

mas importantes en la economia danesa son:

e Sector Servicios: representa una parte significativa del PIB, destacandose la tecnologia

de la informacion, servicios financieros y consultoria.
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e Sector Publico: Dinamarca tiene un sistema de bienestar social amplio y bien
financiado. Los daneses disfrutan de un alto nivel de servicios publicos, incluyendo
educacion gratuita y de alta calidad, acceso universal a la atencion médica y generosos
beneficios de desempleo.

e Sector Industrial: contribuye en gran medida a las exportaciones, especialmente en
magquinaria, herramientas industriales y productos quimicos.

e Agricultura y Ganaderia: aunque ha disminuido en importancia relativa, sigue siendo
relevante, especialmente en la produccion de alimentos organicos y productos

especializados.

Un aspecto crucial en la economia danesa es su politica monetaria, caracterizada por un tipo
de cambio fijo entre la corona danesa (DKK) y el euro (1 EUR = 7,46 DKK), con un margen
de fluctuacion del 2,25%. El Banco de Dinamarca coordina sus decisiones de tipos de interés
con las del Banco Central Europeo, aunque conserva la autonomia en su politica monetaria.
Esta estabilidad en la politica monetaria ha contribuido a mantener una inflaciéon moderada,
con previsiones que indican un 3,4% en 2023, reduciéndose gradualmente a 1,9% en 2025.
Ademas, la tasa de desempleo en Dinamarca es baja, situdndose en un 4,4% en 2023, lo que

refleja un mercado laboral aparentemente solido y bien regulado. (Datosmacro, 2023)

La politica fiscal del pais es igualmente robusta, con un bajo déficit publico que se espera se
mantenga en 0,9% del PIB en 2023. La deuda publica también es baja en comparacion con
otros paises europeos, representando solo el 29,8% del PIB. Estas politicas fiscales prudentes
permiten a Dinamarca mantener una economia estable y resiliente ante posibles crisis

econdmicas. (Datosmacro, 2023)

La economia danesa también se distingue por su liderazgo en energias renovables,
especialmente en energia edlica. La inversion en energias limpias ha sido un motor primordial
para su crecimiento econdémico y su liderazgo en sostenibilidad. El pais alcanzo el
autoabastecimiento en petroleo y gas natural en la década de los 90 y continta siendo un
importante productor de energia edlica. Esta inversion no solo ha ayudado a reducir las
emisiones de carbono del pais, sino que también ha creado empleos y ha impulsado la

innovacion tecnoldgica en el sector energético.
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La infraestructura solida y eficiente de Dinamarca también es un pilar importante de su
economia. El pais tiene uno de los sistemas de transporte mas avanzados de Europa, con una
extensa red de carreteras y ferrocarriles, asi como puertos y aeropuertos bien desarrollados.
Esta infraestructura facilita el comercio y el movimiento de bienes y personas, lo cual es vital

para una economia tan dependiente del comercio exterior.

Ademas, Dinamarca ha sido pionera en la digitalizacion, con una alta penetracion de internet
y un fuerte énfasis en la tecnologia de la informacién. Esto no s6lo ha mejorado la eficiencia
del sector publico, sino que también ha impulsado el crecimiento de la economia digital.

Otro de los factores que contribuyen al solido desempefio econémico de Dinamarca es su
estabilidad politica. El pais tiene una democracia bien establecida y una administracion publica
eficiente y libre de corrupcion. Esta estabilidad politica, combinada con un entorno regulatorio

favorable, atrae inversion extranjera y fomenta la confianza en el mercado.

No obstante, a pesar del s6lido desempefio econdmico, Dinamarca se enfrenta a varios desafios.
La incertidumbre global y las tensiones comerciales pueden afectar a su economia,
especialmente a raiz de su alta dependencia del comercio exterior. Las previsiones indican una
desaceleracion en el crecimiento del PIB, pasando de un 2,6% en 2024 a un 1,4% en 2025.

(Datosmacro, 2023)

2.3. Factores clave en el crecimiento econéomico

Como ya se ha mencionado, la economia danesa es una de las economias mas sélidas del
mundo. Desde su situacién geografica privilegiada hasta su vocacidon por el liberalismo
econdmico, son varios los factores clave que impulsan ese éxito. Aunque ya se han explicado
los factores de éxito de la economia danesa en la etapa pre-industrial, ya entrados en el siglo
XX hay que buscar otros factores que explican por qué precisamente Dinamarca ha conseguido
distanciarse de otros paises europeos, tanto en desarrollo econdémico como en grado de
bienestar social. Y, ademds, mantenerse asi hasta la actualidad a lo largo de los afios, en

entornos y ciclos econdémicos muy diversos.

A principios del siglo XX Dinamarca tenia uno de los niveles de ingresos mas altos de Europa,

y en 1970, justo antes de su experimento econdmico con un sector publico mas grande,

12



disfrutaba de los niveles de renta mas altos del mundo occidental. A continuacion, se sehalan

algunas de esas claves del desarrollo danés.

Modelo de economia abierta

Las relaciones internacionales de Dinamarca han tenido un enorme impacto en el desarrollo
econdmico general. No es casualidad que en el “World Competitiveness Ranking” de 2023
(Figura 3), de las 64 economias analizadas los primeros puestos en cuanto a competitividad
estén copados por Dinamarca, Irlanda, Suiza y Singapur — cuatro paises que hacen un mejor

uso de su acceso a mercados y socios comerciales.

DENMARK RANKINGS

g Legend

Competitiveness ranking
Digital Competitiveness ranking

@ Talent Ranking

2019 2020 2021 2022 2023

Figura 3. Datos de (IMD, 2024)

La primera posicion de Dinamarca se basa en sus logros continuos en los cuatro factores de
competitividad medidos. Sigue siendo el primero en eficiencia empresarial y el segundo en
infraestructura. Ademds, muestra resultados ligeramente mejorados en eficiencia

gubernamental, pasando del sexto al quinto lugar.

Otro factor medido en el ranking es el desempefio econémico. El fuerte ascenso de Irlanda es
en gran medida resultado de su desempefio estelar en este factor, donde pasé del séptimo al
primer lugar. Suiza mantiene el tercer puesto gracias a sus buenos resultados en todos los
factores de competitividad medidos. Sigue siendo el primero en eficiencia e infraestructura
gubernamental, ocupa el séptimo lugar en eficiencia empresarial y mejora en desempeiio

econoémico (desde el puesto 30 hasta el 18).
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Por estos motivos, se observa que un sector exterior dindmico es una necesidad y, en el caso
danés, una oportunidad dada su posicion geografica que el pais ha sabido aprovechar

adecuadamente.

Fuerte tradicion econémica liberal

Segtin el Fraser Institute, centro de investigacion canadiense defensor del libre mercado, el alto
grado de libertad econdémica es el principal factor que explica los altos estandares de vida y de
prosperidad en Dinamarca. Liberalismo econdmico, un compromiso continuo con el comercio
abierto, regulaciones ligeras, un sistema judicial y de derechos de propiedad s6lido o una
inflacion estable, son elementos que se han combinado para llegar a ese resultado. (Christensen,

Mitchell, & Globerman, 2023)

Estabilidad politica e institucional

Fruto de su tradicion democratica y cohesion social, la situaciéon de Dinamarca es de gran
estabilidad politica y econdmica. En el Informe Econdémico y Comercial de septiembre de
2023, la Oficina Econdémica y Comercial de Espafa en Copenhague destaca que una de las
caracteristicas del sistema politico danés es un amplio nimero de partidos, que ya habian ido
surgiendo “desde el Ultimo cuarto del siglo XIX como representantes de grupos sociales

concretos”. (ICEX, 2023)

En la actualidad esas relaciones han desaparecido, pero se han sustituido por numerosas
formaciones politicas. De esa manera, desde 1909 ningtn partido ha obtenido una mayoria
absoluta. Sin embargo, esto no ha causado inestabilidad politica, sino que ha contribuido a una
marcada politica de compromiso a lo largo de sucesivas legislaturas. El modelo del Estado del
Bienestar tan presente en el pais ha estado apoyado durante las pasadas décadas por un cierto

predominio del partido socialdemocrata.

El sistema politico de Dinamarca cuenta con uno de los grados mas bajos de corrupcion del
mundo y una clara separacion de poderes. El panorama esta dividido entre los socialdemocratas
y el centroderecha. Los programas de bienestar, la economia dinamica y la postura restrictiva
en materia de inmigracion, dejan poco margen de maniobra para la oposicion conservadora
para la lucha electoral. Sin embargo, el equilibrio puede ser delicado, ya que la discriminacioén

que sufren las minorias podria avivar el malestar social.
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Fuerte entorno empresarial

Dinamarca tiene una poblacién de 5,9 millones de habitantes y una poblacidon activa de
aproximadamente 3 millones. Aproximadamente dos tercios de la fuerza laboral estan
empleados en el sector privado, de los que alrededor del 2% estdn empleados en agricultura.
Su estructura impositiva financia un avanzado sistema del bienestar, y su amplio sector publico

supone un tercio del empleo. (ICEX, 2023)

Los daneses disfrutan de uno de los mejores entornos empresariales del mundo, principalmente
debido a la facilidad del comercio transfronterizo y a la capacidad para gestionar permisos de
construccion y resolver insolvencias. Dinamarca también esté a la vanguardia de la innovacion

tecnoldgica y pretende liderar el camino de la politica de inversion verde.

Dinamarca se caracteriza por un gran nimero de pequefias y medianas empresas, altamente
competitivas. Entre las empresas mas conocidas de Dinamarca, se encuentran:
e Maersk — transporte y produccion de petrdleo
e ARLA — productos lacteos
e Novo Nordisk — productos farmacéuticos
e Brandtex —ropa
e Bang & Olufsen — altavoces, radio, TV
¢ Danfoss — aire acondicionado y calefaccion
¢ Grundfos — bombas
e Velux — ventanas
e Vestas — uno de los mayores productores de turbinas edlicas del mundo
e Lego —juguetes

e Pandora —joyeria

Unos fundamentos solidos abren camino al crecimiento

Dinamarca registré una de las recesiones mas suaves de la UE en 2020 (-2,4% de cambio
interanual del PIB real, frente a -6,4% para la UE), y alcanz6 niveles de crecimiento anteriores
a la crisis en el tercer trimestre de 2021. (IMF, 2024). El bajo nivel de deuda publica (30% del
PIB) permiti6 al gobierno poner en practica de manera progresiva estimulos al crecimiento,

alcanzando un crecimiento real del PIB del 6,8% en 2021. (Allianz, 2024)
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El consumo privado y la inversion en capital fijo fueron los principales motores del
crecimiento. E1 FMI prevé que el crecimiento se mantendré estable este afio con un 2,1% en
2024 (1,1% para la UE), aunque moderandose al 1,5% en 2025 por debajo de una prevision del
1,8% para la UE).

Un gasto publico mas moderado en los Ultimos afios esta dejando margen al gobierno para
trazar objetivos ambiciosos en materia de inversiones sostenibles y digitalizacion de la

economia.

Dinamarca tiene uno de los mayores superavits por cuenta corriente de la UE (mas del 13% del
PIB en 2022), gracias a un fuerte repunte del comercio de bienes — principalmente
exportaciones farmacéuticas, energéticas y alimentarias. Se espera que el equilibrio fiscal sea
mas conservador en 2024, apuntando a un nivel de deuda del 28% y reduciéndolo al 27% en
2025. La unica preocupacion son los altos niveles de deuda hipotecaria en relacion con el PIB

de los hogares daneses. (Allianz, 2024)
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3. Marco Teorico

3.1. Growth Diagnostics: enfoque y metodologia

Growth Diagnostics es un modelo de andlisis de crecimiento econdmico desarrollado por Dani
Rodrik, Andrés Velasco y Ricardo Hausmann en 2008. Su idea fue crear un marco de referencia
que guiase el analisis de las circunstancias de un pais. El objetivo del Growth Diagnostics (GD)
es identificar las principales palancas de crecimiento econémico de un pais para poder reformar

o aplicar cambios a sus politicas econdmicas y potenciar su desarrollo.

El desarrollo de un pais es un concepto muy amplio; sin embargo, los autores consideraron que
el incremento de los ratios de crecimiento econdmico es el principal motor en el desarrollo de
una region y el mayor reto que afrontan muchos paises en desarrollo. Ademas, los autores del
GD afirmaron que la creacion de una estrategia de crecimiento Unica resultaria inefectiva,
puesto que las circunstancias de un pais varian ampliamente dependiendo de una infinidad de
factores domésticos. Rodrik, Velasco y Hausmann también consideraron de poca ayuda dar a
los gobiernos una larga lista de reformas potenciales, muchas de las cuales no estarian centradas
en los aspectos mas relevantes del desarrollo econdmico. Los recursos de cada pais y la
inversion son limitados, por lo que merece la pena identificar aquellas politicas que presenten
el mayor impacto potencial para el pais. En otras palabras, priorizar es necesario para crear una

estrategia de crecimiento efectiva y adaptada a las circunstancias de un pais especifico.

La metodologia del Growth Diagnostics cubre estos aspectos. En primer lugar, se centra en los
aspectos relacionados con el crecimiento econdmico de los paises. En segundo lugar, no es una
estrategia de crecimiento predefinida, sino un marco de referencia adaptable a las
circunstancias de cada pais. En tercer lugar, sirve para identificar las oportunidades y los
limitantes principales y priorizarlos a la hora de crear reformas estructurales y politicas

econdmicas para el pais en cuestion.

El GD se conceptualiza como un arbol de decision (Figura 4). Este arbol comienza evaluando
si el crecimiento es bajo debido a unos rendimientos sobre la inversion inadecuados, acceso
limitado a financiacion, o poca apropiabilidad privada de los rendimientos. Si se trata de
rendimientos bajos, después se analiza si se debe a una inversion insuficiente en factores como
capital humano o infraestructura o a un pobre acceso a tecnologias importadas. Si se trata de

una mala apropiabilidad de los rendimientos, el arbol evalua si es a causa de una alta
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tributacion, malos derechos de propiedad o cumplimiento de contratos, externalidades de
aprendizaje y coordinacion, etc. Si se trata de una mala financiacion, se analiza si el problema
reside en los mercados financieros nacionales o internacionales. Y asi sucesivamente.

(Hausmann, Rodrik, & Velasco, 2008)

Problem: Low levels of private investment and entrepreneurship

- —a[r

Low return to economic activity High cost of finance
Low social returns Low appropriability Bad international Bad local
l \ finance finance
Government Market
failures faiIures
Poor Informatlon Coordination
geography mfrastructure externalities: externalities
‘self-discovery’
v
Low Micro risks: Macro risks: Low Poor
human  property rights, financial, domestic intermediation
capital corruption,  monetary, fiscal saving
taxes instability

Figura 4. Growth Diagnostics de (Hausmann, Rodrik, & Velasco, 2008)

El Growth Diagnostics se aplica principalmente al analisis del crecimiento econdémico de paises
en desarrollo o emergentes. Sin embargo, el pais objeto de andlisis en este caso es Dinamarca,
un pais desarrollado que viene presentando un crecimiento econdmico estable en los tltimos
afios. Por este motivo, la aplicacion de la metodologia en este caso se realiza de manera

ligeramente distinta.

En lugar de un enfoque “top-down” del arbol, como el que se ha explicado anteriormente, se
utiliza un enfoque “bottom-up”. En otras palabras, se recopila toda la informacioén y datos
necesarios y se evalua el arbol de decision de la manera tradicional, pero para identificar

problemas actuales y potenciales y sugerir politicas de reforma, se comenzara con las hojas
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inferiores del arbol y se investigara su impacto en las ramas superiores del arbol. La hipotesis
de partida consiste en que las ramas superiores del arbol no indicaran problemas o fallas
econdmicas en el pais, al tratarse de un pais fuerte desde un punto de vista econdmico. Sin
embargo, el andlisis en profundidad de las hojas inferiores tiene més probabilidades de mostrar

debilidades u oportunidades de mejora del pais en cuestion.
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4. Aplicacion de la metodologia Growth Diagnostics

Para aplicar correctamente la metodologia Growth Diagnostics en la evaluacion de crecimiento

econoémico de Dinamarca, se siguen los siguientes pasos:

1. En primer lugar, se seleccionan una serie de paises y grupos de paises que serviran de
referencia en la comparativa del rendimiento econdémico.

2. Después, se realiza una seleccion de indicadores clave para cada rama y hoja del arbol,
que definen si Dinamarca se encuentra estable y en crecimiento en esa fase del analisis
o si, por el contrario, presenta una debilidad o area de mejora.

3. Una vez seleccionados los indicadores, se procede a la recopilacion de datos y su
correspondiente analisis, tanto de manera independiente como comparativa contra los
datos con los paises de referencia.

4. Por ultimo, se extraen los resultados principales del andlisis y las conclusiones

oportunas que guiaran la propuesta de reformas para el pais.

4.1. Paises comparables

Para contrastar el posicionamiento econdmico de Dinamarca, se seleccionan una serie de paises
con los que se comparan los diferentes indicadores empleados. De esta manera, se puede
identificar si las cifras de rendimiento econémico de Dinamarca podrian ser mejores y si el pais

presenta alguna falla econémica. Estos paises son Finlandia, Noruega, Suecia y Holanda.

El proceso de toma de decision sobre qué naciones conforman los paises comparables a
Dinamarca para el andlisis ha sido realizado utilizando una adaptacién propia del modelo
CAGE. El modelo CAGE mide las diferencias existentes entre paises atendiendo a cuatro
factores: cultura, administracion, geografia y economia. (Lucidity, 2024). A continuacioén se
describen estos parecidos y diferencias entre Dinamarca y los paises comparables de acuerdo

con la metodologia propuesta.

Finlandia
La distancia cultural entre Finlandia y Dinamarca es cuanto menos leve. Si bien se hablan
idiomas distintos — en Dinamarca el idioma principal es el danés, mientras que en Finlandia se

habla finés y sueco — en los demads aspectos culturales son paises similares. En ambos paises la
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religion predominante es la luterana, pero la secularizacion es fuerte en ambos paises y la
influencia de la religion en la vida cotidiana es baja. Dinamarca y Finlandia comparten valores
similares en términos de transparencia, bienestar social, confianza politica e igualdad de

genero.

En el &mbito administrativo, cabe mencionar que ambos paises son democracias parlamentarias
estables y miembros de la Union Europea. Sin embargo, hay diferencias en la estructura de la
administracion publica: Dinamarca tiene un sistema de bienestar muy desarrollado y politicas
laborables altamente flexibles, mientras que Finlandia tiene un enfoque mas centralizado. En
términos legislativos, ambos paises estan sujetos a las regulaciones de la UE, aunque el enfoque
regulatorio nacional varia ligeramente. Por ejemplo, Finlandia tiene un énfasis en la
sostenibilidad y la conservacion de sus ecosistemas naturales mas marcado que Dinamarca, lo

que puede afectar a las politicas ambientales locales.

Dinamarca est4 situada al sur de la peninsula escandinava, mientras que Finlandia esta al
noreste, limitando con Rusia. Por ello, y debido a la proximidad de Dinamarca al Mar del Norte,
el clima es mas frio y continental en Finlandia. Ademas, Dinamarca tiene una ubicacion
estratégica en el cruce entre los paises nordicos y Europa occidental, lo que facilita el acceso a
mercados importantes y las exportaciones e importaciones. Finlandia, por el contrario, se sitia
en la periferia de Europa, lo que influye en sus costes de comercio exterior y tiempos de

transporte.

Econdémicamente, cabe mencionar que el PIB per cépita de Dinamarca es generalmente
superior al de Finlandia, aunque ambas economias son desarrolladas y tienen altos ingresos per
capita. La infraestructura social y el nivel de vida son altos en ambos paises. Ambas naciones
son lideres en innovacion y tecnologia, pero Finlandia destaca particularmente en el sector
tecnoldgico y de telecomunicaciones, mientras que Dinamarca es fuerte en biotecnologia,

energias renovables y agricultura.

Noruega
En términos de cultura, Dinamarca es mas parecido a Noruega que incluso a Finlandia. Salvo
por las diferencias en el idioma, ambos paises son muy similares. Los valores, la religion y las

practicas empresariales son practicamente idénticas en Dinamarca y Noruega.
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El sistema de gobierno de Noruega es una monarquia constitucional con sistema parlamentario,
como el de Dinamarca. Ambos paises tienen un estado del bienestar fuerte con una
administracién publica eficiente. Ademas, la intensidad de las regulaciones es similar entre
ambas regiones, con politicas estrictas en medio ambiente, salud y seguridad laboral. La mayor
diferencia entre ambos paises reside en el hecho de que Noruega no pertenece a la Union
Europea, aunque si al Espacio Econdmico Europeo, lo que contintia permitiendo el acceso al

mercado europeo y facilita la movilidad laboral.

En términos geograficos, Noruega estd ubicada al oeste de la peninsula escandinava y cuenta
con una gran costa atlantica. Ademas, comparte fronteras con Suecia, Finlandia y Rusia. El
clima de Noruega es mas variado que el de Dinamarca debido a la extension longitudinal del
pais. Ademas, el terreno de Dinamarca es llano mientras que el de Noruega es montafioso, 1o

que afecta a la agricultura y el transporte.

Econdmicamente, cabe destacar que el PIB per capita de Noruega es ligeramente superior al
de Dinamarca, en gran parte gracias a los ingresos del petréleo y gas. En Noruega, el sector
energético es el mas dominante, aunque la pesca y las tecnologias maritimas también son

relevantes para el pais.

Suecia
Suecia es muy similar a Dinamarca a nivel cultural. Presenta las mismas similitudes y
diferencias con Dinamarca que los demas paises escandinavos analizados, tanto en idioma y

religion como en valores.

Suecia también es una monarquia constitucional con un sistema parlamentario. Su
administracion publica es altamente eficiente y estd basada en el estado del bienestar, parecido
al de Dinamarca. El pais presenta regulaciones estrictas en areas similares a las de Dinamarca
y destacan sus politicas laborales protectoras, con un alto grado de seguridad en el empleo y
un mercado laboral més regulado. Suecia tiene sistemas legales solidos, baja corrupcion y

también forma parte de la Union Europea.
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Suecia estd ubicada geograficamente en la peninsula escandinava, al este de Dinamarca, y
comparte fronteras con Noruega y Finlandia. La topografia de Suecia no es tan llana como la
de Dinamarca, tiene muchos bosques, montafias y lagos, y su clima es mas variado que el de

Dinamarca.

Econdémicamente, Suecia es muy similar a Dinamarca, con altos PIB per capita que son objeto
de comparacion macroecondmica entre los paises en numerosos estudios académicos. La
industria sueca esta diversificada aunque presenta un fuerte sector industrial y de servicios.
Suecia es lider en innovacion tecnoldgica y digitalizacion, con un fuerte enfoque en
investigacion y desarrollo en los sectores de tecnologia de la informaciéon y comunicaciones y

la manufactura.

Holanda

Holanda es ligeramente mas distinto a Dinamarca que los demads paises analizados. Aunque, de
igual manera, presenta muchas similitudes que lo convierten en un pais comparable a la nacion
danesa. Holanda también tiene su propio idioma, el neerlandés, aunque el inglés es
ampliamente hablado como en el resto de los paises mencionados. La sociedad danesa esta
mayormente secularizada, con una mezcla de no religiosos y cristianos — principalmente

catdlicos y protestantes.

En términos de gobierno y politica, Holanda es muy similar a Dinamarca, pero presenta un
enfoque mas liberal en la economia y politicas de mercado abiertas. Ademas, aunque es
también una monarquia constitucional con un sistema parlamentario, el modelo de gobierno es

ligeramente mas descentralizado en comparacion con Dinamarca.

Holanda se encuentra en Europa occidental, limitando con Alemania, Bélgica y el mar del
Norte. Tiene, por lo tanto, una ubicacion estratégica para el comercio con puertos como el de
Roterdam, el mas grande de Europa. La topografia y el clima de ambos paises es muy similar,
aunque cabe destacar que Holanda tiene muchas areas por debajo del nivel del mar que se
encuentran protegidas por diques, lo que convierte el manejo del agua en un aspecto crucial

para el pais.
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Econdmicamente, Holanda tiene también un alto PIB per cépita y destacan los sectores del
comercio global y la industria agricola y de alimentos. El mercado del pais estd mas abierto y
tiene menor intervencion gubernamental que en Dinamarca. Ademas, cabe mencionar que
Holanda es lider en innovacion tecnoldgica y digitalizacion integradas en las cadenas de

suministro globales.

4.2. Grupo de referencia

Ademas de los paises mencionados con los que se comparard la evolucion econdémica de
Dinamarca, también se emplearan indicadores econdmicos de otros paises o grupos de paises
que serviran de referencia. El objetivo de utilizar regiones de referencia recae sobre la
necesidad de comparar a Dinamarca no sélo con paises con las mismas circunstancias y
contexto, sino también con la media de grupos de paises y alianzas comerciales de las que
Dinamarca forma parte, para obtener una imagen mas completa y detallada del posicionamiento

de la economia danesa.

En este sentido, son cuatro los paises o grupos de paises de referencia que seran utilizados:
Alemania, la Union Europea, la OCDE y Estados Unidos. Los motivos por los que se

seleccionan los grupos de referencia mencionados se explican a continuacion.

Alemania

Alemania es una de las economias mas robustas, solidas y desarrolladas tanto de Europa como
del mundo, por lo que es un referente crucial para la comparacion del rendimiento a nivel
econdémico de cualquier pais desarrollado. Ademads, Alemania es uno de los principales socios
comerciales de Dinamarca y son paises vecinos, lo que permite la comparacion de indicadores
econdmicos como el comercio exterior, la inversion y la cooperacion econdmica. A nivel de
desarrollo, cabe mencionar que tanto Dinamarca como Alemania tienen un alto grado de

industrializacion y una infraestructura avanzada.

Alemania tiene una poblacion y un PIB significativamente mas elevado que Dinamarca,
ademads de una estructura industrial mas diversa. Esto hace que resulte atil comparar ambos
paises para entender como el tamafo de la economia y la diversidad industrial pueden influir

en el crecimiento y la estabilidad econdmica de un pais. En términos de politica fiscal, las
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diferencias entre la carga impositiva y el gasto social de ambos paises pueden explicar
variaciones en indicadores como el ingreso disponible o la pobreza relativa, que nacen de las

fuertes politicas de bienestar de los paises nordicos.

Union Europea (UE)
La Union Europea incluye un amplio rango de economias, algunas altamente desarrolladas y
otras emergentes. Sin embargo, Dinamarca es miembro de la UE y, por lo tanto, sigue el mismo

marco regulatorio y politico en cuanto a comercio, competencia, medio ambiente, etc.

Utilizar la UE como referente de comparacion con Dinamarca, proporciona una perspectiva
mas amplia y completa sobre el impacto de las politicas comunes a todos los paises y las
practicas econdmicas especificas de Dinamarca — medidas en indicadores como la tasa de
desempleo, el crecimiento del PIB o la inflacion. De esta manera, se pueden identificar las

mejores practicas y areas de mejora para Dinamarca.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE)

La relevancia de utilizar la OCDE como grupo de referencia es muy similar a la explicada para
la UE. Al igual que la Union Europea, la OCDE incluye economias de diversos tamafios y
niveles de desarrollo. Ademas, los paises miembros de la OCDE, como Dinamarca, comparten

estandares altos de gobernanza econémica y social.

Aunque la UE y la OCDE comparten muchos paises miembros y objetivos econdmicos, ambos
grupos ofrecen perspectivas diferentes y complementarias que enriquecen el andlisis
comparativo de Dinamarca. La OCDE, a diferencia de la UE, incluye economias de diferentes
continentes, algunas de ellas siendo Estados Unidos, Japon o Corea del Sur — economias clave
en el desarrollo econdmico mundial — aportando una mayor diversidad geografica y economica
que permite comparar a Dinamarca desde una perspectiva mas global. Por otro lado, mientras
que los paises de la UE siguen un marco regulatorio mas homogéneo, los paises de la OCDE

implementan una gama mas amplia de politicas econdomicas y sociales.
El anélisis exclusivo de la UE puede resultar limitante al considerar impactos globales y

tendencias macroecondmicas internacionales. Por lo tanto, incluir la OCDE en el analisis

proporciona una vision mas amplia para entender como las dindmicas globales afectan a
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Dinamarca — y como de efectivas son las politicas de Dinamarca para combatir o adaptarse a

estas tendencias globales frente a otros paises.

Estados Unidos (E.E.U.U.)

Estados Unidos es la economias mas grande del mundo: su PIB nominal es el mas alto del
mundo y es lider en innovacidn, investigacion y desarrollo — esto se refleja en la cantidad de
patentes registradas, el gasto en I+D y la presencia de las empresas tecnoldgicas mas punteras
del mundo como Apple, Google o Microsoft. Ademads, es uno de los mayores exportadores e

importadores y sus centros financieros son los mas activos y grandes a nivel mundial.

Utilizar E.E.U.U. como referente en la comparativa con Dinamarca ofrece una perspectiva
valiosa en términos de escala econdmica y estructura de mercado, ya que permite evaluar como
el tamafio del mercado y el marco regulatorio afectan al crecimiento econdémico. Las politicas
econdmicas y sociales de Estados Unidos se caracterizan por una menor intervencion

gubernamental y una mayor flexibilidad que las del modelo nordico danés.

Para concluir esta seccion, cabe mencionar que Dinamarca se comparara a los paises y grupos
de paises mencionados dependiendo del indicador especifico objeto de estudio y de la
disponibilidad de datos publicos. Por lo tanto, no se utilizaran todos los paises comparables y

de referencia en la comparacion de cada indicador.

4.3.Seleccion de indicadores y datos macroecondomicos

De acuerdo con la metodologia del Growth Diagnostics y las diferentes ramas del arbol de
decision correspondiente, se seleccionan una serie de indicadores que resulten relevantes para
evaluar dichas ramas. De esta manera, se establece en qué areas Dinamarca puede mejorar y

las politicas econdmicas de crecimiento que garanticen la prosperidad econémica del pais.

A continuacidn, se listan los indicadores seleccionados para cada rama y la relevancia de su

analisis en el marco del diagnostico de crecimiento y desarrollo econdomico.

En la primera fase del arbol se encuentra el retorno de la actividad econdmica y el coste de

financiacion. Se comienza evaluando la rama del retorno de la actividad econdémica y, por lo
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tanto, la seccion izquierda del arbol de decision descrito anteriormente. Para evaluar el retorno

de la actividad econdmica se utilizan los siguientes indicadores:

Formacion bruta de capital: proporciona informacion sobre la inversion en activos
fijos y la acumulacion de inventarios. Ademas, este indicador esté relacionado con la
confianza empresarial, la productividad y la generacién de empleo. La formacion bruta
de capital impacta directamente en el PIB y es sefial de resiliencia econdmica.
Valoracion bursatil: brinda informacién sobre la confianza de los inversores, el
rendimiento corporativo, el acceso al capital y la riqueza nacional. Es util para entender
la estabilidad econémica y como las actividades en los mercados financieros reflejan y
afectan el desempefio econdmico general.

Produccién industrial: es un indicador clave ya que forma gran parte del PIB y la
balanza comercial. Suele reflejar la confianza de las empresas en la estabilidad
econémica de un pais y su disposicion a invertir. Ademas, refleja la capacidad
exportadora, la autosuficiencia econdmica, el desarrollo tecnoldgico, y la
competitividad del pais.

Cuenta corriente: es un componente clave de la balanza de pagos y ofrece una vision
del flujo de bienes, servicios, ingresos y transferencias entre un pais y el resto del
mundo. Por lo tanto, la cuenta corriente permite analizar la competitividad exportadora
y el nivel de ahorro nacional o sostenibilidad de la deuda de un pais. Cabe mencionar
que los paises con déficits persistentes en la cuenta corriente pueden ser mas

vulnerables a crisis economicas.

Dentro de la rama del retorno de la actividad econdémica, encontramos dos hojas: retornos

sociales y apropiacion de los retornos. Para medir los retornos sociales, se seleccionan los

siguientes indicadores:

Inversion en I+D: es crucial para fomentar el progreso tecnoldgico, uno de los
principales motores de crecimiento econdmico sostenible y competitividad global.
Ademas, la inversion en I+D genera empleos de alta cualificacion y los avances fruto

de esa inversion suelen mejorar la calidad de vida del pais.
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Desempleo: La tasa de desempleo es un buen indicador de la salud econémica de un
pais, ya que altos niveles de empleo promueven el consumo, reducen la pobreza y la
desigualdad econdmica y mejoran el bienestar general de la poblacion.

Gasto publico: aporta informacion sobre el desarrollo de infraestructuras y servicios
como la educacidn o la sanidad. Distintos paises tienen politicas fiscales muy variadas,
por lo que puede resultar interesante analizar el impacto de las politicas danesas en
comparacion con las demds economias mencionadas.

Gasto social: el gasto social reduce la pobreza y aumenta el bienestar general y
proporciona una red de seguridad para cualquier economia ya que garantiza el acceso a
servicios. Es fundamental en una economia como la danesa y por ello resulta relevante
aislar este componente del gasto publico.

Impuestos personales: los impuestos personales financian los servicios publicos y
redistribuyen la riqueza. Un pais como Dinamarca, basado en la economia del bienestar,
confia en tasas impositivas altas para cubrir el gasto publico. Tasas muy altas, sin
embargo, generan descontento en la poblacion y convierten una economia en “menos
atractiva”. Resulta interesante analizar el comportamiento de distintas economias en
términos de politicas fiscales impositivas.

Educacion: La educacion es una de las mayores palancas para el desarrollo de capital
humano y, en consecuencia, el desarrollo econdomico. La educacion mejora las
habilidades y competencias de las personas, facilita la movilidad social y aumenta la
participacion ciudadana en la economia. De esta manera, la educacion esta directamente
relacionada con el crecimiento econdmico sostenible.

Calidad de vida: incluye salud, seguridad y satisfaccion general, por lo que es una
buena medida del nivel de bienestar social de la poblacion de un pais. Una alta calidad
de vida atrae talento y capital humano, lo que fomenta el desarrollo econémico. Sin
embargo, niveles de calidad de vida decrecientes son sefial de una economia en riesgo
de decadencia.

Exportaciones e importaciones: el nivel de comercio exterior de un pais ofrece
informacion de la competitividad y la integracion en la economia global. Una balanza
comercial positiva indica crecimiento y desarrollo, ya que genera empleo y es muestra

de una economia diversificada.
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e Piramide poblacional: brinda informaciéon sobre las tendencias demogréficas,
esenciales para la planificacion de politicas educativas, de salud y de empleo. Ademas,

influye en la oferta laboral y la sostenibilidad fiscal en el tiempo.

En la rama de la apropiacion de los retornos, encontramos dos tipos de indicadores: los que
determinan fallos del gobierno y los que determinan fallos del mercado. Para identificar si los

posibles fallos provienen del gobierno, se utilizan:

e Impuestos corporativos: un sistema impositivo corporativo mal disefiado desalenta la
inversion y la actividad empresarial, reduciendo la actividad empresarial y la
competitividad econémica. Ademas, fomenta la evasion fiscal y conduce a una menor
recaudacion, consecuentemente limitando los recursos del gobierno para financiar
servicios publicos y otras iniciativas publicas.

e Deuda o déficit publicos: son indicadores de la sostenibilidad fiscal de un pais y altos
niveles de deuda o déficit sostenidos indican una mala gestion de las finanzas publicas.
Esto, en consecuencia, limita la capacidad de inversion del gobierno en servicios que
promueven el desarrollo econémico. Ademas, altos niveles de deuda pueden desviar
recursos de areas productivas lo que afecta negativamente a la apropiacion de los
retornos.

o Indice de corrupcién: ofrece informacion de la transparencia y la eficiencia de los
gobiernos. Ademas, altos niveles de corrupcion suelen estar asociados con una baja
apropiacion de los retornos econdmicos porque desvian recursos publicos y
desincentivan la inversion.

¢ Confianza en las instituciones: sin confianza en las instituciones, las politicas publicas
son menos efectivas y la capacidad de los gobiernos para implementarlas puede verse

reducida, afectando negativamente al desarrollo econémico.

Para identificar los posibles fallos que provienen del mercado, se analizan los siguientes

indicadores:
e Numero de empresas: proporciona informacion de la salud y el dinamismo del

mercado, de manera que un numero bajo de empresas sefala una falta de competitividad

y barreras de entrada significativas que pueden resultar en la formacion de monopolios
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u oligopolios. Esto puede conducir a una apropiacion de los retornos baja ya que las
empresas dominantes pueden fijar precios altos o reducir la innovacion, perjudicando
el desarrollo econémico del pais.

e Creacion y cierre de empresas: la relevancia de este indicador esta en linea con la
explicacion del punto anterior, pero con un enfoque mas dinamico y orientado a la
facilidad de hacer negocios en un pais de manera sostenida en el tiempo.

e PIB por hora trabajada: es una medida de la productividad laboral. Mide la eficiencia
con la que se combina el insumo de mano de obra con otros factores de produccion que
se utiliza en el proceso de produccion. Da por tanto una buena indicacion de la

competitividad de los procesos productivos en un pais.

Estos indicadores sirven para analizar si el retorno de la actividad economica de Dinamarca es
solido o no. De esta manera, las ramas de la seccion izquierda del arbol de decision quedarian

analizadas. Ahora, la seccion derecha: el coste de financiacion.

El indicador seleccionado para evaluar el coste de financiacion en Dinamarca es el siguiente:

e Tipos de interés a largo plazo: tipos de interés a largo plazo altos reflejan una
percepcion de riesgo de inversion elevado, inflacion futura anticipada o una politica
monetaria restrictiva. En consecuencia, esto aumenta el coste de los préstamos para
empresas y consumidores, lo que limita el consumo y la inversion en infraestructura,
innovacion y desarrollo empresarial, impactando inevitablemente en el desarrollo

econdémico.

Un alto coste de financiacion, de acuerdo con la metodologia de Rodrik, Velasco y Hausmann
se puede deber a dos causas principales: malas politicas internacionales y malas politicas

locales. Para evaluar el impacto de las politicas internacionales se utilizan:

e Inversion extranjera directa (IED): malas politicas internacionales en términos de
acuerdos comerciales, barreras a la inversion extranjera o inestabilidad politica y
regulatoria desalientan la inversion de entidades internacionales en la economia de un
pais. IED reducida refleja la desconfianza de inversores extranjeros del pais y un mayor

riesgo percibido, lo que puede aumentar el coste de financiacion.
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Prima de riesgo: muestra el riesgo adicional que los inversores perciben para invertir
en un pais en lugar de otros mas seguros. Suele ser causada por malas politicas
internacionales y se traduce en un mayor coste de endeudamiento para el gobierno y las

empresas, ya que deben ofrecer rendimientos mas altos para atraer inversion extranjera.

Para medir el impacto de las politicas locales en la economia danesa, se emplean los siguientes

indicadores:

Tasa de ahorro: ofrece informacion de la disponibilidad de capital interno para la
inversion. Malas politicas locales — como una fiscalidad muy elevada, inestabilidad
econdmica, inflacion excesiva — pueden reducir la tasa de ahorro. En consecuencia, la
dependencia de fuentes de financiacion externas aumenta y con ella el coste de
financiacion.

Evolucion de préstamos de bancos: muestra la disposicion de los bancos a prestar
dinero y una disminucion de la concesion de préstamos estd ligada a dificultades de
financiacién, aumentando el coste. Malas politicas locales como altos requisitos de
capital o regulacion altamente restrictiva conducen a una menor concesion de créditos
a personas y empresas.

Numero de bancos: un sector bancario concentrado y poco competitivo suele ofrecer
productos financieros mas caros. Este indicador ofrece informacion de la salud del

sector bancario y el nimero de opciones de financiacion disponibles en el mercado.

4.4, Analisis de datos

A continuacion se analizan todos los indicadores, en el orden presentado anteriormente. Cabe

mencionar que, debido a la falta de disponibilidad de datos en fuentes secundarias, en el analisis

de algunos indicadores no se han excluido otros paises fuera del rango establecido de paises

comparables y grupos de referencia.

Formacion bruta de capital
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000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 %2008 2009 %2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Denmark 8.17 -0.47 -2.29 164 3.52 594 13.67 0.69 -2.50 -12.97 -5.75 0.39 3.73 273 3.11 552 7.91 4.01 417 -1.34 434 657 3.24
Finland 6.22 176 -2.95 2.80 466 3.25 136 10.30 0.63 -12.03 2.30 3.89 -0.28 -4.61 -1.83 0.47 898 476 3.64 -1.48 -1.01 1.04 3.22
Germany 2.08 -2.61 -6.08 -1.62 -0.45 089 7.54 3.61 158 -9.46 527 7.39 -0.23 -1.30 3.25 174 3.81 262 335 1.73 -2.45 -0.16 0.12
Netherlands 234 1.29 -4.07 -1.73 020 326 6.97 14.78 -2.96 -8.57 -6.78 4.91 -6.31 -1.60 -2.41 28.99 -7.28 4.20 3.59 6.17 -2.62 2.91 1.79
Norway -3.29 -0.61 -0.35 0.49 10.15 11.88 9.07 12.25 1.13 -7.02 -6.42 7.45 7.54 6.33 -0.25 -4.00 3.94 2.63 222 951 -4.10 -0.83 4.32
Sweden 6.49 237 -1.41 241 546 489 9.00 828 0.39 -12.67 6.24 5.95 -1.08 0.54 6.03 6.90 4.04 555 1.41 -0.34 1.67 7.10 6.16
United States  6.40 -0.42 -1.70 4.24 599 6.06 267 -0.58 -4.21 -12.52 2.23 4.58 6.87 3.57 513 3.65 213 3.84 4.65 2.63 -1.23 572 ..

European Unior 4.76 0.89 -1.29 131 272 324 6.10 6.10 -0.27 -11.31 -0.51 2.14 -2.78 -1.95 217 506 3.28 4.05 3.58 6.50 -5.16 3.59 2.92
OECD - Total 5.04 -0.32 -0.64 292 4.63 514 439 2.84 -1.84 -10.63 2.29 4.35 235 1.94 343 3.77 217 3.89 2.81 2.01 -3.48 5.04 2.10

Gross fixed capital formation, volume, annual growth rates in percentage

Figura 5. Volumen, % de crecimiento anual. Elaboracion propia a partir de (Banco Mundial, 2024)
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Figura 6. Volumen, % de crecimiento anual. Elaboracion propia a partir de (Banco Mundial, 2024)

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) es uno de los componentes principales de inversion

de un pais. Se define en las cuentas nacionales como la adquisicion menos las disposiciones

(cesiones) de activos fijos producidos; es decir, activos destinados a ser utilizados en la

produccion de otros bienes y servicios durante un periodo superior a un afio.

En el caso de Dinamarca, no se observan diferencias preocupantes con los demds paises.

Dinamarca tiende a presentar un mejor crecimiento interanual en este indicador que los demas

paises, poniendo de manifiesto su adaptabilidad en la recuperacion de crisis como la del Covid-

19. Ademas, muestra el poder — y a su vez la dependencia — en las instituciones en materia de

formacion bruta de capital. Este indicador muestra la resiliencia econdémica de Dinamarca.

Valoracion bursatil

% crecimiento

Dinamarca (OMX CPH 20)
Finlandia (HEX25)
Noruega (OBX)

Suecia (OMX)

Paises Bajos (AEX)
Alemania (DAX)

1 afo 5 anos 10 afos
39,16% 117,04% 275,45%
-2,58% -1,58% 62,31%
16,47% 36,93% 159,60%
17,85% 29,66% 71,12%
13,76% 32,60% 94,39%
27,01% 25,64% 79,03%
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Figura 7. Evolucién Indice Bursitil. Elaboracion propia a partir de Bloomberg
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Figura 8. Evolucion Indice Bursatil OMX Copenhagen 20. Elaboracion propia a partir de Bloomberg

(Afio base 2000 = 100)

También se puede observar la comparativa del DAX (Alemania), SX5E Index (EURO STOXX

50), y el OMXC25 (Dinamarca) con datos de Bloomberg (ver Anexo — Imagen 1). Estos datos

reflejan como el sector privado contribuye al crecimiento econdmico. Ademas, muestra la

confianza de los inversores en el pais y el rendimiento corporativo, como impulsores de

estabilidad y crecimiento econdmico del sector privado. Una vez mas, la valoracion bursatil no

es un indicador que indique un deterioro de la economia danesa ni los rendimientos del pais.

Produccion industrial

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 1098 1124 1140 1140 1124 1157 1196 1154 1128 9.6 986 998 996 993 999 1000 1042 1063 1084 1113 1052 1139 1311
Finlandia 99.9 999 1013 1013 1066 1056 1163 1217 1231 1009 1066 1084 1061 1028 100.9 1000 1042 1075 1112 1130 1096 1141 1185
Alemania 804 8.5 795 797 82 8.9 909 99 977 8.8 9.5 982 971 970 990 1000 1011 1038 1051 101.8 927 972 968
Paises Bajos 959 959 970 958 999 1002 1023 1065 1073 994 1069 1064 1059 1065 103.6 1000 1014 1025 1031 1024 99.0 103.6 1059
Noruega 1216 1207 1196 1167 1163 1164 1138 1125 1130 1086 1025 974 991 965 986 1000 988 985 967 925 993 1014 1010
Suecia 1012 100.1 1002 1016 1074 1100 1134 1173 1142 942 1031 1057 1034 984 968 1000 1021 1064 1089 1115 1066 1144 116.7
E.E.U.U. 917 89 8.2 903 928 9.9 91 1006 971 8.1 908 937 9.5 985 1014 1000 978 991 1022 1015 942 984 10L7
Unién Europea 919 924 922 929 953 971 1015 1057 1038 889 953 987 968 9.1 973 1000 1018 1051 1065 1062 987 1076 1108
OCDE - Total 874 89 8.4 81 912 937 973 1005 984 8.4 930 956 965 972 995 1000 100.2 1027 1050 1044 978 1039 1063

Industrial Production Index

Source: OECD

Figura 9. indice de Produccién Industrial. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 10. indice de Produccién Industrial. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Dinamarca es una economia pequefia y abierta, lo que la hace vulnerable por su dependencia
de mercados especificos. Un ejemplo de este riesgo es Alemania, considerada el motor
econoémico de Europa por su potencial industrial, y que supone un 15,8% de las exportaciones
danesas y un 20,1% de sus importaciones. Los datos del indice de Produccion Industrial de
Alemania, en declive en 2020 y 2021y con un crecimiento anémico en 2022, ya eran una alerta
temprana de lo que ha terminado por convertirse en plena recesiéon econdémica en la principal
potencia industrial europea. Y que representa dificultades probables para el sector exportador
danés. (Allianz, 2024)

Otro de los principales socios de comercio exterior de Dinamarca es Suecia, que también entro
en recesion el afio pasado. Ademas, no se espera un crecimiento positivo visible de su economia
en 2024. La dependencia de la economia danesa de un pequefio grupo de paises supone un gran
riesgo para un crecimiento econémico estable y sostenible para Dinamarca — y, concretamente,
para la produccion industrial del pais —, que deberia hacer un esfuerzo por diversificar sus

relaciones comerciales internacionales con un mayor numero de paises.

Cuenta corriente

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dinamarca = = = = = 41% 32% 13% 28% 35% 65% 65% 62% 77% 89% 82% 78% 80% 73% 85% 82% 91% 13.5%
Finlandia 72% 81% 81% 47% 57% 34% 39% 41% 18% 20% 17% -11% -21% -22% -15% -0.9% -18% -0.9% -20% -0.1% 0.3% 0.0% -24%
Alemania -1.8% -04% 18% 13% 45% 47% 57% 68% 57% 59% 58% 62% 7.1% 66% 73% 87% 87% 7.9% 80% 82% 70% 7.8% 43%
Paises Bajos - - - - 83% 69% 9.0% 65% 56% 56% 69% 83% 100% 9.7% 83% 54% T7.1% 88% 89% 68% 56% 122% 9.1%
Noruega 147% 159% 12.3% 12.0% 124% 16.5% 16.4% 12.5% 15.8% 10.9% 10.9% 12.6% 12.6% 10.3% 11.1% 80% 4.0% 54% 7.9% 28% 11% 13.3% 29.7%
Suecia 39% 46% 44% 58% 59% 60% 82% 82% 79% 58% 59% 55% 55% 53% 44% 34% 25% 29% 28% 57% 57% 71% 58%
E.E.U.U. -39% -3.7% -42% -46% -52% -57% -59% -51% -47% -26% -29% -29% -26% -20% -21% -22% -21% -19% -21% -21% -2.8% -3.5% -3.8%

Unién Europea -04% -04% 01% 01% 05% 0.1% -03% -02% -15% 03% 06% 07% 17% 25% 25% 29% 33% 3.0% 28% 25% 21% 28% -03%
OCDE - Total - - - - - -14% -15% -14% -17% -0.5% -04% -0.6% -04% 0.0% 0.0% 0.1% 03% 04% 03% 04% 0.0% 04% -1.0%

Current account balance (indicator)

Figura 11. Cuenta corriente, %PIB. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 12. Cuenta corriente, %PIB. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)

Se observa solidez y crecimiento en la cuenta corriente de la economia danesa. Esto indica
robustez econdmica y poder competitivo en el comercio exterior. Ademads, tener un superavit
en la cuenta corriente aporta un “colchén” financiero a los paises. En términos generales, es
una sefal de fortaleza y atrae inversion extranjera. Sin embargo, una cuenta corriente
excesivamente alta, como se puede argumentar que es el caso de Dinamarca relativo a los paises

comparables, puede tener dos inconvenientes.

Por un lado, puede conllevar una potencial apreciacion de la moneda nacional. Dinamarca no
tiene este problema debido a su tipo de cambio fijo con el euro. Por otro lado, y este efecto si
que es apreciable en la economia danesa como se pone de manifiesto en el andlisis de otros
indicadores, una cuenta corriente muy alta es sefial de una economia demasiado dependiente
del comercio exterior, las transferencias corrientes y los ingresos por inversiones

internacionales.

Inversion en I+D

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dinamarca 232 244 251 242 239 240 252 277 306 292 294 298 297 291 305 309 293 297 290 297 276
Finlandia 324 319 325 330 331 332 333 334 354 373 371 362 340 327 315 287 272 273 276 280 291 299
Alemania 241 240 244 247 244 244 247 246 262 274 273 281 28 284 28 293 294 305 311 317 313 313
Paises Bajos 179 18 175 178 179 177 174 167 162 167 170 18 192 216 217 215 215 218 214 218 232 227
Noruega 156 163 168 154 148 145 15 155 172 164 162 161 164 170 192 203 208 203 214 224 194
Suecia 3.87 358 336 336 347 323 347 340 317 319 323 326 310 322 325 336 332 339 349 340
E.E.U.U. 262 264 255 255 249 250 255 262 274 279 271 274 267 270 272 279 28 290 301 317 347 346

Unién Europea 168 170 171 170 168 168 170 170 178 18 18 191 196 198 200 200 199 203 207 211 218 216
OCDE - Total 212 216 214 214 211 214 217 221 228 233 229 231 231 234 236 238 238 242 250 257 274 272
Gross domestic spending on R&D, % of GDP, 2000 — 2022

Figura 13. Inversion en I+D, % PIB. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Desde 2017, Dinamarca ha ido dedicando un menor esfuerzo a la inversion en I+D (medida
como porcentaje sobre el PIB), y con un descenso mas significativo en 2021, resultado
probablemente de la pandemia Covid-19. Sin embargo, paises de su entorno como Alemania o
Suecia si han mantenido un minimo de inversion del 3% de su PIB en I+D, sin reducir la
inversion tras el afio 2020. Incluso paises como Finlandia han hecho el esfuerzo de aumentar
su inversion en 2021 con respecto al afio anterior, llegando practicamente a esa referencia del

3% de sus homologos.

De esta manera, desde 2016 y hasta 2021, aunque el diferencial con la UE sigue siendo
favorable a Dinamarca, éste se ha reducido casi a la mitad (casi 50 puntos basicos). La inversion

danesa en [+D cae asi a niveles proximos a la media de la OCDE.

Desempleo

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dinamarca 433 453 458 541 550 48 391 375 368 64l 775 776 778 738 693 627 598 58 515 503 563 510 448
Finlandia 978 913 908 901 88 840 772 687 637 837 85 797 781 830 875 946 892 877 743 674 7173 768 677
Alemania 801 78 868 981 1050 1128 1028 854 743 723 658 552 508 49 471 437 391 357 321 298 363 358 307
Paises Bajos 367 308 367 591 678 69 608 531 47 543 607 605 68 819 835 789 700 588 487 443 48 423 354
Noruega 324 341 367 421 428 453 360 272 293 346 39 357 348 393 378 469 491 437 399 38 475 446 323
Suecia 560 58 595 657 738 778 724 632 635 848 878 795 815 821 810 759 715 686 648 691 848 889 748
E.E.U.U. 399 473 578 599 553 507 462 462 578 927 962 89 807 738 617 529 487 435 390 367 809 537 365
Unién Europea 898 873 905 985 1001 972 876 756 733 931 1008 1008 1106 1158 1101 1018 928 827 739 681 723 705 616
OCDE - Total 68 635 58 619 831 853 813 811 801 746 689 647 594 549 542 716 616 500

Unemployment rate, % of labour force, 2000 - 2022

Figura 14. Tasa de paro, % de mano de obra. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)

Con un indice de desempleo sostenidamente por debajo de la UE, la flexibilidad del mercado
de trabajo danés combinada con altos niveles de proteccion al desempleado esta demostrando
su eficacia. El sistema danés facilita una gran movilidad laboral, de modo que

aproximadamente un 25% de los empleados daneses cambian de trabajo cada afio.

En afios recientes, Dinamarca ha tenido una creacion de empleo robusta, especialmente
teniendo en cuenta la ralentizacién econdémica los ultimos afios. Tras una breve caida del
empleo en 2020, en 2022 se recuperaron ya los niveles previos a la pandemia del Covid-19. El

paro, que habia visto su nivel mas alto a mediados de 2020 en el 6,4%, descendio al 4,5%.

Como consecuencia de esa mejora, la escasez de mano de obra ha afectado a diversos sectores

econdmicos, con un 30% de las empresas reportando dificultades en la contratacion en sectores
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como construccion y servicios, segun la OCDE. (Klein & Smith, 2024). Esta escasez se ha
visto mitigada por la entrada de mano de obra inmigrante. El Ministerio de Economia danés
calcula que el nimero de empleados extranjeros aument6 en un 31% desde finales de 2019 a

mediados de 2023 (ver Anexo — Imagen 2 & Imagen 3).

Gasto social

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 238 243 248 253 251 252 250 259 263 293 299 300 302 300 300 300 294 290 285 284 293 283 262

Finlandia 27 225 232 239 240 240 238 229 234 269 274 271 283 294 302 305 304 296 294 294 310 303 290
Alemania 255 255 262 266 260 264 251 242 244 268 261 248 247 248 248 251 253 252 253 256 2719 276 267
PaisesBajos 190 191 199 205 204 199 164 157 155 171 175 175 179 181 179 176 175 166 163 163 189 187 176
Noruega 204 212 227 236 223 207 195 196 193 225 221 216 215 219 228 247 259 251 242 253 282 244 207
Suecia 264 265 272 219 214 211 264 253 254 272 258 253 263 269 266 261 265 259 256 251 259 249 237
E.E.U.U. 141 147 155 158 157 155 155 157 162 183 190 187 185 184 184 185 187 185 182 183 239 227

OCDE-Total 173 175 180 183 181 181 178 177 184 206 204 201 201 202 202 201 201 198 197 201 230 220 211
Social spending, % of GDP, 2000 - 2022

Figura 15. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 16. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
El gasto social alcanz6 el 30% del PIB de Dinamarca durante la primera mitad de la década de
los 2000. Uno de los riesgos de la estructura econdmica danesa en este sentido es un sector
publico relativamente sobredimensionado, resultado de su opcion por un modelo de economia
del bienestar. Sus politicas sociales han configurado un modelo de lucha contra el desempleo

— el modelo de Flexiseguridad.

Los ingresos via impuestos detraen muchos recursos del sector privado, histéricamente mas
eficiente a la hora de mejorar la inversion y el consumo y, con ello, el desarrollo econdmico y
el bienestar social. Otras tendencias que serdn analizadas mas adelante, como el envejecimiento
de la poblacion y el aumento de la inmigracion, requieren un mayor drenaje de estos recursos
si el Estado quiere mantener su nivel de proteccidon social, condicionando el crecimiento

econdémico futuro.
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Impuestos personales

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 526 543 543 540 517 499 514 527 539 560 520 518 512 544 540 548 531 531 545 522 541 528 561

Finlandia 306 315 312 310 304 306 303 302 308 3L1 295 292 293 293 306 302 296 292 289 290 300 298 299
Alemania 253 271 251 239 227 228 238 248 263 250 241 245 256 260 262 265 266 272 2712 274 270 266 271
PaisesBajos 151 162 182 175 160 176 178 187 182 221 215 208 194 188 187 205 185 216 205 216 229 218 216
Noruega 242 245 249 249 237 22 207 223 215 242 237 232 235 249 254 280 276 265 254 259 291 254 180
Suecia 354 333 3l6 324 327 330 321 311 300 290 281 278 283 287 289 294 301 302 295 287 290 291 278
E.E.U.U. 422 425 380 353 342 352 363 382 395 343 348 388 385 388 390 404 403 392 402 407 410 429 453

Tax on personal income, % of taxation, 2000 — 2022

Figura 17. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 18. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)

Entre los paises comparables, Dinamarca tiene el nivel impositivo sobre los ingresos personales
mas alto. En condiciones de prosperidad econdmica, los ciudadanos pueden ser tolerantes en
la medida en que obtienen un adecuado retorno en términos de servicios publicos. Sin embargo,
si esa percepcion cambia, detraer un nivel tan alto de recursos del sector privado puede conducir

al descontento social.

El Institute for Management Development en su informe de 2023 sobre competitividad
internacional, advierte del brusco descenso de Dinamarca en cuanto a atractivo del pais para
retener el talento nacional y, junto con el coste de la vida, el factor clave es la excesiva
tributacion en materia de impuestos personales. Siempre y cuando los daneses puedan optar
por vivir en otros paises con una fiscalidad mas suave, el pais puede verse en problemas en

cuanto a escasez de mano de obra. (IMD, 2023)
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Educacion

2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dinamarca 15% 17% 16% 18% 18% 18% 00% L1L7% 17% = 20% 1.8% 19% 19% 19%
Finlandia 16% 17% 16% 18% 18% 19% 18% 18% 18% 17% L1L7% 16% 15% 15% 16%
Alemania - 1.0% 11% - 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 13% 13%
Paises Bajos 13% 14% 14% 16% 16% 16% 17% L17% 17% 17% 17% 17% L17% L17% 18%
Noruega 1L7% - 16% 17% 16% 16% 16% 16% 17% L17% 19 20% 20% 19% 2.0%
Suecia 15% 15% 15% 17% 16% 16% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
E.E.U.U. 22% 24% 25% 27% 27% 27% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 25% 25% 25%

Education spending, % of GDP, 2000 - 2020

2.0% A

1.8% A

2000 2005

Figura 19. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 20. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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En esta serie de datos comparativos entre Dinamarca y los paises comparables seleccionados,

y como corresponde a una sociedad con fuerte presencia del gasto publico en distintos sectores,

el gasto danés en educacion en relacion con su PIB es el mas alto. Un alto nivel educativa 'y su

consecuente formacion de mano de obra cualificado es uno de los mayores activos del pais.

Calidad de vida
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Figuras 21 y 22. Datos de (Klein & Smith, 2024)

Dinamarca sale favorecida en la comparativa con los paises en distintos indicadores de calidad

de vida y satisfaccion de sus ciudadanos. En particular, es el caso de las medias de indice de

pobreza, satisfaccion vital o exclusion social. Utilizando el coeficiente de Gini de medida de

desigualdad, el indicador muestra para Dinamarca una baja renta disponible después de

impuestos, como cabe esperar en una economia del bienestar.

Eurostat ofrece otra comparativa por paises de la satisfaccion general de la poblacion®, que

viene a reforzar la buena posicion de Dinamarca que ya indicaban las estadisticas de la OCDE:

Denmark

European Union
Germany
Finland

Sweden

Norway
Netherlands

United Kingdom

6.1
6.3
7.6
7.5
7.6
74
6.2

6.5
6.8
7.6
7.6
7.6
7.4
7.1

6.6

7.6
7.4
7.4
7.6

Figura 23. Life satisfaction index. Datos de (Eurostat, 2024)

Exportaciones e importaciones

3 La “satisfaccion general con la vida”, medida por Eurostat, es la evaluacion subjetiva que hace una persona de
su vida. El indicador se mide en una escala de 0 (baja) a 10 (alta).
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Denmark 44.8 456 457 43.8 439 47.5 50.7 51.5 54.2 47.1 50.5 53.8 54.6 54.8 54.6 55.4 53.4 55.1 56.6 58.6 55.1 58.7 70.0
Finland 42.0 39.8 39.1 37.3 38.6 40.3 43.1 43.8 44.9 36.1 38.4 389 38.8 38.0 36.5 354 34.8 37.5 385 39.9 35.8 39.5 45.3
Netherlands 66.0 63.3 60.1 59.3 62.7 65.6 68.2 68.8 69.8 62.2 69.8 75.5 79.5 79.9 80.6 82.7 79.5 83.4 84.7 82.5 78.3 84.1 93.8
Norway 45.6 45.0 40.5 39.7 41.1 43.4 445 43.0 46.2 39.8 40.2 41.7 41.3 399 39.7 38.6 359 36.7 382 36.6 32.2 43.0 55.5
Sweden 43.3 429 41.2 403 42.7 450 47.5 47.6 49.1 43.5 44.7 453 45.0 42,5 43.3 43.8 42.7 43.7 457 47.8 43.8 46.5 53.0
Germany 30.8 31.8 32.6 32.8 35.7 38.1 41.4 43.3 43.8 38.1 42.6 45.1 46.3 454 45.6 46.9 46.1 47.2 47.3 47.1 43.5 47.3 50.9

United Kingdom 25.7 25.5 24.5 24.1 24.1 25.3 27.5 25.5 27.5 26.9 289 31.4 30.6 30.3 28.6 27.8 289 30.9 31.6 31.6 29.7 29.6 33.4
OECD members 20.9 20.5 20.4 20.9 22.4 233 249 26.2 27.4 23.8 259 28.0 27.8 283 285 27.4 267 27.9 28.7 281 259 284 30.8
European Union 35.7 35.7 35.1 34.3 36.0 37.4 39.6 40.7 41.1 36.3 40.3 43.2 44.8 45.0 457 47.0 46.6 48.3 49.1 49.4 46.5 50.5 56.3
United States  10.7 9.7 9.1 9.0 9.6 10.0 10.6 11.5 124 10.9 12.3 13.6 13.6 13.6 13.6 12.5 12.0 12.3 12.4 119 10.2 10.9 11.8

Figura 24. Exportaciones, % PIB. Datos de (OECD, 2024)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Denmark 38.1 38.4 389 37.0 383 419 46.6 48.6 50.7 42.6 43.6 47.4 48.6 48.2 47.7 48.6 46.7 479 50.4 51.6 48.6 52.0 58.9
Germany 30.7 30.2 283 29.0 30.5 32.9 36.0 36.6 37.7 33.1 37.3 40.1 40.2 39.7 39.0 39.3 38.7 40.1 41.2 41.2 37.7 419 49.0
Finland 32.9 30.5 30.2 30.7 32.3 36.3 389 39.0 41.3 34.0 37.1 39.7 40.4 39.1 37.6 36.0 36.1 37.5 39.7 39.7 35.7 39.4 47.7
Netherlands 59.5 56.7 53.3 52.6 54.9 57.2 59.6 61.7 61.3 54.7 61.7 67.0 69.8 69.7 69.5 75.2 69.3 72.6 74.1 72.7 68.2 72.9 83.0
Norway 28.7 28.2 27.0 26.6 27.6 27.0 27.1 29.0 28.6 27.7 28.1 27.9 27.2 28.1 29.4 31.9 33.2 324 31.8 343 33.1 282 27.1
Sweden 38.2 37.7 36.0 349 359 38.7 40.7 41.6 43.5 38.1 39.6 40.5 40.3 383 39.7 40.0 39.6 41.2 43.4 43.6 39.4 41.7 49.9

European Union 34.9 34.3 32.8 32.5 33.9 359 384 39.5 40.2 34.6 38.7 41.5 41.9 41.5 419 42.7 42.3 44.0 453 459 42.8 46.7 54.5
United Kingdom 26.9 27.3 26.9 26.2 26.4 27.4 29.4 27.5 29.2 28.1 30.4 32.2 31.6 31.7 30.5 29.4 30.8 32.2 33.0 33.0 29.1 29.8 36.1
OECD members 21.6 21.2 21.0 21.6 23.1 24.4 26.2 27.1 285 239 26.3 28.6 28.2 283 285 27.2 26.4 27.6 28.5 28.0 25.8 28.3 31.8
United States 144 13.3 13.2 13.6 14.8 15.7 16.3 16.5 174 13.8 159 173 17.0 164 165 154 14.6 15.1 15.2 14.6 13.2 14.6 15.6

Figura 25. Importaciones, % PIB. Datos de (OECD, 2024)

En 2022, las exportaciones danesas equivalian al 70% de su PIB en 2022 (casi un 59% en el
caso de sus importaciones), muy por encima de la media de la UE y s6lo por detras de Holanda
en la muestra seleccionada de paises comparables. Una economia tan abierta estd expuesta a
shocks derivados de potenciales fases de recesion global, asi como de politicas de
proteccionismo comercial que afecten al comercio internacional de bienes y servicios, del que

Dinamarca tiene una gran dependencia.

Las principales ventas de bienes al exterior consisten en productos farmacéuticos, maquinaria
(especialmente aerogeneradores) y productos del sector agroalimentario (carne, pescados y
mariscos y productos lacteos). El grueso de las importaciones de bienes lo componen

magquinaria, material eléctrico y automdviles y tractores.

Segun el Informe Econémico y Comercial sobre Dinamarca de 2023, elaborado por la Oficina
Econdmica y Comercial de Espana en Copenhague, en 2022 las exportaciones danesas se
dirigieron mayormente a Alemania (13,9%), Suecia (8,3%) y Noruega (5,9%). Mientras que
las importaciones provinieron de: Alemania (19,7%), Suecia (12,0%) y China (8,8%).

EXPORTACIONES DANESAS - Paises clientes (€ mill.)
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2020 2021 % 2022 %

1. Alemania 12.028 13.732 12,9 9.779 13,9
2. Suecia 8.221 9.846 9,2 6.964 8,3
3. Noruega 5.421 5.635 5,2 6.360 5,9
4. Paises Bajos 5.383 6.043 5,7 5.879 5,4
5. Estados Unidos 4.318 4.996 4,7 4.959 5,0
6. Reino Unido 4.308 5.301 5,0 3.968 4,2
7. Polonia 3.788 3.689 3,3 3.712 3,3
8. Francia 2.718 3.185 3,0 3.520 3,1
9. China 3.245 3.556 3,5 2.264 3,0
10. Italia 1.808 2.311 2,2 2.143 1,9

IMPORTACIONES DANESAS - Paises Proveedores (€ mill.)
2020 2021 % 2022 %

1. Alemania 18.628 21.206 20,8 22.510 19,7
2. Suecia 10.735 12,993 12,8 13.683 12,0
3. China 6.619 8.290 8,1 10.579 8,8
4. Paises Bajos 7.141 8.579 8,4 9.629 8,4
5. Noruega 2.791 3.942 3,9 5.426 4,7
6. Polonia 3.913 4.511 4,4 5.051 4,4
7.Estados Unidos 2.606 3.728 3,7 4.806 4,2
8. Bélgica 2.936 3.489 3,4 3.761 3,3
9. Italia 3.902 3.343 3,3 3.612 3,2
10. Francia 2.639 3.048 3,0 3.094 2,7

Figura 26. Datos de (Klein & Smith, 2024)

En 2022, un 33% de las exportaciones de Dinamarca son absorbidas por cuatro paises de su
entorno, los mismos de los que depende el 45% de sus importaciones. Esta concentracion es
un riesgo potencial alto y Dinamarca deberia emprender la busqueda de nuevos mercados de
los que abastecerse y a los que dirigir sus exportaciones. Una mayor diversificacion reduciria
los riesgos de que una crisis economica afecte particularmente a paises del norte de Europa y,
por tanto, repercuta gravemente en el comercio exterior danés y la economia del pais. El mismo
riesgo podria venir de un potencial conflicto bélico en Europa. No es impensable, por ejemplo,
una escalada en las tensiones actuales con Rusia a raiz del conflicto con Ucrania y el

posicionamiento mas radical en el entorno de la OTAN. Notese, en particular, que Polonia es
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la sexta y séptima contrapartida de Dinamarca en las exportaciones e importaciones del pais,

respectivamente.

En cuanto al sector servicios, la principal actividad exportadora del pais es el comercio de
mercancias por via maritima. Los riesgos por ese lado, aunque dificiles de contrarrestar, se
refieren a una recesion global o un incremento del proteccionismo en materia de comercio
exterior. Ejemplos recientes de este tltimo riesgo, son las politicas proteccionistas propugnadas
en paises como Estados Unidos con Donald Trump o los aranceles impuestos en la Union
Europea a la importacion de vehiculos eléctricos de China*, que ya ha amenazado con tomar
represalias por parte del pais asiatico. Esta ultima medida afectaria directamente al principal
socio comercial de Dinamarca, Alemania, cuya industria depende grandemente del sector
automovilistico. Asi, su canciller Olaf Scholz ha advertido publicamente de los riesgos de

iniciar una guerra comercial con Pekin.

“La era del comercio mundial abierto esta desapareciendo”, sentenciaba en junio Mario Draghi,

expresidente del Banco Central Europeo. (Trivifio, 2024)

Piramide poblacional

Es de esperar que Dinamarca quiera mantenerse fiel a su modelo de Estado del bienestar. Sin
embargo, el envejecimiento de la poblacion pone a prueba su capacidad de aumentar el gasto
social para mantener altos niveles de proteccion social y de redistribucion de riqueza, sin

desatar inestabilidad fiscales (ver Anexo — Imagen 4 & Imagen 35).

La OCDE prevé que los costes debidos a factores demograficos aumenten significativamente,
con la consiguiente presion sobre los presupuestos del gobierno. Se espera que para 2030 la
poblacion de 75 afios o mas haya aumentado un 25%, incrementando la demanda de servicios
de atencion a largo plazo. Con un 3,6% del PIB, el gasto en cuidados a largo plazo se encuentra
ya entre los mas altos de la OCDE, s6lo por detréas de Paises Bajos y Noruega. (Klein & Smith,
2024)

4 El pasado 12 de junio, la Comisiéon Europea anunci6 que los fabricantes chinos de coches eléctricos estarian
sujetos a partir del 4 de julio a unos aranceles adicionales al existente del 10%, de entre 17,4% y 38,1%
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Figura 27. Datos de (Klein & Smith, 2024)

Impuestos corporativos

Statutory Corporate Income Tax Rates (%)

Central government corporate tax
. Sub-central i
Corporate Corporate income Combined
Corporate . government i
. income tax tax rate less . corporate income
income tax . . corporate income
rate exclusive deductions for sub- tax rate
rate . tax rate
of surtax national taxes
Denmark 22,0 . 22,0 . 22,0
Finland 20,0 . 20,0 . 20,0
Germany 15,8 15,0 15,8 14,1 29,9
Netherlands 25,8 . 25,8 . 25,8
Norway 22,0 . 22,0 . 22,0
Sweden 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6
United Kingdom 25,0 . 25,0 . 25,0
United States 21,0 . 19,7 6,0 25,8

Figura 28. Datos de (OECD, 2024)

Corporate Tax Revenues: Tax revenue as % of GDP
2000 "2001 "2002 "2003 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 "2009 72010 " 2011 72012 "2013 "2014 "2015 "2016 72017 "2018 2019 2020

Denmark 32 27 28 28 29 34 37 32 26 19 23 22 26 28 28 28 29 33 28 32 29
Finland 57 40 40 33 34 32 32 37 33 19 24 26 21 23 19 22 22 27 25 25 21
Germany 8 06 10 12 15 1,7 22 22 19 13 15 17 1,7 18 1,7 17 20 20 21 20 16
Netherlands 40 39 33 28 31 34 34 34 33 21 23 22 21 22 25 27 33 33 35 37 31
Norway 88 87 80 79 97 115 126 108 120 90 99 108 103 83 66 45 40 49 65 60 24
Sweden 36 26 21 22 28 35 34 35 28 28 32 30 25 26 27 29 27 28 28 30 30
UnitedKingdom 35 30 26 25 29 34 34 32 29 25 28 27 25 24 24 23 27 26 25 23 23
United States 22 16 14 1,8 22 29 31 27 1,7 14 18 1,7 20 21 23 21 20 15 13 14 13

OECD - Average 31 29 28 28 30 33 3,5 3,6 33 2,7 27 2,8 28 28 28 28 29 30 31 30 28

Figura 29. Datos de (OECD, 2024)

Dinamarca tiene tasas impositivas corporativas mds altas que la mayoria de los paises
comparables y recaudan mas, respecto al total del PIB, a base de impuestos corporativos.

Mientras puede parecer necesario para mantener su economia del bienestar, supone un riesgo
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de dafar la competitividad de sus empresas y el atractivo del mundo corporativo danés para

nuevos emprendedores.

Deuda/déficit publicos

Central Government Debt (Perce 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Denmark 53.6 50.7 50.2 48.4 45.7 383 31.8 27.1 31.2 36.4 382 41.0 40.0 385 384 335 30.8 293 275 265 347 29.0 23.1
Finland 50.3 45.8 42.8 445 42.8 39.2 36.5 325 31.0 39.0 445 46.7 50.2 52.2 54.7 57.0 56.7 55.1 53.0 525 60.5 59.2 60.2
Germany 38.2 36.4 37.0 389 39.8 413 412 395 40.1 444 52.1 50.0 50.6 49.5 47.8 453 43.6 417 39.7 378 448 46.6 459
Norway 189 17.8 186 20.9 179 16.7 12.1 11.2 13.3 257 251 19.8 20.7 19.5 154 154 16.5 157 146 142 184 155 132
Sweden 66.6 59.1 56.4 54.8 53.4 53.5 484 42.8 40.9 444 409 39.7 40.5 43.1 457 445 429 413 40.0 36.5 421 39.0 37.0
United States 41.4 40.7 42.1 447 455 456 448 452 534 650 73.6 785 828 851 859 86.9 89.4 89.0 91.0 93.1 1184 113.7 110.1

Figura 30. Datos de (IMF, 2024)

El gobierno danés ha sabido reaccionar a tiempo y reducir el nivel de endeudamiento que habia

crecido por encima del 40% del PIB en 2011.

Indice de corrupcion

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 90 91 92 91 90 88 88 87 88 88 90
Finlandia 90 89 89 90 89 85 85 86 85 88 87
Alemania 79 78 79 81 81 81 80 80 80 80 79

Paises 8 83 83 84 83 8 8 8 8 8 80

Bajos

Noruega 85 8 8 8 85 8 8 84 8 8 84
Suecia 88 89 8 89 88 8 8 8 8 8 83

E.E.U.U. 73 73 74 76 74 75 71 69 67 67 69

The CPI uses a scale from 0 to 100: 100 is very clean and 0 is highly corrupt

Figura 31. Elaboracion propia a partir de (Transparency International, 2023)
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Figura 32. Elaboracion propia a partir de (Transparency International, 2023)

En el ranking de 2022 de Transparecy International — el més utilizado en el mundo — Dinamarca

aparece en primer lugar con una puntuaciéon de 90 sobre 100. Por lo tanto, la corrupcion no

parece ser un factor que pueda limitar el desarrollo de la economia danesa.

Confianza en las instituciones

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dinamarca 669 593 666 627 587 472 534 391 458 580 468 572 632 633 716 652 635
Finlandia 75.8 723 462 565 598 421 469 558 486 598 555 639 809 714 7715
Alemania 322 350 432 533 395 425 517 558 601 628 553 623 593 568 654 605 608
Paises Bajos 429 662 617 636 603 575 543 525 580 572 670 657 6L7 781 585 472
Noruega 68.3 54.1 66.3 700 587 658 717 680 598 829 774 636
Suecia 441 562 517 590 603 639 626 580 563 499 486 559 494 513 671 634 688
E.E.U.U. 558 393 379 503 418 383 349 289 349 347 297 387 314 363 465 405 310

Trust in government, Percentage, 2006 — 2022
https://data.oecd.org/gga/trust-in-government.htm
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Figura 33. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 34. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Este indice de la OCDE refleja la proporcion de encuestados que respondieron “si” a la
pregunta “En este pais, ;tiene usted confianza en el gobierno nacional?”. Una vez mads, este

aspecto no parece ser un factor posible en un potencial estancamiento de la economia danesa.

Creacion y cierre de empresas

Registrations of businesses by country*, Q1 2018 to Q1 2024
(% change compared with the previous quarter)

Ireland 05 26 02 14 28 54 27 42 42 379 586 18 46 26 93 49 35 29 02 07 650 2034 30 345 176

Greece 32 28 29 29 37 36 25 13 10 09 13 18
Spain 42 09 31 16 25 62 09 34 119 432 1009 11 17 99 26 13 11 09 32 73 75 12 48 43 49
France

Croatia 37 10 09 12 30 40 06 31 25.1 352 65.0 60 17 17 83 13 07 53 04 08 66 06 40 44 19
Italy 05 31 30 31 65 22 A7 18 130 306 605 91 42 44 34 52 59 26 31 05 62 48 18 02 74
Cyprus 35 104 57 93 43 45 65 136 26 58 28 38
Latvia 101 50 38 28 03 11 79 64 34 311 383 87 10 127 88 14 94 84 59 05 01 15 127 73 24
Lithuania 34 1.1 10 68 30 52 46 25 84 84 157 09 41 01 137 101 02 47 09 54 135 08 31 47 69
Luxembourg 45 95 104 08 44 13 56 5.0 49 302 490 13 04 23 49 20 23 8.0 66 04 344 89 45 17 114
Hungary 12 01 25 39 14 162 187 08 42 01 14 29
Malta 30 51 35 57 46 106 24 40 61 278 07 21 10 68 55 05 72 21 55 30 14 18 112 46 16
Netherlands 06 04 57 11 15 55 39 13 57 87 122 104 74 05 56 09 18 50 68 19 15 02 06 00 05
Austria 08 52 52 15 152 315 23 204 121 132 20 71 174 54 05 38 44 73 46 142
Poland 46 53 49 13 54 46 19 54 07 262 431 88 39 58 27 90 17 28 59 38 46 113 27 77 25
Portugal 67 44 48 128 78 116 44 03 74 396 834 73 196 334 12 43 29 59 48 01 12 05 38 15 58
Romania 18 92 186 318 01 10 118 22 132 17.0 %7 45 48 66 105 03 56 212 18 186 15 72 40 11 103
Slovenia 03 23 13 17 40 03 34 05 32 308 665 169 52 23 34 16 22 39 25 05 26 18 32 42 42
Slovakia 74 08 51 02 11 04 66 1.1 21 249 a7 2%8 25 182 71 44 122 63 125 04 372 48 192 100 05
Finland 93 161 40 09 56 66 13 44 76 29 24 13 43 10 12 33
Sweden 00 64 30 57 24 45 63 1.0 26 41 32 01
Iceland 82 10 15 05 23 70 53 25 53 06 460 04 87 35 03 20 57 13 81 71 27 52 22 13 25
Norway 05 24 31 09 04 37 19 35 23 21 30 01 18 08 09 01 159 12 20 27 15 05 15 52

* Seasonally adpsted
Data not available

Source: Eurostat (online data code: sts_rq_q)

Figura 35. Elaboracion propia a partir de (Eurostat, 2024)

Dados los datos de apertura y cierre de negocios en distintos paises de la UE, no parece poder
extraerse ninguna conclusion clara que apunte a un mayor o menor dinamismo empresarial de
Dinamarca con respecto al resto de paises comparables. Un dato en el que Dinamarca se
encuentra bien posicionado es en el numero de empresas que declaran la quiebra,

encontrandose entre los paises con un mayor descenso interanual (ver Anexo — Imagen 6).
Tomando en cuenta el dato del nimero de declaraciones de bancarrota, si que se observa una

mayor tasa de éxito emprendedor en Dinamarca, indicando una mayor resiliencia de su tejido

empresarial.
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Figura 36. Datos de (Eurostat, 2024)
.
PIB por hora trabajada
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 856 853 8.0 874 902 915 927 928 915 906 942 945 963 971 986 1000 101.2 1031 1054 1061 1067 107.5 106.1
Finlandia 8.5 832 8.0 99 939 957 980 1012 1000 956 989 1003 987 990 992 1000 1024 1050 1037 1040 1042 1056 106.1
Alemania 871 893 901 908 916 930 945 957 957 928 949 974 980 985 995 1000 1014 1032 1034 1041 1053 1059 106.5
Pal'sesBajos 880 89 85 9.7 923 945 99 9%8 973 951 971 977 976 983 99.0 1000 998 1004 100.1 994 995 1023 102.7
Noruega 90.5 939 9.9 90 1011 1022 1015 997 9.7 97 972 9.5 974 980 987 1000 100.7 1028 1020 1016 1025 1040 1034
Suecia 796 803 82 83 84 919 945 948 931 918 950 958 954 961 972 1000 994 1003 1006 1029 1040 107.7 1082
E.E.U.U. 789 8.7 829 84 876 8.5 9.3 916 928 97 982 983 987 991 994 1000 1003 1012 1023 1036 107.1 1084 107.2
Unién Europea 844 861 878 86 901 911 926 935 932 922 98 9%6 971 979 986 1000 1004 1022 1029 1040 1054 1058 106.4
OCDE - Total 839 83 85 84 904 911 925 938 941 936 957 966 970 981 989 100.0 1006 1022 1032 1043 1083 107.6 107.0

GDP per hour worked, 2015=100, 2000 - 2022
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Figura 37. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Dinamarca tiene un crecimiento estable en este indicador y presenta cifras similares o
superiores a los paises comparables. Este indicador no parece presentar un problema para el
crecimiento econdmico de Dinamarca. Sin embargo, si comparamos las ganancias anuales en
productividad en Dinamarca con respecto a los paises comparables, vemos que en los tltimos

4 afios el pais ha perdido claramente ritmo en crecimiento de productividad con respecto a otros

paises:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 0.4% 0.8% 1.7% 3.2% 1.4% 1.3% 0.2% -1.5% -0.9% 3.9% 0.3% 1.9% 0.8% 1.6% 1.4% 1.2% 1.9% 2.2% 0.7% 0.6% 0.7% -1.3%
Finlandia 1.9% 0.9% 2.1% 3.4% 1.9% 2.4% 3.3% -1.2% -4.5% 3.5% 1.4% -1.6% 0.3% 0.2% 0.8% 2.4% 2.5% -1.2% 0.3% 0.2% 1.3% 0.5%
Alemania 2.5% 0.9% 0.8% 0.9% 1.6% 1.6% 1.2% 0.0% -3.0% 2.3% 2.6% 0.6% 0.5% 1.0% 0.5% 1.4% 1.8% 0.2% 0.7% 1.2% 0.6% 0.5%
Paises Bajos 1.0% 0.7% 1.3% 1.7% 2.4% 1.5% 0.9% 0.6% -2.3% 2.1% 0.6% -0.1% 0.8% 0.7% 1.0% -0.2% 0.5% -0.3% -0.7% 0.1% 2.8% 0.4%
Noruega 3.7% 2.2% 3.2% 2.1% 1.1% -0.7% -1.8% -3.0% -0.1% 0.5% -0.7% 0.9% 0.6% 0.8% 1.3% 0.7% 2.1% -0.8% -0.4% 0.9% 1.5% -0.6%
Suecia 0.8% 3.6% 3.8% 3.5% 2.8% 2.9% 0.3% -1.8% -1.4% 3.5% 0.8% -0.5% 0.8% 1.1% 2.9% -0.6% 0.9% 0.4% 2.3% 1.1% 3.5% 0.5%
E.E.U.U. 2.2% 2.8% 3.0% 2.6% 2.1% 0.9% 1.4% 1.3% 3.2% 2.6% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.6% 0.3% 0.9% 1.1% 1.2% 3.4% 1.2% -1.1%
Union Europea 2.1% 2.0% 0.9% 1.6% 1.1% 1.7% 1.0% -0.2% -1.2% 2.9% 1.8% 0.5% 0.9% 0.7% 1.4% 0.4% 1.8% 0.7% 1.0% 1.3% 0.4% 0.6%
OCDE - Total 1.6% 1.4% 2.1% 2.3% 0.9% 1.5% 1.5% 0.3% -0.6% 2.3% 0.9% 0.5% 1.1% 0.8% 1.1% 0.6% 1.6% 1.0% 1.1% 3.8% -0.6% -0.5%

Figura 39. Variaciones interanuales del PIB por hora de trabajo. Datos de (OECD, 2024)

En concreto, contrasta la tendencia a la baja en el crecimiento de productividad de Dinamarca

frente a la media europea o a economias del entorno como Finlandia, Suecia o Alemania.

Tipos de interés a largo plazo

Tratdndose de una economia solida y dindmica, Dinamarca no ha experimentado excesivas
tensiones en los tipos de interés de su deuda publica. De esta manera, sus tipos de interés a
largo plazo (10 afios) ha seguido en los ultimos afios la misma tendencia que los de las

principales economias europeas.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dinamarca 564% 508% 506% 431% 430% 340% 3,81% 429% 428% 3590% 293% 2,73% 140% 175% 132% 0,69% 032% 048% 291% 2,14% 0,89% 144% 148%
Finlandia 548% 504% 498% 4,14% 4,11% 335% 3,78% 429% 429% 3,74% 3,01% 3,01% 188% 1,86% 145% 0,72% 037% 055% 065% 0,09% -0,04% 027% 138%
Alemania 526% 4,80% 4,78% 4,07% 4,04% 335% 3,76% 422% 3,98% 322% 2,74% 2,61% 150% 157% 1,16% 050% 009% 032% 040% 149% 082% 142% 1,14%
Paises Bajos 540% 4,96% 4,89% 4,12% 410% 337% 3,78% 429% 423% 3,69% 299% 2,99% 193% 196% 145% 0,69% 029% 052% 066% 007% -022% -0,10% 166%
Noruega 622% 624% 638% 505% 437% 3,75% 4,08% 4,77% 4,46% 4,00% 353% 3,14% 210% 2,58% 2,52% 157% 1,33% 164% 1,88% -0,07% -0,38% -0,33% 2,84%
Suecia 537% 511% 530% 4,64% 443% 338% 3,70% 417% 3,89% 325% 2,89% 2,61% 159% 2,12% 172% 0,72% 052% 066% 045% -0,18% -0,36% -0,06% 152%
E.E.U.U. 6,03% 502% 461% 4,02% 427% 429% 4,79% 463% 3,67% 326% 321% 2,79% 180% 2,35% 2,54% 2,14% 1,84% 233% 0,58% -0,25% -0,51% -0,37% 2,95%

Figura 40. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 41. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Asimismo, el diferencial en rentabilidad de sus bonos del Estado con respecto a los de

Alemania (considerada el risk-free en el mercado de capitales europeo) ha sido relativamente

reducida en los ultimos cinco afios de la muestra seleccionada, habiendo vuelto en 2024 a los

niveles minimos vistos en los tltimos cinco anos.

Bid Yield To Maturity
M DGB 2 % 11/15/33 TWIN 2:487
2413

I DBR 2.2 02/15/34

Hi: 51,5879

MDGB 2 % 11/15/33 TWIN - DBR 2.2 02/15/34 7.4116

2021

2022

Figura 42. Datos de Bloomberg

Inversion extranjera directa (IED/FDI)

Low: -1.8454

2024

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dinamarca 326 324 226 -019 044 -285 333 020 030 133 120 008 114 048 204 038 170 198
Finlandia 232 353 48 -039 028 295 093 161 -004 675 090 35 112 -079 501 -058 448 205
Alemania 167 18 234 022 070 193 18 08 034 -001 061 065 131 181 135 144 109 027
Paises Bajos 570 189 1411 060 445 -085 269 240 58 505 2305 764 321 1117 175 -895 -68 -7.96
Noruega 334 343 58 508 223 493 213 534 -014 047 18 -48 148 -122 416 -119 216 221
Suecia 29 651 58 712 231 003 226 29% 070 069 167 371 231 069 187 361 324 857
E.E.U.U. 089 179 157 216 109 140 155 130 129 121 266 257 167 105 120 054 176 143
Unidn Europea 227 291 428 163 222 225 258 258 186 207 48 303 225 269 351 066 117 -123
OCDE - Total 169 242 302 19 153 162 181 170 15 150 298 291 207 156 174 071 123 081

FDI flows Inward, % of GDP, 2005 — 2022
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Figura 43. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)
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Figura 44. Elaboracion propia a partir de (OECD, 2024)

La inversion extranjera directa crea vinculos estables y duraderos entre las economias. Este
indicador pone de manifiesto, nuevamente, la solidez de la economia danesa en el ambito
internacional y su dependencia de las relaciones internacionales con sus principales socios

econdmicos.

Prima de riesgo

Los Credit Default Swaps (CDS) son productos financieros derivados que sirven como medida
de (y ofrecen cobertura contra) el riesgo de impago de un deudor. Los Credit Default Swaps de
Dinamarca cotizaron al alza la mayor probabilidad de impago de la deuda publica del pais en
los afios de la pandemia. Este deterioro no fue exclusivo del caso danés y afect6 a todos los

paises avanzados y golpeados por la consiguiente recesion.

Al igual que con la prima de riesgo medida por el rendimiento de sus bonos soberanos con
respecto a los bonos del estado aleman, los CDS de Dinamarca muestran la cotizacion a la baja
de su riesgo de impago desde el 2022 hasta la actualidad, indicando la confianza de los

mercados financieros en la estabilidad y la solvencia del pais.
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Figura 45. Datos de Bloomberg

Del mismo modo, Dinamarca mantiene las mas altas calificaciones crediticias por parte de las

tres principales agencias internacionales de rating: Moody’s, Standard&Poors y Fitch.
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Figura 46. Datos de Bloomberg

Para la agencia de rating Fitch, Dinamarca presenta “solidos fundamentos crediticios y su

calificacion refleja una economia rica y de alto valor agregado™, asi como “un marco de politica

econdmica creible, finanzas publicas saneadas y métricas externas solidas sustentan un historial

de estabilidad macroeconémica y financiera”. Para esta agencia, el principal riesgo para la

estabilidad macroecondmica y financiera provienen de los altos tipos de interés, debido a los

altos niveles de endeudamiento de los hogares. Este riesgo puede verse mitigado por la
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percepcion de que los tipos han alcanzado sus niveles maximos y que irdn descendiendo en los

proximos trimestres. (Fitch Ratings, 2023)

Tasa de ahorro

24

2019 Q3 2020 Q3 2021 Q3 2022 Q3 2023 Q3

. Denmark Personal Savings (%)
European Union Personal Savings (%)

. Germany Personal Savings (%)

Figura 47. Datos de (Trading Economics, 2024)

La tasa de ahorro de los hogares en Dinamarca disminuy6 al 11,54% en el tercer trimestre de
2023 desde el 13,90% en el segundo trimestre de 2023. En el periodo 1999-2023 la tasa media
de ahorro personal en Dinamarca ha sido del 7,94% des 1999 a 2023, alcanzando un maximo
historico del 19,95% en el primer trimestre de 2022 y un minimo de -2,95% por ciento en el
cuarto trimestre de 2014. Salvo momentos puntuales, esta tasa ha estado por debajo de la media
de la Union Europea o de Alemania, mostrando ademas una mayor volatilidad. Este indicador
expone una vulnerabilidad de la economia danesa, ya que la demanda interna es uno de los

motores de su desarrollo econdmico.

Una fuerte presion fiscal, el alto coste de la vida, y el fuerte endeudamiento de las familias y
su exposicion al sector inmobiliario (el cual se discutira mas adelante), junto con la confianza

en las politicas sociales gubernamentales que subsidian el modelo de economia del bienestar,
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son elementos que parecen estar detrds de esas tasas de ahorro relativamente bajas y que

presentan un riesgo ante tensiones en el modelo social o un deterioro de la situacion economica.

Aungque la inflacion esta bajando la subyacente se mantiene alta:

Headline inflation Contributions’ to core inflation
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Figuras 48, 49 & 50. Datos de (Klein & Smith, 2024)

La inflacién ha dafiado el poder adquisitivo de las familias. A pesar del exceso de ahorro
acumulado en el periodo de pandemia la caida del poder adquisitivo impact6 negativamente el

consumo, debido a una caida de los salarios reales del 6% en 2022 con respecto al afio anterior.

Evolucion de préstamos de bancos

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Denmark 629 687 623 640 583 650 730 756 868 833 757 754 789 740 735 739 968 939 963 1035 97.8 986 98.0 100.7
Germany 59.9 615 6L7 604 556 553 559 552 564 577 550 539 534 544 479 417 482 473 512 530 571 571 517
Netherlands 106.6 104.4 101.0 110.2 108.3 109.2 104.9 1056 107.6 1159 114.0 117.5 120.9 129.8 1414 1385 132.1 1247 1219 1146 1116 107.4 1017
Finland 529 50.8 567 557 550 581 574 605 723 718 728 715 706 678 685 734 692 695 66.1 675 698 687 67.6
Sweden 810 858 840 782 765 793 80.6 911 107.2 1086 985 986 972 947 922 90.6 884 90.2 843 837 905 937 956
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Figura 51. Datos de (Eurostat, 2024)

En 2021, las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) suponian el 98,7% de total de empresas
de Dinamarca y el 38,7% del empleo a tiempo completo. Los nuevos préstamos bancarios
concedidos a PYMES aumentaron de DKK 50 a 57 miles de millones entre 2021 a 2022, un
incremento del 14%. La cifra de 2022 fue ligeramente mas alta que la media del periodo 2014-
2022. Los tipos de interés de los préstamos a PYMES han ido aumentando cada afio desde

2019 desde el 1,85% al 2,72% en 2022. (Klein & Smith, 2024)
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Figura 52. Datos de (Statista, 2024)

El ratio de bancos por cada millon de habitantes es de 31 en Dinamarca, en linea con Finlandia

(32), una proporcion que practicamente dobla la de Alemania (16).

Bajo este punto de vista, Dinamarca presenta en principio suficiente competencia entre
entidades financieras como para que estas no impongan sus precios y condiciones a los

productos financieros que ofrecen a particulares y empresas del pais.
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5. Vulnerabilidades, cuellos de botella y factores limitantes de

Dinamarca

Diversas fuentes coinciden en sefalar las mismas debilidades para el desarrollo econdémico
danés. La compaiia aseguradora Allianz, por ejemplo, destaca las siguientes limitaciones:
(Allianz, 2024)

e Exposicion al mercado inmobiliario

e Economia pequefia y abierta

e Alta carga impositiva

e Alto grado de requisitos regulatorios®

La agencia de crédito a la exportacion francesa Coface, destaca como debilidades de
Dinamarca las siguientes: (Coface, 2024)
e El pequefio tamafio de una economia sensible a la demanda externa (especialmente de
Alemania y Suecia)
e El alto endeudamiento de las familias (165% de la renta disponible bruta en el segundo
trimestre de 2023)
e La alta contribucion del sector publico al empleo (que calculan en el 30% del empleo
en los primeros tres trimestres de 2022)
e Un alto endeudamiento de las empresas no financieras (123% del PIB en el tercer

trimestre de 2023)

Teniendo en cuenta informes similares a los de Allianz y Coface, los principales factores

limitantes identificados de la economia danesa se enuncian y se describen a continuacion.

Economia pequeiia y abierta

Dinamarca es una economia pequefia y abierta, lo que la hace vulnerable por su dependencia
de algunos mercados especificos con los que comercia. Un ejemplo de este riesgo es Alemania,
considerada el motor econémico de Europa por su potencial industrial, como ya se ha visto.

Alemania supone un 15,8% de las exportaciones danesas y un 20,1% de sus importaciones.

5 Desde 2012mj, el gobierno danés ha lanzado distintas iniciativas para simplificar la regulacion, consciente de
la necesidad de facilitar el ejercicio empresarial. (Danish Business Authority, s.f.)
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Actualmente, casi un 40% de las exportaciones danesas se concentra en cuatro paises vecinos:
Alemania, Suecia, Holanda y Noruega. De ellos, los dos primeros intentan atin salir de la
recesion del pasado afio y cuyas economias se espera que no crezcan en 2024. (European
Comission, 2024). Cabe volver a mencionar que las exportaciones suponen dos tercios del PIB
de Dinamarca, lo que convierte esta dependencia en un cuello de botella significativo —
cualquier recesion o contratiempo en esos cuatro paises afectard directamente a la economia

danesa.

Riesgos asociados a los altos tipos de interés

Aunque Dinamarca no forma parte de la Uniéon Econdmica y Monetaria de la Uniéon Europea
y, por lo tanto, no ha adoptado el euro como moneda, el pais es miembro del Mecanismo
Europeo de Tipos de Cambio (ERM II) desde su creacion en 1999. Bajo este mecanismo, cada
moneda tiene una banda de fluctuacion en relacion con el euro que, en el caso danés, es del +/-
2,25% sobre el tipo de cambio EUR/DKK que se fijo en 7,46038 — por lo tanto, la banda de
fluctuacién esta entre 7,29252 y 7,6284 coronas danesas por euro. (Danmarks Nationalbank,

2024)

Mientras que este mecanismo garantiza un cierto nivel de estabilidad a la moneda del pais y
preserva cierto grado de independencia en materia de politica monetaria, también liga
inevitablemente la politica de su banco central y sus decisiones sobre tipos de interés a la del
Banco Central Europeo. Asi, los tipos de interés en Dinamarca se encuentran actualmente en

sus niveles mas altos de la ultima década (Figura 53).

Tras la recuperacion de la pandemia y como parte de las medidas de restriccion monetaria, el
banco central danés inici6 la subida de sus tipos de interés de referencia en 2022, situandolos
en niveles que no se habian visto desde la Gran Crisis Financiera de 2008. Consecuentemente,
se ha encarecido la deuda para hogares y empresas, con el consiguiente aumento de riesgo de

impagos.
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Figura 53. Datos de Bloomberg

El banco central danés, en su ultimo informe de Estabilidad Financiera, advierte del impacto

que el mayor coste de la deuda esta teniendo en la resiliencia de las empresas.

Proportion of loans to companies with low debt servicing capacity and solvency, %

2022Q1 2024Q1
Construction (3 per cent) 12.5 23.0
Transport (2 per cent) 33 5.5
Trade (7 per cent) 5.8 13.1
Industry (7 per cent) 11.5 23.9
Real estate companies (38 per cent) 44 10.5

Datos del Banco Central de Dinamarca (Danmarks Nationalbank, 2024)

Exposicion al mercado inmobiliario y endeudamiento de las familias
Asimismo, aunque por el momento el banco central danés muestra pocos signos de deterioro
en el crédito en el sector bancario, ha lanzado una advertencia por el riesgo de pérdidas en los

préstamos al sector inmobiliario.
El banco central danés senala que “los precios de la vivienda cayeron desde el segundo

trimestre de 2022 hasta principios de 2023 debido al aumento de tipos de interés durante el

periodo (...) Desde entonces, el crecimiento de los precios de la vivienda se ha estancado”.
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(Danmarks Nationalbank, 2024). Para 2024, el banco central espera una subida del 3,7%

interanual en los precios de la vivienda.

En este aspecto, las correcciones ya se han puesto en marcha y la relacion entre la deuda de los
hogares y el PIB cay6 a un minimo del 86% en 2022 desde el 104% en 2021. Con la politica
monetaria restrictiva (el tipo de interés oficial del Banco Central de Dinamarca se situaba en
3,75% a finales de 2023) y costes de financiacion a la alza, los precios de la vivienda deberian

desacelerarse. (Danmarks Nationalbank, 2024)

Una nueva reforma del impuesto sobre la propiedad inmobiliaria entr6 en vigor el 1 de enero
de 2024 y se espera que contribuya a una estructura financiera mas sana en el mercado
inmobiliario. Con dicha reforma, los propietarios pagaran mas en impuestos a la propiedad

cuando los precios de la vivienda suban, y menos cuando bajen.

House price growth in 2023 has recovered some of
the decline that occurred while interest rates rose in 2022

House prices
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Figura 54. Datos de (Danmarks Nationalbank, 2024)

Inflacion

La inflacién alcanzé un maximo de 40 afios en 2022 con un 7,7%. Dado el shock de oferta
global y los precios de las materias primas, la presion inflacionaria disminuy6 durante el afno
2023. Se espera que la inflacion vaya hacia el 2% a finales de 2024. Ademas, se espera que el
mercado laboral se siga ajustando ya que el flujo entrante de trabajadores extranjeros atin no

se ha recuperado a los niveles previos a la crisis. Esto deberia impulsar el crecimiento de los
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salarios —aunque solo temporalmente, ya que se espera que la demanda se desacelere y la oferta

laboral aumente. (Allianz, 2024)

Falta de mano de obra

El aumento prolongado del empleo y la caida del paro han hecho que el Banco Nacional danés
considere que en los Ultimos afios el desempleo ha alcanzado su nivel estructural. Ademas,
alerta de que en sectores como la construccion o la industria hay compaiiias que ya no tienen

coémo cubrir algunos puestos de trabajo. (Allianz, 2024)

Carga fiscal y coste de la vida

Uno de los riesgos de la estructura econdmica danesa es claramente su sector publico
relativamente sobredimensionado, resultado de su opcidén por un modelo econdmico del
bienestar. Asi, la elevada presion fiscal drena recursos de la economia privada y aumenta el
endeudamiento del Estado, condicionando el crecimiento econdémico y dando origen

potencialmente a episodios de inestabilidad economica y financiera.

En el anuario de 2023 de competitividad internacional publicado por el Institute for
Management Development, se detecta una caida sustancial de Dinamarca en cuanto a su
atractivo para retener talento nacional (Figura 55). Los dos factores clave para tal descenso son

la fuerte presion impositiva a los ingresos personales y el alto coste de vida. (IMD, 2023)

I
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Appeal Value 2023 Rank

> Cost-of-living index Index of a basket of goods & services in the main city 96.01 index 55
» Attracting and retaining talents is a priority in companies 8.52 Survey[0..10] 2
» Worker motivation in companies is high 8.09 Survey[0..10] 1
» Brain drain does not hinder competitiveness in your economy 7.86 Survey[0..10] 2
Quality of life is high 9.53 Survey[0..10] 3
Foreign highly skilled personnel are attracted to your country's business environment 6.61 Survey[0..10] 14
Remuneration of management Total base salary plus bonuses and long-term incentives, US$ 217,395 uss$ 16
[> Collected personal income tax On profits, income and capital gains, as a percentage of GDP 24.49 % 62
» Justice is fairly administered 9.10 Survey[0..10] 1
Exposure to particle pollution Mean population exposure to PM2.5, Micrograms per cubic metre 9.05 micrograms 13
Statutory minimum wage Statutory gross monthly minimum wage - US$ -

Figura 55. Datos de (IMD, 2023)

Estos elementos pueden comprometer el crecimiento econémico sostenible de Dinamarca,
tanto para retener la mano de obra cualificada nacional, como para atraer la foranea — en la

medida en que otros paises resulten mas competitivos y atractivos para la fuerza de trabajo.

Inmigracion
En 1951, Dinamarca fue el primer pais en firmar la Convencion de la ONU de proteccion a la
inmigracion. Durante muchos afios, fue también conocida como uno de los paises del mundo

que mas decididamente apoyaban la causa de los refugiados.

Durante la pasada década, Dinamarca ha experimentado un saldo migratorio positivo (entrada
neta de inmigrantes). Hasta 2015, el nimero de inmigrantes crecid sostenidamente,
decreciendo en los afos siguientes por una regulacion mas estricta (Figura 56). A pesar de esa
tendencia, se estima que el nimero de inmigrantes aumentara los préximos afios: alcanzando
los 725.000 en 2029. (Dyvik, 2024). La cifra mas alta registrada hasta ahora es la de 121.000
inmigrantes en 2022, que se debid en gran medida a los refugiados llegados de Ucrania tras la
inversion rusa en febrero de ese afio. Segun datos de Statista (Figura 57), en 2024 un 10,9%

de la poblacion danesa es extranjera. (Statista, 2024)
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Number of people

Figura 56. Flujo de migrantes en Dinamarca 2013-2023. Datos de (Dyvik, 2024)

Figura 57. Numero de inmigrantes viviendo en Dinamarca en 2024, por pais de origen.

En los ultimos afios, Dinamarca se ha caracterizado por los cambios politicos en materia de
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e En junio de 2021 el parlamento danés aprobo6 una nueva legislacion para reubicar a los
solicitantes de asilo en otros paises fuera de la UE. A pesar de las criticas por parte de
la ONU y la Comision Europea, las autoridades danesas han buscado paises que quieran
acoger a sus solicitantes de refugio, firmando acuerdos como con Ruanda en abril de
2021.

e Revocaron el estatus de asilados a mas de 200 refugiados de Siria, siendo el primer pais
europeo en hacerlo.

e El gobierno danés propuso una legislacion para limitar al 30% en 10 afios el nimero de

residentes no occidentales que viven en barrios desprotegidos.

Por controvertidas que puedan resultar estas medidas, ponen de manifiesto la tension y el
malestar social que el fendmeno migratorio estd generando en Dinamarca. Ademas, estos
conflictos pueden derivar en las crisis que estan viviendo paises vecinos como Suecia, Bélgica

o Francia.

Minorias y discriminacion

Relacionado con el punto anterior, la discriminaciéon que sufren las minorias podria avivar el
malestar social. En los tltimos afios, Dinamarca se ha esforzado por aplicar buenas practicas
términos de de igualdad e inclusion de minorias sociales. Sin embargo, en materia de
prevencion del racismo y discriminacién contra los musulmanes, todavia deben hacer

progresos adicionales.

Asi lo sefiala la Comision Europea contra el Racismo y la Intolerancia (ECRI) en su informe
de 2022 sobre Dinamarca. En concreto, este organismo recomienda la introduccion de personas
de origen musulmén o de otras minorias en segmentos de la sociedad como agentes de la

autoridad o profesorado. (ECRI, 2022)
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6. Recomendaciones de Politica Economica para Dinamarca

El sistema financiero danés es sdlido, aunque los riesgos sistémicos son altos dado el alto
endeudamiento de las familias, la exposicion al mercado inmobiliario, y unos tipos de interés
todavia altos y cuyo descenso depende de progresos adicionales en la tendencia de inflacién en
el pais y la eurozona. La demografia presenta desafios adicionales, tanto por el envejecimiento
de la poblacion como por el fendémeno de una inmigracion creciente — ambos factores que

plantearan tensiones en el modelo danés de la economia del bienestar.

El crecimiento de la productividad desde 2019 muestra un ritmo descendente y por debajo de
alguno de sus socios comerciales europeos, lo que plantea riesgos para el crecimiento en el
largo plazo. Para garantizar el desarrollo econdmico de Dinamarca y evitar un estancamiento

econdmico potencial, se realizan a continuacion una serie de propuestas

6.1. Politicas fiscales y monetarias

Los tres principales objetivos del banco central danés son la estabilidad de precios, seguridad

en los pagos y un sistema financiero estable. (Danmarks Nationalbank, 2024)

La politica de tipo de cambio fijo de la corona danesa (DKK) ha sido un elemento fundamental
en la politica econémica del pais desde su adopcion hace algo més de 20 afios. Una de las
debilidades de ese sistema es su vulnerabilidad a ataques especulativos que anticipan una
devaluacion en caso de que desequilibrios financieros o econdmicos den pie a tales
movimientos. Por ejemplo, uno de esos ataques fue el que termind con la salida de la libra
esterlina del Sistema Monetario Europeo en 1992. Desde la implementacion del euro, la
estabilidad de la DKK ha sido un hecho y la divisa se ha mantenido con fluctuaciones minimas

en torno a su tipo de conversion (fijado frente al marco aleman en enero de 1987).
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Figura 58. Datos de Bloomberg

Es fundamental que las politicas monetarias y fiscales futuras en Dinamarca sigan estando
supeditadas a dos fines prioritarios:

1. Una politica monetaria orientada a la estabilidad en materia de tipos de cambio

2. Una politica fiscal que asegure un desarrollo macroecondémico sostenible estable y

creible

Las tensiones en el mercado laboral pueden dificultar el ritmo de reduccion de la tasa de
inflacion. El sistema de tipo de cambio fijo limita la capacidad de la politica monetaria para
controlar el nivel de precios, por lo que Dinamarca debe estar dispuesta a sacrificar parte de
los beneficios de su modelo de economia del bienestar y ejercer una politica fiscal mas
restrictiva — en materia de reduccion del gasto publico — si las presiones inflacionistas

continuan.

Aun asi, el banco central danés retiene mayor flexibilidad que los bancos centrales de la
eurozona para actuar sobre la masa monetaria en circulacién para mantener los niveles de
precios o aumentar o restringir el crédito en la economia. Llegado el caso, podria ajustar la

paridad fija de la corona danesa con el euro, como medida de “Gltimo recurso”.
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Resultaria poco realista sugerir o incluso analizar el impacto que podria tener abandonar los
sistemas tradicionales daneses de la economia del bienestar y el modelo de Flexiseguridad. Sin
embargo, el andlisis realizado centrado en la aplicacion de la metodologia del Growth
Diagnostics, pone en claro manifiesto que Dinamarca esta perdiendo atractivo, competitividad
y mano de obra cualificada esta abandonando el pais. Los motivos principales para ello ya han
sido analizados, pero como medidas preventivas se sugiere un menor gasto publico y una

reduccion de la presion fiscales a personas y empresas.

6.2. Otras reformas

Las principales areas de reforma estructural serian empleo, sanidad y educacién. Ademas,
Dinamarca debe abordar algunas de las vulnerabilidades de su economia como son los niveles

altos de endeudamiento de las familias y el encarecimiento de la vivienda.

Sanidad
e El envejecimiento de la poblacion va a requerir un mayor gasto en materia de sanidad
y cuidados. En un sistema sanitario descentralizado como el danés, las autoridades
locales tienen amplia autonomia en cuanto a gastos sociales.
¢ En consecuencia, los municipios deberian aprovechar su grado de autonomia (incluso
solicitar una mayor desregulacion) para contrarrestar el mayor gasto publico que va a
suponer esa creciente longevidad, por ejemplo, a través de formulas de copago o de

incentivos al sector privado para cubrir parcialmente esas necesidades.

Economia liberal y estado del bienestar

e Histéricamente, la resiliencia de la economia danesa ha dependido de su adaptabilidad
a condiciones econdémicas y geopoliticas cambiantes, y el modelo econdémico liberal ha
sido clave en esa flexibilidad de adaptacion.

e Uno de los grandes riesgos de un modelo de economia del bienestar reside en limitar la
iniciativa privada, clave en ese dinamismo y adaptabilidad, especialmente en una
economia de pequefio tamaio como la danesa.

e Asi, una proteccion social excesiva puede desincentivar el empleo y la iniciativa

empresarial.
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Escasez de mano de obra

Uno de los factores limitantes del crecimiento danés es la escasez de mano de obra. Por
lo que se hace necesario fortalecer los incentivos laborales para aumentar la tasa de
participacion en el mercado de trabajo, por ejemplo limitando las ayudas a los
desempleados, suavizando los requisitos de contratacion de trabajadores de fuera de la

UE, o rebajando el impuesto de las personas fisicas.

Diversificacion de mercados exteriores

La concentracion de las exportaciones en un reducido numero de sectores plantea
riesgos potenciales por cuanto supone una peligrosa dependencia de politicas
comerciales o dindmicas especificas en esos sectores economicos. Especialmente dada

la importancia que tiene el comercio exterior para la economia danesa.

Apoyo al sector empresarial

Estimulos a la cooperacion entre universidades y empresas, apoyo y asesoria a las
empresas desde los poderes publicos para identificar oportunidades de expansion y de
diversificacion de negocios, estimulos a mejoras en [+D y en digitalizacion, son algunos
ejemplos de areas a considerar por parte del gobierno.

Igualmente, el apoyo al sector empresarial por parte de las instituciones
gubernamentales serd bienvenido a la hora de explorar nuevos mercados y de establecer
vinculos comerciales con nuevos paises, diversificando los riesgos de la relativa

concentracion actual en paises y sectores.

Politicas sociales

Ciertas politicas sociales a partir de 2021 van dirigidas a incentivar la participacion en
el mercado de trabajo. Entre ellas, la restriccion de ayudas al desempleo, la relajacion
de los tests de evaluacion de medios para pensionistas, y el facilitamiento de las normas
de contratacion de extranjeros. (Klein & Smith, 2024)

El alcance de estas medidas (junto con otras que deben considerarse, por ejemplo,
reduciendo la imposicion sobre los ingresos provenientes del desempefio laboral) debe
ser lo suficientemente amplio como para estimular decididamente el empleo, de modo
que se compense asi los menores ingresos para el gobierno via impuestos con la
oportuna reduccion del gasto publico en los conceptos sociales referidos.

El fenémeno de la inmigracion, que ha desestabilizado visiblemente la sociedad y la
economia de paises vecinos como Suecia, deberd ser objeto de especial vigilancia por

parte de las autoridades danesas. Al margen de la acogida dispensada en el pasado a
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refugiados precedentes de paises en conflicto (Siria o Ucrania, por ejemplo) la escasez
de mano de obra en el mercado laboral danés seguira necesitando la entrada de fuerza
de trabajo extranjera.

e Las diferencias culturales con la poblacién nacional pueden dar lugar a desequilibrios
en elementos que historicamente han funcionado a la perfeccion: confianza en las
instituciones y el gobierno, corrupcion casi inexistente, cultura econdmica liberal, etc.
Parte de las politicas de integracién en la sociedad requeriran recursos adicionales,

particularmente en el terreno educativo.

La situacion actual de estabilidad en Dinamarca, estable en lo social y en el clima politico, y
prospero en cuanto a situacion econdmica, permite abordar los cambios y reformas necesarias
que, de otro modo, en circunstancias menos favorables o de descontento social serian mas

complicadas de implementar.
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8. Anexos

8.1. Declaracion de uso de Chat GPT

Por la presente, yo, Unai Abellds Rodriguez, estudiante de E-2 + Business Analytics de la
Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Analisis de las
causas de crecimiento econémico y estancamiento de Dinamarca: una propuesta de politicas
econdmicas a partir de la metodologia Growth Diagnostics”, declaro que he utilizado la
herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo
solo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:
1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles
areas de investigacion.
2. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.
3. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.
4. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

5. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado
para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las
implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 21 de junio de 2024
Firma: Unai Abellds Rodriguez
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8.2. Material de apoyo

DAX Index (Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX)
SX5E Index (EURO STOXX 50 Price EUR)

Last Price
MDAX Index (R2) 1813197
SXSE Index (L1) 4915.47
I OMXC25 Index (R1) 1965.547

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Imagen 1. Datos de Bloomberg
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Imagen 2. Datos de (Klein & Smith, 2024)
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Imagen 3. Datos de (Klein & Smith, 2024)
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Imagen 4. Estructura por edad de Dinamarca. Datos de (O'Neill, 2024)
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OECD Population projections

(Population in 000s)

e auntryDenmark
| 5on | 5o | 202 | 2025 | 2026 | 207 | 2028 | 2025 | 2030 |

Age

Total 5911 5,946 5,950 5,949 5,966 5,985 6,006 6,027 6,048
Oto 4 313 310 309 310 313 321 332 343 352
5to9 305 309 311 312 314 313 311 310 312
10 to 14 333 325 316 307 305 306 309 312 315
15to 19 345 349 349 346 343 336 328 320 313
20 to 24 374 375 372 370 369 370 372 372 371

25 to 29 409 409 405 400 39 392 390 388 386
30 to 34 388 399 405 409 411 411 410 406 402
35 to 39 341 351 360 369 378 387 395 401 407
40 to 44 347 343 336 332 333 338 344 354 364
45 to 49 385 380 372 361 351 344 337 330 327
50 to 54 392 391 391 393 391 383 374 367 357
55 to 59 418 419 412 402 392 386 384 384 386
60 to 64 355 363 373 384 39 405 406 400 391

65 to 69 324 326 327 330 334 338 346 357 368
70 to 74 301 297 295 295 297 300 302 305 308
75 to 79 282 287 287 282 275 267 264 263 264
80 to 84 165 175 186 199 214 225 232 232 230
85 and over 133 137 142 148 154 162 172 184 197
50 and over 2,371 2,39 2415 2,433 2,453 2,467 2,480 2,491 2,500
Under 20 1,296 1,204 1,285 1,276 1,275 1,276 1,279 1,285 1,291

15 to 64 3,754 3,779 3,776 3,765 3,761 3,752 3,739 3,722 3,703
20 to 64 3,409 3,430 3427 3419 3418 3416 3411 3,402 3,390
65 and over 1,206 1,222 1,238 1,254 1,273 1,293 1,316 1,340 1,366
Share of under 15 - children 16.1 159 157 156 156 157 15.8 16.0 16.2
Share of 15 to 24 - youth 122 122 12.1 120 119 11.8 117 15 1.3
Share of 15 to 64 - working age 63.5 63.6 63.5 63.3 63.0 62.7 62.3 61.8 61.2
Share of 65 and over - elderly 20.4 20.6 20.8 21.1 21.3 21.6 219 22 26
Young age dependency ratio

(<20/20-64) 38.0 37.7 375 37.3 37.3 374 375 37.8 38.1
Old age dependency ratio (65 and

over/20-64) 354 356 36.1 36.7 37.3 379 386 394 403
Total dependency ratio ((<20 &

65+) / 20-64) 734 733 736 74.0 74.6 75.2 76.1 772 784

Data extracted on 18 Jun 2024 21:47 UTC (GMT) from OECD.Stat

Imagen 5. Distribucion de poblacion danesa por edades. Datos de (OECD, 2024)
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of by country®, Q1 2018 to Q1 2024
(% change compared with the previous quarter)

879 N6 1449 96 79 16 212 ms 436 319 165 123 308 195 289 128 s 189 194 161 492 23 44 22 178

Ireland

666 400
Spain 18 64 74 35 39 32 137 31 259 205 725 108 55.0 36 -39 18 66 64 706 274 414 1074 -390 81 109
France
Croatia 320 41 570 241 87 19 23 07 295 30 22 79 89 409 123 20 60 70 02 40 303 202 %9 170 14
Italy 17 19 47 25 02 21 60 07 28 652 1588 350 86 84 -3 37 1.1 06 46 58 79 48 a7 63 57
Cyprus 250 534 285 600 250 1000  -333 750 643 199 666 200 250 “4 615 400 00 1668 625 668 999 500
Latvia 43 165 199 14 219 41 40 203 102 504 29 314 418 89 19 338 -300 740 28 302 122 282 -130 264 678
Lithuania 165 05 91 198 212 u7 144 67 241 340 28 1“0 107 2%9 189 23 34 68 57 250 379 52 149 14 62
Luxembourg 20 74 139 95 93 188 428 156 113 M4 632 13 102 N6 74 68 79 73 59 630 132 71 252 128 47
Hungary 55 168 321 03 192 107.7 952 40 473 29 207 11
Malta 333 500 1000 00 3000 -875 4000 200 250  -333 00 1500 400 857 00 6000 -286  -800 1000 1000  -500  550.0
Netherlands 36 01 10 02 00 45 27 13 35 53 301 139 189 48 138 22 14 04 32 391 45 19 74 64 123
Austria 28 16 59 39 312 -192 24 02 185 331 547 114 219 35 46 19 28 a7 48 28
Poland 49 %8 253 190 23 N7 127 86 143 152 35 215 N7 286 29 03 55 14 56 462 14 129 21 11 51
Portugal 114 50 85 6.1 16.9 169 32 53 51 96 126 24 45 104 7 86 184 104 29 23 121 20 137 09 31
Romania 23 364 150 28 4 42 207 84 83 138 08 180 1469 705 412 439 72 71 354 548 108 26 36 23 26
Slovenia 108 132 03 96 91 98 0.1 140 04 359 288 A3 21 1 121 184 62 19 78 205 50 94 T4 86 2%0
Slovakia 917 10 144 60 146 116 23 -188 40 -302 265 243 236 254 1“1 a7 126 165 -185 75 25 -123 42 165 97
Finland 15 08 19 95 64 37 136 81 84 69 04 120 04 59 47 10
Sweden 42 00 66 135 83 25 235 46 436 76 20 427
Iceland 38 87 416 65.7 458 EX] 57 318 105 256 23 -325 647 412 105 589 207 332 07 810 1405 182 541 606 19
Norway 18 122 56 06 08 01 124 35 88 102 15 12 213 16 104 96 12 35 153 07 172 138 140 00

‘Source: Eurostat (online data code: sts_rb_q)

Imagen 6. Datos de (Eurostat, 2024)
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