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PRESENTACION

cion del Informe Econdmico y Financiero, una publicacion
que responde al compromiso de ESADE de contribuir a la
mejora de nuestra sociedad mediante la creacion de conocimiento
relevante y la promocion del debate ptiblico y que se centra en la co-
yunturay en las tendencias de la economia espariola e internacional.

El ejemplar que el lector tiene en sus manos se estructura en
cuatro secciones. La primera contiene una breve nota de la coyun-
tura econémica global y europea, y de las incertidumbres politico-
economicas relacionadas con su crecimiento, a cargo del profesor de
ESADE Josep M. Comajuncosa.

En la segunda seccion, titulada “Temas a debate”, analizamos los
posibles cambios legislativos en Espafia, en el marco de los acuerdos
internacionales para la lucha contra el cambio climatico. Para ello,
contamos, en primer lugar, con la contribucion de Jorge Sanz y Oscar
Arnedillo, director asociado y director gerente de NERA Economic
Consulting, respectivamente, que repasan los compromisos asumi-
dos por los estados de la Unidén Europea y analizan, en concreto, el
caso espafiol, cuestionandose si los objetivos medioambientales son
la estrategia mas adecuada para abordar el problema. En la misma
seccion, contamos también con la aportacion de Maria Jesus Martin,
directora general de Politica Energética y Minas del Ministerio para
la Transicion Ecoldgica, que destaca el papel central del consumidor
en la transicion energética y la importancia de los incentivos para el
consumo de las energias renovables.

En la tercera seccion, “Tribuna libre”, se publica un articulo de
Santiago Forte, profesor titular del Departamento de Economia, Fi-
nanzasy Contabilidad de ESADE, en que analiza los dos tipos de des-
composicion de la volatilidad de las acciones, el riesgo sistematico y
el no-sistematico, asi como la descomposicion entre volatilidad de
los activos totales y efecto apalancamiento.

En laseccidn final, se incluyen las resefias de dos libros que abor-
dan temas de gran actualidad: Identidad. La demanda de dignidad y
las politicas de resentimiento, de Francis Fukuyama (Deusto, 2019) y
Elvalor de las cosas. Quién produce y quién gana en la economia glo-
bal, de Mariana Mazzucato (Taurus, 2019), firmadas por nuestro co-
laborador Antonio Garcia Maldonado.

Deseamos que el lector disfrute del nuevo Informe Economico y
Financiero de ESADE, que, como siempre, responde alaintencion de
aportar conocimientos actualizados que resulten utiles para el lector
y para la sociedad, cuya elaboracion ha contado, una vez mas, con el
valioso apoyo del Banco Sabadell.

I I navez mas, ESADE pone en manos del lector una nueva edi-
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Aunque en la primera mitad de 2019
la economia global y la europea parecian
recuperar, en parte, el impetu econdmico
perdido el pasado afio 2018, el crecimiento
volvera a ser débil en la segunda mitad
de este ano.



NOTA DE COYUNTURA

Introduccion

Aunque en la primera mitad de 2019 la economia
global y la europea parecian recuperar, en parte,
el impetu econémico perdido el pasado ano 2018,
el crecimiento volvera a ser débil en la segunda
mitad de este ano. La actividad econémica se ve
lastrada, a escala global, por el aumento de la in-
certidumbre que han generado el recrudecimiento
de las tensiones comerciales entre China y los
Estados Unidos y, en Europa, las dificultades para
alcanzar un acuerdo sobre el brexit y para avanzar
hacia una mayor integracion fiscal y financiera en-

Conel veto
norteamericano
a Huawei,
parece claro

que larazén
ultima de las
tensiones es el
intento de lograr
la supremacia
tecnologica.

rra comercial es dificil predecir su fi-
nal. Ademas, parece claro que la razén
Ultima de las tensiones es el intento
de lograr la supremacia tecnoldgica,
con lo cual el conflicto puede ir mas
alla de lo que cabria esperar por razo-
nes estrictamente comerciales. Mien-
tras tanto, estas tensiones perjudican
la economia global por su efecto sobre
el comercio internacional, pero tam-
bién porque la incertidumbre generada
afecta negativamente la evolucién, a

tre los paises de la zona euro.

Algunos de los riesgos que menciondbamos
en la ultima edicion de este informe se estan ha-
ciendo realidad y estan presionando a la baja la
evolucion de la economia, especialmente en los
paises avanzados. En estas economias, durante
2019 el crecimiento se mantendra débil, como ya
se ha observado en la segunda mitad de 2018.
Los principales factores de ralentizacién son las
tensiones comerciales, las dificultades para llevar
a cabo un brexit pactado y la incertidumbre que
generan estos escenarios.

En la segunda mitad de 2018, se debilitd la
expansion que habia experimentado la economia
global en los dos anos anteriores y, aunque pare-
ci6 repuntar en los primeros meses de 2019, el
recrudecimiento de la guerra comercial el pasado
mes de mayo ha vuelto a afectar negativamente
las expectativas y la actividad econémica.

En diciembre de 2018, la Administracion es-
tadounidense anuncié una tregua en la guerra
comercial que habia iniciado en enero del mismo
ano y abrié negociaciones con la Administracion
china. Ello mejor6 las expectativas, tranquilizé los
mercados financieros y provocé que durante algu-
nos meses la actividad econémica repuntara a un
ritmo mayor que el ano anterior.

Sin embargo, la tregua en la guerra comercial
se rompid el pasado mes de mayo. La Administra-
cién Trump anunci6 la fijacion de un nuevo arancel
del 25% sobre productos importados de China por
un valor de 200.000 millones de dblares. Como
represalia, la Administracion china anuncié un
arancel de entre el 10% y el 25% a las importa-
ciones de productos norteamericanos por valor de
60.000 millones de ddlares.

Pocos dias después, el Gobierno de Estados
Unidos, alegando que estaba en peligro la segu-
ridad nacional, promulgé una orden ejecutiva que,
a efectos reales, prohibia a las empresas nortea-
mericanas que utilizaran ninglin componente fabri-
cado por la empresa de telecomunicaciones china
Huawei; ademas, las empresas norteamericanas
deberan obtener una licencia del Gobierno para
vender tecnologia a Huawei.

Aunque la légica podria indicar que en los
préximos meses los Estados Unidos y China debe-
rian llegar a un acuerdo, una vez iniciada una gue-

escala global, de la inversion en bie-
nes de equipo y de la produccion.

No parece probable que la respuesta de Chi-
na a las medidas proteccionistas norteamerica-
nas vaya a implicar la utilizacion de instrumen-
tos financieros. No esperamos que, en un futuro
préximo, las autoridades chinas vayan a tomar la
decision de depreciar el yuan para incentivar sus
exportaciones y compensar asi el efecto de los
aranceles introducidos. Para ello, necesitarian
comprar bonos del tesoro estadounidense, con
lo cual ayudarian a financiar el déficit publico del
pais norteamericano. Esta estrategia habia sido
ampliamente utilizada en el pasado y es la causa
por la cual el Banco Central de China tiene en
sus manos una cantidad muy elevada de bonos
publicos norteamericanos. Tampoco parece razo-
nable que China inicie una venta a gran escala
de los bonos americanos que tiene acumulados.
Aunque con ello podria forzar al alza los tipos de
interés en los Estados Unidos, también estaria
fortaleciendo el yuan y perjudicando adicional-
mente su sector exportador.

En Europa, una fuente adicional de incerti-
dumbre se deriva de las dificultades por pactar
las condiciones de salida del Reino Unido de la
Unién Europea. Las condiciones del brexit tienen
efecto sobre el comercio intraeuropeo y, sobre
todo, complican las relaciones politicas entre los
paises europeos, en un momento en que seria
necesario un buen entendimiento para alcanzar
acuerdos sobre una mayor integracion fiscal y
financiera que mejorara el funcionamiento de la
zona euro.

Los Estados Unidos, la zona euro y China son
economias que, por su tamano, tienen una im-
portancia sistémica. Todas ellas estan sujetas a
diversos riesgos que, de materializarse, supon-
drian un perjuicio para la economia global, tanto
en los mercados financieros como en las cifras
de crecimiento.

Vulnerabilidades financieras

En los paises avanzados, las condiciones finan-
cieras se endurecieron a finales de 2018y princi-
pios de 2019. En el segundo semestre de 2018,
existia preocupacion por el debilitamiento de la
actividad econémica a escala global y unas ex-
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pectativas peores sobre la evolucién de los be-
neficios empresariales, todo ello en un contexto
de aumento de las tensiones comerciales y de
incertidumbre acerca de las politicas econémicas
que se iban a aplicar. Al aumentar la percepcién
del riesgo, se gener6 una tendencia a las ventas
en los principales mercados financieros, con el
consiguiente descenso de los indices bursatiles y
el aumento de las primas de riesgo. En los prime-
ros meses de 2019, los mercados se recuperaron
tras el anuncio de una tregua en la guerra comer-
cial, pero también gracias a las medidas adopta-
das por los principales bancos centrales.

La Reserva Federal anuncié que ralentizaria
el ritmo de aumento de los tipos de interés. El
Banco Central Europeo, que finaliz6 su programa
de compra de activos a finales de 2018, puso en
marcha operaciones de refinanciacion para mante-
ner unas condiciones favorables de crédito. Tam-
bién anuncié que iba a mantener el tipo de interés
oficial a un nivel cercano a cero, al menos durante
todo el ano 2019. Este pasado mes de junio ha
anunciado que lo mantendra a este nivel hasta fi-
nales de 2020. En China, el Banco Central amplio
las medidas expansivas iniciadas en 2018.

En las economias emergentes, las condicio-
nes financieras se han endurecido ligeramente en
la primera mitad de 2019. En un ndmero impor-
tante de paises (México, Indonesia o Sudafrica,
entre otros), los bancos centrales han aumentado
el tipo de interés oficial para controlar una infla-
cién que se movia al alza, debido al aumento de
los precios del petréleo y a la depreciacion de la
moneda. En cambio, ha mejorado la situacion para
Turquia y Argentina, que han visto disminuir su pri-
ma de riesgo, aunque esta sigue siendo elevada.

La ralentizacion de la subida de tipos por par-
te de la Reserva Federal ha contribuido a que al-
gunas monedas cesen su pérdida de valor. Es el
caso de la lira turca y el peso argentino, pero tam-
bién del real brasileno y del rand sudafricano. Las
salidas de capitales observadas en la segunda mi-
tad de 2018 se han revertido y los inversores han
dirigido de nuevo sus compras hacia
las bolsas y los mercados de bonos
de los paises emergentes y en vias de

En laprimera
mitad de 2019,
ha mejorado
la situacion
para Turquia
y Argentina,
que han visto
disminuir

su primade
riesgo, aunque
esta sigue

siendo elevada.

desarrollo.

Sin embargo, al mantenerse las
politicas monetarias acomodaticias,
se siguen acumulando algunas vul-
nerabilidades en el sector financiero.
Estas se encuentran tanto en el mer-
cado de deuda publica como en el
de deuda corporativa, asi como en el
sector financiero no bancario, y tam-
bién se observan en todas las grandes
economias. En los Estados Unidos, la
politica fiscal expansiva ha deteriorado
la dinamica de la deuda publica. La
deuda de las empresas también ha

aumentado y se sitla a un nivel histéricamente
alto, equivalente al 75% del PIB. Aunque ha me-
jorado la capacidad de las empresas de pagar el
servicio de esta deuda, podrian surgir problemas
en caso de debilitarse el crecimiento econémico.
En la zona euro, las vulnerabilidades se concen-
tran en la deuda publica, que es muy elevada y
sigue creciendo en algunos paises, como ltalia.
En otros paises desarrollados (Canada, Australia,
Holanda o Suecia), es la deuda de las familias la
que es elevada y sigue en aumento. En Japon, el
problema radica en la baja rentabilidad del sector
bancario y el riesgo asumido por los intermedia-
rios financieros no bancarios.

Estas vulnerabilidades podrian propagar y
amplificar, en el futuro, los efectos de posibles
shocks negativos en la economia. Y, por tanto, su-
ponen un riesgo a medio plazo para la estabilidad
financiera y para la evolucion de la economia en
general.

No se puede descartar que, en un futuro
préximo, se repita otro episodio de turbulencias
en los mercados financieros como el observado
en los Ultimos meses de 2018. Diversos facto-
res podrian desencadenarlo: una escalada de las
tensiones comerciales, un brexit desordenado, un
cambio inesperado en la orientacion de las poli-
ticas monetarias o, en general, una evolucion del
crecimiento peor a la esperada.

ESADE



10

NOTA DE COYUNTURA

Ademas, la reversion de las reformas regula-
torias introducidas tras la crisis de 2008 puede
hacer aumentar también las vulnerabilidades del
sector financiero, especialmente si los bancos y
otros intermediarios financieros, en un entorno de
beneficios pequeinos y crecimiento econémico dé-
bil, intentan incrementar su rentabilidad asumien-
do mas riesgos.

Crecimiento débil en
las economias desarrolladas

En las economias desarrolladas, el crecimiento se
esta debilitando ligeramente y cabe esperar que
se mantenga a niveles relativamente bajos en lo
que queda de 2019. La gran mayoria de paises
han cerrado ya sus brechas de produccion y, por
tanto, van a crecer a su tasa potencial. Por razo-
nes demograficas y de evolucion de la producti-
vidad, este crecimiento es menor desde la crisis
de 2008-2009. La vuelta a la tasa de crecimiento
potencial se debe, en parte, al efecto negativo
que provocan las tensiones comerciales. Ademas,
también se esta desvaneciendo el efecto expansi-
vo que tuvieron las medidas fiscales de la Adminis-
tracion Trump sobre la economia norteamericana
y sobre las de sus socios comerciales. Si, como
se espera, estas medidas fiscales se revierten en
2020, se frenara también el crecimiento.

Crecimiento de algunas economias europeas
(% del PIB)

La zona euro creci6 un 1,8% en 2018 y crece-
ra algo por debajo del 1,5% en 2019. Aunque en
la primera mitad de este ano el crecimiento ha
sido algo superior, cabe esperar que en el segun-
do semestre vuelva al ritmo mas moderado con
que terminé el ano 2018. Alemania moderara su
crecimiento por debajo del 1% debido a la debili-
dad del consumo interno y de sus exportaciones,
y también por los problemas en la produccion
industrial derivados de la introduccion de limites
mas estrictos a las emisiones en la industria au-
tomovilistica. También en Francia el crecimiento
es débil, unas décimas por encima del 1%. En
Italia, la debilidad de la demanda interna y los
problemas financieros causados por el repunte
de la prima de riesgo van a dejar la
economia al borde de la recesién, con

un crecimiento de unas pocas déci-  Alemania
mas. Las economias de la periferia 1y ,oderard su
de la zona euro aun no han cerrado su A

- . crecimiento
brecha de produccion y creceran, este debaio del
2019, a una tasa algo superior a las ~ PoT debajode
del nicleo. Espafa, Portugal y Grecia 1% debido a
creceran alrededor del 2% e Irlanda, |a debilidad

un 4%. »1
El Reino Unido esta creciendo algo

por encima del 1%, pero su evolucion interno
se encuentra envuelta en una gran in- Y de sus
certidumbre. El impulso fiscal anuncia-

Fuente: FMI
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do para el presente ejercicio puede no

En las i .

, ser suficiente para compensar la incer-
economias tidumbre asociada a la posibilidad de
avanzadas, la una salida no ordenada de la UE (hard
debilidad de la Brexit). Si a lo largo de este ano 2019
demanda hace no se alcanza un acuerdo que permita

. . s un transito gradual y ordenado hacia la
que lainflacion nueva situacion, el crecimiento a corto
subyacente plazo se resentiria claramente a la baja.

se mantenga Entre las economias desarrolla-
por debajo del das, la dg los Estados Unidos_e§ la
nivel ObjetiVO que expenmenta un mayor crecimien-
to, por encima del 2%, y con una tasa
de los bancos de paro del 3,8%, un nivel histérica-
centrales. mente bajo. El tono mas expansivo
anunciado por la Reserva Federal ha
permitido compensar el efecto nega-
tivo de los cierres del Gobierno, motivados por
cuestiones politicas, asi como la decepcion por
la falta de concrecion de algunas medidas fisca-
les previamente anunciadas. Pese a todo ello, la
economia de los Estados Unidos es de las pocas
que crece por encima de su potencial, guiada por
una demanda interna que evoluciona con fuerza.
La economia japonesa sigue con su pauta
habitual en las ultimas décadas de crecimiento
débil. La politica fiscal expansiva llevara el cre-
cimiento hasta el 1% este 2019, pero volvera a
caer por debajo de ese nivel mas adelante, cuan-
do se implementen los aumentos de impuestos
planeados. »2
En las economias avanzadas, la tasa de infla-
cion sigue siendo baja, no solo por la evolucion
a la baja del precio del petréleo desde el pasa-
do mes de octubre, sino también por motivos de
fondo. La debilidad de la demanda hace que la
inflacion subyacente, la que excluye el precio de
los carburantes y de los alimentos no elaborados,
se mantenga claramente por debajo del nivel ob-
jetivo de los bancos centrales. Los salarios au-
mentan de forma moderada y al mismo ritmo que
aumenta la productividad, con lo cual el coste uni-
tario del trabajo se mantiene contenido.

Mejor evolucion de las economias emergentes

El crecimiento econémico en las economias emer-
gentes, a nivel agregado, se mantiene este ano
2019 al mismo ritmo que el aino anterior, un 4,5%.
Pero existen grandes disparidades entre algunas
de ellas. Las expectativas son algo mejores que
en las desarrolladas, con unas cifras que iran al
alza a medida que paises como Argentina o Tur-
quia dejen atras la recesion y China logre estabi-
lizar su crecimiento después del impacto de las
medidas proteccionistas implementadas por la
Administracion Trump. »3

Se observa que el crecimiento de las econo-
mias emergentes y en vias de desarrollo ya no
depende exclusivamente de la evolucion de la

Crecimiento en los Estados Unidos, e
el Japén, la zona euro
(% del PIB)

EE.UU. Japon Zona euro
B 2018 | 2019
Fuente: FMI
Crecimiento en la economia global e
(% del PIB)

Economia global Economias Economias emergentes
avanzadas y en vias de desarrollo
B 2018 | 2019

Fuente: FMI
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economia global y de las economias desarrolla-
das. De forma creciente, se benefician también de
la evolucion positiva de las economias de rapido
crecimiento, especialmente Chinay la India.

En China, a corto plazo, el crecimiento se de-
bilitara y se situara solo unas pocas décimas por
encima del 6%. En 2019, el estimulo fiscal progra-

En China,

las tensiones
comerciales
estan
perjudicando
un tanto la
produccion
industrial y
es el sector de
los servicios
el que registra
una mejor
evolucion.

12

mado por las autoridades no sera sufi-
ciente aun para compensar la disminu-
cién de las exportaciones, provocada
por los aumentos de los aranceles fi-
jados por los Estados Unidos. Las ten-
siones comerciales estan perjudicando
un tanto la produccién industrial y es el
sector de los servicios el que registra
una mejor evolucion.

En la India, el crecimiento se man-
tendra fuerte este 2019, por encima
del 7%, y del 7,5% mas adelante. A
ello contribuye la sélida evolucion del
consumo de las familias y de la inver-
sion empresarial, asi como la orienta-
cioén algo expansiva tanto de la politica
fiscal como de la politica monetaria.
Las economias del sudeste asiatico

mantienen un buen crecimiento, superior al 5%,
y tan solo Tailandia ve moderar sus cifras hasta
el 3,5%. »4

En Latinoamérica, las cifras de crecimiento
estan mejorando y se acercaran al 1,5% este
ano y superaran el 2% mas adelante. El Brasil,
que crecié un 1,1% en 2018, se situara algo
por encima del 2% en 2019, en parte como con-
secuencia del cambio en la percepcion de su
politica econémica. Argentina, que se ha man-
tenido en recesién econémica en la primera mi-
tad de 2019, experimentara cifras positivas en
la segunda mitad de este ejercicio, gracias al
aumento de la renta disponible y al repunte de
la produccién agricola tras la sequia del pasa-
do ano. El Perd, Chile y Colombia mantienen el
buen ritmo de crecimiento de anos anteriores,
con una cierta tendencia a la baja. Por el con-
trario, en México, la variacion de las expectati-
vas motivada por el cambio de gobierno esta
provocando un menor crecimiento, algo por de-
bajo del 2%.

El Perd, Chile y Colombia mantienen el buen
ritmo de crecimiento de anos anteriores, con una
cierta tendencia a la baja. »5

ESADE
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Crecimiento de algunas economias emergentes o Zona euro: crecimiento moderado
(% del PIB) y dificultades politicas

La desaceleracion de la actividad observada en
la zona euro en 2018 se mantendra en 2019.
La tasa de aumento del consumo de las familias
se ha debilitado como consecuencia de la subida
del precio del petréleo y, especialmente, debido
a la incertidumbre macroecondémica asociada a
cuestiones politicas. En cambio, la creacion de
empleo y el aumento de la renta disponible apo-
yan el consumo, que mejoraria su evolucién en la
segunda mitad de este ano si no fuera por la ma-
yor incertidumbre provocada por la intensificacion
de las tensiones comerciales y las negociaciones
del brexit.
China India  Indonesia Malasia Turquia Rusia Esta incertidumbre afecta, en mayor medida,
la inversion empresarial, que desaceleré su cre-
B 2018 | 2019 cimiento en la segunda mitad de 2018 y sigue
haciéndolo en la actualidad. La disminucion de
Fuente: FMI los niveles de confianza en la industria y la ma-
yor volatilidad de los mercados financieros estan
provocando una disminucién de la produccion de
bienes de equipo. Ademas, cabe esperar que la
inversion empresarial mantenga esta débil evolu-
cién a medida que el ciclo econémico vaya alcan-
zando su madurez.

Crecimiento de algunas economias latinoamericanas e

0,

(% del PIB) Las exportaciones también han mejorado su
evolucion en los primeros meses de 2019, tanto
entre paises europeos como las destinadas al

4 resto del mundo. Pero, a medio plazo, estas se
veran afectadas por el aumento de las tensiones

2 comerciales y no podran aportar mucho al creci-

miento econdémico. Si a ello afadimos que los
indicadores de confianza empresarial y de con-

0 fianza de los consumidores estan empeorando,
cabe esperar que a medio plazo el crecimiento
2 econdémico de la zona euro se mantendra mo-
derado.
En Europa, el principal riesgo a la
4 baja en la evolucién de la economia . .
. > . Un brexit
México Brasil Colombia Argentina Perd Chile es la implementacion de un brexit no
g acordado. Ello aumentaria los costes 10 acordado
B 2018 [ 2019 deI’comercio internacional y pfzrtur— aumentaria
baria las cafienas de produccion, lo los costes
Fuente: FMI cual afectaria de forma duradera la

BN o del comercio
economia britanica y también el res-

to de la Unién Europea. Otro riesgo internacional
es que puedan reaparecer las difi- vy perturbaria
cultade§ para apr.obar el presupues- a5 cadenas de
to ’publlco en ltalia, o en algun otro producci(’)n, lo
pais de la zona euro. Este escenario | af tad
anadiria tensiones a los bancos ita- C‘U‘l alectaria de
lianos, aumentaria sus costes de fi- forma duradera
nanciacion y pondria en dificultades la la economia
SOStel’lIbIh.dad de la qeqda publica. El britanica y
estancamiento econémico resultante
contribuiria a extender el euroescepti- o
cismo a una parte mayor de la opinién de la Union
publica italiana. Europea.

también el resto
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Los problemas fiscales en Italia
en la segunda mitad del ano pasado
hicieron aumentar la prima de riesgo
de su deuda publica hasta los 300
puntos basicos en los ultimos meses
de 2018y cerca de los 200 puntos en
2019. El problema no se ha extendido
a la deuda publica de otros paises de
la zona, pero ha vuelto a evidenciar la
existencia, en la zona euro, de un bu-
cle negativo entre el riesgo de la deu-
da publica y el riesgo bancario.

En 2012, el cambio de estra-
tegia de la politica monetaria del
BCE permiti6 poner fin a la crisis
de la deuda publica y proporcioné
abundante liquidez a las entidades
financieras, con lo cual logré redu-
cir el efecto de este bucle. Ademas,
el regulador requiri6 a los bancos

que aumentaran su capital y sus reservas. Los
bancos redujeron también la presencia en sus
balances de créditos de dudoso pago mediante
una combinacion de ventas y de anotacion en la
cuenta de resultados.

No obstante, en algunos paises, los bancos si-
guen teniendo un volumen importante de titulos de
deuda publica del propio gobierno, que, ademas,
suponen un porcentaje elevado dentro del total de
activos del banco. Es el caso de Bélgica, Espana y,
especialmente, Italia y Portugal.

Esta exposicién elevada a la deuda publica del
propio gobierno les hace vulnerables a pérdidas
de calidad (disminuciones en la calificacion del
riesgo) de esta deuda y pone de relieve la nece-
sidad de completar la unién bancaria europea y
mejorar la integracion fiscal entre los paises de la
zona euro para deshacer el bucle negativo entre el
riesgo de la deuda publica y el riesgo bancario, y
eliminar la amenaza que ello supone para la eco-
nomia europea.
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Las dificultades para alcanzar un acuerdo
sobre la salida del Reino Unido de la UE, el cre-
cimiento de los partidos euroescépticos y las pre-
ferencias distintas de los diversos gobiernos difi-
cultan la negociacion para tomar pasos decididos
en esta direccion. Sin embargo, la unién bancaria
y una mayor integracion fiscal son imprescindi-
bles para el buen funcionamiento de la moneda
Unica europea y para poder luchar mejor contra
posibles crisis econdémicas en el futuro.

Los Estados Unidos: crecimiento
en territorio desconocido

Los Estados Unidos son uno de los pocos paises
que siguen creciendo por encima de su poten-
cial, con una tasa de paro histéricamente baja.
Pero este crecimiento es debido a una combi-
nacion de politicas no convencionales, que no
seran sostenibles a medio plazo. La politica mo-
netaria ha frenado su avance hacia su completa
normalizacion y la politica fiscal expansiva del
ultimo ano no es compatible con el nivel elevado
de endeudamiento publico. Si a ello afadimos el
efecto incierto de las medidas proteccionistas
adoptadas por la Administracion Trump, resulta
evidente que la economia norteamericana transi-
ta por un territorio desconocido en que no esta
claro hasta cuando podra sostener el intenso
crecimiento actual.

La Reserva Federal ha anunciado que el au-
mento del tipo de interés oficial se realizara de
forma mas gradual y teniendo en cuenta la evolu-
cion general de la economia. De todas formas, el
comportamiento de los mercados financieros pa-
rece dar por supuestos unos tipos de interés in-
feriores a los anunciados por la Reserva Federal,
por lo cual no se puede descartar una revision
en la valoracion de algunos activos financieros.
Ello provocaria un aumento de los tipos de inte-
rés y una apreciacion del délar, que frenarian el
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NOTA DE COYUNTURA

crecimiento en los Estados Unidos y
también en aquellas economias en
vias de desarrollo mas dependien-
tes de la financiacion externa.

Cabe tener en cuenta que el ciclo
de crédito de la economia nortea-
mericana se encuentra en una fase
avanzada. Los beneficios empresa-
riales han aumentado de forma im-
portante en los dos Ultimos anos,
tanto por la buena evolucion de los
ingresos como por unos mayores
margenes de beneficio. Pero se es-
pera que en 2019 tiendan a dismi-

nuir, por diversos motivos: el aumen-

to de los costes salariales y de otros
factores productivos, la subida de los tipos de in-
terés, la desaparicion de los estimulos fiscales vy,
en general, la menor demanda interna y externa.
Ello sucede en un momento en que la deuda em-
presarial ha alcanzado un maximo histérico, equi-
valente al 75% del PIB. Aunque los balances em-
presariales estan suficientemente saneados para
hacer frente a una desaceleraciéon de la actividad
econémica sin que se resienta la capacidad de
pagar los intereses de esta deuda, un shock nega-
tivo mas importante de lo esperado podria poner
en problemas las empresas menos fuertes, con
el consiguiente deterioro de la calidad del crédito
para las entidades financieras.

Ademas, entre las empresas que emiten deu-
da corporativa, crece el porcentaje de las que
tienen una calificacion de riesgo baja y aumenta
el volumen de crédito concedido a empresas ya
muy endeudadas, con pocas garantias para el
prestatario en caso de impago. Si el crecimiento
en los Estados Unidos se debilita, estas fragili-
dades financieras podrian aumentar, lo cual difi-
cultaria a las empresas el servicio de la deuda y
las obligaria a recortar el gasto en inversiéon y en
salarios y, por tanto, ahondaria la ralentizacién
econémica.

China, un equilibrio complicado

Desde principios de 2018, las autoridades chinas
han intentado hallar un equilibrio entre las medi-
das de impulso al crecimiento a corto plazo, para
compensar el efecto de los aranceles introduci-
dos por los Estados Unidos, y la contencion de
los desequilibrios financieros que se pueden es-
tar acumulando con estas medidas expansivas.

Dos anos atras, la Administraciéon china inicié
una campana para mejorar la regulacion financie-
ra y limitar algunos desequilibrios que amena-
zaban la economia a medio y a largo plazo. Se
adoptaron medidas para controlar el ritmo de cre-
cimiento de los activos bancarios y del crédito,
en un intento de evitar un aumento excesivo del
endeudamiento.

Sin embargo, el balance de los bancos me-
dianos y pequenos no ha mejorado lo suficiente,
lo cual esta perjudicando la financiacién a las
pequenas y medianas empresas. Los bancos
medianos y pequenos representan el 50% de
todos los activos bancarios, pero proporcionan
mas del 70% del crédito a estas empresas. Las
dificultades de financiacion de las pequenas y
medianas empresas favorecen a las grandes
firmas constructoras de infraestructuras y de
vivienda, y ello supone una distorsion en la asig-
nacion del crédito entre sectores productivos y
entre empresas.

El sector financiero muestra un claro sesgo
hacia la financiacion de infraestructuras y la cons-
truccion de vivienda. Si se implementan medidas
expansivas adicionales, ya sea mediante la politi-
ca monetaria o favoreciendo la expansion del cré-
dito, se favorecera a estos sectores, en detrimen-
to de otros sectores productivos. EI crecimiento
excesivo del sector de la construccion aumentara
el riesgo de crédito acumulado en el sistema y
hara mas vulnerable todo el sector financiero.

La guerra comercial ha afectado negativa-
mente las exportaciones chinas y el crecimiento.
Para contrarrestar este efecto, las autoridades
chinas han introducido una serie de medidas
expansivas de politica fiscal y monetaria. En el
ambito fiscal, se ha reducido el tipo del impues-
to sobre la renta, asi como el impuesto sobre
el valor anadido para las empresas pequenas y
medianas. También se ha reducido el coeficiente
de reservas de los bancos para aumentar la liqui-
dez, y se han limitado las medidas de regulacion
financiera que debian controlar mas de cerca la
actividad bancaria.

Todo ello sirve para fomentar el crecimiento a
corto plazo, pero puede menoscabar la seguridad
del sistema financiero si favorece excesivamente
la concesion de créditos de poca calidad, revita-
liza de nuevo el sistema bancario a la sombra
(shadow banking) o vuelve a incentivar el gasto
en infraestructuras fuera de presupuesto. Se
acumulan, pues, riesgos a medio plazo y se redu-
ce el margen de actuacion de la politica econémi-
ca en el futuro.

También hay que tener en cuenta
que, si la economia china creciera
por debajo del 6%, ello crearia pro-
blemas a un numero importante de
paises emergentes de Asia, que se
han incorporado a la cadena de valor
del gigante asiatico y le proporcionan
materias primas y productos semiela-
borados. Estos paises dependen tam-
bién de que las autoridades chinas
encuentren el justo equilibrio entre
el impulso al crecimiento y la conten-
cion de los riesgos y desequilibrios de
su economia @

de Asia.
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En el contexto de los acuerdos de las Naciones
Unidas para la lucha contra el cambio
climatico, la Union Europea se ha fijado una
serie de objetivos a corto (afio 2020), medio
(afio 2030) y largo plazo (2050).
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Introduccion
En el contexto de los acuerdos de las Naciones
Unidas para la lucha contra el cambio climatico, la
Unién Europea (UE) se ha fijado una serie de obje-
tivos a corto (ano 2020), medio (ano 2030) y largo
plazo (2050), que se resumen en la Tabla 1. »1
Para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIl) a la atmdsfera, la UE ha asumido
diversos compromisos a nivel medio de toda Euro-
pa, tanto en los sectores que participan en el co-
mercio de derechos de emision (el mercado ETS)
como en los que no participan (sectores difusos).*
Ademas, en los sectores difusos, la UE ha es-
tablecido compromisos de reduccion de emisiones
especificos para cada estado miembro (-10% en
2020 y -26% en 2030, en el caso de Espana, en
ambos casos con respecto de los niveles de 2005).
El objetivo de reduccidn de las emisiones se
acompana de dos objetivos medioambientales
adicionales, que son la produccién de energia
renovable (expresada como porcentaje de la de-
manda de energia final) y el ahorro energético (ex-
presado como reduccion del consumo con respec-
to a un nivel tendencial especifico de la UE y de
cada estado miembro, conocido como “escenario
PRIMES”).2
Los objetivos para 2020 y 2030 han sido obje-
to de un acuerdo entre la Comision, el Parlamento
y el Consejo, y se han incorporado en las directivas

correspondientes. Los objetivos para 2050 forman
parte de la denominada “Hoja de ruta hacia una
economia hipo-carbénica competitiva en 2050” y
su aprobacion a escala normativa ha de ser discu-
tida entre las tres instituciones europeas.

Recientemente, como resultado del denomi-
nado “Paquete de Invierno: energia limpia para
todos los europeos”, se han revisado los obje-
tivos medios de la UE para 2030 (los datos que
figuran en la Tabla 1 se corresponden con dichos
objetivos ya revisados). Como consecuencia, los
estados miembros han tenido que formular pro-
puestas a la Comision Europea y deberan nego-
ciar su contribucion para el cumplimiento de di-
chos objetivos.

Es en este contexto que los estados miem-
bros han remitido a Bruselas el denominado Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030
(PNIEC), que servira de base para fijar los compro-
misos de cada pais con respecto a los diferentes
objetivos medioambientales (reduccion de emi-
siones, produccion de energia renovable y ahorro
energético). El pasado 22 de febrero, el Consejo
de Ministros aprob6é la remisiéon a Bruselas del
borrador del texto espanol. EI PNIEC se acom-
pané de un borrador de Anteproyecto de Ley de
Cambio Climatico y Transicion Energética (ALCC-
TE) del cual el Consejo de Ministros “tomé nota”
en esa misma fecha.

Objetivos de la UE en materia de cambio climatico para los anos 2020, 2030 y 2050 o
UE
Objetivos 2020 Objetivos 2030 Objetivos 2050
Respecto a 1990 | Respecto a 2005 | Respecto a 1990 | Respecto a 2005 | Respecto a 1990
Emisiones GEI -20% -40% entre -80% y -95%
Sectores -10% -30%
difusos Espana: -10% Espafia: -26%
Sectores ETS -21% -43%
Renovables 32% (14% en transporte
sobre la 20% (10% en transporte) y 3,5% en biocombustibles

energia final de segunda generacion)
Ahorro 20% de ahorro respecto 32,5% de ahorro respecto
energético al tendencial de 2007 al tendencial de 2007

1. Los sectores sometidos a la obligacion de compra de derechos en el sistema de comercio de derechos de emision
(Emission Trading System, ETS) de la UE son la generacion eléctrica emisora, gran parte de la industria y una pequena parte
del sector del transporte (vuelos con origen y destino en el Espacio Econémico Europeo, EEE). Los sectores no obligados se
denominan sectores difusos (e incluyen una parte de la industria, la mayor parte del transporte y los sistemas de calefaccion

y refrigeracion de hogares y empresas).

2. Los objetivos de ahorro energético son fijados segtin el consumo previsto en 2007 para los afos 2020/2030 por el
modelo PRIMES (Price-Induced Market Equilibrium System). Se trata de un modelo de equilibro parcial que simula el mercado
energético (demanda y oferta) en la UE y cada uno de sus estados miembros. Fue elaborado por el E3MLab/ICCS de

la Universidad Politécnica Nacional de Atenas, en el marco de una serie de proyectos de investigacion financiados

por la Comisién Europea.
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Valoracion de los compromisos
y objetivos del PNIEC

El Gobierno espanol ve el PNIEC como una opor-
tunidad para crear PIB y empleo vy, por ello, se ha
planteado unos compromisos minimos, que van
mas alla de los objetivos medios de la UE. Dichos
compromisos minimos figuran tanto en el PNIEC
como en el borrador del ALCCTE:

- En materia de emisiones de GEI, el Gobierno
propone una reduccion del 20% con respecto a
los niveles de 1990. Este objetivo podria pare-
cer mas laxo que el de la media de la UE (del
40% con respecto a 1990) pero, sin embargo,
cumplir con dicho objetivo implica reducir las
emisiones actuales de Espafa en un 33%,
mientras que, para la UE, cumplir con el 40%
supone una reduccién de las emisiones actua-
les en solo un 20%.

- En materia de produccién renovable, el Gobier-
no espanol propone un compromiso minimo del
35%, tres puntos porcentuales por encima del
objetivo europeo del 32%.

- En materia de ahorro energético, el PNIEC y el
borrador del ALCCTE son incoherentes: el pri-
mero menciona una reduccion del consumo del
32,5% (en linea con la media europea), mien-
tras que el segundo anuncia un 35%.

Plantear compromisos minimos mas ambi-
ciosos para Espana que la media europea en to-
dos los objetivos medioambientales es un error
estratégico. El motivo es que autoimponerse un
objetivo mas ambicioso no redunda en una mayor
proteccion del medio ambiente, sino que simple-
mente facilita que otros paises de la UE sean me-
nos ambiciosos.

Seria ingenuo pensar que, si Espana se plan-
tea un compromiso minimo superior al objetivo
medio europeo, entonces la UE va a aumentar sus
propios compromisos. Lo que ocurrira es que la
Comision sera mas laxa con otros estados miem-
bros, la media europea permanecera inalterada
y Espafa asumirda mas compromiso (y esfuerzo)
del que le corresponde por su nivel de renta (en
beneficio de otros estados miembros, que haran
menos esfuerzo del que deberian).

Por otra parte, asumir compromi-
sos nacionales mas ambiciosos ten-
dra para Espana un impacto negativo
sobre el PIB. La lucha contra el cambio
climatico no se acomete para que el
PIB crezca; si el Gobierno realmente
creyera que el PIB va a crecer, habria
puesto en marcha la estrategia sin ne-
cesidad de que viniera impuesta por la
UE, y, sin embargo, no lo ha hecho. Lo
que persigue la lucha contra el cambio
climatico es proteger la habitabilidad
del planeta, lo cual implica necesaria-
mente, en contra de lo que afirma el
propio PNIEC en el capitulo dedicado
a los impactos macroeconémicos, un
menor crecimiento del PIB que el que
se obtendria en un escenario tenden-
cial sin medidas a favor de la descar-
bonizacién.®

Por ello, carece de sentido que un pais con
un PIB per capita inferior a la media europea (la
renta per capita espanola se sitla en el 93% de
la renta media comunitaria) se fije unos compro-
misos que implican mayores esfuerzos que la me-
dia europea y, con ello, transferencias de renta a
paises mas ricos.

Por otra parte, asumir unos compromisos
prudentes no significa que Espana no pueda apli-
car unas medidas mas ambiciosas si lo desea,
sino simplemente que no estara obligada a ello
(y sera positivo para la lucha contra el cambio
climatico, porque la UE sera mas exigente con
otros paises). Por contra, asumir unos compro-
misos ambiciosos para Espafa nos obligaria a
cumplir con ellos, aunque su coste sea mayor
que el previsto o aunque la coyuntura econémica
no sea favorable, y ello llevaria al Gobierno a su-
bir los impuestos, incrementar la deuda nacional
o recortar gastos o prestaciones en otras areas
presupuestarias.

Por todo ello, Espaia deberia plantear unos
compromisos minimos globales acordes con el
esfuerzo que esta en condiciones de acometer en
caso de una coyuntura econémica adversa o de
que el progreso tecnolégico que prevé no se mate-
rialice (para evitar que el coste del cumplimiento
de los objetivos alcance unos niveles inasumi-
bles) y teniendo en cuenta que, en la actualidad,

la UE.

3. El Gobierno logra prever un crecimiento del PIB en el marco del PNIEC al comparar el escenario que incluye las medidas

de lucha contra el cambio climatico con un escenario tendencial en el cual supuestamente no se adoptara ninguna medida en
absoluto (ni siquiera aquellas que seria razonable tomar, incluso si no hubiera compromisos medioambientales). Es un error.
El escenario del PNIEC debe compararse con un escenario contrafactual que incluya las medidas que sea razonable adoptar
en ausencia de compromisos medioambientales. El PNIEC también sobrestima el impacto al suponer que las campanas

de informacién, comunicacion o divulgacién tendran un efecto determinante sobre las decisiones de los consumidores. Por
dltimo, también se sobrestima el impacto debido a que, aunque el borrador del PNIEC afirma que no se incrementa ni la deuda
del Estado ni la de los hogares, las simulaciones no tienen en cuenta que ello implica reducir el gasto en otras dreas y no se

simula la reduccion en el PIB que ello ocasionara.
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los espanoles tenemos una renta per capita infe-
rior a la media europea).

Ello no significa que Espana deba comprome-
terse con el 93% del objetivo medio europeo en
todos los ambitos. En la medida en que las inver-
siones en renovables y en ahorro energético son
instrumentos alternativos para alcanzar el mismo
fin (que es la descarbonizacién), Espana deberia
comprometerse ante la UE a un minimo mas am-
bicioso en aquel instrumento en que la descarbo-
nizacion se logre a menor coste, sobre todo si Es-
pana tiene una ventaja comparativa con respecto
a otros paises, y un objetivo menos ambicioso en
los demas instrumentos.

En el caso de Espana, ello deberia llevar a
unos objetivos minimos por encima de la media
europea en inversiones en renovables y por de-
bajo de la media en inversiones en ahorro ener-
gético. El motivo es que, en general, invertir en
aislamiento térmico de edificios genera un coste
por tonelada de CO, evitada muy superior al coste
de evitar esa misma tonelada de CO, invirtiendo
en renovables. Ademas, Espana dispone de un
mejor recurso renovable (especialmente solar)
para producir electricidad que los paises nérdicos,
mientras que las inversiones en aislamiento de
edificios ahorran mas energia en los paises nérdi-
cos que en Espana.

En este sentido, es positivo que el PNIEC plan-
tee un compromiso minimo en materia de ener-
gias renovables claramente superior a la media
europea (del 35% frente al 32%), pero dicho es-
fuerzo deberia verse equilibrado con un compromi-
so sustancialmente inferior a la media, en materia
de ahorro energético.

Valoracion de los instrumentos del PNIEC

Reformas estructurales

En Espana, hay dos reformas pendientes que me-
jorarian la asignacion de los recursos en el sector
energético y que impulsarian la descarbonizacion
sin necesidad de recurrir a las subvenciones publi-
cas: en primer lugar, una reforma fiscal medioam-
biental y, en segundo lugar, una reforma de los
peajes de acceso en los sectores de la electrici-
dady del gas.

La penetracion de las energias renovables
eléctricas (la edlica y la solar fotovoltaica centrali-
zada son, hoy en dia, las energias renovables mas
baratas) se ve obstaculizada por el bajo peso que
tiene la electricidad en la demanda final de ener-
gia (tan solo el 24% en 2015). Por tanto, la forma
mas eficiente de descarbonizar seria electrificar
la economia (es decir, incentivar a los ciudadanos
para que sustituyan el consumo de energia fésil
por el consumo de energia eléctrica), con una elec-
tricidad producida con energias renovables.

Paradéjicamente, como puso de manifiesto la
Comision de Expertos de Transicion Energética,

la fiscalidad actual penaliza el consumo de elec-
tricidad y subvenciona el consumo de combusti-
bles fosiles. Una reforma fiscal que ponga fin a
esta situacion resulta imprescindible para garan-
tizar una descarbonizacién a un coste minimo en
nuestro pais. No sirve de nada que el Gobierno
financie campanas de informacioén, comunicacion
o divulgacién para que los consumidores pasen
a cubrir sus necesidades energéticas con electri-
cidad si, al mismo tiempo, el Gobierno penaliza
dicho consumo encareciendo artificialmente el
precio de la electricidad.

Sin embargo, el PNIEC ignora el potencial de
la reforma fiscal. Aunque aparece dentro de la lis-
ta de medidas, carece de contenido concreto y
atribuye la responsabilidad de liderar dicha refor-
ma al Ministerio de Hacienda, lo cual la aboca al
fracaso. Ello ocurre, en parte, porque el objetivo
del Ministerio de Hacienda no es dar
senales para la lucha contra el cambio

climatico, sino garantizar la recauda-
cion fiscal, y hacerlo de la forma que
resulte mas facil de administrar y con
menos riesgo de fraude. Pero también
porque el motivo por el cual el precio
de la electricidad esta distorsionado
son los cargos que se aplican a la tari-
fa eléctrica y que determina el Ministe-
rio para la Transicion Ecoldgica (antes
Ministerio de Industria y Energia), y no
el Ministerio de Hacienda.

El motivo

por el cual el
precio de la
electricidad esta
distorsionado
son los cargos
que se aplican
ala tarifa
eléctrica.
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En el caso de los peajes de acceso eléctri-
cos, el término variable (o de energia) actual re-
sulta excesivamente alto, puesto que con dichos
peajes se financian costes que no varian con el
consumo. Desoyendo las recomendaciones de la
Comision de Expertos de Transicion Energética,
el PNIEC no propone subsanar la distorsion, sino
mas bien lo contrario: el acuerdo del Gobierno con
Podemos, firmado en octubre de 2018, propone
incrementar mas el término de energia e incluso
crear tarifas progresivas por niveles de consumo.

Estas propuestas de incrementar el término
de energia o crear tarifas progresivas parecen
basarse en la idea de que el consumo de elec-
tricidad es un buen indicador de la capacidad
adquisitiva de los consumidores. De este modo,
incrementar el término de energia aliviaria las fac-
turas de los consumidores con menos recursos.
Sin embargo, los datos de la Encuesta de Pre-
supuestos Familiares demuestran que existe muy
poca correlacion entre el consumo de electricidad
y la capacidad adquisitiva del consumidor. Quien
consume mas electricidad no es necesariamente
quien mas renta tiene, sino quien mas electrifica
sus necesidades energéticas. Y reducir el término
de potencia beneficia sobre todo a los propieta-
rios de segundas viviendas. Por ello, penalizar el
término variable de los peajes de acceso eléctri-
cos tiene efectos redistributivos aleatorios y frena
la electrificacion, con lo cual se retrasa y obstacu-
liza la lucha contra el cambio climatico.

El PNIEC deberia proponer una reforma de los
peajes que indujera a los consumidores a optar
por el consumo de electricidad, en vez de gaso-
lina, gas6leo o gas natural, en lugar de penali-
zarlos, como ocurre en la actualidad. El Gobierno
ha trasladado a la CNMC la responsabilidad de
determinar los peajes de electricidad, pero ha
mantenido la responsabilidad de fijar los cargos
en el Ministerio para la Transicion Ecologica. El
Ministerio deberia considerar el impacto de sus
decisiones para la lucha contra el cambio climati-
co, repartiendo estos cargos entre todas las fuen-
tes de energia, para dejar de penalizar al menos
el consumo eléctrico.

Inversiones en aislamiento térmico de edificios

El motor de la descarbonizacion en el PNIEC es
el gran volumen de inversiones (236.000 M¥€)
que se indica se van a acometer en mdultiples
sectores econémicos a lo largo del periodo 2021-
2030. Gran parte de ellas se producen porque
—segun afirma el PNIEC- son rentables (como, por
ejemplo, las inversiones en generacion eléctrica

renovable o la adquisiciéon de vehicu-
los eléctricos a partir de 2025). Otras
requieren subvenciones publicas. El
volumen total de inversién publica
se eleva a 47.000 M€ (una media de
4.700 M€/aio).

Dado el ingente volumen de apoyo
publico, cabe preguntarse por el coste
relativo de cada una de estas medi-
das y, mas concretamente, por el cos-

El PNIEC
deberia
proponer una
reforma de
los peajes que
indujera a los
consumidores
a optar por el
consumo de

te relativo en relacion con los objetivos
que se persiguen. Es decir, si el objeti-
Vo es descarbonizar, tiene sentido que
las actuaciones se centren en aque-
llas medidas que impliquen el menor
coste por tonelada de CO, evitada.

Por ejemplo, paises como Espana
deberian apostar por fomentar las in-
versiones en instalaciones renovables
ya que, en nuestro pais, un euro de inversion en
dichas instalaciones (especialmente solares)
produce mas kWh libres de emisiones que en los
paises noérdicos. Y, en sentido inverso, los paises
nérdicos deberian apostar fundamentalmente
por las medidas de aislamiento térmico de los
edificios, ya que en dichos paises las tempera-
turas son muy bajas y un euro de inversion en
aislamiento térmico supone un mayor ahorro de
energia (y, con ello, de emisiones) que si la mis-
ma inversion se lleva a cabo en Espana, donde
las temperaturas son mas suaves.

Tristemente, el PNIEC espanol no apuesta por
las medidas de minimo coste, sino que lo hace
desmesuradamente por el aislamiento térmico, a
pesar de que su coste es 400 veces superior al
coste de reducir las emisiones, por ejemplo, con
instalaciones de paneles solares fotovoltaicos
centralizados.

En efecto, utilizando los datos del IDAE,* es
facil calcular el coste de la descarbonizacion en
una vivienda media espanola segun los diferen-
tes tipos de inversiones. Los datos se resumen
en las tablas que figuran en el apéndice de este
articulo. Se incluyen las cuantias de las inversio-
nes, el calculo de la energia ahorrada y del CO,
evitado anualmente. El coste de descarbonizar
se calcula como la anualidad de las inversiones
mas los costes de O&M asociados netos del va-
lor de la energia ahorrada cada ano, y dividiendo
el resultado por la cantidad de CO, evitada anual-
mente. »23 45

El coste de descarbonizar invirtiendo en ais-
lamiento térmico de edificios —cuando se evita el
consumo de gas natural en una caldera domésti-

4. Sistemas de Aislamiento Térmico Exterior (SATE) para la Rehabilitacion de la Envolvente Térmica de los Edificios. Guia del

IDAE 002. Abril de 2012.

https://www.idae.es/uploads/documentos/documentos_12300_Guia_SATE_A2012_accesiblesedan_df06746b.pdf
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ca— es de unos 1.400 € por tonelada
de CO, evitada. Esta cifra se reduce a
1.200 €/1CO0, si el edificio no tiene cal-
dera de gas sino una bomba de calor
y suponemos que el 40% de la electri-
cidad ahorrada es renovable, pero se
eleva a 2.950 €/tCO, si el porcentaje
de renovables es del 74%, que es lo
que prevé el PNIEC para 2030.

El coste se reduce drasticamente a
menos de 125 €/tCO, si la descarbo-
nizacion se consigue invirtiendo en pa-
neles solares fotovoltaicos en el tejado
del mismo edificio. Pero, si la descarbonizacion es
el resultado de invertir en paneles fotovoltaicos
centralizados (granjas solares), que a dia de hoy
son rentables a precios de mercado, el coste de la
descarbonizacion es de solo 3,5 €/tCO, (33 veces
menos que con paneles fotovoltaicos en tejados
y 400 veces menos que con aislamiento térmico y
caldera doméstica de gas).

La conclusion es que la inversion en aisla-
miento térmico de edificios es, hoy por hoy, des-
proporcionadamente onerosa para los consumi-
dores, comparada con la inversién en energias
renovables como la fotovoltaica. Y cuanto mayor
sea el porcentaje de renovables en el mix ener-
gético, menos sentido tendra aislar edificios, por-
que lo que se estara reduciendo es el consumo
de energia renovable, y no las emisiones de CO,.

Cabe senalar que este analisis no implica que
la mejor forma de luchar contra el cambio climati-
co sea exclusivamente mediante la instalacion de
paneles fotovoltaicos, ya que puede haber otras
medidas o combinaciones de medidas con un
coste menor. Pero lo que si demuestra es que el
aislamiento térmico de edificios supone un despil-
farro incomprensible de recursos para los espano-
les, de forma que su consideracion por parte del
PNIEC resulta injustificable.

Los importes en juego no son nada desdena-
bles. ElI PNIEC prevé actuaciones en aislamiento
térmico a lo largo de diez anos en nada menos
que 1,2 millones de viviendas, con una inversién
de 22.431 M€, de los cuales 5.500 M€ corres-
ponderian a dinero publico (cuyo uso no es “gratui-
to” ya que, para mantener el equilibrio presupues-
tario, las inversiones deberan ser necesariamente
financiadas con nuevos impuestos o recortes en
servicios publicos).

e

Las inversiones en plantas termosolares

Llaman la atencién, en el PNIEC, las inversiones
en generacion termosolar (5 GW de capacidad ins-
talada en 2030, frente a los 2,3 GW que existen
en la actualidad). Si ello refleja la apuesta del Go-
bierno por un cambio tecnolégico que terminara
reduciendo los costes medios de esta tecnologia
hasta hacerla competitiva (actualmente no lo es),
el PNIEC no es criticable, pues es legitimo que

el Gobierno haga sus predicciones. Pero, en ese
caso, las inversiones en termosolares deberian
posponerse hasta que dichas reducciones de
costes se materialicen vy, efectivamente, estas
instalaciones sean competitivas con las demas
tecnologias (cuyos costes también se reduciran).
Y, en cualquier caso, no tiene sentido compro-
meterse a construir tanta potencia ahora sobre
la base de que en el futuro es posible que sean
competitivas.

La referencia a las termosolares es preocu-
pante porque, a pesar de que en el punto 1.1 del
resumen ejecutivo se afirma que el cumplimiento
de los objetivos medioambientales se basara en
“la neutralidad tecnolégica y en el coste-eficien-
cia”, después, en la medida 1.1 (Desarrollo de
nuevas instalaciones de generacion eléctrica reno-
vables) se abre la puerta a que las subastas de
renovables discriminen por tecnologias (que es
justo lo contrario de “la neutralidad tecnolégica y
el coste-eficiencia”). Por tanto, se afirma al mis-
mo tiempo una cosa y la contraria.

Y es preocupante porque una planta termo-
solar utiliza la misma energia primaria que una
solar fotovoltaica, de modo que no se consigue
un mejor aprovechamiento de la energia renovable
disponible, sino que se estaria gastando dinero en
una forma distinta (y mas cara) de aprovecharla.
Por ello, no tiene sentido realizar subastas especi-
ficas para instalaciones termosolares distintas de
las subastas para las instalaciones fotovoltaicas.

En ocasiones, se argumenta que las termo-
solares con acumulacion deben recibir un trata-
miento especial, porque pueden funcionar por
la noche, como si dispusieran de baterias. Sin
embargo, ello no justifica una subasta especifica
para esta tecnologia, porque el precio del merca-
do eléctrico, que es diferente en cada hora, ya
pone en valor y retribuye a los generadores por el
hecho de disponer de equipos de acumulacion.
Por tanto, carece de sentido plantear subastas
que valoren aspectos distintos del coste unitario
por tonelada de CO, evitada.

Por ello, una subasta no neutral tecnolégica-
mente para favorecer la construccién de centrales
termosolares conducira siempre a un sobrecoste
para el consumidor.

Por ello, una subasta no neutral tecnolégica-
mente para favorecer la construccién de centrales
termosolares conducira siempre a un sobrecoste
para el consumidor.

Inversiones en interconexiones internacionales

Como bien senala el PNIEC, es indudable que la
transicion energética requerira nuevas inversio-
nes en redes de transporte y distribucion, pero
no cualquier inversion ni a cualquier coste. Es im-
prescindible que las inversiones vayan acompana-
das de un analisis coste-beneficio que compare lo
que cuesta cada inversion con el beneficio que re-
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porta al consumidor. Si los beneficios no superan

los costes, es preferible para los consumidores

que las inversiones no se acometan (por mucho
que el nivel de interconexion internacional de Es-
paina esté por debajo de los objetivos de la UE).5

En este sentido, resulta preocupante que el

PNIEC incluya nuevas interconexiones con Portu-
gal y con Francia, con un coste elevado (128 M€
para la interconexion con Portugal y 1.200 M€
para cada interconexion con Francia) y sin condi-
cionar los proyectos a que los analisis de coste-
beneficio los justifiquen.

- En el caso de Portugal, es cierto que el coste
estimado del proyecto es bajo, en relacion con
los proyectos franceses (128 M€), pero tam-
bién lo es el ndmero de horas al ano en que
existen diferencias de precios entre los dos no-
dos ibéricos (menos del 7%) —las Unicas horas
en que, gracias a la nueva interconexion, podria
ser posible reducir los costes variables de la
generacion a escala peninsular.

- Y, en el caso de Francia, los analisis de coste-
beneficio que ha llevado a cabo REE solamente
salen positivos (y exclusivamente en algunos
de los escenarios analizados) si los beneficios
se descuentan con una tasa del 4% (jinferior al
coste de capital con el cual se retribuira real-
mente esa inversion!) y se le suman 40 M€/
ano en concepto de contribucion a la seguridad
de suministro (lo cual incrementa el valor de
los beneficios jen casi 500 M€!) sobre la base
de que se evitaria la construccion de nuevos ci-
clos combinados, a pesar de que actualmente
existe un notable exceso de capacidad en ese
tipo de centrales.

Por tanto, resulta dificil pensar que la interco-
nexion se justifique por razones econémicas.

Conclusiones
Es, sin duda, positivo que el PNIEC sea ambicioso
en materia medioambiental (especialmente en el
objetivo de las energias renovables) por la senal
que transmite a todos los agentes econémicos.
Pero ello no justifica asumir unos compromisos
minimos ante la UE que no podremos cumplir en
un contexto de desaceleracion econémica o si el
cambio tecnolégico no alcanza el ritmo previsto
por el Gobierno. Ello constituye un error estratégi-
co de cara a la negociacion con Bruselas.
Ademas, el Gobierno no parece haber anali-
zado la efectividad de las distintas medidas del
PNIEC para priorizarlas, sino que se ha guiado por

su deseo de incrementar el PIB y el
empleo, cuando en realidad la lucha
contra el cambio climatico no puede
sino reducir el PIB. La lista de medi-
das carece de un minimo analisis que
garantice que la descarbonizacion se
vaya a lograr con el minimo coste para
los consumidores y de forma coheren-
te con la maximizacion del bienestar
social. A falta de dicha estrategia, co-
rremos el riesgo de que el PNIEC gene-
re una burbuja de inversiones a corto
plazo y se agote antes de alcanzar los
compromisos por falta de recursos
presupuestarios, tras haber financiado
medidas con costes innecesariamente
altos. Esto es lo que ocurri6 con el Real
Decreto 661/2007, que impulsé el desarrollo de
las renovables hace una década e increment6 las
tarifas eléctricas espanolas hasta convertirlas en
las cuartas mas altas de toda Europa, y vamos
camino de volver a cometer el mismo error.

La lista de medidas es tan extensa que puede
resultar imposible de gestionar y se presta a que
gran parte de los gastos se produzcan de forma
ineficiente. Resulta evidente que la forma mas
eficiente -y, por tanto, la que tiene mas probabili-
dades de éxito— de reducir las emisiones son las
inversiones en energias renovables que producen
electricidad. Pero la integracion de las renovables
en el sistema eléctrico no puede ser suficiente
mientras la electricidad represente solamente el
27% del consumo final de energia (porcentaje que,
segun el PNIEC, se alcanzara en 2030). Por ello,
la lucha contra el cambio climatico exige electrifi-
car la economia, pero ello no ocurrira mientras el
Gobierno siga utilizando la factura eléctrica como
instrumento parafiscal, cargando dicha factura
con costes ajenos al suministro, que actualmente
duplican su importe al consumidor doméstico.

El PNIEC encarga a Hacienda que analice la
posibilidad de una reforma fiscal, pero la potestad
sobre los cargos que soporta la factura eléctrica
no recae en el Ministerio de Hacienda, sino en el
Ministerio para la Transiciéon Ecolégica.

Si los precios relativos de las distintas fuen-
tes de energia internalizaran los danos ambienta-
les, tal como propuso la Comisién de Expertos de
Transicion Energética, los propios consumidores
adoptarian las decisiones adecuadas para susti-
tuir su consumo de gas natural, gasolina o ga-
s6leo por consumo de electricidad producida con
fuentes de energia renovable y sin necesidad de
subvenciones publicas @

Corremos el
riesgo de que
el PNIEC
genere una
burbuja de
inversiones

a corto plazo,
habiendo
financiado
medidas con
costes innecesa-
riamente altos.

5. En este caso, los objetivos son indicativos y han de condicionarse a que las infraestructuras mejoren el bienestar de los consumidores.
De hecho, se referenciaron a la potencia instalada cuando esta era fundamentalmente térmica. En la actualidad, con la creciente
penetracion de las renovables, este objetivo deberia redefinirse. En todo caso, los objetivos no pueden ser incondicionales y acabar

reduciendo el bienestar de los consumidores.
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Descarbonizacion a través de aislamiento térmico de edificios.
Energia sustituida: gas natural en caldera doméstica

Inversion 6.000 €/vivienda
Periodo de amortizacion 75 anos

Tasa de descuento 75 %
Anualidad de la inversion 452 €/ano

Consumo anual medio total

de energia en hogar 0,905 tep/vivienda y ano
Consumo anual medio de calefaccion 47% 0,425 tep/vivienda y ano
Consumo anual medio de a/c 0,84% 0,008 tep/vivienda y ano
Ahorro energia calefaccion anual (en tep) 30% 0,127 tep/vivienda y ano
Precio del gas 18 €/MWhg
Ratio MWh/tep 11,63 MWh/tep
Valor del ahorro anual de gas en caldera 26,68 €/ano
Ahorro energia eléctrica a/c anual (en tep) 20% 0,002 tep/vivienda y ano
Ahorro energia eléctrica a/c anual (en MWhe) 0,018 MWhe/vivienda y aino
Energia primaria/final de CCGT desde

punto de consumo 2,09 MWhg/MWhe
Ahorro de gas a/c anual en CCGT (en MWhg) 0,037 MWhg/vivienda y aino
Valor del ahorro anual de gas en CCGT 0,66 €/ano
Tasa de emision con caldera de gas doméstica 2,34 tCO,/tep
Ratio emisiones CCGT en punto

de consumo eléctrico 0,38 tCO,/MWhe
Ahorro CO, anual 0,30 tCO,/vivienda y ano
Coste unitario descarbonizacion 1.393 €/tCO,

Descarbonizacion a través de aislamiento térmico de edificios.
Energia sustituida: gas natural en CCGT que suministra electricidad
a bomba de calor (suponiendo un 74% de electricidad renovable)

Inversion 6.000 €/vivienda
Periodo de amortizacion 75 anos
Tasa de descuento 75 %
Anualidad de la inversion 452 €/ano
Consumo anual medio total de energia en hogar 0,90 tep/vivienday aino
Consumo anual medio de calefaccion 47% 0,42 tep/vivienday aino
Consumo anual medio de a/c 0,84% 0,008 tep/vivienda y ano
Ahorro de energia calefaccion anual (en tep) 30% 0,13 tep/vivienda y aino
Ahorro de energia a/c anual (en tep) 20% 0,002 tep/vivienda y aino
Ahorro total de energia eléctrica anual (en tep) 0,129 tep/vivienda y aino
Ratio MWh/tep 11,63 MWh/tep
Ahorro total de energia eléctrica anual (MWhe) 1,50 MWhe/vivienda y ano
Energia primaria/final de CCGT

desde punto de consumo 2,09 MWhg/MWhe
Porcentaje de energia eléctrica con gas natural 26,0 %
Ahorro total de gas anual (en MWhg) 0,815 MWhg/vivienda y ano
Precio del gas 18 €/MWhg
Valor del ahorro anual de gas en CCGT 14,67 €/ano
Ratio emisiones CCGT en pto. de consumo eléctrico 0,38 tCO,/MWhe
Ahorro CO, anual 0,15 tCO,/vivienda y ano
Coste unitario descarbonizacion 2.951 €/tCO,
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Descarbonizacion a través de la instalacion de paneles solares

fotovoltaicos en el tejado de un edificio. Energia sustituida: gas natural en CCGT

Coste unitario de inversion 1.250 €/kW

Coste anual de O&M 10 €/kWy aino

Funcionamiento anual 1.500 horas

Ratio emisiones CCGT en pto. de consumo eléctrico 0,38 tCO,/MWhe

Energia eléctrica necesaria para ahorrar 0,30 tCO,/ano 0,80 MWhe/ano

Potencia necesaria para producir 0,80 MWhe/ano 0,54 kW

Energia primaria/final de CCGT en pto. de consumo 2,09 MWhg/MWhe

Ahorro de gas en un CCGT 1,68 MWhg/ano

Precio del gas 18 €/MWhg

Valor del ahorro anual de energia 30,19 €/ano

Inversion (capex) 669 €

Periodo de amortizacion 25 anos

Tasa de descuento 75 %

Anualidad de la inversion (capex) 59,99 €/aino

Coste anual de O&M (opex) 5,35 €/ano

Coste anual total 65,34 €/ano

Coste unitario descarbonizacion 115 €/tCO,

Coste de la energia eléctrica 81,4 €/MWhe
Descarbonizacion a través de la instalacion de paneles solares e
fotovoltaicos centralizados. Energia sustituida: gas natural en CCGT

Coste unitario de inversion 650 €/kW

Coste anual de O&M 10 €/kWy aiho

Funcionamiento anual 1.900 horas

Potencia FV 1.000 kW

Energia eléctrica en barras de central 1.900 MWhe/aio

Energia primaria/final de CCGT en barras de central 1,93 MWhg/MWhe

Ahorro de gas anual en CCGT 3.667 MWhg/aiho

Precio del gas 18 €/MWhg

Valor del ahorro anual de gas en CCGT 66.006 €/ano

Inversion (capex) 650.000 €

Periodo de amortizacion 25 aios

Tasa de descuento 75 %

Anualidad de la inversion (capex) 58.312 €/ano

Coste anual de O&M (opex) 10.000 €/ano

Coste anual total 2.306 €/aio

Ratio emisiones CCGT en barras de central 0,35 tCO,/MWhe

CO, evitado 665 tCO,/afo

Coste unitario descarbonizacion 3,47 €/tCO,

Pérdidas 175 %

Coste de la energia eléctrica en punto de consumo 422 €/MWhe
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ASPECTOS REGULATORIOS
PARA FOMENTAR LA
PENETRACION DE
LAS RENOVABLES EN LA
TRANSICION ENERGETICA

Maria Jests Martin
Directora general de Politica Energética
y Minas del Ministerio
para la Transicion Ecolégica

En Esparia, se esta trabajando en un
Marco Estratégico de Energia y Clima que
establezca una senda predecible y estable

para la transicion energética en nuestro pais,
al tiempo que constituya una oportunidad
parala modernizacion de la economia
espafiola y la creacion de empleo.
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Introduccion: el modelo de transicion energética
La sociedad empieza a darse cuenta del signifi-
cado y de las implicaciones que tendra el cumpli-
miento del Acuerdo de Paris, en cuanto al manteni-
miento de una posicién comprometida en la lucha
contra el cambio climatico, que se plasmara en la
adopcion de un sistema energético descarboniza-
do, un aumento de la electrificacion de los usos
energéticos (del transporte y térmico, principal-
mente), la mejora de la eficiencia energética y el
abandono progresivo de los combustibles fésiles.

En Espana, se esta trabajando en un Marco
Estratégico de Energia y Clima que establezca una
senda predecible y estable para la transicion ener-
gética en nuestro pais, al tiempo que constituya
una oportunidad para la modernizacion de la eco-
nomia espanola y la creacion de empleo.

Este marco estratégico define los objetivos y
las principales acciones para ir progresivamente
hacia un modelo energético descarbonizado. No
obstante, para hacerlo posible, se deberan des-
plegar acciones a distintos niveles, incluyendo un
desarrollo normativo que se adapte a las directi-
vasy a los reglamentos del paquete de invierno de
la Unién Europea.* Asimismo, se debe contar con
el desarrollo de los avances tecnoldgicos que per-
mitan integrar la generacion renovable en el mix
energético y eviten vertidos. Pero también sera
necesario introducir medidas que acompanen
a los sectores y a los ciudadanos, haciéndoles
participes de este cambio, pues ellos seran los
beneficiarios ultimos de los logros de este nuevo
modelo energético.

Este marco estratégico se basa en dos instru-
mentos fundamentales: el anteproyecto de Ley de
Cambio Climatico y Transicion Energética y el Plan
Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030
(PNIEC).? Estos dos instrumentos vienen acompa-
nados de una Estrategia de Transicion Justa y de
una Estrategia Nacional contra la
Pobreza Energética.

Por una parte, el anteproyecto
de Ley de Cambio Climatico y Transi-
cion Energética pretende establecer
un marco normativo estable a largo
plazo, que proporcione senales cla-
ras, certidumbre y confianza a todos
los actores: a las administraciones,
al sector privado, a los inversores y
a la ciudadania en su conjunto, para
que tomen sus decisiones teniendo
en cuenta la necesidad real y fac-
tible de descarbonizar la economia

espanola a largo plazo. Todo ello, alineado direc-
tamente con las propuestas formuladas por la Co-
mision Europea® a raiz de los Ultimos informes de
la comunidad de la ciencia del clima.

Por otra parte, en paralelo, el PNIEC, del cual
se han recibido alegaciones de distintos agentes
tras el tramite de consulta publica, es un requisi-
to del “Paquete de Invierno” de la Comisién Euro-
pea para 2030. Es un instrumento para traducir
las orientaciones generales de la Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética que finalmente
apruebe el Parlamento, que permitira identificar
la trayectoria, las medidas y los objetivos a medio
plazo. EI PNIEC debe ser el desencadenante de
activar beneficios para la economia, las finanzas
publicas, la salud de las personas y el empleo,
con especial atencién a los mas vulnerables.

El borrador del PNIEC, en consulta publica
hasta el 1 de abril de 2019, prevé la instalacion
de una capacidad adicional de generacion eléctri-
ca a partir de fuentes renovables de 57 GW en la
proxima década. Esta nueva potencia renovable
constituye un factor impulsor clave para la con-
secucion de los objetivos globales que marca el
PNIEC para 2030, como reducir en un 21% las
emisiones de gases de efecto invernadero con
respecto a 1990, o llegar al 42% en renovables
sobre el consumo total de energia final y al 74%
en generacion eléctrica.

Las energias renovables estan en el centro
del panorama energético global. Los avances tec-
nolégicos y la reduccion de los costes han hecho
que estas energias crezcan mas rapido que cual-
quier otra fuente de energia. Si bien el incremen-
to de la energia edlica, la solar y otras energias
renovables se ha producido principalmente en el
sector eléctrico, las nuevas tecnologias permiten
también esta transformacion en otros sectores.
Por otra parte, los vehiculos eléctricos y las bom-
bas de calor estan potenciando el despliegue de
las energias renovables en el transporte, la indus-
tria y los edificios.

Sectores como los del transporte y la edifica-
cién son decisivos para el cumplimento de estos
objetivos del PNIEC.

En el transporte, sera necesario acometer
acciones para una movilidad sostenible en las
ciudades, que pasan, por una parte, por favore-
cer el cambio modal en la movilidad de perso-
nas y mercancias hacia aquellos modos menos
consumidores de energia y, por otra parte, por
incrementar la participacion de las energias re-
novables en el sistema eléctrico a través de una

1. Vid. https://ec.europa.eu/energy/en/topics/energy-strategy-and-energy-union/clean-energy-all-europeans [Fecha de

consulta: 31.05.2019]

2. Vid. https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/spain_draftnecp.pdf [Fecha de consulta: 31.05.2019]

3. Vid. https://www.miteco.gob.es/es/cambio-climatico/participacion-publica/1marcoestrategicodeenergiayclima_tcm30-

487329.pdf [Fecha de consulta: 31.05.2019]
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mayor electrificacion del parque de
vehiculos ligeros.

En la edificacion, se debera ac-
tuar para transformar el parque edi-
ficatorio mediante edificios de alta
eficiencia energética, facilitando la
transformacioén de los edificios exis-
tentes en edificios de consumo casi
nulo de energia. En el borrador del
PNIEC, se incluye como objetivo reha-
bilitar 100.000 viviendas al ano de
media en la década 2021-2030.

Asimismo, en este modelo de
transicion energética, el objetivo es
tender hacia un sistema eléctrico de

generacion renovable, que ofrezca

estabilidad, predictibilidad y segu-
ridad de suministro, y que traslade senales de
eficiencia a los precios de generacion de electrici-
dad. Esto es, unos menores costes de produccion
de electricidad renovable que la de origen térmico.
Y esta senal sera contundente si en la formacion
de los precios de la energia se incorporan adecua-
damente los costes medioambientales.

Teniendo en cuenta el papel preponderante de
la generacion renovable en la transicién energé-
tica, nos centraremos en determinados retos de
la politica energética que tendran que abordarse,
algunos con urgencia, mediante desarrollos nor-
mativos que deberan alinearse directamente con
la regulacion establecida por la Comision Europea
en el “Paquete de Invierno”. En el siguiente epigra-
fe (2), se distinguen aquellos aspectos mas rela-
cionados con la eficiencia en la integracion de las
renovables y, en el epigrafe 3, aquellos otros espe-
cificamente dirigidos a fomentar la promocion, la
contratacion y el suministro de energia renovable,
con la aparicion de nuevos agentes, el fomento de
la contratacion de PPA renovables y subastas de
energia renovable, y la implicacion de la demanda
en la generacion de energia renovable y en la par-
ticipacion activa en los mecanismos de mercado,
en sus distintos segmentos.

Elementos necesarios para la integracion de la
energia renovable en el sistema eléctrico actual

La planificacion de la red de transporte de energia
eléctrica para el periodo 2021-2026

El proceso de transicion energética requiere la
configuracion de un marco regulatorio estable y
atractivo que atraiga cuantiosas inversiones en
activos de generacion, pero también una planifica-
cién adecuada de la red de transporte que permita
la integracion masiva de nueva generacion renova-
ble al ritmo necesario para alcanzar los objetivos
a medio y largo plazo, garantizando la operacion
segura del sistema eléctrico al minimo coste para
los consumidores.

Con la publicacién de la Orden TEC/212/2019,
de 25 de febrero, se ha iniciado el proceso de ela-
boracién de la planificacion de la red de transporte
de energia eléctrica para el periodo 2021-2026.

Esta planificacion sera fundamental para la
consecucion de los objetivos de transicion ener-
gética y de energia y clima asumidos por Espana
para 2030.

Como se indica en la exposicion de motivos de
dicha Orden, la nueva planificaciéon debera tener
en cuenta que en las préximas décadas el entorno
en que va a operar la red eléctrica experimentara
cambios sustanciales, entre los cuales destacan:
- Laintegracién de una mayor cantidad de gene-

racion eléctrica de caracter intermitente.

Un cambio en los flujos de energia a través de
la red de transporte y en la gestion de dichos
flujos, derivado de la sustitucion de las tecno-
logias de generacion emisoras y contaminan-
tes, y la incorporacion de nuevas tecnologias
limpias y renovables.

La necesidad de enviar las senales adecuadas
a la localizacion de la generacion, primando
aquellos proyectos que maximicen la utiliza-
cion del recurso renovable con un menor im-
pacto medioambiental.

La creciente penetracion del autoconsumo y
de la generacion distribuida a partir de fuentes
renovables causara patrones de flujos de ener-
gia diferentes a los tradicionales.

En consecuencia, el contexto actual y futuro
del sistema energético espanol hace necesaria
una planificaciéon de las infraestructuras del sec-
tor eléctrico que permita la instalacion de gene-
racion renovable de forma agil y acompasada, y
resolver de manera efectiva los retos de caracter
econdémico y técnico a que se enfrenta.

Las interconexiones
Una parte esencial de la planificacion de la red es
dar respuesta a las necesidades de interconexion
internacional, pues Espana es casi una
isla energética. Ello significa que nos
vamos a encontrar antes con retos de
integracion de renovables, que seran
mas dificiles de gestionar que en otros
paises del entorno europeo con siste-
mas eléctricos mas interconectados.
La transicion energética debe ser
un vector de cohesién en Europa; para
ello, es esencial impulsar interconexio-
nes eléctricas que contribuyan a mejo-
rar la eficiencia, integrar las renovables
y reducir las emisiones. En octubre de
2014, el Consejo Europeo insisti6 en
la necesidad de alcanzar un objetivo
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minimo del 10% de las interconexiones de electri-
cidad existentes con caracter de urgencia, a mas
tardar en 2020, y el Reglamento (UE) 2018/1999
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de
diciembre de 2018, sobre la gobernanza de la
Unién de la Energia y de la Accion por el Clima
establece un objetivo minimo del 15% para las in-
terconexiones eléctricas en 2030.

Igualmente, se debe avanzar en las conexio-
nes eléctricas entre los territorios no peninsulares
con el objetivo ultimo de facilitar la transicion ha-
cia una economia descarbonizada.

La digitalizacion de las redes
de transporte y distribucion

La integracion de las renovables supone también
flexibilizar la capacidad de almacenamiento eléc-
trico, ligado no solo a la generacién, sino también
a la demanda. Para ello, tendremos que pasar de
unas redes practicamente pasivas a unas que se
gestionen de forma activa, compatible con flujos
de energia en miltiples direcciones. Es necesario
adecuar las redes para poder evacuar la nueva ge-
neracion renovable y optimizar los procedimientos
de acceso y conexion para evitar tener que sobre-
dimensionarlas.

Dotar la red de inteligencia, mediante redes
activas, basadas en la digitalizacion y la automa-
tizacion, es uno de los pilares del nuevo modelo
energético, ya que permitira acomodar una mayor
presencia de las energias renovables, al tiempo
que impulsara un sistema eléctrico ain mas ro-
busto, fiable y eficiente.

La gestion inteligente de la red se alcanzara
gracias al impulso de la infraestructura de moni-
torizacion y a la implantacion de las tecnologias
digitales y de telecomunicaciones, asi como me-
diante la gestion de los big data, que permitiran
una mayor automatizacion de la red.

Este es un paso fundamental no solo para in-
tegrar las nuevas renovables, sino también para
gestionar eficientemente el sistema, aprovechan-
do las oportunidades que ofrecen los nuevos
actores y servicios, como pone de manifiesto la
regulacion del mercado interior.

El objetivo de fomentar la pene-
tracion de las energias limpias en el

En la actualidad,
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sistema eléctrico y poder asi cum-
plir con los objetivos en materia de
energia y clima se traslada también
ala Orden TEC/406/2019, de 5 de
abril, por la que se establecen las
orientaciones de politica energética
a la Comision Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC) vy,
en particular, a sus circulares nor-
mativas de retribucion de las activi-
dades de transporte y distribucion
de energia eléctrica. En particular,

como orientacién de politica energética, se indica
que las metodologias retributivas de las redes de
transporte y distribucion, de cuya determinacion
la CNMC es competente, incorporen las nuevas
necesidades de inversiones que se derivaran de
la planificacion 2021-2026 y de los planes apro-
bados por la Administracion General del Estado,
tanto en cuanto al volumen como en cuanto a su
naturaleza (activos para la gestion inteligente de
la red basados en las tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones, con periodos de retor-
no mas breves y menor incertidumbre), repartien-
do adecuadamente los riesgos entre el titular de
la red, los usuarios y los consumidores, al objeto
de garantizar un suministro al minimo coste.

Los permisos de acceso y conexion
a la red de transporte y distribucion

La regulacion del marco juridico de acceso y cone-
xion esta pendiente del desarrollo reglamentario
del articulo 33 de la Ley del Sector Eléctrico, que
debera hacerse de manera coordinada entre Go-
bierno y la CNMC, pues ambos son competentes
en la materia.

Con la reduccion de costes de las tecnologias
renovables, la capacidad de acceso a la red se
ha convertido en el factor mas limitante para es-
tas tecnologias. Al tratarse de un recurso escaso
que histéricamente se ha otorgado con arreglo a
un criterio de orden cronolégico, en el Ultimo ano
se han multiplicado las solicitudes de acceso y
practicamente han colapsado los nudos de la red
de transporte.

Por tanto, en la actualidad, el factor que limita
el desarrollo de la nueva generacion de energia
renovable es el acceso a las redes de transporte
y distribucién, por lo cual es importante y urgen-
te establecer una regulacion de los permisos de
conexion y acceso a las redes de transporte y dis-
tribucién que permita discriminar los proyectos
mas viables, mas maduros y con mayor firmeza,
y evitar la especulacion de aquellos agentes que
no pretendan desarrollar proyectos y estén blo-
queando el acceso a la red de los que estan real-
mente interesados en el desarrollo de proyectos.

La capacidad de generacion de respaldo,
gestion de la demanda y almacenamiento

En un modelo de produccién eléctrica con alta pe-
netracion de las renovables, el reto es garantizar
la seguridad de suministro al minimo coste.

En particular, en un escenario de elevada
penetracion de las renovables, como el que se
refleja en el PNIEC, con el cierre de las centra-
les térmicas de carbén y la escasez de las in-
terconexiones con Europa a que se enfrenta el
sistema eléctrico espafol, se debera disponer de
una capacidad firme suficiente al minimo coste.
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Todo mecanismo que se desarrolle
para garantizar dicha capacidad se
debera regular teniendo en cuenta
los mecanismos de capacidad de
mercado que sean compatibles con
las nuevas directivas y reglamentos
europeos.

En este enfoque, con el objeti-
vo de dotar el sistema de suficien-
te flexibilidad, se debera contar con
una demanda que sea gestionable

y que pueda responder a una gene-

racion variable. La regulacion debe-

réa desarrollar e impulsar la gestion
de la demanda y su participacion en los distintos
mercados de produccién, en coherencia con la
trasposicion y la implementacion de las nuevas
directivas y reglamentos europeos del “Paquete
de Invierno”.

Pero también el almacenamiento tendra un pa-
pel esencial en este modelo de alta penetracion
de la generacion renovable. Las tecnologias de al-
macenamiento son fundamentales para conseguir
optimizar las inversiones necesarias para cubrir la
demanda energética, y es necesario desarrollar
tanto el almacenamiento de corto plazo (diario/
semanal) como el estacional. El primero permitira
dar respuesta a la variabilidad de la produccion
renovable intradiaria y al hecho de que la maxima
produccion fotovoltaica tiene lugar cuando la de-
manda del sistema es mas baja (horas centrales
del dia). En cambio, el almacenamiento estacional
permitira cubrir la volatilidad y la variabilidad de
la produccion intraanual, e incluso interanual, al-
macenando los excesos de produccion renovable
de otono-invierno para las puntas de demanda de
verano.

Ademas, las distintas tecnologias de almace-
namiento podran participar en la provision de dis-
tintos servicios para mejorar la gestion de la gene-
racion, la operacion de las redes o la optimizacion
de la factura eléctrica de los consumidores.

La Comision Europea, en su estrategia para
2050,* pone de manifiesto la importancia de ana-
lizar las opciones de almacenamiento, el tipo de
servicio que ofrecen, sus costes actuales y la evo-
lucién de costes, asi como las barreras que pue-
dan existir en su desarrollo e innovacion.

Los sistemas de almacenamiento de energia
eléctrica, la produccion de hidrégeno renovable a
partir de los vertidos que generaran las energias
renovables eléctricas, la generacion de metano
a partir de residuos ganaderos, urbanos, etc., y
el aprovechamiento de la biomasa jugaran un pa-
pel muy importante en la politica de reduccién de
emisiones, debido a que aportan ventajas indu-

dables al sistema. La produccion de hidrégeno
a partir de energia eléctrica renovable permitira
aprovechar la energia en aquellas horas en que
se producen vertidos porque la produccion de las
tecnologias renovables no gestionables es supe-
rior a la demanda, con la ventaja de que podra ser
utilizado para producir energia eléctrica, e incluso
para uso final. Asimismo, en la medida en que
puede ofrecer almacenamiento, podra participar
en los mercados de capacidad y en la descarboni-
zacion del transporte.

Generacion renovable y modelos
de contratacion de energia renovable

Un elemento iniciador de la transicion energética
basada en la generacion de electricidad a partir
de las energias renovables es que éstas son ya
tecnologias maduras, competitivas y, en muchos
casos, significativamente mas econémicas que la
generacion fosil. Buena prueba de ello son tanto
los resultados de las subastas pasadas de reno-
vables, con primas nulas de régimen retributivo
adicional para sus adjudicatarios, como el amplio
despliegue de proyectos de promocién de reno-
vables en el mercado por parte de inversores pri-
vados.

Porotra parte,como se havisto en el epigrafe 2,
la innovacion en la digitalizacion y el almacena-
miento de energia estan ampliando el potencial,
si bien hay muchas dudas sobre como evoluciona-
ran las distintas tecnologias.

4. Vid. https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2050_es [Fecha de consulta: 31.05.2019]
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En este modelo de transicion energética, el
papel activo del consumidor es esencial. Debera
adaptar su relacion con la energia, haciendo uso
de su derecho, como senala el paquete legislati-
vo de invierno de la Comisién Europea,® no solo
de generar su propia energia, sino también de al-
macenarla, compartirla, consumirla o venderla de
nuevo al mercado.

En particular, el autoconsumo sera una parte
importante para activar al consumidor y hacer que
se convierta en consumidor y productor de electri-
cidad en una red interconectada.

El autoconsumo

El Real Decreto-ley 15/2018 realiz6 una modifica-
cion profunda de la regulacion del autoconsumo
en Espana para que los consumidores-producto-
res, y la sociedad en su conjunto, pudieran bene-
ficiarse de las ventajas que puede acarrear esta
actividad, en términos de menos necesidades de
red, mayor independencia energética y menores
emisiones de gases de efecto invernadero.

El Real Decreto 244/2016, de 5 de abril, que
establece las condiciones administrativas, técnicas
y econdémicas del autoconsumo, ha establecido
una nueva regulacion que impulsa el autoconsu-
mo mediante una mayor simplificacion técnica y
administrativa, habilitando el autoconsumo colec-
tivo e introduciendo un mecanismo de compensa-
cién que permite la factura neta en términos de
energia. Algunos de sus aspectos mas novedosos
son los siguientes:

- Se ha definido el concepto de “instalacion de
produccion préxima a las de consumo y aso-
ciada a las mismas”, para permitir realizar au-
toconsumo tanto con instalaciones de genera-
cion situadas en la misma vivienda como con
otras que estén ubicadas en las proximidades,
y ubicar las instalaciones de autoconsumo con
plantas fotovoltaicas utilizando las mejores
orientaciones de los edificios contiguos.

- Se ha regulado el autoconsumo colectivo, de
tal forma que varios consumidores puedan aso-
ciarse a una misma planta de generacion, lo
cual impulsara el autoconsumo en las comuni-
dades de propietarios.

- Se ha implementado el mecanismo simplifica-
do de compensacion de excedentes, al cual
podran acogerse consumidores en que la po-
tencia total de las instalaciones de produccién
asociadas no sea superior a 100 kW y siem-
pre que la generacion sea de origen renovable.
Este mecanismo permitira el consumo diferido

5. Vid. https://ec.europa.eu/energy/en/topics/energy-strategy-and-energy-union/clean-energy-all-europeans [Fecha de

consulta: 31.05.2019]

a lo largo del periodo de facturacion (de un
mes) de la energia generada. Es importante
destacar que el mecanismo simplificado de
compensacion de excedentes resuelve uno
de los retos planteados por los autoconsumi-
dores colectivos, que es que un consumidor
pueda aprovechar los excedentes de su vecino
y coparticipe del autoconsumo si no esta con-
sumiendo, y viceversa.

La generacion renovable:
mercado y subastas reguladas. Los PPA

Como recoge el estudio sobre el impacto econé-

mico del Plan, las inversiones necesarias en ener-

gias renovables superan los 100.000 M€ (cerca
del 40% de la inversion total prevista).

Los mecanismos previstos en el Plan para fa-
cilitar las decisiones de inversion y financiacion
de los distintos agentes, que en todo caso es-
tan alineados con la politica y la normativa de la
Unién Europea, incluyen, entre otros, programas
especificos para tecnologias con menor grado de
madurez, para territorios no peninsulares, o para
fomentar la participacion local ciudadana en pro-
yectos de generacion renovable.

Semejante volumen de inversion solo sera po-
sible si los promotores de los proyectos pueden
acceder al capital necesario en unas condiciones
de financiacion atractivas. Y, para ello, la estabili-
dad regulatoria y la predictibilidad de los flujos de
caja son variables esenciales.

En cuanto a proporcionar mas predictibilidad
a los flujos de caja de los proyectos, la regulacion
puede actuar por dos vias, principalmente:

+ por un lado, asegurando un nivel de retribucion
minimo, lo cual se puede lograr mediante la
realizacion de subastas de energia a un precio
garantizado, y

- por otro, fomentando la contra-
tacion a plazo de energia con co-
mercializadoras o0 consumidores
finales.

Ambas vias de actuacion son com-
patibles entre si'y, con toda seguridad,
seran necesarias para lograr una sen-
da de instalacion de la nueva capaci-
dad compatible con el objetivo referido
del PNIEC en 2030.

Por una parte, el borrador del
PNIEC reserva un papel relevante
a los mecanismos de concurrencia
competitiva en forma de subastas de
renovables. Paralelamente, en el ante-
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entre otros,
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con menor
grado de
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TEMAS A DEBATE

proyecto de Ley de Cambio Climatico y Transicion
Energética, abierto a consulta publica, se plantea
la realizacion de subastas anuales a largo plazo
de energia renovable de produccion, en las cuales
la prima obtenida sea precisamente el precio de
dicha energia entregada a plazo.

Por otra parte, se debera aportar una mayor
seguridad regulatoria que permita la integracion
de un porcentaje creciente de energias renovables
en el sistema eléctrico, atendiendo problematicas
tales como la reduccion de vertidos de energia re-
novable o la incertidumbre con respecto al precio
del mercado mayorista a largo plazo.

A ello, puede contribuir el amplio abanico exis-
tente de sistemas para la cobertura de riesgos
en el ambito energético, entre ellos los acuerdos
de compraventa de energia entre un agente gene-
rador de energia renovable y otro consumidor, co-
nocidos como power purchase agreements o PPA.

Los PPA de las renovables hasta la fecha no
se habian desarrollado en Espana porque no se
habian dado las condiciones ni los incentivos
suficientes para su apariciéon. Sin embargo, la si-
tuacion ha cambiado radicalmente en los ultimos
tiempos y ha surgido de manera natural la nece-
sidad, a ambos lados de la cadena de valor, de
buscar una contraparte a largo plazo con la cual
compartir riesgos y obtener coberturas que el mer-
cado spot diario no ofrece.

Desde esta perspectiva, el borrador del PNIEC
incluye una medida de fomento de la contratacion
bilateral con productores renovables que quizas
pueda ir evolucionando de cara al plan final con
los aspectos que se vayan trabajando.

El contexto regulatorio, normativo y economi-
co influye en la decision de los consumidores de
electricidad de suscribir PPA con instalaciones de
produccion a partir de renovables.

En este sentido, la Directiva 2018/2011 so-
bre las energias renovables establece, en su ar-
ticulo 15.8, que los estados miembros deberan
evaluar los obstaculos administrativos y normati-
vos en los PPA de las renovables a largo plazo,
suprimir los obstaculos injustificados en dichos
acuerdos y facilitar su uso.

Reflexion final

Se han revisado algunos aspectos de la regula-
cion energética, en particular de la eléctrica, que
deberan desarrollarse normativamente, tanto para
lograr una integracion efectiva de la generacion re-
novable en el mercado de produccion de electrici-
dad, como para fomentar la promocion de genera-
cién renovable y su contratacién. Todo ello con el
fin de posibilitar la transicion energética que se
refleja en el borrador del PNIEC y el cumplimiento

de los objetivos, pero también para
que el consumidor de electricidad
pague unos precios mas bajos,

) i ~oétics
vinculados a la penetracion de las enelhel,l'ca,
energias renovables. es esencial

En este modelo de transicion el papel
engrgetlca, es esenf:lal el papeJ activo del
activo del consumidor. Debera .

consumidor,

adaptar su relacién con la ener-
gia, haciendo uso de su derecho,
tal como senala el paquete legis-
lativo de invierno de la Comision
Europea,® no solo de generar su
propia energia, sino también de al-
macenarla, compartirla, consumir-
la o venderla de nuevo al mercado.

Estos servicios seran ofrecidos de forma mas
competitiva y descentralizada por los operado-
res tradicionales del sector energético, por los
consumidores, por los titulares de los recursos
energéticos distribuidos, que podran participar en
el sistema energético directamente o a través de
agregadores, por las empresas de otros sectores,
como las de telecomunicaciones o analisis de da-
tos, y por nuevas figuras y modelos de negocio
que se desarrollen a partir del nuevo escenario
tecnolégico y energético.

Corresponde a la Administracion emitir las se-
nales adecuadas, crear un marco favorable a la
innovacion y corregir las barreras normativas que
puedan suponer un obstaculo para la transicion
energética @

que debera
adaptar su

relacion con
la energia.

6. Vid. https://ec.europa.eu/energy/en/topics/energy-strategy-and-energy-union/clean-energy-all-europeans [Fecha de

consulta: 31.05.2019]
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Una medida convencional del riesgo
de una accion es su volatilidad,
definida como la desviacion tipica
en torno a la rentabilidad esperada.
Mas volatilidad implica, por
tanto, mas incertidumbre sobre
la rentabilidad futura de la accion.




Una medida convencional del ries-
go de una accidn es su volatilidad,
definida como la desviacion tipica
en torno a la rentabilidad espera-
da. Mas volatilidad implica, por
tanto, mas incertidumbre sobre la
rentabilidad futura de la accidn.
El Modelo de Valoracién de Activos
Financieros, mas conocido como
CAPM por sus siglas en inglés, nos
dice, sin embargo, que la rentabili-
dad que el mercado espera de una
accion como compensacion por su
riesgo no es funcion de dicha vola-
tilidad, sino solo de una parte: su
componente sistematico.

La idea basica seria la siguien-
te. Primero, cualquier inversor
racional tendra una cartera conve-
nientemente diversificada. Segun-
do, como consecuencia del efecto
diversificacion, la volatilidad de
dicha cartera serd inferior al pro-
medio de las volatilidades indivi-
duales. Tercero, de lo anterior se
deduce que, de la volatilidad total
de una accidn, solo una parte (el
riesgo sistematico) queda en una
cartera convenientemente diver-
sificada; la otra parte (el riesgo
no-sistematico) se elimina gracias
al efecto diversificacion. Cuarto, y
ultimo, puesto que los inversores
no soportan, en realidad, el com-
ponente no-sistematico de la vola-
tilidad, este componente no recibe
una compensacion en términos de
rentabilidad esperada adicional.
Dicho de otro modo, la rentabili-
dad que los inversores esperaran
obtener de una accion sera funcion
unicamente de su riesgo sistemati-
co, no de suriesgo total. Veamos un
ejemplo sencillo. Imaginemos que
las acciones de la compafiia XYZ
tienen una volatilidad total del
30%. Sin embargo, cuando estas
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acciones se combinan adecuada-
mente con otras acciones disponi-
bles en el mercado, el resultado es
que solo una parte, digamos el 10%,
permanece en la cartera diversifi-
cada. El 20% restante se elimina
gracias al efecto diversificacion y,
puesto que ningun inversor racio-
nal tendra que soportar este 20%,
el resultado final es que la rentabi-
lidad esperada por invertir en ac-
ciones de XYZ vendra determinada
por el 10% de riesgo sistematico, no
por el 30% de riesgo total.

El resultado anterior es segu-
ramente uno de los mds sorpren-
dentes, celebrados y utilizados de
la teoria financiera. Su desarro-
llo se debe, por un lado, a Harry
Markowitz, y su Teoria de Seleccion
de Carteras, y, por otro, a William
Sharpe y John Lintner, que uti-
lizaron de forma independiente
los resultados de Markowitz para
desarrollar el CAPM. Markowitz y
Sharpe recibieron el Premio Nobel
de Economia en 1990.27%

La descomposicion de la volati-
lidad de una accién en sus compo-
nentes sistematico y no-sistemati-
co es, por todo lo visto, un elemento
fundamental de la teoria financiera
moderna. Existe, sin embargo, una
descomposicion alternativa que,
sin ser tan ampliamente conoci-
da ni tan habitualmente descrita
en los cursos de finanzas, esta co-
brando una importancia creciente
en la literatura académica. Esta
descomposicion esta intimamente
ligada a los denominados Modelos
Estructurales de Riesgo de Crédito,
que, a su vez, se alimentan de los
modelos de valoracion de opcio-
nes. De hecho, se da la circunstan-
cia de que Robert Merton, pionero
de los modelos estructurales de

La descomposicion
de la volatilidad
de una accion en
sSus componentes
sistematico y no-
sistematico es,
por todo lo visto,

un elemento
fundamental de la
teoria financiera
moderna.

riesgo de crédito, recibio el Premio
Nobel de Economia en 1997 junto
con Myron Scholes, uno de los pa-
dres del universalmente conocido
modelo Black-Scholes para la valo-
racion de opciones.*

La idea fundamental de los
modelos estructurales de riesgo
de crédito es que los accionistas de
una empresa no son, en realidad,
los duerios de los activos de dicha
empresa. Lo que realmente poseen
es una opcién de compra sobre ta-
les activos, donde el precio de ejer-
cicio es igual al total de la deuda de
la empresa: si pagan la deuda, ad-
quieren sus activos totales; en caso
contrario, la empresa quiebra y no
obtienen nada.’ Una implicacidon
del razonamiento anterior es que,
a partir de la relacidn existente en-
tre la volatilidad de una opcion y la
volatilidad de su activo subyacen-
te, es posible representar la volati-
lidad de las acciones, Vol(E), como
funcidén de lavolatilidad de los acti-
vos totales de la empresa, Vol(V), y
el nivel de apalancamiento, (V/E).
Unaregla aproximada pero bastan-
te ajustada de dicha relacién seria

1. Quisiera agradecer los comentarios de Lidija Lovreta, Vicente Bermejo, Carlo Sala y Luca del Viva.

2. Las referencias concretas de sus principales trabajos son Markowitz (1952) y Sharpe (1964). Compartieron el Premio Nobel con el
investigador Merton Miller, que fue galardonado por su contribucidn a la teoria de las finanzas corporativas. John Lintner, cuyo trabajo fue
publicado en 1965 de forma independiente al de Sharpe, habia fallecido en 1983.

3. Alguno de los lectores mas familiarizados con el CAPM acaso encuentre la descomposicion descrita entre riesgo sistematico y no-sistematico
un tanto confusa. La razon es que, si bien William Sharpe utilizo por primera vez el término riesgo sistemdtico para referirse al componente de
la desviacion tipica de un activo que determina su rentabilidad esperada, dicho término se ha venido utilizando posteriormente para definir el
componente sistematico de la varianza. Una discusién interesante sobre el tema puede encontrarse en Ben-Horim y Levy (1980).

4. Su coautor, Fischer Black, habia fallecido dos afios antes. Vid. Merton (1974) y Black y Scholes (1973).

5. Una aplicacion habitual de estos modelos es precisamente la estimacion de la probabilidad de quiebra como la probabilidad de que los

accionistas no ejerzan su opcién de compra.
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De acuerdo con la teoria de la estructura 6ptima de
capital, existe un nivel de apalancamiento 6ptimo para
cada empresa, que es inversamente proporcional a la

volatilidad de sus activos totales: mas volatilidad de

los activos, menos apalancamiento.

la siguiente: Vol(E) = (V/E)-Vol(V).
Visto de este modo, la volatilidad
de una accién puede descomponer-
se, efectivamente, en dos elemen-
tos: la volatilidad de los activos y el
efecto apalancamiento.

A modo de ejemplo, conside-
remos dos empresas, X e Y, con
idéntica volatilidad de sus activos
pero distinta estructura de capi-
tal. Supongamos, en concreto, una
volatilidad de los activos del 15%
en ambas empresas, junto con la
estructura de capital descrita en la
figura 1. Con los datos disponibles,
llegariamos a la conclusion de que,
aun siendo la volatilidad de sus ac-
tivos la misma, la volatilidad de sus
acciones seria radicalmente dis-
tinta. Un calculo sencillo arrojaria,
en efecto, un 18,75% de volatilidad
para las acciones de la empresa X
y un 37,50% de volatilidad para las

Empresas X e Y con distinta estructura de capital

acciones de la empresa Y. En defi-
nitiva, mayor endeudamiento im-
plica (todo lo demas igual) mayor
volatilidad de las acciones. »1

La evidencia mas reciente su-
giere, sin embargo, que las cosas
no funcionan exactamente asi. En
concreto, y a pesar de que el nivel
de apalancamiento varia signifi-
cativamente de unas empresas a
otras, las diferencias en términos
de volatilidad de las acciones son
relativamente pequefias. Choi y
Richardson (1996) encuentran una
explicacion en la teoria de la estruc-
tura 6ptima de capital, basada a su
vez en el trade-off existente entre
los beneficios fiscales de la deuda y
los costes de quiebra.® El argumen-
to (simplificado) seria el siguiente.
Primero, los beneficios fiscales de
la deuda hacen mads atractiva esta
fuente de financiacién que las ac-

Empresa X

Empresa Y

6. Vid. Kraus y Litzenberger (1973).
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ciones. Segundo, y como contrapar-
tida, el uso de la deuda como fuente
de financiacion lleva aparejada la
posibilidad de una quiebra. Ter-
cero, tal quiebra seria, en su caso,
el resultado de que el valor total
de los activos de la empresa caye-
ra por debajo del nivel de deuda.
Cuarto, este suceso sera mas pro-
bable cuanto mayor sea la volatili-
dad de los activos y/o mayor sea el
nivel de apalancamiento. Quinto,
de todo lo anterior se deduce que
existe un nivel de apalancamiento
Optimo para cada empresa, que es
inversamente proporcional a la vo-
latilidad de sus activos totales: mas
volatilidad de los activos, menos
apalancamiento. Sexto, y ultimo,
que distintas empresas exhiban ni-
veles de apalancamiento muy dis-
tinto, pero valores muy parecidos
para la volatilidad de sus acciones,
es perfectamente coherente con la
mencionada teoria de la estructura
optima de capital.

Volvamos a nuestro ejemplo
de las empresas X e Y. A pesar de
haber asumido inicialmente una
misma volatilidad para sus activos,
su distinta estructura de capital
sugeriria otra cosa. Supongamos,
en concreto, que la volatilidad de
los activos no es como asumimos
inicialmente del 15% en ambas em-
presas, sino del 20% en la empresa
X (la de menor apalancamiento) y
del 10% en la empresa Y (la de ma-
yor apalancamiento). Los mismos
calculos sencillos que ya habiamos
hecho anteriormente nos llevarian,
en este caso, a comprobar que, a
pesar de las marcadas diferencias
en la volatilidad de los activos y el
apalancamiento, la volatilidad de
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las acciones seria, en ambos casos,
del 25%.

Choi y Richardson (1996) ofre-
cen abundante evidencia empirica
sobre la relacion descrita entre
volatilidad de activos totales, vo-
latilidad de acciones y nivel de
apalancamiento. Como ejemplo
adicional, la figura 2 detalla la es-
timacidn de estos valores para dos
empresas concretas: STMicroelec-
tronics NV. y Peugeot S.A. El crite-
rio de eleccidn ha sido el siguiente:
de las 52 empresas disponibles en
un estudio reciente realizado con
la investigadora Lidija Lovreta, se
han seleccionado precisamente las
dos con el nivel minimo y maximo
de apalancamiento a lo largo del
periodo 1999-2017. Lo que los da-
tos revelan es que, efectivamente,
tales diferencias se corresponden
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con unas diferencias analogas, pero
de signo contrario, en la volatilidad
de sus activos, siendo el resultado
final una volatilidad muy parecida
para sus acciones.” »2

Una ultima observacion es que
puede establecerse una conexion

Apalancamiento, volatilidad de activos y volatilidad de acciones
de STMicroelectronics N.V. y Peugeot S.A., periodo 1999-2017.

STMicroelectronics N.V.

Peugeot S.A.

Fuente: Elaboracion propia

entre las predicciones del CAPM,
por un lado, y las predicciones de
los modelos estructurales de ries-
go de crédito, por otro. En concre-
to, tanto Choi y Richardson (2016)
como Doshi, Jacobs, Kumar y Ra-
binovitch (2019) encuentran que el

Vol(V) Vol(E)

32,6% I 42,7%

6,2% I 39,9%

7. Ellector interesado podra comprobar que, en este caso, no se cumple exactamente la condicién Vol(E) = (V/E)-Vol(V). La razén es que esta es
una aproximacion a la relacion instantdnea entre dichas variables, mientras que los valores reportados corresponden a los promedios a lo largo

del periodo 1999-2017.
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CAPM describe mejor el compor-
tamiento de la rentabilidad de los
activos totales de las empresas que
el de sus acciones. Este hallazgo en-
cajaria con laidea de que los activos
totales de una empresa represen-
tan un activo primario, mientras
que sus acciones serian un derivado
financiero sobre dicho activo.

Como conclusién, existen dos
posibles descomposiciones de la
volatilidad de las acciones. La pri-
mera seria la habitual descompo-
sicidon entre riesgo sistematico y
no-sistematico. La segunda, tal vez
menos conocida, vendria dada por
la descomposicion entre volatili-
dad de los activos totales y efecto
apalancamiento. La utilidad de
cada una de ellas dependera del
problema en cuestion que se quiera
analizar. Existe finalmente una co-
nexion entre ambas aproximacio-
nes, que esta siendo objeto de una
creciente y prometedora linea de
investigacidn dentro de la literatu-
raacadémica e
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LA DEMANDA DE DIGNIDAD
Y LAS POLITICAS DE RESENTIMIENTO

Francis Fukuyama
Deusto, 2019
208 paginas

El politdlogo estadounidense de origen japonés
Francis Fukuyama (Chicago, 1952) alcanzo la fama
mundial a principios de la década de los noventa.
En 1989, habia escrito un ensayo, titulado “The
End of History?”, en la revista The National Inter-
est, donde presentaba unas ideas que posterior-
mente amplio en el libro El fin de la Historia y el
tltimo hombre por el cual es conocido desde enton-
ces. En él defendia que el progreso de la humani-
dad habia alcanzado su meta, la democracia liberal,
que acababa de derrotar al comunismo soviético en
la Guerra Fria, una tesis que empez0 a ser rebatida
casi desde el mismo instante en que la formuld.

Sus criticos presentaban cada nuevo problema
que estallaba en el mundo -ya fuese un atentado,
un golpe de Estado, el agravamiento de los efectos
del cambio climatico o el auge dictatorial en China
como superpotencia- como una refutacion de sus
ideas. El mundo, lejos de haber llegado a la esta-
cion de término, seguia lleno de incertidumbres y
no cabia confiar en la linealidad del progreso, como
Fukuyama parecia hacer en términos hegelianos. Y
mucho menos con el auge del terrorismo islamico
araiz de los atentados del 11 de septiembre de 2001
y tras la crisis financiera que estall6 en 2008 con la
caida de Lehman Brothers. La Gran Recesion mar-
ca, de hecho, unos afios de declive de la democracia
en paises como Rusia o Turquia, ademas del inicio
de la proliferacion de fenémenos populistas como
el brexit y lallegada al poder de “hombres fuertes”
como Donald Trump, Matteo Salvini o Viktor Or-
bdn, entre otros.

Desde entonces, Fukuyama ha escrito varios li-
bros en que ha tratado de explicar mejor su defini-
cion del fin de la historia. Pero es en Identidad. La
demanda de dignidad y las politicas de resentimien-

to donde parece estar mas cerca de matizar afondo,
e incluso negar, algunas de las conclusiones de su
conocida tesis. Dice Fukuyama en la introduccion
de este libro que, cuando hablaba del “fin de la his-
toria”, se referia al “objetivo” de estay no a su final,
y que, siendo asi, no ha cambiado de parecer con
respecto a su consideracion de la democracia libe-
ral como modelo no superado, acaso insuperable.
Pero si admite su sorpresa ante la virulencia de los
ataques que harecibido la democracia liberal, cuna
de derechos y libertades, y fuente de un progreso
material nunca visto en la historia. Y se pregunta
por qué. Asi pues, Identidad es también un ejerci-
cio de honestidad intelectual que hay que agrade-
cer a su autor, aunque la enmienda a El fin de la
historia sea mayor de lo que admite.

Segun Fukuyama, las razones de esta crisis dela
democracia no solo hay que buscarlas en las fallas
materiales del sistema, ni siquiera principalmente
ahi, aun siendo estas fundamentales, como el au-
mento de la desigualdad, el estancamiento de los
salarios o el declive de la clase media. Los motivos
del desencanto y el malestar contra la democracia
responden a razones de orden cultural, e incluso
antropoldgico. Y para explicarlas, Fukuyama recu-
rre al concepto platénico de thymds, o tercera parte
del alma, que es la que busca el reconocimiento, ya
sea como igual —isotimia- o como superior —-mega-
lotimia-, y sefiala que dicha fuerza supera la satis-
faccion de las necesidades materiales basicas.

La duda que Fukuyama se plantea -y no termi-
na de responder- es sila democracia liberal es ca-
paz de canalizar estas demandas de forma efectiva.
La difuminacién del horizonte moral y el descuido
del thymds, que han desencadenado fenémenos
como la crisis, la revolucidn tecnoldgica o la globa-

Muchos ciudadanos, presos de la incertidumbre,
han vuelto la vista hacia el pasado y las viejas
—aunque falsas— certezas de la nacioén o de los

grupos identitarios mas elementales.
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Con la aparicion concatenada
0 simultanea de diversas
crisis —también la migratoria—,
y con la ayuda de las
redes sociales, nos hemos
descubierto mas vulnerables
y menos racionales de lo que
nos gustaba pensar desde
la llustracion.

lizacion, han hecho que muchos ciudadanos, presos de la
incertidumbre, hayan vuelto la vista hacia el pasado y las
viejas —aunque falsas- certezas de lanacion o de los grupos
identitarios mas elementales. Se produce asi una hipertro-
fia de la identidad, en que el reconocimiento surge de la
diferenciacion y la exclusion, ya sea a través del ensalza-
miento de unos grupos nacionales frente a otros, o bien a
través de una reivindicacidn de la etnia, el sexo o cualquier
otro hecho diferencial.

Los elementos compartidos, los rasgos comunes, han
desaparecido o han perdido relevancia a la hora de ima-
ginarnos como ciudadanos con derechos y deberes. La
ciudadania kantiana ha cedido paso al miedo hobbesiano
y ha atraido a distintos leviatanes para poner orden. Con
la aparicidn concatenada o simultdnea de diversas crisis
—también la migratoria—, y con la ayuda de las redes socia-
les, nos hemos descubierto mas vulnerables y menos ra-
cionales de lo que nos gustaba pensar desde la Ilustracidn.
Rousseau se toma la revancha de Voltaire, y el cerebro rep-
tiliano o atavico, condicionado por milenios de evolucion,
se impone con demasiada frecuencia al analitico hemis-
ferio izquierdo. Son fendmenos que la neurociencia lleva
aflos constatando y que, en el ambito divulgativo, se han
resumido en libros como La mente de los justos (Deusto),
del psicologo social Jonathan Haidt, o en la obra del neu-
rologo portugués Anténio Damasio. Fukuyama admite el
error de haber minusvalorado el peso de ese atavismo gru-
pal, emocional y subjetivo a la hora de formular su analisis
politico de nuestra era.

La lucha por la identidad y la demanda de reconoci-
miento también estarian detras de algunos fendmenos po-
sitivos en favor de la democracia, como las primaveras ara-
bes o las revoluciones Naranja y de las Rosas de Ucrania y
Georgia, respectivamente. Pero, en general y de forma cla-
ra, para Fukuyama -y para otros autores, como Mark Lilla,
que achaco al mismo fenémeno la derrota de Hillary Clin-
ton frente a Trump en su popular ensayo El regreso liberal
(Debate)-, el saldo de la eclosion de las politicas identita-
rias es negativo y nocivo para la democracia liberal.

La altima parte del libro es la menos consistente. Lleva
por titulo “4Qué hacer?” y es donde la concrecion del diag-
nostico deja paso a unas propuestas mas vaporosas y abs-
tractas. Fukuyama apenas se detiene en los aspectos ma-
teriales y solo dice, de pasada, que estos son importantes
pararecuperar la confianza en el futuro y enla democracia.

Incluso, en diversas entrevistas, ha abogado también de
forma explicita por recuperar el vigor del Estado del bien-
estar y distribuir la riqueza para contrarrestar la creciente
desigualdad, fendmeno que explicaria que el socialismo
haya ganado popularidad en las sociedades anglosajonas.
En cuanto a las identidades, reclama realismo y tener més
en cuenta las demandas de reconocimiento a la hora de
disefiar las politicas. Y aboga por la construccion de iden-
tidades mas inclusivas e integradoras. Como se consigue
esto, a través de qué cambios politicos, econdmicos o edu-
cativos, es algo que no explica.

Fukuyama no se corrige del todo, pero se matiza a
fondo, hasta casi desdibujar su tesis inicial. Todavia si-
gue creyendo en ese “fin de la historia” como objetivo, no
como final. Pero el optimismo de la década de los noventa
ha dejado paso al pesimismo posterior a la crisis, y ahora
parece albergar mas dudas de que, ante la persistencia de
las demandas identitarias de reconocimiento y de los fend-
menos asociados a la revolucion digital, seamos realmente
capaces de no retroceder ®

Antonio Garcia Maldonado
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EL VALOR DE LAS COSAS

QUIEN PRODUCE Y QUIEN GANA
EN LA ECONOMIA GLOBAL

Mariana Mazzucato
Taurus, 2019
479 paginas

La Gran Recesion que comenzdé en 2008 con la
caida de Lehman Brothers ha cambiado nuestra
forma de ver y de entender el mundo, especial-
mente el econémico. Ni siquiera la recupera-
cién subsiguiente esta siendo igual a otras, y
nos encontramos con fenémenos que los eco-
nomistas tienen problemas en explicar, tales
como la desaparicion de la inflacidn, el estan-
camiento de la productividad o la persistencia
de un crecimiento débil en muchas economias
occidentales, pese a los estimulos y a las me-
didas heterodoxas de los bancos centrales. La
sospecha con respecto al paradigma economi-
co de las ultimas décadas se ha extendido y, en
medio de esta crisis de resultados y legitimidad,
ha comenzado a cuestionarse también la idea
de fondo que explica la forma de funcionar del
capitalismo financiero.

Muchos han sido los libros criticos con el
sistema en los ultimos afios, desde el punto de
vista socioldgico, politico, financiero, social,
cultural o antropoldgico. Y son demasiadas y
demasiado persistentes las manifestaciones del
malestar para ignorar que algo no marcha bien
en nuestras sociedades, desde el voto a partidos
antisistema en democracias liberales consoli-
dadas, hasta la llegada de “hombres fuertes” a
los puestos de mando o la irrupcién de movi-
mientos violentos de protesta, como el de los
“chalecos amarillos”.

El ensayo El valor de las cosas se enmarca
en esa critica de fondo desde el punto de vis-
ta del pensamiento econémico, pero con clara
intencionalidad politica. Su autora, Mariana
Mazzucato, economista italiana y catedratica
de Economia de la Innovacion y Valor Publi-
co del University College de Londres, ya habia
destacado con su vision critica en El Estado em-
prendedor (RBA), donde analizaba lo que ella
consideraba que eran mitos sobre la supuesta
mayor eficiencia del sector privado frente al
publico. Ahora complementa aquel estudio con
este otro, mas tedrico, en que revisa las ideas
de creacion de valor desde los fisidcratas has-
ta la utilidad marginal de los neoclasicos, que

aun impera en nuestros dias, pasando por la
division del trabajo de los clasicos como Adam
Smith o la plusvalia de Marx.

Tras ese repaso, se basa en el marginalismo
para hacer una severa enmienda a la forma en
que se mide oficialmente la riqueza y se decide
qué es merecedor de ser considerado valor o no.
Alo largo de todo el libro, Mazzucato se mues-
tra muy critica con el enfoque marginalista de
la calificacion del valor como aquello que tiene
un precio en el mercado, sin ninguna preocupa-
cidn ética, medioambiental o politica.

Su primera conclusion es que el producto
interior bruto (PIB), este indicador de posgue-
rra para medir la creacion de riqueza, no estima
el bienestar y ha dejado de ser fiable para poder
abordar los retos del cambio climatico, la des-
igualdad, las patologias psicoldgicas asociadas
a la modernidad o los cambios laborales de la
revolucion digital, entre otros. En su intere-
sante obra El delirio del crecimiento (Taurus,
2019), David Pilling, periodista econémico del
Financial Times, explicaba hace poco el origen
de este indicador, inspirado en Simon Kuznets
y analizado a fondo por Keynes. Un resumen
estadistico que ha experimentado variaciones
en su forma de calculo y sobre el cual Mazzu-
cato llega a conclusiones similares, aunque su
explicacidn sea mas técnica. El problema seria
el enfoque basico marginalista, en que el valor
viene determinado por el precio que establece
el mercado. Siendo asi, la limpieza por parte de
un contratista de un vertido toxico en el mar
tendria un valor y contaria en el PIB; en cambio,
proteger el medio ambiente por parte del Esta-
do, gracias a una legislacion preventiva adecua-
da, no estaria dentro del circulo de produccidn.
Mazzucato aporta numerosos ejemplos en tan-
tos otros sectores.

En la segunda parte del libro, y una vez es-
tablecido el relato histdrico y la critica a las
deficiencias del PIB, Mazzucato se centra en
argumentar de forma técnica -a veces dificil de
seguir para un lector no experto- que el siste-
ma financiero debe ser considerado un extrac-
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Mazzucato se muestra
muy critica con el
enfoque marginalista de
la calificacion del valor
como aquello que tiene
un precio en el mercado,
sin ninguna preocupacion
ética, medioambiental
0 politica.

tor de valor —pese a que consta como creador
desde principios de la década de los setenta- y
que el Estado, la intervencion publica, debe ser
tenido en cuenta en muchos aspectos como un
creador de valor y no solo un mero facilitador
—-como considera, en el mejor de los casos, la
teoria marginalista. Sus argumentos estan bien
hilvanados, aunque son mas persuasivas sus
criticas al sistema financiero que sus alabanzas
al Estado emprendedor, pues en este caso omite
mencionar los ejemplos de mala praxis que han
proliferado en todo el mundo.

En cuanto al sistema financiero, pocos ana-
listas dudan de que su mal funcionamiento y
su criticada regulacién han estado detras de la
crisis y de la era de malestar en que seguimos
inmersos, pese a la mejora macroeconémica.
Por ello, el analisis de Mazzucato hace bien en
demorarse en la explicacion detallada de los pe-
ligros de la financiarizacion. La rentabilidad de
los productos financieros supera con demasia-
da frecuencia la que ofrecen los de la economia
real, e incluso con menor riesgo, algo que detrae
recursos para invertir y hace que las empresas
pequeflas y medianas sean sumamente depen-
dientes de las grandes, que tienen mejor acceso
alos mercados. El pez grande se come siempre
al pequefio, y las economias de escala se con-
vierten en un muro infranqueable, lo cual, a su
vez, concentra la riqueza y genera monopolios,
captacion de rentas e incremento de las des-
igualdades.

Todo ello se ve agravado por un enfoque
econdmico centrado en la maximizacion de los
beneficios del accionista a corto plazo, en detri-
mento de una mirada estratégica mas a largo
plazo. Un nuevo paradigma que recompense de
forma justa a todos los implicados en la obten-
cion de beneficios, desde el trabajador hasta los
consumidores y los proveedores a través de los
salarios, los precios y los margenes. La critica
de este libro se convierte asi en una enmienda
moral y ética, ademas de técnica, que incluye
desde los presupuestos tedricos de la economia
hasta el gobierno corporativo con que operan

las grandes empresas en el capitalismo finan-
ciarizado.

Finalmente, Mazzucato menciona con inte-
rés la Teoria Monetaria Moderna y esboza una
breve critica a las politicas de austeridad apli-
cadas en Europa durante la Gran Recesion. Su
analisis no va mas alld de una reivindicacion
genérica de los multiplicadores keynesianos,
aunque actualizados con nuevos objetivos re-
lacionados con la economia verde, la educacion
y la innovacion tecnolégica mediante la coope-
racion publico-privada, que es lo que la autora
denomina “economia de la esperanza”.

El valor de las cosas es sdlido en su andlisis
historico y tedrico, y es convincente en sus ar-
gumentos criticos con el sistema financiero y
la forma en que los técnicos y estadisticos va-
loran su contribucidn a la riqueza. En cambio,
es demasiado indulgente con los peligros y los
potenciales vicios comprobados del estatismo.
Pero acierta en su reivindicacién de la politica
y su papel a la hora de influir virtuosamente
en el funcionamiento de unos mercados que,
como ya dijo Adam Smith, necesitan una inter-
vencion que impida que intereses espurios lo
capturen y extraigan rentas en detrimento del
resto de operadores y del bien comun @

Antonio Garcia Maldonado
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NUMEROS ANTERIORES

INFORME ECONOMICO 01
Mayo 2005

® Andlisis y prevision de la coyuntura
econ6mica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. F. X. Mena)

® La crisis de la economia alemana
(prof. E. M. Recio)

® La crisis de los noventa en Japdn: recesion
y deflacién
(prof. J. M. Comajuncosa)

® La economia mexicana y las elecciones
presidenciales de 2006
(prof. L. de Sebastian)

® La Estrategia de Lisboa cinco anos después
(prof. P. Puig)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicoOLpdf

INFORME ECONOMICO 02
Noviembre 2005

® Andlisis y prevision de la coyuntura
econémica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. F. X. Mena)
® El fenémeno de la temporalidad en
el mercado laboral espanol
(prof. A. Laborda)
® La corrupcion y las perspectivas econémicas
de Brasil
(prof. L. de Sebastian)
® Informe FEMISE sobre la Asociacion
Euro-Mediterranea
(prof. A. Ulied)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomico02.pdf

INFORME ECONOMICO 03
Mayo 2006

® Andlisis y prevision de la coyuntura
econ6mica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

® La crisis financiera argentina (2001-2002):
Una vision institucional
(prof. J. M. Sayeras)

® El creciente deterioro del déficit exterior,
Jcuestiona la sostenibilidad de nuestro
crecimiento?
(prof. P. Puig)

® Proyecto de Ley de Dependencia
(prof. E. M. Recio)

http;//itemsweb.esade.edu,/biblioteca/archivo/
informeeconomicoO3.pdf
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INFORME ECONOMICO 04
Noviembre 2006

® Analisis y prevision de la coyuntura
econ6mica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

® Atlas mundial del petréleo y de la energia
fosil primaria
(prof. F. X. Mena)

® Una politica comun para la energia en
la Unién Europea
(prof. A. Ulied)

® Cambios en el mundo del trabajo
(prof. A. Laborda)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicoO4.pdf

INFORME ECONOMICO 05
Mayo 2007

® Anélisis y prevision de la coyuntura
econémica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)
® Renta Nacional e inmigracion:
¢Jcausa o efecto?
(prof. A. Laborda)
® La Ronda de Doha, ¢un fracaso de la OMC?
(prof. L. de Sebastian y prof. J. M. Sayeras)
® El Informe Econémico de la Presidencia del
Gobierno del ano 2007
(prof. P. Puig)

http.//itemsweb.esade.edu/ biblioteca/archivo/
informeeconomico05.pdf

INFORME ECONOMICO 06
Diciembre 2007

® Analisis y prevision de la coyuntura
econémica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

® Marruecos: tan cerca, tan lejos
(prof. A. Ulied)

® El Fondo Monetario Internacional (FMI)
(2004-2007): Rodrigo Rato, Managing
Director
(prof. F. X. Mena)

® El Informe Stern sobre la Economia
del Cambio Climatico
(prof. P. Puig)

http.//itemsweb.esade.edu/ biblioteca/archivo/
informeeconomico06.pdf
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INFORME ECONOMICO 07
ler semestre 2008

® Analisis y prevision de la coyuntura
econdmica de la zona euro
(prof. F. Ballabriga y prof. F. X. Mena)

® La intervencion econémica de China en
Africa (prof. L. de Sebastian)

® Las mayores compras apalancadas (LBO)
en Espana, 2005-2007
(prof. L. Alemany)

® La productividad y los resultados de la
Agenda de Lisboa: una medicién necesaria
y rigurosa (prof. P. Puig)

http.//itemsweb.esade.edu,/biblioteca/archivo/
informeeconomicoOZpdf

INFORME ECONOMICO 08
2° semestre 2008

® Analisis y prevision de la coyuntura
econdémica
(prof. F. Ballabriga y prof. F. X. Mena)
® La reforma de la politica agricola de
la Unién Europea
(prof. A. Ulied)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomico08.pdf

INFORME ECONOMICO 09

Abril 2010

® Anélisis y prevision de la coyuntura
econdémica (prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomico09.pdf

INFORME ECONOMICO 10

Enero 2011

® Analisis y prevision de la coyuntura
econdmica (prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicolO.pdf

INFORME ECONOMICO 11

Mayo 2011

® Temas de Economia Espanola
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicoll.pdf



NUMEROS ANTERIORES

INFORME ECONOMICO 12
Enero 2012

® Andlisis y prevision de la coyuntura
econémica
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M. Comajuncosa)
® ;Qué significa rescatar un pais?
(prof. J. M. Sayeras)
® Estimulo fiscal en Estados Unidos
(prof. J. M. Sayeras)
©® Radiografia del paro en Espaia
(prof. A. Laborda)
® ;Cuantas empresas se ha llevado la crisis?
(prof. A. Laborda)
® La crisis del euro. ¢En qué consiste y como
se puede solucionar?
(prof. E. M. Recio)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicol2.pdf

INFORME ECONOMICO 13
Mayo 2012

® Nota de coyuntura econémica
(prof. J. M. Comajuncosa)

® Radiografia del gasto publico en Espana
(prof. F. Ballabriga y prof. J. M.
Comajuncosa)

@ La inflacion en Espaiia desde la adopcion
del euro
(prof. J. M. Comajuncosa)

® Supervivencia empresarial en época
de crisis (prof. Anna Laborda)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicol3.pdf

INFORME ECONOMICO 14
Enero 2013

® Anélisis y prevision de la coyuntura
econémica
(prof. J. M. Comajuncosa)

® Una vuelta de tuerca a la Encuesta
de Presupuestos Familiares
(prof. Anna Laborda)

® Repensando el Estado de Bienestar
(prof. Eugenio M. Recio)

http://itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicol4.pdf

INFORME ECONOMICO 15
Junio 2013

® Nota de coyuntura econémica
(prof. Josep M. Comajuncosa)

® El paro: imposible no hablar de él
(prof. Anna Laborda)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicol5.pdf

INFORME ECONOMICO 16
Enero 2014

® Analisis y prevision de la coyuntura
econémica
(prof. J. M. Comajuncosa)

® La reciente evolucion econémica y social
de Alemania
(prof. Eugenio M. Recio)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicoenero2014.pdf

INFORME ECONOMICO 17
Junio 2014

® Nota de coyuntura econémica
(prof. J. M. Comajuncosa)

® El proceso de reestructuracion bancaria
en Espana
(prof. Anna Laborda)

http.//itemsweb.esade.edu/ biblioteca/archivo/
informeeconomicojunio2014.pdf

INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 18
ler semestre 2015

® Economia global, Unién
Europea y Espafna
(prof. Josep. M. Comajuncosa)
® Elsistema financiero
(prof. Juan I. Sanz)
® América Latina (prof. Agusti Ulied)
® El mercado de trabajo en
Espafa (prof. Esther Sanchez)
® La revolucién energética del Fracking
(prof. Xavier Mena)
® Lainversion china en Europay Espafa
(prof. Ivana Casaburi)
® Shadow Banking
(prof. Xavier Mena)
® Big Data
(prof. Josep Lluis Cano)
® Qatar
(prof. Xavier Mena)
® Nadie olvida a un buen maestro:
prof. Jordi Gali
(prof. Xavier Mena)

http.//itemsweb.esade.edu/ biblioteca/archivo/

informeeconomicoyfinancierol8primersemestre2015.
pdf
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INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 19
ler semestre 2016

Nota de coyuntura

(prof. J. M. Comajuncosa y D. Vegara)
La reforma laboral de 2012
(Valeriano Gémez)

La reforma laboral: un paso para resolver
problemas de asignacion de décadas
(Alvaro Nadal)

China, transiciones y escenarios
(prof. D. Vegara)

Book Reviews

(A. Imberndn)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicojunio2016.pdf

INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 20
ler semestre 2017

Nota de coyuntura

(prof. J. M. Comajuncosa y D. Vegara)
La economia colaborativa: ¢buena para quién?
(David Murillo)

Economia colaborativa para todos

los consumidores

(Gerard Costa)

Brexit: causas y consecuencias politicas
(Javier Solana y Angel Saz-Carranza)
Integracion de la economia digital

en el sistema econémico clasico
(Eugenio M. Recio)

Book Reviews

(A. Imberndn)

http.//itemsweb.esade.edu,/biblioteca/archivo/
informeeconomicoenero2017,pdf

INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 21
2° semestre 2017

Nota de coyuntura
(prof. J. M. Comajuncosa y D. Vegara)
La evolucion del sistema de formacion
de precios eléctricos
(Claudio Aranzadi)
La formacién de los precios eléctricos
en Espana
(Miguel A. Lasheras)
El futuro del sistema sanitario
(Manel Peiré y Joan Barrubés)
El impacto de las normas contables:
el caso de los arrendamientos

(Josep Bisbe y Hans Thomas)

Book Reviews

(A. Imbernén)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicojunio2017.pdf
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INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 22
ler semestre 2018

® Nota de coyuntura
(prof. J. M. Comajuncosa y D. Vegara)

® Los cuatro retos de la ciudad europea
(Oriol Nello)

® La lucha de clases por la ciudad
(Miquel Puig)

® El estancamiento de la productividad:
causas y politicas a seguir
(J. M. Comajuncosa)

® El efecto inclinacion y las crisis
inmobiliarias
(Xavier Barrull y Antoni Dorsé)

® Book Reviews
(A. Imbernén)

http.//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicoenero2018.pdf
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INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 23
2° semestre 2018

® Nota de coyuntura
(prof. J. M. Comajuncosa y D. Vegara)
® La tributacion de la riqueza: un pilar
del sistema fiscal
(Alain Cuenca)
® ;Son necesarios los impuestos sobre
la riqueza?
(Natividad Fernandez Gémez)
® Diferencias en competitividad como
explicacion de brechas de género
en el mercado laboral
(Pedro Rey Biel)
® Book Reviews
(A. Imberndn)

http;//itemsweb.esade.edu/biblioteca/archivo/
informeeconomicojunio2018.pdf
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INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 24
ler semestre 2019

® Nota de coyuntura
(prof. J. M. Comajuncosa)

® ;Hemos hecho lo suficiente para no repetir
la crisis?
(José Maria Roldan Alegre)

® Diez anos de cambios en el sistema
monetario y bancario
(Miguel A. Fernandez Ordénez)

® Un brexit volatil: analisis de una negociacion
de alta complejidad
(José M. de Areilza Carvajal)

® El poder de mercado y las consecuencias
que conlleva
(Carolina Villegas-Sénchez)

® Book Reviews
(A. Imberndn)

http.//itemsweb.esade.edu,/biblioteca/archivo/
informeeconomicoenero2019.pdf
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