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mercados de EE. UU. y es hacia el que apunta la 
reforma del mercado propuesta en el Paquete de 
Invierno que mencionamos más adelante para los 
mercados eléctricos de la UE. 

Estos precios explícitos en tiempo real igua-
lan precios pagados y precios cobrados, incluso 
para intervenciones fuera del mercado mayorista, 
como el valor de la escasez, el coste de las re-
servas de capacidad, los costes de congestiones 
de red, pérdidas y solución de desvíos. En conse-
cuencia, tienen una volatilidad mayor que la de 
los precios de los mercados a plazo. No solo la 
volatilidad temporal, también la local o geográfica 
puede aportar simultáneamente señales de coste 
y señales de escasez para una gestión eficiente 
del sistema eléctrico. 

Relevancia social y volatilidad
En determinadas horas del 25 de enero de 2017 
los precios finales horarios del mercado diario lle-
garon a superar en el mercado OMEL los 100 €/
MWh. Esta subida puntual (durante unas horas 
en unos pocos días) fue muy inferior a la observa-
da en otros mercados eléctricos similares tanto 
del resto de la Unión Europea como de Estados 
Unidos, Canadá o Australia, donde los precios 
han llegado a superar en determinadas horas los 
1.000 €/MWh. Se dieron muchas explicaciones 
a estas subidas de precio en España (por ejem-
plo, la interrupción del suministro de gas desde 
Argel, el parón nuclear en Francia, la ola de frío, 
la ausencia de viento). Las subidas de precios en 
estos días de enero, y esto es lo más interesante, 
aparecen muy relacionadas con la escasez rela-
tiva de la oferta de energía eléctrica en compa-
ración con la demanda de esos días, y, mientras 

zonas o áreas donde se producen, 
los precios locales adquirirían más 
volatilidad y darían señales eficien-
tes tanto para la localización de 
generadores y consumidores como 
para la construcción de redes. 2

En el caso de precios unifor-
mes para todo el sistema eléctrico, 
estos recargos se reparten propor-
cionalmente entre todo el consu-
mo de cada hora. En los precios 
locales explícitos en tiempo real, 

primero aparecen diferencias de precio en cada 
área o zona de la red por ser distinto el coste de 
generar y transportar energía en cada área, y, en 
segundo término, una parte importante de estos 
recargos por servicios auxiliares o gestión en 
tiempo real y por valor de la escasez se incorpo-
ra también a los precios locales, lo que refuerza 
sus diferencias en cada zona o área. Por ejemplo, 
el valor de las reservas según la escasez o los 
costes de solución de congestiones de transporte 
se pueden incorporar como costes marginales a 
los precios de la zona o área donde se sitúan los 
consumidores y los generadores que los provocan 
y los solucionan. Según Hogan (2014), los precios 
mayoristas deben reflejar no solo el valor del cos-
te marginal de corto plazo de generar la energía 
vendida en los mercados que cierran, por ejemplo, 
una hora antes del despacho, sino que también 
deben incluir el coste marginal de todas las accio-
nes requeridas para que generación y demanda se 
encuentren en condiciones de seguridad y fiabili-
dad en cada nodo, zona o área del sistema eléc-
trico. Este sistema de precios explícitos locales 
en tiempo real se sigue actualmente en muchos 

Los precios 
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tiempo real 
igualan precios 
pagados y precios 
cobrados, por lo 
que tienen una 
volatilidad mayor
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Precio horario final (€/MWh)
Medio diario de enero 2016 a marzo 2017

Fuente: OMEL

reglas de obligado cumplimiento. La electricidad 
es especial.

El que fue ministro de Industria entre 2008 
y 2011, Miguel Sebastián (2015), apuntaba lo 
siguiente: «La energía no es un sector más. La 
energía es un input fundamental para toda la eco-
nomía, para las empresas, para los consumido-
res domésticos y las administraciones. De hecho, 
para muchos sectores industriales, la factura 
energética representa una proporción de sus cos-
tes incluso superior a la de los costes laborales».

En un sentido muy parecido, el ministro Álvaro 
Nadal, en su intervención en el Congreso de los 
Diputados en enero de 2017, afirmaba: «[…] unos 
precios de la energía caros afectan al conjunto de 
los consumidores y, especialmente, al ser un bien 
de primera necesidad, a los consumidores que 
tienen un nivel de renta más bajo. Y, en segundo 
lugar, también afectan a la actividad económica y 
a la capacidad de creación de empleo, ya que la 

no se demuestre lo contrario, son señales incues-
tionables, si bien más débiles que las de otros 
mercados, de lo que es un precio eficiente.7 3

El 20 de enero de 2017, el diario ABC de Ma-
drid titulaba: «El Gobierno anuncia medidas para 
que baje la electricidad». Lo que es equivalente 
a decir medidas para combatir la volatilidad. Y, a 
los pocos días, los precios bajaron, como se ob-
serva en el gráfico 3, aunque el Gobierno no llegó 
a tomar medida alguna. Muy probablemente, las 
mismas fuerzas que temporalmente impulsaron 
los precios diarios del mercado mayorista al alza 
empujaron a que se dieran la vuelta, tal y como 
ocurre en otros mercados. La consecuencia es 
que el efecto sobre los precios finales fue bastan-
te moderado.8 En cualquier caso, la necesidad de 
intervención pública sobre los precios quedó en 
esos días flotando en el aire. La sociedad parecía 
demandar que el Gobierno y los reguladores sus-
tituyeran las decisiones de los consumidores por 

7. Es cierto también que un sector tan concentrado en estructura como el sector eléctrico puede observar subidas de precio 
como consecuencia del ejercicio de poder de mercado. Hasta el momento, no parece ser el caso de las subidas de enero 
de 2017, al menos no existe un pronunciamiento de los órganos competentes en este sentido. También es cierto que unos 
mecanismos de formación de precios eficientes y transparentes permiten, en general, una mejor identificación de posibles 
abusos de poder de mercado que otros mecanismos de cálculo de precio mediante fórmulas negociadas o acordadas con las 
empresas generadoras y que pueden ejercer ese poder de mercado de diferentes maneras, todas ellas menos transparentes 
que los mecanismos de formación de precios eficientes. Véase Hogan (2014).

8. Según el blog de la CNMC: «Para un consumidor tipo, en el caso de estar acogido al PVPC (precio voluntario para el 
pequeño consumidor), su factura de la luz en el mes de enero de este año habrá sido de 61 euros (impuestos incluidos), 
frente a los 56 euros que pagó en diciembre de 2016, es decir un 9% más». https://blog.cnmc.es/2017/02/07/al-final-
cuanto-ha-subido-de-media-el-recibo-de-la-luz-en-enero/
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gestión de las redes en el que los consumidores 
jueguen un papel activo en cómo, dónde y cuánto 
consumir. El mercado eléctrico de la próxima dé-
cada se caracterizará, según la Comisión, por una 
producción variable y descentralizada, una mayor 
interdependencia entre los Estados miembros y 
nuevas oportunidades tecnológicas para que los 
consumidores reduzcan sus facturas y participen 
activamente en los mercados de energía median-
te la gestión activa de sus consumos, el autocon-
sumo y el almacenamiento.

El denominado Paquete de Invierno, que fue 
anunciado el 30 de noviembre de 2016, está di-
rigido a promover los mercados, la gobernanza y 
los incentivos que requiere la transición energéti-
ca. Ha sido elaborado por la Comisión de la Unión 
Europea y consiste en un conjunto de propuestas 
de directivas y reglamentos sobre reforma del 
mercado, renovables y eficiencia energética.9 Su 
objetivo es «colocar la eficiencia energética como 
prioridad y conseguir el liderazgo en energías re-
novables, siempre que ello implique un tratamien-
to justo para los consumidores». La Comisión 
entiende que un mercado con unos precios diná-
micos y flexibles son imprescindibles para gene-
rar los incentivos que estos objetivos requieren.

Casi al mismo tiempo que se anunciaba el 
Paquete de Invierno, a finales de 2016 se hacía 
público el informe MIT (2016), que describe la 
transición energética como un proceso que tien-
de a un sistema eléctrico dotado de un amplio 
conjunto de tecnologías distribuidas, incluyendo 
demanda flexible, generación, almacenamiento 
y equipos electrónicos de gestión y control, que 
crearán nuevas opciones para el suministro y con-
sumo de energía eléctrica en el marco de lo que 
denomina empresa eléctrica del futuro o the uti-
lity of the future.10 MIT (2016), más que anticipar 
y describir este futuro, identifica aquellas barre-
ras que hoy se oponen o impiden una evolución 
eficiente del sector eléctrico y propone que los 
mecanismos de formación de precios, tarifas y 
peajes actuales: 1) se apoyen en los resultados 
de las mediciones en cada punto de conexión de 
la red con instalaciones de consumo/producción 
y no tengan en cuenta las tecnologías o caracte-
rísticas de los aparatos e instalaciones situados 
más allá de estos puntos (deben ser tecnológica-
mente neutros); 2) eviten los repartos «planos» 
de costes en función del volumen ignorando sus 
efectos marginales; 3) establezcan que las car-
gas o suplementos por capacidad vayan sobre 
los precios en los picos de demanda y reflejen 

energía es uno de los costes básicos, uno de los 
insumos básicos en el sistema productivo […]».

Todo lo ocurrido en los primeros días de 2017 
demuestra que los precios altos y su volatilidad 
preocupan a los reguladores y a la clase política 
en general, aunque su impacto haya sido relativa-
mente leve. Y ello, por el carácter social de la ener-
gía, por la propia historia de la regulación sectorial  
–acostumbrada a precios o tarifas muy estables– 
y por la rigidez tradicional en el comportamiento 
de la demanda. Pero los precios bajos, sin volati-
lidad, estables y uniformes desincentivan las de-
cisiones de inversión y la disponibilidad de la ge-
neración para poder funcionar y aportar reservas 
cuando más se las necesita y, lo que es quizás 
más importante, las decisiones de eficiencia en 
la gestión de la demanda que se requieren para 
una transición energética. Podemos encontrarnos 
ante un círculo vicioso. Si el consumidor no ve 
diferentes precios en función de sus decisiones, 
difícilmente se comportará de manera eficiente y, 
si no cambia sus comportamientos, el Gobierno y 
la regulación tratarán de sustituirlos.

La transición energética
Guiada por la necesidad de combatir el cambio 
climático, la Comisión Europea ha identificado 
como objetivo de su política energética un proceso 
de transformación que puede calificarse como el 
más radical que haya vivido el mundo de la ener-
gía desde que a mediados del xix se abandonaran 
las fuentes tradicionales de calor. En particular, 
define esta transformación como aquella que 
se dirige hacia un mundo descarbonizado, bajo 
en emisiones de CO2 y NOx, con una generación 
eléctrica renovable que para 2050 debería estar 
cerca del 50% y en un entorno descentralizado de 

9. Véase: https://ec.europa.eu/energy/en/news/commission-proposes-new-rules-consumer-centred-clean-energy-transition

10. «An important evolution in the provision and consumption of electricity services is now under way, driven to a significant 
degree by a confluence of factors affecting the distribution side of the power system. A range of more distributed technologies 
— including flexible demand, distributed generation, energy storage, and advanced power electronics and control devices —  
is creating new options for the provision and consumption of electricity services».
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La transición 
hacia un mundo 
descarbonizado 
nos lleva a un  
mix energético 
muy apoyado  
en tecnologías
renovables

la intermitencia de la generación renovable y la 
demanda así lo exijan, y

2.	 la necesidad de dar señales de eficiencia a 
la demanda en decisiones de localización, in-
versión, gestión de almacenamientos…, por 
ejemplo mediante vehículos eléctricos, así 
como en el desplazamiento o interrumpibilidad 
de los consumos.

En consecuencia, tal y como señalan tanto 
el Paquete de Invierno de la Comisión como MIT 
(2016), la transición energética demanda una me-
jora en los mecanismos de formación de precios 
eléctricos orientada básicamente a incorporar en 
los precios mayoristas explícitos, y en la mayor 
medida que se pueda, tanto los costes de gene-
ración y de red como el valor de la escasez y las 
preferencias de la demanda. Los mecanismos ac-
tuales de formación de precios están, sin embar-
go, lejos de este objetivo. 

Conclusión: precios explícitos locales en tiempo 
real para incentivar un papel activo de la 
demanda y promover decisiones eficientes
Al menos la mitad de los recursos con que se 
paga el suministro eléctrico acaban en destinos 
distintos a aquellos que directamente se relacio-
nan con quienes están tomando las decisiones 
de cuándo, cómo y dónde producir la energía eléc-
trica.12 En consecuencia, la señal que los consu-
midores reciben de los precios o de los valores 
unitarios es que la energía es cara por razones no 
relacionadas con sus decisiones de cómo y dón-
de consumir y que, por tanto, poco o nada, salvo 
consumir menos, pueden hacer para conseguir 
unos mejores precios.

Los impuestos, los cargos regulados y las tari-
fas y peajes, incluso obedeciendo en muchos ca-
sos a costes perfectamente localizados espacial-
mente (tal es el caso, por ejemplo, de impuestos 
autonómicos sobre la producción o la distribución 
de energía, de costes de extensión de redes, de 
primas a renovables por autorizaciones locales u 
otras decisiones de política energética de ámbi-
to autonómico, de necesidades de reservas para 
una determinada demanda o de capacidad local 

la contribución de generadores y 
consumidores a los costes de red, 
incluidos los de funcionamiento y 
la escasez de reservas; y 4) au-
menten su «granularidad», enten-
dida como su variación temporal 
y locacional. Considerando las di-
ficultades de estas recomendacio-
nes, añade el informe, se deben 
tener en cuenta las distorsiones 
posibles de los mecanismos de 
costes fijos residuales, impuestos, 

subsidios y otros recargos distintos a los precios 
en sí, cuando no puedan imputarse a quienes los 
provocan o causan mediante precios y costes mar-
ginales, así como los posibles efectos de «huidas» 
o desconexiones totales o parciales de la red si 
estos costes residuales se concentran como car-
gas fijas en quienes siguen conectados a la red de 
forma tradicional. 

Si nos fijamos exclusivamente en los costes 
de producir electricidad,11 es verdad que la tran-
sición hacia un mundo descarbonizado nos lleva 
a un mix energético muy apoyado en tecnologías 
renovables, con costes variables muy bajos y con 
una generación intermitente y no gestionable. La 
energía eólica, por ejemplo, tiene un coste varia-
ble casi de cero, puesto que su combustible es el 
viento, pero, cuando este deja de soplar, el gene-
rador de electricidad se para y deja de producir. En 
contra de lo apuntado hasta ahora respecto a los 
precios, esto podría conducirnos a un mundo en 
el que el componente variable o marginal de los 
costes, y, por tanto, el precio volátil de la energía, 
se deprimiría hasta prácticamente desaparecer, lo 
que haría imprescindible que la recuperación de 
los costes, principalmente fijos, se llevara a cabo 
mediante cargos planos repartidos entre consu-
midores según criterios tradicionales (uniforme-
mente según cantidad o mediante la regla de 
elasticidad inversa). Sin embargo, dos objetivos 
enfatizados por la Comisión de la Unión Europea 
en el Paquete de Invierno se oponen rotundamen-
te a esta posibilidad: 

1.	 la necesidad de un sistema eléctrico con flexi-
bilidad suficientemente valorada para aportar 
seguridad y fiabilidad en los momentos en que 

11. Véanse los cálculos recientes del denominado Levelized Cost of Electricity (LCOE) en EIA (2016) y la crítica que se realiza  
a este indicador precisamente por incorporar exclusivamente información de costes y no tener en cuenta los niveles de precios 
a los que se puede vender la energía producida por cada tecnología. A igualdad de coste, no tienen el mismo valor una energía 
que se despacha cuando sopla el viento que otra que pueda elegir funcionar cuando los precios y la escasez son mayores 
(precios pico). Tampoco deben tener el mismo valor, aunque su coste de instalación fuera igual, una que puede situarse cerca 
de los puntos de consumo que otra que tiene que situarse necesariamente lejos, por ejemplo donde haya viento. Por ello, 
EIA (2016) propone un nuevo indicador para comparar tecnologías, el Levelized Avoided Cost of Electricity (LACE). Este nuevo 
indicador mejora el valor de las tecnologías despachables frente a las intermitentes e incorpora, al menos en parte, el valor  
de la flexibilidad.

12. Esta proporción se toma de la desagregación que realizó Sallé (2012) para estos conceptos en 2011. En los años 
transcurridos desde entonces no debería haberse producido una gran alteración de estos porcentajes. 
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buidas al coste marginal pueden tener problemas 
en la recuperación de los costes fijos. En general, 
los precios eficientes apoyados en costes margi-
nales producen el denominado problema del mis-
sing money13 al resultar incapaces de permitir la 
recuperación de la totalidad de los costes fijos de 
los activos, tanto de red como de generación o 
de gestión de demanda. Esta contradicción se ve 
perfectamente plasmada actualmente, por ejem-
plo, en el denominado (con no mucha precisión 
descriptiva, pero con gran fortuna mediática) «im-
puesto al sol»,14 que es una carga regulada que 
pagan todos los «prosumidores» o consumidores 
con generadores en sus instalaciones y que es-
tán conectados a la red (en ocasiones para inyec-
tar energía y en ocasiones para extraerla). Esta 
carga regulada se justifica porque se destina a 
cubrir los costes de las inversiones «hundidas» en 
redes de transporte y distribución y en su mante-
nimiento, así como en la capacidad de generación 
disponible para cuando el «prosumidor» la requie-
ra porque su propio generador no esté funcionan-
do. Es, por tanto, muy parecido a lo que sería una 
prima de seguro para que el «prosumidor» tenga 
la energía que precisa o pueda volcar la que le 
sobre en todo momento, con independencia de 
la flexibilidad de sus propias instalaciones. Los 
precios locales en tiempo real reducen el impor-
te de este seguro, pues una parte de los cargos 
asociados a los costes del sistema eléctrico y a 
otros servicios del sistema quedan integrados en 
estos precios. 

Otra forma de recuperar costes fijos en mer-
cados de solo energía con límites de precio es 
mediante mecanismos específicos de retribución 
de la capacidad instalada y disponible. En Espa-
ña, actualmente los pagos por capacidad que rea-
lizan todos los adquirentes de energía constan de 
un incentivo a la inversión y un pago por servicio 
de disponibilidad. Para Hogan (2017), los meca-
nismos de retribución de la capacidad instalada 
y disponible mediante recargos a repartir entre 
toda la demanda pueden ser una solución tem-
poral, indudablemente mejor que no hacer nada, 
pero son una solución inferior a aquellas otras 
dirigidas primero a incrementar el componente 
volátil de los precios de mercado y reducir el com-
ponente de recargo fijo, por ejemplo eliminando 
los límites de precios que impiden su volatilidad 
o incorporando las pérdidas y las restricciones 
de red en precios locales o nodales. Incluso, en 
segundo término, es preferible utilizar uplifts o re-
cargos variables a los precios en tiempo real que 
fluctúen según las necesidades de reserva que 
tenga el operador del sistema en cada sitio y en 
cada momento sobre la base, bien de las ofertas 
a subir y a bajar que tenga el OS, bien de curvas 
ad hoc que relacionen las reservas disponibles y 
los precios según el valor de la escasez15 en ese 
momento y en ese lugar. 

para aportar flexibilidad, etc.), se 
reparten por igual a lo largo de todo 
el territorio nacional y no se pagan 
por quienes directamente los cau-
san ni todo su valor va a parar a 
quienes directamente los solucio-
nan. La granularidad o diversidad 
de los precios, tarifas y peajes es 
muy baja tanto temporal como geo-
gráficamente. 

Únicamente el componente re-
lativo al valor horario de la energía 

en el PVPC o en aquellas modalidades de contra-
tación que hubieran elegido precios finales vincu-
lados a los precios horarios del mercado diario de 
corto plazo varía de unos consumidores a otros 
según sus perfiles horarios de consumo. Incluso 
en estos casos, sabemos que esta parte de la 
factura representa en torno al 25% del total. Pero 
recordemos que, incluso así, ha sido suficiente 
para evidenciar que la volatilidad de los precios de 
la energía eléctrica despierta reticencias en el Go-
bierno, en los políticos y en la sociedad en general. 

Como ya se ha comentado, y tal y como se 
hace en otros mercados, junto con el valor de la 
energía (consumida más pérdidas) en cada punto 
de consumo de una determinada área se podría 
integrar el valor de las pérdidas locales, así como 
el de solucionar los desvíos medios y otros servi-
cios, como las posibles restricciones de transpor-
te, las reservas por seguridad o la interrumpibili-
dad de la demanda en ese punto o área. 

Los desvíos son las diferencias entre la can-
tidad de energía contratada previamente por un 
consumidor o un generador y la que finalmente re-
sulta consumida o generada. El precio de la ener-
gía consumida o producida de más o de menos 
con respecto a la contratada anteriormente es el 
valor de la energía en tiempo real. En consecuen-
cia, el precio que se paga por la energía de des-
víos debe marcar el coste oportunidad de los mer-
cados anteriores (intradiarios, diarios y forward y 
futuros) y no al revés. Por ello, el artículo 5.5 de 
la propuesta de Reglamento del Mercado Eléctrico 
del Paquete de Invierno contempla expresamente 
que los desvíos se liquiden a un precio que refleje 
el valor de la energía en tiempo real. 

En los mercados de solo energía, al existir 
caps o límites de precio, las energías que son retri-

13. Véase Hogan (2016).

14. Véase Real Decreto 900/2015.

15. Según Hogan (2017), este valor de escasez se puede 
identificar con el resultado de multiplicar el denominado 
Value of Lost Load, VOLL (o valor económico de la energía 
no suministrada), por la Lost of Load Probability, LOLP (o 
probabilidad de que se produzca una interrupción de carga 
en la próxima hora dada la reserva actual), y por un factor 
indicativo del nivel de seguridad que constituye el objetivo 
del OS.

La volatilidad 
de los precios 
de la energía 
eléctrica despierta 
reticencias en  
el Gobierno,  
en los políticos  
y en la sociedad  
en general
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El mayor problema para que los precios eléc-
tricos generen los incentivos necesarios para im-
pulsar la transición a un mundo descarbonizado 
proviene de la voluntad de políticos y reguladores 
de controlarlos directamente. Como ya apuntaran 
Joskow y Wolfram (2012),16 este control se ve res-
paldado socialmente por los efectos redistributi-
vos que cualquier alteración en el mecanismo de 
precios puede ocasionar. 

En 2009 el Gobierno decidió reforzar los efec-
tos redistributivos de los precios eléctricos al in-
cluir el denominado «bono social» como un coste 
más para combatir la pobreza energética. Aunque 
el régimen de financiación se ha declarado inapli-
cable por incompatibilidad con la regulación euro-
pea por el Tribunal Supremo en Sentencia de 24 
de octubre de 2016, se ha intentado adaptarlo 
mediante el Real Decreto-Ley 7/2016, y, según se 
ha anunciado en la prensa,17 la nueva regulación, 
que estará completa para verano de 2017, define 
el derecho al bono social sobre la base de la rela-
ción entre la renta del consumidor y el Indicador 
Público de Renta de Efectos Múltiples, teniendo 
en cuenta, además, el número de menores a su 
cargo y si hay o no víctimas de violencia de género 
o del terrorismo o discapacitados con un grado 
superior al 33%. Sobre la base de estas variables 
se identifican determinados descuentos a aplicar 
sobre el precio y se establecen diferentes condi-
ciones de interrupción del suministro por impago. 

Como desde hace mucho sabemos y con tanta 
frecuencia olvidamos, los objetivos de eficiencia y 
de equidad difícilmente pueden conseguirse con 
las mismas herramientas. Respecto a los precios 
eléctricos, resultan preferibles unos precios, tari-
fas y peajes exclusivamente orientados a conse-
guir eficiencia en las decisiones, sobre todo de 
gestión de la demanda, que pretender solucionar 
con ellos objetivos de justicia distributiva. La po-
breza en general y la energética en particular se 
deben combatir mediante recursos públicos obte-
nidos según lo establecido en el artículo 31 de 
la Constitución de 197818 y dejar que los precios 
hagan su trabajo, que no es poco, impulsando los 
incentivos adecuados para la transición energéti-
ca, de la que también depende la sostenibilidad 
de nuestro futuro.

16. «The fear of large redistributions across customers 
is possibly the largest impediment to further adoption  
of dynamic pricing».

17. Véase la información de Tomás Díez y Rubén Esteller  
en el diario El Economista del 4 de mayo de 2017.

18. «Todos contribuirán al sostenimiento de los gastos 
públicos de acuerdo con su capacidad económica mediante 
un sistema tributario justo inspirado en los principios 
de igualdad y progresividad que, en ningún caso, tendrá 
alcance confiscatorio».
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La universalización de los sistemas sanitarios 
ha aportado una mejora significativa del 

estado de la salud y ha contribuido a reducir 
las desigualdades sociales en los países 

desarrollados. La estructuración de los sistemas 
de salud de alcance universal ha sido uno de 
los avances sociales más significativos y más 
apreciados por los ciudadanos de los países  

de nuestro entorno social,  
cultural y económico. 

1.  Este artículo es un extracto del informe Funding the gap. El futuro del sistema sanitario: ¿Será posible 
financiar el sistema y reducir las desigualdades en salud?, publicado por el Institute for Healthcare 
Management de ESADE y Antares Consulting.
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La contribución de los sistemas 
sanitarios a la mejora del 
estado de la salud
La universalización de los sistemas 
sanitarios ha aportado una mejora 
significativa del estado de la salud 
y ha contribuido a reducir las des-
igualdades sociales en los países 
desarrollados. La estructuración 
de los sistemas de salud de alcance 
universal ha sido uno de los avan-
ces sociales más significativos y 
más apreciados por los ciudadanos 
de los países de nuestro entorno 
social, cultural y económico. Tam-
bién son rasgos comunes a todos 
ellos la gran confianza y la buena 
valoración de la población en re-
lación con su sistema de salud, sus 
profesionales y sus instituciones 
sanitarias. 

La mejora significativa del es-
tado de la salud, en general, y de la 
esperanza de vida, en particular, 
es uno de los grandes avances de 
nuestra época, con una contribu-
ción importante (aunque no ex-
clusiva) de los sistemas sanitarios. 
Esta mejora se podría resumir en 
un dato impactante: durante el si-
glo xx, la esperanza de vida en los 
países desarrollados se incremen-
tó 3 meses por año (o 2,5 años por 
década). Este fenómeno se atribu-

La sostenibilidad económica 
del sistema sanitario
Un debate importante, pero 
abordado de forma parcial
Este éxito ha tenido, sin embargo, 
un coste significativo que preocu-
pa a todos los gobiernos y a los res-
ponsables de los sistemas de salud. 
En las últimas décadas, estamos 
asistiendo a un debate de fondo 
sobre la sostenibilidad económica 
de los sistemas sanitarios. Desde 
1960, el gasto sanitario ha crecido 
por encima del PIB en los países 
de la OCDE. En los últimos quince 
años, dichos países han registrado 
un crecimiento anual del PIB del 
2,6%, mientras que en el mismo 
período el crecimiento del gasto 
sanitario ha llegado al 3,9% anual. 
En España, el gasto sanitario cre-
ció a una media anual del 8% entre 
1995 y 2008, año en que estalló la 
crisis. Estos datos y su proyección 
futura explican la preocupación 
por la capacidad de sostenimien-
to financiero del sistema sanitario 
público a largo plazo.

La evidencia indica que el gasto 
en salud crece a medida que los paí-
ses se van desarrollando, aunque a 
un ritmo superior al crecimiento 
de su PIB (de media, 2 puntos por 
encima del PIB en los países de la 

ye a múltiples factores, entre ellos 
la disminución de la mortalidad 
en las edades medias de la vida en 
la primera mitad del siglo y la dis-
minución de la mortalidad en las 
edades más avanzadas, a partir de 
la década de los años setenta. 

En España, en las últimas déca-
das, las tasas de mortalidad general 
y prematura han ido disminuyen-
do, al tiempo que otros indicadores 
de efectividad, como la esperanza 
de vida, han aumentado de manera 
constante. Todas las comunidades 
autónomas han mejorado los in-
dicadores de productividad de sus 
servicios, lo cual permite afirmar 
que la actividad de los servicios 
sanitarios está teniendo un efecto 
favorable sobre la salud.

Esta mejora del estado de la 
salud se ha producido en todos los 
niveles socioeconómicos de la po-
blación. Puesto que el estado de la 
salud presenta una distribución 
desigual entre la población –los 
indicadores de salud son peores 
entre los niveles socioeconómicos 
más desfavorecidos–, se puede afir-
mar claramente que la mejora de la 
accesibilidad a los servicios sanita-
rios y su universalización han teni-
do y tienen un papel determinante 
en términos redistributivos. 
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Fuente: Drouin, J. P.; Hediger, V.; Henke, N. “Health care costs: A market-based view”. The McKinsey Quarterly, septiembre de 2008
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OCDE). En consecuencia, el por-
centaje del PIB destinado a sufra-
gar el gasto sanitario se incremen-
ta año tras año, lo cual provoca el 
debate sobre la sostenibilidad fi-
nanciera de los sistemas de salud a 
medio y largo plazo. 1

El debate macroeconómico so-
bre la sostenibilidad del sistema sa-
nitario plantea la cuestión de cuán-
to gasto público se puede (criterio 
de disponibilidad de recursos) o se 
debe (criterio de necesidad) asig-
nar al sistema sanitario dentro del 
conjunto del gasto público. Puesto 
que el criterio de necesidad supera 
el criterio de disponibilidad de re-
cursos, el debate sobre la sosteni-
bilidad está servido. Y este debate 
se ha acentuado en un contexto de 
déficit público y de endeudamiento 
elevado. 

No obstante, este debate tiende 
a ser relativamente parcial, pues se 

La cuestión fiscal: un factor  
clave en la sostenibilidad
La financiación del sistema sanita-
rio proviene de los impuestos que 
se recaudan. Si se analiza la recau-
dación fiscal en España, se observa 
que, en comparación con nuestros 
socios europeos, cada año dejamos 
de recaudar entre 40.000 y 90.000 
millones de euros. Si se compara 
la presión fiscal (porcentaje de im-
puestos recaudados sobre el PIB) 
en España (37,1%) con la media 
de la Unión Europea (46,2%), se 
detecta una diferencia de nueve 
puntos del PIB. Es decir, el siste-
ma fiscal español es mucho menos 
eficiente que la media de los países 
europeos, puesto que, pese a que los 
tipos máximos del impuesto sobre 
el valor añadido (IVA), del impues-
to sobre la renta de las personas 
físicas (IRPF) y del impuesto sobre 
sociedades (IS) están entre los más 

centra exclusivamente en el gasto 
sanitario y obvia otras cuestiones 
también fundamentales: la cober-
tura del sistema sanitario (qué 
necesidades queremos cubrir) o 
la política fiscal del país (cuántos 
recursos se pueden o se deben re-
caudar). Y tampoco se debe obviar 
que el debate sobre la sostenibili-
dad del sistema no es una cuestión 
exclusivamente macroeconómica, 
sino que ha de ir ligada a los re-
sultados de la salud que se hayan 
alcanzado. ¿Cuál es el coste de 
oportunidad de una sociedad con 
niveles bajos de salud? Pese al pro-
blema evidente de la sostenibilidad 
futura del sistema, la realidad es 
que este ha arrojado hasta ahora 
resultados positivos en cuanto a 
su objetivo principal: la mejora de 
la salud. Y los indicadores sobre el 
estado de la salud de la población 
española así lo indican. 

Tipos fiscales y recaudación. Zona euro, 2014

Fuente: Eurostat Statistical Books. Taxation trends in the European Union. Data for the EU Member States, Iceland and Norway. 2015 

# IRPF IVA IS Ingresos (en % del PIB)

1 Bélgica 53,7 Finlandia 24 Francia 36,6 Finlandia 54,4

2 Portugal 53 Grecia 23 Malta 35 Francia 51,8

3 España 52 Irlanda 23 Bélgica 34 Bélgica 51

4 Países Bajos 52 Portugal 23 Portugal 31,5 Austria 49,2

5 Finlandia 51,1 Italia 22 Italia 31,4 Italia 47,7

6 Francia 50,2 Bélgica 21 España 30 Países Bajos 46,4

7 Austria 50 España 21 Alemania 29,8 Media zona euro 46,2

8 Eslovenia 50 Letonia 21 Luxemburgo 29,2 Alemania 44,8

9 Alemania 47,5 Países Bajos 21 Grecia 26 Grecia 44,6

10 Italia 47,3 Media zona euro 20,5 Media zona euro 25,3 Eslovenia 44,2

11 Grecia 46 Austria 20 Austria 25 Luxemburgo 43,7

12 Luxemburgo 43,6 Eslovaquia 20 Países Bajos 25 Portugal 40,9

13 Media zona euro 43,4 Eslovenia 20 Finlandia 24,5 Malta 40

14 Irlanda 41 Estonia 20 Eslovaquia 23 Estonia 39,2

15 Chipre 38,5 Francia 19,6 Estonia 21 Chipre 39

16 Malta 35 Alemania 19 Eslovenia 17 España 37,1

17 Eslovaquia 25 Chipre 18 Letonia 15 Letonia 35,1

18 Letonia 24 Malta 18 Irlanda 12,5 Irlanda 34,5

19 Estonia 21 Luxemburgo 15 Chipre 10 Eslovaquia 33,2

2
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una menor capacidad de seguir 
los consejos de los profesionales 
sanitarios. 

La evolución del déficit público
Una de las consecuencias negativas 
de la crisis que comenzó en 2008 
ha sido el déficit público provoca-
do por la caída de la recaudación 
fiscal y el crecimiento del gasto en 
protección social. Como se observa 
en el gráfico siguiente, entre 2008 
y 2014 se ha generado déficit todos 
los años, si bien es cierto que en los 
últimos se puede apreciar una cier-
ta reducción de este. 3

No obstante, cabe destacar que 
la contribución a la reducción del 
déficit ha sido asimétrica entre 
las diferentes administraciones. 
Si se analiza el gasto público en 
operaciones no financieras, se ob-
serva que el gasto corriente se ha 
reducido significativamente en las 
comunidades autónomas y en los 
ayuntamientos (-15% y -9%, res-
pectivamente), mientras que se 
ha incrementado en la Seguridad 
Social, y la Administración Gene-
ral del Estado no ha contribuido a 
reducir el gasto público. 4

1.	 Un déficit público y deuda públi-
ca elevados, que han obligado a 
reducir el gasto sanitario. Como 
esta reducción no se ha llevado 
a cabo de forma adecuada y las 
causas profundas del incremen-
to del gasto no se han abordado 
ni reformado, los elementos so-
bre los cuales se ha actuado vol-
verán a presionar para recupe-
rarse rápidamente. 

2.	Un empobrecimiento de la socie-
dad, que incrementa el riesgo de 
desigualdades en la salud. Como 
han demostrado diversos estu-
dios, las situaciones de pobreza 
generan condiciones de peor 
educación, alimentación, cono-
cimiento y acceso al sistema, y 

elevados y por encima de la media 
europea, la recaudación obteni-
da es un 9,1% del PIB inferior a la 
media europea. Considerando que, 
en líneas generales, el PIB español 
es de un billón de euros, este 9% 
de «no recaudación» ascendería a 
90.000 millones y compensaría el 
déficit público de España, que en 
2013 superó los 70.000 millones de 
euros para el conjunto de las admi-
nistraciones públicas. 2

En conclusión, la cuestión so-
bre la sostenibilidad del sistema 
sanitario requiere una visión más 
global, que abarque cuatro áreas:

•	 En primer lugar, una reflexión 
colectiva sobre las prioridades 
del gasto público y el nivel de ri-
queza común (PIB) que la socie-
dad está dispuesta a dedicar a la 
salud. 

•	 En segundo lugar, una política 
fiscal eficaz que permita recau-
dar los recursos necesarios para 
financiar el conjunto del gasto 
público (y, en particular, el gasto 
sanitario). En este punto, existe 
un verdadero problema de insos-
tenibilidad fiscal en España. 

•	 En tercer lugar, un debate más 
profundo sobre la cobertura del 
sistema (centrándose en el coste- 
efectividad de las prestaciones 
incluidas en la cartera de ser-
vicios, más que en la población 
cubierta, y obviando los debates 
estériles sobre turismo sanitario 
o inmigrantes). 

•	 Y, finalmente, aunque no menos 
importante, el mantenimiento 
de la única política que se ha im-
puesto hasta el momento: me-
jorar la gestión del coste de los 
procesos de asistencia sanitaria.

El impacto de la crisis  
en el sistema sanitario
El debate sobre la sostenibilidad 
del sistema sanitario se ha visto 
indudablemente agravado por la 
reciente crisis económica expe-
rimentada en los países desarro-
llados, que ha introducido dos 
elementos importantes a tener en 
cuenta en el caso de España:

Ejecución de los presupuestos del Estado. Ingresos y gastos  
(en millones). España, 2005-2016

Fuente: Síntesis de indicadores económicos. Tablas completas. Ministerio de Economía, 
Industria y Competitividad (2017)
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de capital (las inversiones), con 
una reducción del 67% (el gas-
to actual es de 850 millones y la 
reducción ha sido de 1.707 millo-
nes). 

•	 En términos relativos, cabe des-
tacar también que, proporcio-

La reducción del gasto sanita-
rio ha sido significativa y evidente, 
pero conviene analizar cómo se ha 
reducido y a qué se atribuye dicha 
importante disminución.

•	 En términos relativos, desta-
ca la disminución de los gastos 

La evolución del gasto sanitario 
durante la crisis
Desde que se inició la crisis eco-
nómica en 2008, el gasto sanitario 
público ha ido disminuyendo y en 
2014 se situó en 61.947 millones de 
euros, 8.700 millones menos que 
en 2009. 5

El gasto en las administraciones públicas en operaciones financieras. España, 2010-2015

Fuente: IGAE. Contabilidad nacional. Operaciones no financieras del sector de las administraciones públicas y sus subsectores.  
Serie histórica 1995-2015. SEC 2010

  2010 2015 Var. 2010-2015 % Var.

Estado 222.649 221.364 -1.285 -0,6%

Seguridad Social 157.606 159.544 1.938 1,2%

Comunidades autónomas 188.118 170.976 -17.142 -9,1%

Entes locales 76.613 64.699 -11.914 -15,6%

Subtotal de gasto público 644.986 616.583 -28.403 -4,4%

Transferencias entre AA.PP. 151.880 145.881 -5.999 -3,9%

Gasto público de las AA.PP. 493.106 470.702 -22.404 -4,5%

Déficit de las AA.PP. -102.217 -54.628 47.589 -46,6%

Estadística del gasto sanitario público (en millones). España, 1995-2014

Fuente: Estadística del gasto sanitario público 2014. Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad
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según la problemática. Cabe men-
cionar el ejemplo de una correla-
ción positiva entre el desempleo y 
los trastornos mentales, e incluso 
el suicidio o el consumo de alcohol, 
pero negativa entre el desempleo y 
los accidentes de tráfico. 

En primer lugar, conviene dis-
tinguir tres posibles tipos de efec-
tos de la crisis económica: 

1.	 El impacto en los sistemas de salud 

2.	El impacto en el estado de la salud 

3.	El impacto en las desigualdades 
sociales en salud

El impacto en los sistemas 
de salud ya se ha expuesto y es 
evidente: la reducción del gas-
to público destinado a salud, que 
ha disminuido en 8.700 millones 
de euros en España entre 2009 y 
2014. Paralelamente, se observa 
un aumento de las contribuciones 
individuales con respecto a los 
medicamentos en España, y con 
respecto a las consultas médicas y 
a las emergencias en otros países, 
como Portugal y Grecia. Además, 
en ocasiones se ha restringido a 
determinados segmentos de la po-
blación el acceso a la atención sa-
nitaria (en España, los extranjeros 

ello, los equipos de gobierno de las 
diferentes administraciones impli-
cadas difícilmente plantean este 
tipo de medidas, que presentan 
pocos beneficios tangibles a corto 
plazo.

El impacto de la crisis  
en la salud y la desigualdad
Varios estudios han analizado la 
relación entre la crisis económica 

y la salud, sin llegar a clarificarla 
por completo. Efectivamente, el 
enfoque es complejo, debido a pro-
blemas metodológicos (datos agre-
gados en los resultados, desfase 
entre la crisis de hoy y los efectos 
a medio plazo) y a las dificultades 
asociadas a la divergencia de los 
efectos de la crisis sobre la salud, 

nalmente, la reducción es mucho 
más importante en los servicios 
de prevención y salud pública, y 
en los servicios de atención pri-
maria, que en la atención hospi-
talaria.

•	 En términos absolutos, la mayor 
reducción se concentra en la re-
muneración del personal, con 
una disminución de casi 3.500 
millones de euros.

•	 Le sigue el gasto en farmacia: 
3.000 millones.

A la luz de los datos, los resul-
tados indican que no ha habido 
ningún cambio sustancial en la 
naturaleza del gasto sanitario, lo 
cual pone de relieve la rigidez del 
sistema sanitario ante los cambios 
estructurales. 

Esta rigidez puede justificarse 
por el marco de relaciones labora-
les de carácter estatutario, la escasa 
(por no decir nula) autonomía de 
gestión de los centros, la baja inte-
gración de los servicios, una gestión 
presupuestaria que limita los vasos 
comunicantes entre partidas de 
gasto, etc. 

Las medidas que cabe adoptar 
suelen ser impopulares y requie-
ren una alta comprensión del pro-
blema y de sus consecuencias. Por 

La crisis económica, 
además de haber 

afectado al sistema 
sanitario, también ha 

impactado en el estado 
de salud y en las 

desigualdades sociales 
en salud de la población 
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1.	La distribución del estado de 
la salud entre la población. La 
reciente crisis económica ha 
ocasionado, de nuevo, altos ni-
veles de desempleo y niveles más 
elevados de pobreza sostenida, 
por lo cual cabe esperar un efec-
to a medio y largo plazo sobre la 
salud. Aunque estas fuentes de 
desigualdad no se han generado 
en el sistema sanitario, este pue-
de y debe contribuir a mitigarlas. 
Y la universalización del acceso, 
especialmente el acceso a la aten-
ción primaria y a las urgencias, es 
un vector importante para esa 
atenuación

2.	El tiempo de acceso. Si bien es 
cierto que la atención primaria 
ha contribuido, en gran medida, 
a mejorar el acceso a los servicios 
sanitarios (con un efecto muy po-
sitivo en las clases más desfavo-
recidas), la existencia de las listas 
de espera genera desigualdad 
en la atención especializada. La 
oportunidad del doble asegura-
miento público/privado del cual 
pueden beneficiarse las rentas 
más favorecidas permite que es-
tos ciudadanos puedan evitar los 
tiempos de espera.

3.	El efecto del copago. El copago, 
cuando existe y es significativo, 
puede aumentar las desigualda-
des en la salud. Pero se ha aso-
ciado con demasiada ligereza con 
los conceptos de universalización 
de la cobertura y acceso gratuito 
(ausencia de copago en los servi-
cios sanitarios). En un contexto 
de escasez de recursos para fi-
nanciar la sanidad, no abordar un 
modelo de copago con un buen 
sistema de exenciones que prote-
ja a las clases más desfavorecidas 
(el diseño mayoritario en los paí-

entre el 20% más rico y el 20% más 
pobre de la población de un estado 
o región, las desigualdades dentro 
de la UE han aumentado. Un estu-
dio particularmente interesante 
sobre esta cuestión fue publicado 
por la Agencia de Calidad y Evalua-
ción Sanitarias de Cataluña. Dicho 
estudio se centra en la población 
infantil en situación de pobreza, 
cuyo riesgo de exclusión social ha 
aumentado más rápidamente que 
el de otras categorías de edad. El 
estudio muestra que el estado de 
la salud de esta población no ha 
evolucionado desfavorablemente, 
aunque sí que lo han hecho los in-
dicadores de la calidad y el modo de 
vida, que se han deteriorado: me-
nos actividad física, malos hábitos 
alimentarios, mucha más obesidad, 
entre otros… 

Sobre este tercer grupo de im-
pactos, el de las desigualdades so-
ciales, las respuestas observadas 
en cuanto a las políticas públicas 
son más heterogéneas. En los paí-
ses dotados de sistemas amplios 
de protección social, el incre-
mento de las desigualdades socia-
les ha sido limitado (y, en países 
como Alemania, los Países Bajos 
o Suecia, el índice Gini incluso ha 
disminuido). En cambio, en los 
países más afectados por la crisis 
(excepto Islandia) y provistos de 
sistemas de protección social más 
frágiles es donde probablemente 
las consecuencias de la crisis sobre 
la salud serán más importantes a 
medio plazo.

Desigualdad y sistema sanitario: 
un debate del cual no se habla
Además del impacto de la crisis so-
bre la salud de la población y la des-
igualdad, persisten en el sistema 
sanitario español ciertas desigual-
dades que deberían abordarse.

en situación ilegal solo disponen 
de cobertura sanitaria de emer-
gencias y de maternidad). Entre 
otros impactos observados, des-
tacan la reducción del precio de 
los medicamentos, la disminución 
del número de prescripciones y la 
limitación –e incluso reducción– 
del empleo público en el sector de 
la salud. 

Por el contrario, es más difícil 
caracterizar el impacto directo de 
la crisis sobre el estado de la salud 
de la población. La correlación 
entre gasto público en salud, mor-
talidad y esperanza de vida es muy 
baja a corto plazo. En los países 
más afectados por la crisis, algunos 
indicadores muestran que la crisis 
podría tener un impacto en deter-
minados problemas de salud o en 
determinadas poblaciones. Los 
problemas de salud mental, por 
ejemplo, van en aumento (progre-
sión de la prevalencia a un año en 
Grecia, aumento de las consultas 
psiquiátricas en España…, además 
de una tendencia al alza de la tasa 
de suicidios). Con respecto a otros 
indicadores, las pruebas son muy 
limitadas y pueden estar relaciona-
das con algunos factores coyuntu-
rales, que explicarían las variacio-
nes observadas en el estado de la 
salud. Por tanto, se necesitaría una 
investigación más profunda y más 
exhaustiva para estudiar el impac-
to de la crisis sobre el estado de la 
salud.

Finalmente, el impacto más 
evidente de la crisis económica 
es el relativo al incremento de las 
desigualdades sociales. Entre 2009 
y 2012, el número de personas en 
riesgo de pobreza o de exclusión 
social aumentó en nueve millones 
en la Unión Europea, y, según el 
análisis del índice Gini, que mide la 
diferencia de recursos económicos 

La Agencia de Calidad y Evaluación Sanitarias de 
Cataluña mostró en un estudio que el estado de la salud 

de la población infantil en situación de pobreza no ha 
evolucionado desfavorablemente, pero sí que lo han hecho 
los indicadores de calidad y el modo de vida: malos hábitos 

alimenticios, menos actividad física, obesidad…
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La proyección del gasto 
sanitario a largo plazo  
en España: funding the gap 
Finalmente, para completar el de-
bate sobre la sostenibilidad del sis-
tema sanitario, hemos de abordar 
la proyección del gasto sanitario a 
largo plazo. Para ello, se han utili-
zado dos enfoques, basados en los 
modelos de proyección citados an-
teriormente. Estos dos enfoques 
permiten situar un rango plausible 
de evolución del gasto sanitario 
público en España para los próxi-
mos diez años.

El primer enfoque basa la 
proyección del gasto en la tasa de 
crecimiento histórica del gasto sa-
nitario. Este escenario parte de la 
hipótesis subyacente en el informe 
del Foro Económico Mundial, que 
prevé un escenario continuista en 
el cual no habrá reformas estruc-
turales de fondo que permitan 
modificar el crecimiento del gasto 
sanitario. Según estos modelos de 
proyección (que son los más habi-
tuales), el gasto sanitario sobre el 
PIB puede superar el 20% en algu-
nos países en 2040, si no se produ-
cen cambios fundamentales en las 
causas del gasto. 

5.	La financiación autonómica y 
su impacto en el gasto sanitario. 
El gasto sanitario por habitante 
presenta diferencias sustancia-
les entre los diversos territo-
rios, que superan los 40 puntos  
porcentuales. Por ejemplo, el 
gasto en el País Vasco en 2014 fue 
un 42% más elevado que en An-
dalucía.

6.	Los subsistemas de gestión 
privada de la cobertura pública 
de los funcionarios públicos. 
En los subsistemas de asegu-
ramiento de los funcionarios 
civiles, judiciales y militares, 
comúnmente conocidos como 
MUFACE (Administración Civil 
del Estado), MUGEJU (Admi-
nistración de Justicia) e ISFAS 
(Fuerzas Armadas), los propios 
funcionarios del Estado eligen 
libre y voluntariamente si quie-
ren ser atendidos por el Sistema 
Nacional de Salud (SNS) o por 
una aseguradora. Este es, sin 
duda, un hecho que genera des-
igualdad, pues es una opción que 
no tienen el resto de ciudadanos 
que cotizan a través de la seguri-
dad social.

ses de nuestro entorno) significa 
también renunciar a que se ge-
neren recursos adicionales para 
reducir las desigualdades en la 
salud (presentes en mayor medi-
da entre las rentas más bajas).

4.	La capacidad de navegar por el 
sistema o la Health Literacy. A 
escala europea (The European 
Health Literacy Project), a par-
tir de una encuesta realizada a 
personas adultas de ocho países 
(Alemania, Austria, Bulgaria y 
España, entre otros), se ha ob-
servado que, en casi la mitad de 
las personas encuestadas (el 47% 
de 8.000), las principales varia-
bles relacionadas con mejores 
niveles de comprensión eran: 
sexo femenino, menor edad, 
mayor nivel económico y edu-
cativo y estatus social más alto. 
En España, la alfabetización en 
la salud ha sido estudiada por 
la Universidad de los Pacientes, 
que identificó que el 62% de los 
encuestados indicaban no tener 
los conocimientos suficientes 
para gestionar su enfermedad y 
que dichos conocimientos me-
joraban con el nivel de ingresos.
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2025 (fuente: «Crecimiento del 
PIB 2018-2025», en La economía 
española en 2033, PwC).

Los resultados de ambos mo-
delos muestran un rango de incre-
mento del gasto sobre 2015 de entre 
32.000 y 48.000 millones. Conside-
rando que el gasto sanitario público 
en 2015 se habría situado en 64.833 
millones de euros, para 2025 se po-
dría estimar un gasto de entre 97.000 
y 113.000 millones anuales. 6

¿Cómo se puede interpretar este 
rango? Si la diferencia entre ambos 
modelos se basa en una estimación 
lineal o una estimación «gestiona-
da» del gasto sanitario público, los 
16.000 millones de diferencia en-
tre ambos modelos representan el 
coste de «no hacer nada», es decir, 
las necesidades de financiación del 
gasto público sanitario atribuibles 
a no tomar medidas suficientes 
para gestionar el crecimiento del 
gasto sanitario. Pero también sig-
nifica que los 32.500 millones de 

de lo que lo han hecho hasta la 
fecha) y los productos sanitarios 
y la infraestructura (dependien-
do del país, su evolución podrá 
ser gestionada por los Estados 
miembros).

En el fondo, el modelo de la 
Unión Europea parte de la premisa 
de que los Estados miembros intro-
ducirán mecanismos y/o reformas 
que permitirán gestionar la tasa de 
crecimiento histórica del gasto.

En el caso de España, la UE pre-
vé un incremento del gasto sanita-
rio público de entre 1,1 y 1,9 puntos 
sobre el PIB para el período 2013-
2060, que lo situará entre el 7% y el 
7,8%. En la proyección realizada, se 
han considerado dos hipótesis:

1.	 El de gasto sanitario se incre-
mentará anualmente en 0,1 pun-
tos porcentuales.

2.	El PIB crecerá a una tasa del 
2,7% en 2016 y del 2,3% en 2017 
(fuente: FMI), y del 2,5% hasta 

Este escenario se ha construido 
a partir de la proyección de la tasa 
de crecimiento del gasto sanitario, 
que en la serie histórica analiza-
da (1995-2012) fue del 6,1% anual. 
Dentro de esta serie histórica, el 
gasto sanitario público creció un 
8,2% anual entre 1995 y 2009 (an-
tes del ajuste del gasto público) y 
decreció a una tasa del 3,1% anual 
entre 2010 y 2012. Esta tasa se ha 
corregido ligeramente en los pri-
meros años de la proyección, pues-
to que en los últimos años el cre-
cimiento ha sido negativo. En este 
sentido, se ha hecho una previsión 
de crecimiento moderado del gasto 
hasta alcanzar una tasa constante 
del 6,1%.

El segundo modelo de proyec-
ción se basa en los estudios realiza-
dos por la Unión Europea, que pro-
yectan el gasto sanitario público en 
porcentaje sobre el PIB partiendo 
de la premisa de que el crecimien-
to no será lineal, tal como se ha 
señalado anteriormente. Las prin-
cipales hipótesis que baraja este 
modelo son: 

•	 La mitad de los futuros años de 
vida ganados gracias al aumento 
de la esperanza de vida se tendrán 
en buenas condiciones de salud.

•	 Se prevé que los estados puedan 
introducir medidas activas de 
contención del gasto. 

•	 Se prevé que determinados cos-
tes no crezcan por igual en los 
países desarrollados: la innova-
ción tecnológica (los escenarios 
actuales subestiman su impacto 
en la contención de los costes), 
la productividad de la economía 
(que se prevé que crezca a un 
ritmo menor en el futuro, lo cual 
incidirá positivamente en la di-
ferencia que había con respecto a 
la del sector de la salud), los sala-
rios (que en determinados países 
se contendrán en mayor medida 

Análisis comparado de los dos escenarios de necesidades  
de financiación

Fuente: Elaboración propia

6

Año	 2015 	 2025 (esc. 1)	 2025 (esc. 2)

Gasto actual	 64.833 (E)	  	  

Años	  	 10	 10

Tasa de crecimiento  
del gasto público		  5,8%	 4,2%

Gasto público previsto		  113.694	 97.406

Incremento absoluto sobre 2015		  48.862	 32.573

Necesidades financieras	  	 236.027	 172.251

¿El crecimiento del PIB y/o las mejoras en 
la recaudación fiscal permitirán financiar 
las necesidades del sistema sanitario?
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euros estimados en el escenario 
posibilista representan la base que 
habrá que financiar para cubrir las 
necesidades del sistema sanitario 
público. ¿El crecimiento del PIB 
y/o las mejoras en la recaudación 
fiscal permitirán financiar estas 
necesidades? 7

¿Podremos afrontar la factura? 
Si solo lo analizamos desde la óp-
tica financiera, se está imponiendo 
la visión de que no podremos asu-
mirla. Sin embargo, acaso debería-
mos analizar esta cuestión desde 
una perspectiva más amplia para 
poder contestar esta pregunta con 
más criterio.

¿Sabemos qué hay que hacer para 
afrontar este escenario? Parece 
que sí. Durante estos últimos años, 
se han multiplicado los informes 
y los estudios publicados sobre 
los cambios y/o las reformas a in-
troducir en el sistema sanitario. Y 
todos ellos comparten un mínimo 
común denominador de medidas 
que hay que adoptar, lo cual supo-
ne una sólida base para iniciar di-
chos cambios.

Entonces, ¿por qué no se hace? 
Afrontar este escenario requiere 

Evolución del gasto sanitario estimado según los dos escenarios previstos

Fuente: Estadística del gasto sanitario público 2014. Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad
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Incremento necesidades

7

un clima de discusión sosegado y 
abierto, para poder entrar a fondo 
en aspectos ciertamente comple-
jos y que no admiten respuestas 
sencillas. Y ello exige una gran res-
ponsabilidad de todos los actores 
implicados (profesionales sanita-
rios, gestores, políticos, agentes 
sociales y sociedad) para analizar 
la situación y transmitir los men-
sajes de forma clara, pero sin caer 
en desatinadas simplificaciones, a 
menudo más ideológicas que téc-

nicas, que acaban por no abordar 
los problemas reales y por no apor-
tar las soluciones necesarias. 

Una última reflexión: el coste de 
no hacer nada es invisible (nunca 
tendremos dos gastos sanitarios 
por comparar) y es más impor-
tante en el futuro que a corto pla-
zo. En este sentido, ¿qué incen-
tivos existen para actuar ahora 
desde el ámbito de las políticas 
públicas?  8
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Los cambios en las regulaciones 
contables pueden tener impacto sobre 

las conductas económicas y la toma 
de decisiones de las empresas y de sus 
stakeholders. En la medida que dichos 
cambios tienen un impacto inmediato 

sobre las cifras que aparecen en los estados 
financieros, la toma de decisiones de los 

agentes económicos puede verse alterada.
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Los cambios en las regulaciones 
contables pueden tener impacto 
sobre las conductas económicas 
y la toma de decisiones de las em-
presas y de sus stakeholders. En la 
medida que dichos cambios tienen 
un impacto inmediato sobre las 
cifras que aparecen en los estados 
financieros, la toma de decisiones 
de los agentes económicos pue-
de verse alterada. En general, se 
considera que la adopción a partir 
de 2005 de las NIC/NIIF1 para las 
cuentas consolidadas de los gru-
pos cotizados en la Unión Euro-
pea se ha traducido en una mayor 
transparencia y comparabilidad 
de la información financiera y ha 
sido asociada a un aumento de los 
flujos de capital internacionales, 
una mayor liquidez en el mercado 
y una reducción en el coste de ca-
pital. Estos efectos se han revelado 
más pronunciados a medida que ha 
ido transcurriendo el tiempo desde 
la adopción y allí donde los meca-
nismos de enforcement son más 

tan importante, sería de esperar 
que los estados financieros de las 
empresas aportaran información 
completa y fácilmente compren-
sible sobre arrendamientos a fin 
de favorecer la toma de decisiones 
eficiente por parte de los distintos 
stakeholders de las empresas. 

No obstante, no es así. La nor-
ma contable sobre arrendamientos 
actualmente vigente a nivel inter-
nacional (NIC 17, publicada hace 
tres décadas) pone difícil a los in-
versores y otros agentes económi-
cos el obtener una imagen precisa 
de la situación relativa a los arren-
damientos de una empresa. De 
acuerdo con lo establecido por la 
NIC 17, numerosos arrendamien-
tos están a día de hoy «fuera de 
balance». El IASB estima que las 
empresas cotizadas que utilizan las 
NIC/NIIF (o US GAAP, con un tra-
tamiento similar) tenían en 2014 
alrededor de 3,3 billones USD en 
compromisos de arrendamiento, 
más del 85% de los cuales no apa-

efectivos.2 Ciertos cambios en la 
regulación contable han afectado 
en particular a algunos sectores. 
Así, la apuesta de las NIC/NIIF en 
favor del uso del valor razonable 
(fair value) para valorar activos y 
pasivos financieros ha sido asocia-
da a una mayor volatilidad en los 
resultados y el patrimonio neto 
de las entidades financieras y a un 
mayor comportamiento procíclico 
de estas.3

El IASB aprobó en enero de 
2016 la NIIF 16, norma que va a su-
poner una importante revisión de 
la forma en que las empresas con-
tabilizan los arrendamientos y que 
será de aplicación a partir de 2019, 
cuando sustituya la hasta ahora vi-
gente NIC 17. El arrendamiento es 
una fórmula contractual amplia-
mente extendida en nuestra econo-
mía. Para muchas empresas es una 
alternativa razonable a la compra 
de un bien, constituyéndose en una 
fuente habitual y flexible de finan-
ciación. Puesto que juega un papel 

1.  Las Normas Internacionales de Contabilidad, NIC, posteriormente rebautizadas como Normas Internacionales de Información Financiera, 
NIIF, son emitidas por el International Standards Accounting Board (IASB).
2. Brüggemann, U., Hitz, J-M. y Sellhorn, T. (2013). «Intended and unintended consequences of mandatory IFRS adoption: A review of extent 
evidence and suggestions for future research». European Accounting Review, 22, 1-37. Véase asimismo ICAEW (2015). The effects of mandatory 
IFRS adoption in the EU. 
3. Muñoz, N. (2014). «El impacto de la aplicación del valor razonable en el sector bancario». Análisis Financiero, 125, 25-42.
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recían en sus balances. Para una 
muestra de empresas españolas co-
tizadas, Fitó, Moya y Orgaz (2013) 
encontraron que los compromisos 
por arrendamientos no reconoci-
dos en balance representaban más 
de un 18% de su pasivo.4 

A lo largo de los años de vigen-
cia de la NIC 17, algunas empresas 
han encontrado la forma de ex-
plotar las lagunas en la normativa 
estructurando las operaciones de 
arrendamiento de manera que las 
obligaciones resultantes no que-
daran reflejadas en sus estados fi-
nancieros. Evidentemente, estas 
prácticas atentan contra la deseada 
transparencia y complican la com-
parabilidad de los estados financie-
ros entre empresas.

De ahí que el IASB se planteara 
la necesidad del cambio y de emi-
tir la nueva NIIF 16. Un reciente 
artículo en Expansión evidenciaba 
la importancia que los agentes eco-
nómicos dan a los cambios en las 
regulaciones contables al señalar 
que, en el proceso de consulta pú-
blica y deliberación de la NIIF 16, 
empresas tales como Santander, 
BBVA, Inditex, Telefónica, Iberia, 
NH o Repsol (entre otras empresas 
cotizadas europeas) intentaron in-
fluir para ralentizar o incluso dete-
ner el plan del IASB para reformar 
el tratamiento de los contratos de 
arrendamiento.5

En los párrafos siguientes, re-
visamos los cambios más significa-
tivos que conlleva la implantación 
de la NIIF 16. Nos concentramos 
únicamente en los cambios desde 
la perspectiva de los arrendatarios, 
ya que es en los estados financieros 
de estos donde van a producirse las 

dos financieros de los dos tipos de 
arrendamiento es marcadamente 
distinto. 

De acuerdo con la NIC 17, en el 
caso de los arrendamientos finan-
cieros, el bien arrendado se reco-
noce en el balance del arrendata-
rio como un activo no corriente y 
se reconoce una obligación en el 
pasivo. Por el contrario, la NIC 17 
establece que un arrendamiento 
operativo no aparezca en el balan-
ce, sino que sea tratado como un 
contrato de servicio: el arrendata-
rio reconoce la cuota como gasto 
por arrendamiento en su cuenta de 
resultados en cada período, sin que 
aflore ningún activo o pasivo (a me-
nos, lógicamente, de que hubiera 
alguna cuota devengada pendiente 
de pago). 

A pesar de que la distinción 
entre arrendamiento operativo y 
financiero es clave en la NIC 17, los 
criterios a tener en cuenta para ha-
cer la distinción son relativamente 
ambiguos. 

Así, por ejemplo (subrayamos 
algunas ambigüedades susceptibles 
de interpretación):

«[…] situaciones que, individual-
mente o en combinación, normal-
mente llevarían a clasificar un arren-
damiento como financiero son […]: 

 
b) el arrendatario tiene la opción 

de comprar el activo a un pre-
cio que se espera sea suficien-
temente inferior al valor razo-
nable en el momento en que la 
opción sea ejercitable, de modo 
que, al inicio del arrendamien-
to, se prevea con razonable 
certeza que tal opción será 
ejercida; 

modificaciones más significativas. 
Una vez descritos estos cambios, 
presentamos los principales efec-
tos que se espera que la NIIF 16 
tenga en los estados financieros. 

La norma actual (NIC 17) y sus 
disfuncionalidades percibidas 
La norma internacional sobre arren-
damientos actualmente vigente es 
la NIC 17 (emitida en 1982 y revi-
sada en 2003), junto con sus tres 
interpretaciones. La NIC 17 segui-
rá estando en vigor para períodos 
anuales que se inicien antes del 1 
de enero de 2019.

La NIC 17 requiere que, como 
primer paso y primando la esencia 
económica sobre la forma legal del 
acuerdo, se analice si un contrato 
contiene un arrendamiento. Exis-
te un arrendamiento si el cum-
plimiento del acuerdo traspasa el 
derecho de uso de un activo espe-
cífico. Una vez definido que se tra-
ta de un arrendamiento, la NIC 17 
requiere que los arrendatarios ana-
licen si los contratos son arrenda-
mientos financieros u operativos, 
y cada contrato individual es asig-
nado a una de esas dos categorías. 
Los arrendamientos financieros 
son aquellos que pueden ser asi-
milados a una compra financiada, a 
pesar de que la titularidad jurídica 
del bien siga en manos del arrenda-
dor, en la medida que el arrendador 
transfiere sustancialmente todos 
los riesgos y beneficios inherentes a 
la propiedad del bien arrendado al 
arrendatario. Los arrendamientos 
que no se califican como financie-
ros son considerados como ope-
rativos. Dicha distinción es clave, 
ya que el tratamiento en los esta-

4.  IASB (2016). IFRS 16. Leases. Effects analysis; Fitó, M. A., Moya, S. y Orgaz, N. (2013). «Considering the effects of operating  
lease capitalization on key financial ratios». Revista Española de Financiación y Contabilidad, 62 (159), 341-369.
5. Expansión, 13 de enero de 2016. «Una nueva norma contable subirá la deuda del IBEX en 40.000 millones».

El IASB aprobó en enero de 2016 la NIIF 16, norma 
que va a suponer una importante revisión de la forma 
en que las empresas contabilizan los arrendamientos 

y que será de aplicación a partir de 2019
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6. Una vez aprobadas por el EFRAG, las NIIF son de aplicación directa a las cuentas consolidadas de los grupos cotizados en mercados europeos. 
Se espera que el Plan General Contable español se adapte en breve al contenido de la NIIF 16, con lo cual el contenido de esta se aplicaría 
también al resto de empresas. 

El propósito de la NIIF 16 es corregir la 
falta de transparencia y comparabilidad  

de la NIC 17, y así incrementar  
la relevancia y fiabilidad de la información 

financiera sobre arrendamientos

El nuevo tratamiento de los 
arrendamientos según la NIIF 16
La nueva NIIF 16 sobre arrenda-
mientos sustituye a la anterior 
NIC 17 y es de aplicación obligato-
ria a partir del 1 de enero de 2019. 
Su aplicación anticipada está per-
mitida si se realiza junto con la de 
la nueva NIIF 15, «Ingresos de con-
tratos con clientes».6

El propósito de la NIIF 16 es 
corregir la falta de transparencia y 
comparabilidad que caracterizaba 
la NIC 17, de forma que se incre-
menten la relevancia y fiabilidad 
de la información financiera sobre 
arrendamientos a disposición de 
empresas, inversores, acreedores 
y analistas, y, en consecuencia, se 
evite que estos tengan que recurrir 
a conjeturas y ajustes ad hoc sobre 
la base de información incompleta.

Bajo la NIIF 16, un 
contrato de arrenda-
miento es un contrato 
(o parte de un con-
trato) que conlleva el 
derecho de uso de un 
determinado activo (el 
activo arrendado) por 
un período de tiempo 
a cambio de una con-
traprestación. Tener el 

derecho de uso de un determina-
do activo significa que se tiene el 
derecho a dirigir cómo y para qué 
propósito se utilizará el activo, así 
como el derecho a obtener sus-
tancialmente todos los beneficios 
económicos del uso del activo en 
cuestión. A efectos prácticos, no 
se esperan grandes discrepancias 
entre la aplicación de la definición 
de arrendamiento propuesta por la 
NIIF 16 y la que proponía la NIC 17. 

Un cambio importante en la 
NIIF 16 es que desaparece la dis-
tinción entre los arrendamientos 
financieros y los arrendamientos 
operativos. En vez de basarse en 
un análisis de hasta qué punto un 
arrendamiento transfiere sustan-
cialmente los riesgos y beneficios 
de la propiedad (NIC 17), la NIIF 
16 adopta un modelo centrado en 

financieros de Woolworths estaba 
lejos de reflejar su realidad econó-
mica. Si, de acuerdo con lo indica-
do en la introducción, menos del 
15% de los arrendamientos de las 
empresas cotizadas aparece en sus 
balances, el problema podría ser 
generalizado.

Bajo la NIC 17, los balances omi-
ten información relevante acerca 
de derechos y obligaciones que, de 
hecho, encajan plenamente en la 
definición de lo que son activos y 
pasivos. Por otro lado, la NIC 17 
conlleva una falta de compara-
bilidad entre compañías que ad-
quieren activos y compañías que 
los arriendan. Es posible que los 
inversores y acreedores suficiente-
mente sofisticados utilicen técni-
cas diversas para introducir ajustes 
que cubran este vacío propio de la 

NIC 17 a partir de la información 
complementaria contenida en las 
notas de la memoria. No obstante, 
la realidad es que muy a menu-
do la información aportada por la 
memoria no es suficientemente 
completa ni detallada para poder 
realizar estos ajustes efectivamen-
te y sin riesgo de infra o sobreesti-
mación. Por otro lado, no todos los 
inversores y acreedores potencia-
les están dispuestos o capacitados 
para realizar tales ajustes. 

En definitiva, la NIC 17 aún vi-
gente no consigue asegurar que los 
estados financieros ofrezcan una 
imagen completa de los activos que 
una empresa controla y usa en sus 
operaciones sobre la base de con-
tratos de arrendamiento ni tampo-
co de las obligaciones de pago por 
este concepto. 

c) el plazo del arrendamiento cu-
bre la mayor parte de la vida 
económica del activo incluso si 
la propiedad no se transfiere al 
final de la operación; 

d) al inicio del arrendamiento, el 
valor presente de los pagos 
mínimos por el arrendamien-
to es al menos equivalente a la 
práctica totalidad del valor 
razonable del activo objeto de 
la operación […]». 

Las expresiones subrayadas 
dejan un margen de interpreta-
ción amplio. El IASB considera 
que estas ambigüedades de la NIC 
17 abren la puerta a estructura-
ciones sesgadas de los contratos 
a fin de poder justificar que un 
determinado contrato constitu-
ye un arrendamiento 
operativo y así no tener 
que reconocerlo como 
parte del balance. De 
esta forma, el arren-
datario puede adquirir 
activos financiados sin 
tener que reconocer las 
obligaciones en el pasi-
vo y pudiendo aparecer 
con una imagen más 
favorable ante un inversor que no 
sea consciente de las obligaciones 
derivadas del contrato. Durante la 
crisis financiera de la última déca-
da, algunas cadenas comerciales 
que tenían compromisos significa-
tivos en concepto de arrendamien-
tos operativos a largo plazo relacio-
nados con sus tiendas mostraban 
balances atractivos con ratios de 
apalancamiento relativamente ba-
jos. Este era, por ejemplo, el caso 
de la cadena de tiendas británica 
Woolworths antes de su liquida-
ción en 2009. No obstante, Wool-
worths tenía unos compromisos 
por arrendamientos operativos 
no reflejados en balance que su-
peraban en más de diez veces a los 
pasivos efectivamente reportados 
en el balance. En definitiva, la in-
formación reflejada en los estados 
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arrendamiento serán mayores al 
inicio del contrato y decrecientes a 
partir de ahí 1 2.

Los efectos esperados  
de la nueva regulación
Efectos sobre magnitudes 
financieras
Los efectos más evidentes y signi-
ficativos de la aplicación de la NIIF 
16 se observarán en el balance de las 
empresas que mantienen contratos 
de arrendamiento sobre activos de 
valor significativo (locales comer-
ciales, naves industriales, alma-
cenes, terrenos, bienes de equipo, 
equipos tecnológicos de alto valor, 
vehículos, etc.) que actualmente 
se clasifican como arrendamien-
tos operativos. En estas empresas 
arrendatarias, es de esperar que au-
menten los activos no corrientes al 
aparecer nuevos derechos de uso de 
bienes arrendados que hasta ahora 

de forma lineal (a menos que algún 
otro patrón refleje mejor el consu-
mo de los beneficios del activo).

Una vez reconocido el pasivo 
por arrendamiento, se valora a lo 
largo de la vida del contrato según 
el método de interés efectivo (si-
milar a cualquier otro pasivo finan-
ciero). Esto implica distribuir los 
pagos de arrendamiento entre los 
gastos por intereses y una reduc-
ción del pasivo de arrendamiento. 
Para ello, se emplea el mismo tipo 
de interés utilizado para descontar 
los pagos futuros.

En consecuencia, es de esperar 
que el reconocimiento de gasto por 
intereses sea decreciente a lo largo 
del tiempo. Si los gastos de amor-
tización del derecho de uso son li-
neales y los gastos por intereses del 
pasivo son decrecientes, de la suma 
de los dos conceptos se deriva que 
los gastos totales reconocidos por 

los derechos de uso. Como con-
secuencia, el arrendatario deberá 
reconocer de ello, en balance prác-
ticamente todos sus contratos de 
arrendamiento (no únicamente los 
hasta ahora considerados como 
financieros). Bajo la NIIF 16, el 
tratamiento propuesto para todos 
los arrendamientos, que ahora sal-
drán a la luz del balance, se asemeja 
mucho al tratamiento actual de los 
arrendamientos financieros bajo la 
NIC 17.7 

El punto de partida de la NIIF 
16 es que, al firmar un contrato de 
arrendamiento, el arrendatario ob-
tiene el derecho de uso de un bien 
(activo a reconocer) y asume la 
obligación de pago de unas cuotas 
futuras comprometidas (pasivo a 
reconocer). 

La obligación en el pasivo será 
reconocida inicialmente por el va-
lor actual de los pagos futuros del 
arrendamiento.8 Los pagos futuros 
serán descontados al tipo de inte-
rés implícito del arrendamiento 
o, de no poderse obtener este, al 
tipo de interés incremental para 
el arrendatario de una operación 
de vencimiento y riesgo similar. 
Por su parte, la valoración inicial 
del derecho de uso en el activo se 
basará en el cálculo del pasivo por 
arrendamiento acabado de citar, 
aunque pueden ser necesarios 
ajustes a esta cifra a fin de recono-
cer pagos anticipados, costes direc-
tos incurridos por el arrendatario 
y estimaciones de costes corres-
pondientes a remodelación, des-
mantelamiento o retiro del activo 
subyacente. 

Después del reconocimiento ini- 
cial del derecho de uso, este activo 
se amortiza a lo largo de la dura-
ción del contrato, generalmente 

7.  Sobre la base de consideraciones prácticas, se contemplan como únicas excepciones (voluntarias) a esa regla: a) los contratos de 
arrendamiento de plazo inferior a un año y sin opción de compra y b) los arrendamientos de bajo valor (las bases a las conclusiones que 
acompañan la NIIF 16 sugieren como cifra indicativa bienes cuyo valor nuevo sea inferior a 5.000 USD). A estas excepciones se les puede aplicar 
una contabilización similar a la actual contabilidad de arrendamientos operativos según la NIC 17, lo cual simplifica considerablemente su 
tratamiento. Consecuentemente, las empresas que arriendan únicamente activos de bajo valor (p. ej., equipos informáticos, equipos de oficina  
o mobiliario) se verán poco afectadas por la NIIF 16. 
8. A efectos de valorar el pasivo, se consideran como pagos futuros los pagos de arrendamiento fijos, los pagos no cancelables, los elementos de 
arrendamiento, las cantidades debidas en virtud de las garantías del valor residual, ciertos tipos de pagos contingentes y los importes vencidos 
durante períodos opcionales que son razonablemente seguros. Sin embargo, el pasivo por arrendamiento no incluye pagos por elementos del 
contrato que no corresponden estrictamente al arrendamiento en sí (p. ej., mantenimiento, seguridad, seguros…) ni pagos variables que no 
dependan de un índice de precios o de tipo de interés, sino que estén ligados al desempeño del arrendatario o al uso del activo subyacente.

Patrón temporal de gastos bajo NIIF 16

Fuente: Elaboración propia

Tiempo

Cuotas arrendamiento

Amortización + Intereses

Intereses

Gastos

Expiración contrato

1
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presentaban un 18,3% del pasivo y 
los derechos de uso no registrados 
como activo suponían un 19% de 
los activos no corrientes, que, con 
la NIIF 16, pasarían a estar refleja-
dos en el balance. En este sentido, 
los sectores que más van a verse 
afectados por la entrada en vigor 
de la NIIF 16 son aquellos en los 
que el uso de arrendamientos fi-
nancieros ha estado más extendi-
do. Se espera que entre los sectores 

reflejados en balance, saliendo a la 
luz el 85% de ellos, hasta ahora no 
reflejados. En un artículo del 13 de 
enero de 2016, Expansión preveía 
que las empresas del IBEX aflora-
rán pasivos por encima de 40.000 
millones de euros como conse-
cuencia de la NIIF 16. Para una 
muestra de empresas españolas co-
tizadas, Fitó, Moya y Orgaz (2013) 
encontraron que los compromisos 
por arrendamientos operativos re-

no estaban reconocidos. Asimismo, 
aumentarán los pasivos (tanto co-
rrientes como no corrientes) al re-
conocerse las obligaciones de pago 
de las cuotas de arrendamiento que 
hasta ahora tampoco aparecían re-
conocidas en balance. 

Con la NIIF 16 en vigor, los 3,3 
billones de USD antes citados que, 
según IASB, las empresas cotizadas 
tenían comprometidos en concep-
to de arrendamiento quedarían 

Comparación de un arrendamiento bajo NIIF 16 y NIC 17
Una empresa arrienda un bien el 1/1/2017 por un período de tres años, comprometiéndose 
al pago de 25.000 euros/año. La TIR asignable a la empresa arrendataria es del 5%.

Fuente: Elaborado a partir de Grant Thornton (2016). IFRS Alert. IASB releases new standard on leases.

Bajo NIIF 16

FLUJOS TESORERÍA	 2017	 2018	 2019	 Total

Pagos por arrendamiento (cuotas)	 25.000	 25.000	 25.000	 75.000

 
CUENTA DE RESULTADOS	 2017	 2018	 2019	 Total

Gasto amortización	 22.694	 22.694	 22.693	 68.081

Intereses	 3.404	 2.324	 1.190	 6.919

Total gastos	 26.098	 25.018	 23.883	 75.000

 
BALANCE	 1/1/2017	 1/1/2018	 1/1/2019	 1/1/2020	

Derecho de uso (activo)	 68.081*	 45.387	 22.693	 --	

Pasivo por arrendamiento	 68.081*	 46.485	 23.809	 --	

* (25.000 / 1,05) + (25.000 / 1,052) + (25.000 / 1,053) 
 
 
De ser tratado como arrendamiento operativo bajo NIC 17

FLUJOS TESORERÍA	 2017	 2018	 2019	 Total

Pagos por arrendamiento (cuotas)	 25.000	 25.000	 25.000	 75.000

 
CUENTA DE RESULTADOS	 2017	 2018	 2019	 Total

Gastos arrendamiento	 25.000	 25.000	 25.000	 75.000

 
BALANCE	 1/1/2017	 1/1/2018	 1/1/2019	 1/1/2020	

Derecho de uso (activo)	 --	 --	 --	 --	

Pasivo por arrendamiento	 --	 --	 --	 --	

2



61

TRIBUNA LIBRE

Porcentaje de arrendamientos fuera de balance por sector

Fuente: IFRS (2016). Effects analysis of IFRS16 Leases.

de arrendamiento. No se daría esta 
neutralización, por ejemplo, en 
el caso de una empresa en creci-
miento que expande su portafolio 
de arrendamientos, puesto que en 
este escenario la empresa tendría 
un mayor número de contratos en 
fases iniciales, con lo cual prima-
ría el efecto de penalización sobre 
resultado en los primeros años de 
contrato. 

La adopción de la NIIF 16 ten-
drá escaso impacto sobre los flujos 
de tesorería, puesto que el movi-
miento de efectivo entre las partes 
no se verá afectado. En el estado de 
flujos de tesorería, el flujo por acti-
vidades de explotación aumentará 
porque al menos una parte de los 
pagos (la relativa al principal) pa-
sará ahora a quedar reflejada como 
una salida de flujo de tesorería por 
actividades de financiación. En 
cualquier caso, la tesorería total no 
va a quedar afectada por el cambio. 
La tabla 4 resume los efectos espe-
rados de la aplicación de la NIIF 16 
sobre las principales magnitudes 
de los estados financieros. 4

Efectos sobre ratios financieros
Al modificarse algunas de las mag-
nitudes clave de los estados finan-
cieros, varios ratios derivados de 
los estados financieros se verán 

NIIF 16, los gastos asociados al 
arrendamiento se reconocen vía 
intereses y amortización, y los dos 
están por debajo del EBITDA, con 
lo cual este se incrementará en re-
lación con el cálculo bajo NIC 17. 
A nivel de cada contrato de arren-
damiento individual, el cambio 
de normativa también tiene un 
efecto sobre el resultado global. Al 
pasar de un modelo de imputación 
lineal a lo largo de los períodos 
del contrato bajo NIC 17 al mo-
delo NIIF 16, donde el gasto será 
decreciente a lo largo de los años 
(mismos gastos de amortización, 
pero mayor gasto por intereses 
los primeros años), se penalizará 
el resultado de los primeros años 
y se bonificará el de los últimos 
años en relación con el resultado 
bajo NIC 17. En los primeros años, 
la suma de amortización e intere-
ses será mayor que el importe que 
resultaría del tratamiento lineal 
de los arrendamientos financieros 
bajo NIC 17. 1 2. 

No obstante, es probable que 
en una empresa con múltiples 
contratos los efectos temporales 
de unos contratos se neutralicen 
con los de otros, con lo cual el 
impacto final sobre el resultado 
neto dependerá de las caracterís-
ticas del portafolio de contratos 

más afectados a nivel internacional 
por la entrada en vigor de la NIIF 16 
estén aerolíneas, retail, turismo y 
ocio . En el caso español, Fitó, Moya 
y Orgaz incluyen también las tele-
comunicaciones entre los sectores 
afectados. En línea con esta pre-
dicción, Expansión señalaba a IAG, 
Telefónica, Inditex y Meliá como 
empresas candidatas a quedar par-
ticularmente afectadas por la adop-
ción de la NIIF 16. 3

Además de los efectos sobre 
activo y pasivo, las empresas con 
un volumen importante de con-
tratos de arrendamientos fuera de 
balance bajo la NIC 17 podrían ver 
reducido su patrimonio neto como 
consecuencia de la adopción de la 
NIIF 16. El origen de este efecto 
estaría en el distinto patrón tem-
poral utilizado para activos y pa-
sivos relativos al arrendamiento: 
el valor neto del activo se reduce 
más rápidamente que el del pasivo, 
puesto que el activo se reduce li-
nealmente, mientras que el pasivo 
por arrendamientos se reduce en 
base al importe (creciente) de [pa-
gos (constante) menos intereses 
(decreciente)] 1 2. La magnitud 
de este efecto depende del grado de 
endeudamiento de la empresa, de 
las características del portafolio de 
arrendamientos y de las condicio-
nes de estos. No obstante, en gene-
ral, se espera que el efecto sobre el 
patrimonio neto sea poco significa-
tivo para la mayoría de empresas. 

Las cuentas de resultados tam-
bién podrían experimentar algu-
nas modificaciones con la adopción 
de la NIIF 16. El gasto total (suma 
de intereses más gastos de amor-
tización) reconocido a lo largo de  
la duración del contrato de un 
arrendamiento concreto bajo NIIF 
16 coincidirá con el gasto total re-
conocido si hubiera sido tratado 
como arrendamiento operativo 
bajo NIC 17. 

No obstante, el cambio de NIC 17  
a NIIF 16 tendrá efectos sobre el 
EBITDA y puede tener también 
impacto sobre el resultado total 
de cada ejercicio concreto. Bajo 
la NIC 17 aún vigente, todos los 
gastos asociados a un arrenda-
miento financiero están incluidos 
en el cálculo del EBITDA. Bajo la  

Sector		   
 
 

Aerolíneas	 28,8%	 22,7%

Retail	 28,3%	 21,4%

Turismo y ocio	 28,6%	 20,7%

Transporte	 15,5%	 11,6%

Telecomunicaciones	 7,7%	 6,1%

Energía	 7,7%	 5,5%

Media	 7,0%	 5,5%

Pagos futuros por 
arrendamientos 

fuera de balance / 
Total activos

Valor actual de 
pagos futuros por 

arrendamientos fuera de 
balance / Total activos

3
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también afectados.9 Los efectos es-
perados más claros se producen en 
forma de un aumento de los ratios 
de endeudamiento, una disminu-
ción de los ratios de liquidez y una 
disminución de los ratios de rendi-
miento (p. ej., rotaciones y ROA). La 
tabla 5 resume los principales efec-
tos esperados de la adopción de la 
NIIF 16 sobre los ratios financieros, 
así como el mecanismo por el que se 
explican dichos efectos. 5

De nuevo, los sectores y las em-
presas cuyos ratios van a quedar 
probablemente más afectados son 
aquellos más expuestos a arrenda-
mientos hasta ahora considerados 
como operativos. Fitó, Moya y Or-
gaz (2013) concluyen en su estudio 
sobre empresas españolas que los 
sectores cuyos ratios es probable 
que queden más afectados por la 
adopción de la NIIF 16 son retail, 
turismo, aerolíneas, energéticas y 
empresas tecnológicas. 3

Efectos sobre contratos
Más allá de su efecto esperado so-
bre magnitudes y ratios financieros, 
la adopción de la NIIF 16 podría 
tener impacto sobre algunos aspec-
tos contractuales. Por ejemplo, al 
quedar afectados los ratios, podría 
existir riesgo de que pasasen a in-
cumplirse covenants en contratos 
de préstamo o deuda que estuvieran 
relacionados con el grado de apalan-
camiento. Eso no sería problemáti-
co si el redactado de los covenants 
ya explicita fórmulas de cálculo o 
se basa en NIIF «congeladas en el 
momento de la firma». De no ser 
así, la adopción de la NIIF 16 puede 
requerir recalcular o renegociar las 
condiciones de los covenants con los 
acreedores. Consideraciones simi-
lares pueden hacerse respecto a los 
planes de incentivos si estos están 
vinculados a magnitudes contables.

Bajo la NIIF 16, cuanto menor 
sea el plazo comprometido de un 

arrendamiento, menor es el pasi-
vo a reconocer (así como menor 
es el activo asociado). A igualdad 
de otras condiciones, las empresas 
preocupadas por mejorar sus ratios 
de apalancamiento podrían prefe-
rir acortar los plazos comprome-
tidos de sus contratos de arrenda-
miento y renovar en vez de firmar 
contratos por períodos más largos.

La NIIF 16 podría inducir asi-
mismo a cambios en el propio 
mercado de los contratos de arren-
damiento. Bajo la NIC 17 vigente, 
si una empresa propietaria de un 
bien lo vendía y en el mismo acto lo 
arrendaba al comprador (sale and 
leaseback), podía dar de baja el bien 
de su balance si trataba el arrenda-
miento como operativo. En años 
recientes, algunas empresas saca-
ron sus sedes corporativas y otros 
activos de sus balances a través de 
este tipo de contrato. Bajo la NIIF 
16, esto deja de ser posible. Un bien 

Efectos de la NIIF 16 sobre magnitudes financieras (en comparación con la NIC 17)

Fuente: adaptado de IFRS (2016). Effects analysis of IFRS16 Leases.

	 Efecto esperado  
	 de la NIIF 16	

Activos no corrientes	 Aumenta	 Antiguos arrendamientos operativos son reconocidos como derechos de uso.

Pasivos	 Aumenta	 Pagos futuros de los antiguos arrendamientos operativos reconocidos como obligación. 

Patrimonio neto	 Disminuye	 Activos decrecen a un ritmo más rápido que pasivos.

EBITDA	 Aumenta	 Gastos operativos por arrendamientos fuera de balance incluidos en NIC 17 no están incluidos  
 		  en NIIF 16. 

EBITDAR	 Sin cambios	 Todos los gastos relativos a arrendamientos están excluidos.

Resultado 	 Depende	 Depende de las características del portafolio de arrendamientos.

Flujo de caja	 Aumenta	 Aumenta porque al menos una parte de los pagos por arrendamiento (la parte relativa al principal) 	
de explotación		  es ahora transferida al flujo de caja por actividades de financiación.

Flujo de caja total	 Sin cambios	 Los pagos no se ven afectados.

9. El cálculo de ratios no se vería afectado si, bajo NIC 17, se hubieran tenido en cuenta los datos relativos a arrendamientos financieros que 
aparecieran de manera completa y detallada en la memoria. No obstante, ni esta información está siempre suficientemente desglosada en las 
memorias, ni, en el caso de que esté disponible, todos los agentes económicos son capaces de procesar efectivamente esa información compleja. 
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objeto de sale and leaseback no se-
ría dado de baja del balance, pues-
to que seguiría reflejándose como 
activo el derecho de uso asociado 
con el nuevo contrato de arrenda-
miento. En consecuencia, y en la 
medida que dar de baja activos del 
balance fuera una de las razones 
por las cuales algunas empresas 
apostaban por la figura del sale and 
leaseback, es posible que el volu-

los arrendamientos aflorarán en 
balance. Los arrendamientos fue-
ra de balance pasarán a la histo-
ria. Ello conllevará cambios en los 
estados financieros y en sus ratios 
asociados, que deberán ser previs-
tos tanto por las empresas como 
por sus diversos stakeholders a fin 
de asegurar que la mayor transpa-
rencia se traduzca en una toma de 
decisiones más eficiente 

men de este tipo de operaciones 
decrezca como consecuencia de la 
nueva regulación.

Con la entrada en vigor de 
la NIIF 16, cambiará en buena 
medida el modelo contable que 
actualmente aplican los arren-
datarios. Con la desaparición de 
la distinción entre arrendamien-
tos financieros y arrendamientos 
operativos, prácticamente todos 

Efectos de la NIIF 16 sobre los ratios financieros (en comparación con la NIC 17)

Fuentes: Fitó, Moya y Orgaz (2013) e IFRS (2016). Effects analysis of IFRS16 Leases.

Ratio Qué mide Cálculo Efecto esperado
 de la NIIF 16

Endeudamiento Solvencia a largo 
plazo, endeudamiento

Pasivo / Patrimonio 
neto

Aumenta Pasivo financiero aumenta y patrimonio neto disminuye.

Endeudamiento 
total

Solvencia a largo 
plazo, endeudamiento

Pasivo / (Pasivo + 
Patrimonio neto) =
Pasivo / Activo

Aumenta Pasivo financiero aumenta y patrimonio neto disminuye.

Liquidez Liquidez Activo corriente / 
Pasivo corriente -

Disminuye Pasivos corrientes por arrendamientos aumentan, 
mientras que activos corrientes permanecen constantes.

Fondo de maniobra Liquidez Activo corriente - 
Pasivo corriente

Disminuye Pasivos corrientes por arrendamientos aumentan, 
mientras que activos corrientes permanecen constantes.

Rotación del activo Rendimiento Ventas / Activo Disminuye Arrendamientos son reconocidos como activos bajo 
NIIF 16.

Cobertura de 
gastos financieros

Solvencia a largo 
plazo, endeudamiento

EBITDA / Gastos 
financieros

Depende EBITDA aumenta. Gasto por intereses aumenta.  
El cambio en el ratio depende de las características  
del portafolio de arrendamientos.

BPA Rentabilidad Resultado / Número 
de acciones

Depende Depende de las características del portafolio de 
arrendamientos.

ROA Rendimiento EBIT / Activo En general, disminuye 
(disminución media 
del 16,7% según Fitó 
et al. 2013)

EBIT aumenta. Nivel de activos aumenta. En general, 
efecto sobre nivel de activos superior a efecto sobre 
EBIT. 

ROCE Rentabilidad EBIT / (Patrimonio 
neto + Pasivo 
financiero)

Depende EBIT aumenta. Pasivo financiero aumenta. Los cambios 
en el ratio dependen de las características del portafolio 
de arrendamientos.

ROE Rentabilidad Resultado / 
Patrimonio neto

Depende Depende de los efectos sobre resultado, lo cual a su  
vez depende del portafolio de arrendamientos. Si no  
hay efecto sobre resultado, el ratio aumenta, puesto  
que el patrimonio neto disminuye.
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Markus K. Brunnermeier, Harold James 
y Jean-Pierre Landau, Princeton Univer-
sity Press, 2016. 448 páginas

Durante la crisis del euro, pre-
senciamos diferentes inter-
pretaciones sobre sus causas 
y consecuencias. En el ámbito 

anglosajón, el euro siempre se ha visto 
con recelo, predominando la idea de que 
la unión monetaria no podría funcionar 
sin un proyecto fiscal conjunto, una alta 
movilidad laboral y unas instituciones 
comunes fuertes, capaces de asumir cho-
ques asimétricos. Numerosos economis-
tas anglosajones no creían en la irrever-
sibilidad del proyecto. Como sintetizaron 
Lars Jonung y Eoin Drea: «No puede ocu-
rrir, es una mala idea, no durará.» A falta 
de un Hamilton, la visión continental 
europea ha sido más comedida, aun asu-
miendo fallos en el diseño de la eurozo-
na que provienen de Maastricht y graves 
errores en las políticas aplicadas desde 
entonces. Sin embargo, tanto el diagnós-
tico que hace que la eurozona no sea con-
siderada un área monetaria óptima como 
las recetas a aplicar difieren en función 
de las caras nacionales de las monedas de 
euro que utilicemos con más frecuencia.

Markus K. Brunnermeier, Harold 
James y Jean-Pierre Landau, un econo-
mista alemán, un historiador económico 
británico y el exsubgobernador del Banco 
de Francia, explican en The Euro and the 
Battle of Ideas cómo la crisis ha generado 
respuestas nacionales y no colectivas. Su 
tesis principal es que las dos tradiciones 
político-económicas que han marcado la 
génesis y el desarrollo del euro, la france-
sa y la alemana, no han convergido en el 
período transcurrido desde Maastricht 
(1991), sino que la relación se ha vicia-
do y ha dado lugar a una incomprensión 

creciente. Esta polarización entre ambas 
tradiciones, que representan alrededor de 
la mitad del PIB de la eurozona, se ejem-
plifica en la proliferación del uso de este-
reotipos y dinamita la cohesión del área 
monetaria, ya que Italia o Grecia tienden 
a alinearse con Francia, mientras que los 
Países Bajos o Austria lo hacen con Ale-
mania. De hecho, buena parte del debate 
acerca de la crisis del euro ha girado en 
torno al alcance del poder alemán y si la 
Alemania moderna tiene la capacidad y la 
voluntad de liderar Europa. Incluso he-
mos visto como el Front National atizaba 
con éxito la germanofobia como estra-
tegia electoral en las pasadas elecciones 
presidenciales francesas. 

Siguiendo este enfoque franco-alemán, 
los autores repasan los hitos principales de 
la eurocrisis: la reunión de «Merkozy» en 
Deauville y la adopción del principio de 
la participación del sector privado (PSI), 
el discurso «whatever it takes» de Draghi 
en Londres, el bail-in a Chipre, la intro-
ducción del programa de expansión cuan-
titativa (QE) o el «oxi» en el referéndum 
griego, así como el recorrido hasta la intro-
ducción del euro, incluyendo los «fantas-
mas de Maastricht», los grandes debates 
del presente –como la unión bancaria– y 
del futuro –como la introducción de euro-
bonos. En menor medida, se analizan los 
puntos de vista de otros actores relevantes 
en el «drama», como Italia, la Comisión 
Europea, el Banco Central Europeo (BCE) 
y el Fondo Monetario Internacional, y de 
agentes externos como los Estados Uni-
dos, China o Rusia. También se presenta, 
la visión contrapuesta de economistas 
como Piketty, Tirole, Hans-Werner Sinn o 
Krugman. Por último, se explican algunas 
curiosidades, como el hecho de que Cris-
tiano Ronaldo y Kaká fueran usados como 
colateral por Bankia.

THE EURO AND THE BATTLE 
OF IDEAS  

(«EL EURO Y LA BATALLA DE LAS IDEAS»)

Álvaro Imbernón
Investigador no residente de ESADEgeo  

y socio de la consultora de riesgo político Quantio
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Las dos orillas del Rin
Las dos principales filosofías económi-
cas europeas están separadas por el Rin. 
Mientras que la alemana se centra en la 
relevancia del respeto a las normas, el 
riesgo moral y el libre mercado, la france-
sa hace hincapié en la flexibilidad, la soli-
daridad y la intervención estatal. Ambas 
visiones están en consonancia con sus 
respectivos modelos domésticos. 

Alemania es un estado federal, con 
gobiernos regionales fuertes, que tiende 
a primar la estabilidad. Una economía 
en la que proliferan medianas empresas 
exportadoras (mittelstand), los Landes-
banken constituyen una parte destacada 
del sistema financiero, y en la que las re-
laciones laborales son cooperativas. Se 
hace especial énfasis en la relevancia de 
las normas y en la rendición de cuentas. 
Todos los actores políticos y económi-
cos que asumen riesgos deben asumir las 
consecuencias de sus actos. Si, en última 
instancia, tienen garantizado el respaldo 
aun cuando sus decisiones sean erróneas 
(y, por ejemplo, son rescatados por un 
prestamista de último recurso), el riesgo 
moral generará incentivos no adecuados 
para el futuro, ya sean entidades finan-
cieras o estados. Así, el crecimiento ac-
tual y futuro dependerá de las reformas 
estructurales y del compromiso con un 
marco normativo que guíe las expecta-
tivas de todos los actores en el mercado. 
Existe, según los autores, «la creencia de 
que la virtud actual –o la austeridad– es 
recompensada por beneficios futuros». 
La estabilidad de los precios y unos pre-
supuestos equilibrados se consideran 
dos factores fundamentales. Así, según 
los alemanes, los episodios de hiperin-
flación (y de deflación) son comúnmente 
la antesala de los peores momentos de 
su historia nacional. Desde esta óptica, 
la crisis del euro hizo bajar la marea y 
permitió apreciar quién nadaba desnudo 
debido a la laxitud en el gasto, a los reite-
rados incumplimientos de normas y a un 
escaso coraje político a la hora de adoptar 

reformas: fundamentalmente, en la peri-
feria europea.

Por su parte, Francia es un estado 
centralista, con unos sindicatos menos 
cooperativos, una banca más concen-
trada en grandes grupos y un ecosiste-
ma empresarial marcado por los líderes 
nacionales, especialmente en las áreas 
reguladas. La principal discrepancia 
franco-germana radicaría en la respuesta 
ante eventos adversos extremos. El enfo-
que francés no busca tanto evitar futuras 
crisis como gestionar la crisis en curso, 
abundando en la flexibilidad y en la capa-
cidad de actuar de los estados. Así pues, 
las reglas han de estar sujetas al proceso 
político y, en última instancia, han de po-
der renegociarse. Además, la política mo-
netaria debe servir a objetivos más am-
plios que a la estabilidad de precios, y los 
componentes geopolíticos deben tenerse 
en cuenta en el contexto económico. 

Estas visiones encajan con los este-
reotipos tradicionales de los dos gran-
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Los grandes debates germano-franceses que 
presenta el libro están marcando la agenda: 

reglas frente a flexibilidad, austeridad  
frente a estímulos, responsabilidad frente  
a solidaridad, solvencia frente a liquidez 
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des estados de las eurozona, aunque no 
siempre ha sido así. Pese a que no suele 
recordarse, la Segunda Guerra Mundial 
invirtió las tradiciones previas. Del lais-
sez faire francés que representaban Fré-
déric Bastiat y Jean-Baptiste Say, se pasó 
al planisme con el Plan Monnet de 1946. 
Mientras, al otro lado del Rin, Alemania 
evolucionaba de una tradición estatista 
al ordoliberalismo. Los autores señalan 
que «las antiguas tradiciones de ambos 
países resultaron desacreditadas como 
consecuencia de las catástrofes políticas 
de mediados del siglo xx. La extensión de 
la catástrofe, a ambos lados del Rin, indi-
có la necesidad de un cambio básico de 
rumbo». En Francia, se culpó a la escuela 
liberal por su no intervencionismo y su 
«obsesión» con los presupuestos equi-
librados, que recortaron los gastos mili-
tares y propiciaron que el país fuera más 
vulnerable y, en última instancia, incapaz 
de ofrecer resistencia militar durante la 
Segunda Guerra Mundial. Por su parte, 
en Alemania, tras el nazismo proliferaron 
las normas para reducir la arbitrariedad 
de quienes ostentaran el poder. Por tanto, 
las tradiciones que damos por sentadas se 
invirtieron tras el conflicto bélico, lo cual 
indica que no son intocables. No están es-
culpidas en piedra.

Una mirada a los dilemas actuales 
The Euro and the Battle of Ideas es una 
obra imprescindible para quienes quie-
ran conocer las vicisitudes de la crisis del 
euro. Pese a ciertos problemas de edición 
y a algunas reiteraciones, su lectura es 
muy recomendable. Se echa en falta ma-
yor atención a las dinámicas políticas de 
la eurocrisis pero es un serio candidato a 
ocupar las mesillas de noche de los líde-
res europeos durante la próxima crisis. 
El libro no puede resultar más necesario 
en una coyuntura en que el renovado eje 
franco-alemán, formado por Emmanuel 
Macron y Angela Merkel (o, tal vez, Mar-
tin Schulz), tiene por delante la tarea de 

rematar los pasos que se han dado du-
rante la crisis. Mientras el edificio ardía, 
la eurozona se ha dotado de un fondo 
permanente de rescate (MEDE) y ha em-
prendido el camino de la unión banca-
ria, impulsando instrumentos comunes 
de supervisión y de resolución bancaria 
(MUS y MUR). El BCE ha sido la única 
institución europea que ha consolidado 
e incrementado su poder durante la cri-
sis, a pesar de que su cohesión interna 
se ha visto dañada. La política monetaria 
se ha transformado, como también lo ha 
hecho la arquitectura institucional y de 
gobernanza del euro. De hecho, cuando 
comenzaron a arder las llamas, la trinidad 
no-exit, no-default, no-bailout («ni salida 
del euro, ni quiebra ni rescate») se reveló 
falsa. No ha sido un proceso fácil: «para-
dójicamente, Francia estaba dispuesta a 
transferir recursos, pero no poder –espe-
cialmente, poder presupuestario– a Eu-
ropa, mientras que Alemania se mostraba 
reacia a transferir más recursos a Bruse-
las para rescatar bancos (extranjeros)».

Una vez extinguido el incendio (de-
beríamos estar cerca de ese momento si 
Grecia e Italia lo permiten), toca apunta-
lar la estructura del edificio y fijar la ca-
pacidad de uso y el tamaño del tanque de 
agua de los bomberos. Macron, siguiendo 
la filosofía económica francesa, defiende 
la creación de la figura de un ministro de 
finanzas de la eurozona, con un presu-
puesto y una asamblea del área moneta-
ria, esto es, un gouvernement économique, 
así como completar la unión bancaria y 
crear un nuevo instrumento de mutuali-
zación de la deuda, al tiempo que propone 
reformas estructurales en casa. 

Este paquete de propuestas es visto 
con gran recelo en Berlín. Aunque aceptan 
la necesidad de una reforma, los alemanes 
son escépticos con las recetas. Las nuevas 
instituciones propuestas por París son 
consideradas una manera de circunvalar 
reglas y compromisos. Los eurobonos o 
los instrumentos de mutualización de la 
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Los autores apuestan por una «unión de ideas económicas» 
para acercar ambas tradiciones, superar el pensamiento en 
clave nacional y construir un espacio europeo compartido 

¿Serán capaces los sucesores de Monnet, De Gaulle  
y Adenauer de sintetizar las dos tradiciones  y aprovechar  

la crisis del euro para seguir «construyendo Europa»?



deuda, como un método para asentar una 
«unión de trasferencias» que perjudica-
ría a los contribuyentes germanos. Los 
rescates o la reestructuración de la deu-
da, como procedimientos que asentarían 
el riesgo moral. Por último, las promesas 
de reforma francesas (al igual que las ita-
lianas o españolas) suelen ser acogidas 
con escepticismo en Berlín. De nuevo, los 
grandes debates germano-franceses que 
presenta el libro están marcando la agen-
da: reglas frente a flexibilidad, austeridad 
frente a estímulos, responsabilidad frente 
a solidaridad, solvencia frente a liquidez. 

A modo de puente sobre el Rin, los 
autores realizan unas propuestas ambi-
ciosas pero realistas para resolver esta 
desconfianza mutua. Apuestan por una 
«unión de ideas económicas» para acer-
car ambas tradiciones, superar el pensa-
miento en clave nacional y construir un 
espacio europeo compartido. Sugieren 
profundizar en la experiencia de los Spit-
zenkandidaten de 2014, cuando por pri-
mera vez varios candidatos paneuropeos 
concurrieron a las elecciones al Parla-
mento Europeo. Para alinear los incenti-
vos de los acreedores con los de los deu-
dores, promueven los bonos vinculados al 
PIB, así como los bonos europeos seguros 
(ESBies), con el fin de «reorientar las des-
estabilizadoras huidas transfronterizas 
de capital y reducir el bucle diabólico 
entre el riesgo de la deuda pública y el 

riesgo bancario». Sin embargo, los auto-
res no hacen especial hincapié en dos de 
los grandes problemas de la eurozona: el 
desequilibrio de las balanzas comerciales 
(Alemania tiene un superávit próximo al 
9%) y la escasa integración bancaria, con 
un predominio de los grandes bancos na-
cionales que tienen poca presencia en el 
resto del área monetaria. 

En el libro, se menciona la famosa 
frase de Jean Monnet: «Europa se forja-
rá en crisis y será la suma de las solucio-
nes adoptadas a raíz de esas crisis», para 
afirmar que su enfoque solo es factible si 
dichas crisis pueden gestionarse. De lo 
contrario, podrían llevar a la ruptura. Cu-
riosamente, Monnet fue el primer presi-
dente de la institución planificadora por 
excelencia en Francia, el Commissariat 
général du Plan, que en 2013 pasó a deno-
minarse Commissariat général à la stra-
tégie et à la prospective, bajo la dirección 
de Jean Pisani-Ferry, una de las grandes 
figuras tras la candidatura de Macron. 
¿Serán capaces los sucesores de Monnet, 
De Gaulle y Adenauer de sintetizar las dos 
tradiciones como propugnan los autores 
y aprovechar la crisis del euro para seguir 
«construyendo Europa»? On verra bien 

* La edición en castellano de The Euro 
and the Battle of Ideas será publicada por 
Deusto en los próximos meses.
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POR QUÉ LAS DOS 
ORILLAS DEL RIN

La filosofía 
económica 
alemana se centra 
en la relevancia 
del respeto a las 
normas, el riesgo 
moral y el libre 
mercado, mientras 
que la francesa 
hace hincapié en 
la flexibilidad, la 
solidaridad y la 
intervención estatal.

ENFOQUE ALEMÁN

•	 Se hace especial énfasis en la relevancia de las normas y en 
la rendición de cuentas.

•	 El crecimiento actual y futuro dependerá de las reformas 
estructurales y del compromiso con un marco normativo que 
guíe las expectativas de todos los actores en el mercado.

•	 Existe, según los autores, «la creencia de que la virtud actual 
–o la austeridad– es recompensada por beneficios futuros».  
La estabilidad de los precios y unos presupuestos equilibrados 
se consideran dos factores fundamentales.

•	 La crisis del euro permitió apreciar quién nadaba 
desnudo debido a la laxitud en el gasto, a los reiterados 
incumplimientos de normas y a un escaso coraje político a la 
hora de adoptar reformas: fundamentalmente, en la periferia 
europea.

ENFOQUE FRANCÉS

•	 No busca tanto evitar futuras 
crisis como gestionar la crisis 
en curso, abundando en la 
flexibilidad y en la capacidad 
de actuar de los estados.

•	 Las reglas han de estar sujetas 
al proceso político y, en 
última instancia, han de poder 
renegociarse.

•	 La política monetaria debe servir 
a objetivos más amplios que a 
la estabilidad de precios, y los 
componentes geopolíticos deben 
tenerse en cuenta en el contexto 
económico. 
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Yuval Noah Harari, Debate, 2015. 
471 páginas

En Sapiens: de animales a 
dioses, Yuval Noah Harari, 
profesor de Historia de la 
Universidad Hebrea de Je-

rusalén, repasaba la «victoria» de los 
Homo sapiens en su lucha por la super-
vivencia y la conquista de la humani-
dad, desde sus primeros pasos hasta la 
actualidad. Los instintos sociales que 
facilitan que seamos capaces de colabo-
rar en torno a ficciones (dioses, ideolo-
gías, naciones, dinero) propiciaron tres 
grandes revoluciones, que 
marcaron la imposición del 
Sapiens sobre el resto de es-
pecies humanas y el planeta: 
la cognitiva, la agrícola y la 
científica. La capacidad del 
autor de condensar grandes 
ideas sobre el curso de la 
historia en un espacio tan 
reducido le valió el aplauso 
entusiasta de celebridades 
como Barack Obama, Mark Zuckerberg 
o Bill Gates y un éxito en ventas espec-
tacular. Poco tiempo después, el autor 
retorna con Homo Deus para afirmar 
que nos encontramos a las puertas de 
otra revolución que lo cambiará todo. 

El libro comienza haciendo un re-
paso de lo ya tratado en Sapiens. Pese a 
que la idea de progreso pueda parecer 
en declive en un Occidente que se en-
frenta a un repliegue identitario que 
ejemplifican Trump y el brexit, la hu-
manidad sigue avanzando. «La agenda 
humana», tradicionalmente marcada 
por la hambruna, la peste y la guerra, 
ha comenzado a transformarse. Estos 
tres fenómenos siguen impactando con 
crueldad, si fijamos nuestra mirada en 

Siria, el Congo o Libia, pero si ponemos 
las luces largas no podremos obviar los 
espectaculares avances registrados a 
escala global en esperanza y calidad de 
vida en las últimas décadas. Al modo de 
Steven Pinker o Jared Diamond, Hara-
ri relata cómo el humano medio es hoy 
más sano, educado, libre y pacífico. Lo 
ejemplifica afirmando que, por primera 
vez en la historia, «mueren más perso-
nas por comer demasiado que por co-
mer demasiado poco, más por vejez que 
por una enfermedad infecciosa, y más 
por suicidio que por asesinato a manos 
de soldados, terroristas y criminales».

Este progreso no se ha detenido, 
sino que está comenzando a dar sus 
frutos, hasta el punto de que los huma-
nos ya no solo nos dedicamos a mejorar 
nuestra capacidad de supervivencia, 
sino que estamos diseñando inteligen-
cia artificial y buscamos vencer la vejez 
e incluso la muerte. Si con la revolu-
ción agrícola la humanidad silenció 
a los animales y a las plantas, y con la 
revolución científica silenció a los dio-
ses, el próximo gran paso, según Harari, 
se dará a través de la ingeniería ya sea 
biológica, cíborg o de sensores no orgá-
nicos. En cuanto la tecnología nos per-
mita remodelar la mente humana, la 
historia humana llegará a su fin y pasa-
remos del Homo sapiens al Homo deus.

La provocadora teoría de Harari 
parte de la premisa de que los organis-
mos son algoritmos: «Todo animal (in-
cluido el Homo sapiens) es un conjunto 
de algoritmos orgánicos, modelados 
por la selección natural a lo largo de 
millones de años de evolución […] No 
existe razón alguna para pensar que los 
algoritmos orgánicos vayan a ser capa-
ces, en el futuro, de hacer cosas que los 
algoritmos no orgánicos nunca conse-
guirán replicar o superar.» 

Ello nos llevaría a una nueva era, 
poshumanista o posliberal. En la mo-
dernidad, el individuo, ya sea como vo-

tante, consumidor o aman-
te, se erige en el centro de 
todo sentido y legitimidad. 
Nuestro libre albedrío como 
individuos es lo que teje una 
red de sentido para afrontar 
la vida. Pero, según el autor, 
esto son meras ilusiones, ya 
que el poder real recae en las 
redes. Hoy, un algoritmo no 
orgánico podría entender a 

los humanos mejor de cómo nos enten-
demos a nosotros mismos, por lo que 
tendrá sentido confiar a este algoritmo 
cada vez más decisiones de nuestras vi-
das. Hasta cierto punto, esto ya ocurre 
a la hora de comprar, leer (Amazon), 
escuchar música (Spotify), desplazar-
nos (Waze), buscar pareja (Tinder) e 
invertir en bolsa. Y también a la hora de 
modelar nuestras opiniones políticas, 
puesto que gracias al eco que generan 
los algoritmos de Google y las redes 
sociales, cada vez recibimos menos in-
formación que no se ajuste a nuestras 
preferencias políticas. Pronto podría 
ocurrir lo mismo con nuestra salud 
(bases de datos genéticas, sistemas 
cognitivos) y en otros ámbitos de nues-
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tra vida cotidiana, gracias a los asisten-
tes personales. Según Harari, cuando 
estos oráculos evolucionen se conver-
tirán en representantes de los indivi-
duos, se comunicarán entre ellos y, en 
última instancia, pasarán a ser sobera-
nos porque pensarán por nosotros. Ello 
supondría «desacoplar» la inteligencia 
de la conciencia. Progresivamente, las 
«personas dejarán de verse como seres 
autónomos» y la «creencia en el indivi-
dualismo se desvanecerá». 

Llegados a este punto, el autor dibu-
ja un panorama un tanto distópico, ya 
que considera que la élite siempre va un 
paso por delante y ello puede acarrear 
que aquella parte de la población que 
no tenga acceso a la revolución de los al-
goritmos y la biotecnología se convierta 
en un nuevo proletariado, formado por 
trabajadores superfluos. En este futu-
ro, que sería una suerte de feudalismo 
digital, una tecnocasta mejorada bio-
lógicamente podría no tratar mejor al 
nuevo proletariado que los europeos a 
los pueblos colonizados en el siglo xix. 
De nuevo, podría haber distintas clases 
de humanos sobre el planeta compi-
tiendo entre ellos. Según el autor, este 
horizonte de humanos conviviendo con 
entes de inteligencia superior nos lleva-
ría a replantear nuestra actual relación 
con los animales.

También incide en el reverso tene-
broso de la tecnología: la inseguridad y 
la falta de privacidad podrían facilitar 
que un hacker norcoreano controlara 
los nanorrobots que corren por nues-
tras venas o que los asistentes perso-
nales tecnológicos actuaran de forma 
despiadada para favorecer a sus due-
ños. Estos temores recuerdan los plan-
teamientos de la serie Black Mirror o el 
caso de House of Cards, en que un can-
didato a la presidencia de los Estados 
Unidos se alía con una empresa tecno-
lógica similar a Google para influir so-
bre el resultado electoral.

Harari no se detiene en el ludismo, 
porque no concibe que el progreso cien-
tífico pueda verse frenado, ni siquiera 
por ideologías o religiones, a las que en 
gran parte considera obsoletas al no ser 
capaces de proporcionar respuestas a 
las grandes preguntas de nuestro tiem-
po. De hecho, insiste en que las decisio-
nes con mayor incidencia sobre la vida 
de los ciudadanos no las toman los polí-
ticos en Washington o en Bruselas, sino 
ingenieros, empresarios y científicos, 

especialmente en Silicon Valley. A estos 
dedica la última parte del libro, centra-
da en analizar una ideología con gran 
futuro según el autor: el «dataísmo». 
Repasa la historia de la humanidad 
desde una perspectiva datacéntrica, 
dejando de lado al individuo y sus senti-
mientos. Desde este enfoque, el libera-
lismo, la democracia y el libre mercado 
no habrían triunfado por su capacidad 
de generar prosperidad y felicidad, sino 
«porque mejoraron el sistema de pro-
cesamiento de datos» frente a opciones 
más centralizadas, como el comunismo 
o el fascismo, poco eficientes para el 
aprovechamiento del flujo de datos.

La prosa ágil del autor facilita la 
lectura del libro, aunque cabe esperar 
que Homo Deus envejezca mucho más 
rápido que Sapiens. Todos tenemos 
claro que los historiadores, al igual que 
los economistas y los politólogos, son 
mucho más certeros explicando el pa-
sado que el futuro. ¿Está cambiando 
el mundo más rápido que nunca? No 
deberíamos dar por sentado que la in-
troducción de las TIC o la robotización 
tengan mayor impacto que los retretes, 
la electricidad o los contenedores. Eco-
nomistas como Tyler Cowen o Robert 
J. Gordon alientan esta duda. También 
debemos desconfiar de las proyecciones 
a largo plazo, a la vista de los sueños de 
nuestros padres acerca de viajes a Mar-
te o coches voladores. Nos encontra-
mos en una época tecnooptimista que 
comienza a preocuparse por el impacto 
social del desarrollo tecnológico y por la 
innovación disruptiva en ámbitos como 
el empleo y la igualdad. Este libro nos 
lleva a plantearnos múltiples preguntas 
al respecto, pero llega a conclusiones 
radicales a partir de una base endeble, 
especialmente desde el punto de vista 
tecnológico y de las relaciones interna-
cionales. ¿Somos capaces de predecir 
el rumbo del desarrollo tecnológico a 
largo plazo? ¿Es la gobernanza público-

privada de internet un régimen sosteni-
ble políticamente? El propio autor nos 
recuerda que en múltiples ocasiones el 
destino de la humanidad ha pendido del 
hilo de una serie de circunstancias for-
tuitas. El lector no debería olvidarlo y 
enfrentarse a las contundentes afirma-
ciones del autor con cierta precaución e 
incredulidad. Eso sí: las preguntas a las 
que nos enfrenta el libro indican que en 
Silicon Valley no solo necesitan a inge-
nieros o matemáticos, sino también a 
filósofos, y que los dilemas tecnológicos 
deberían ocupar un lugar más relevante 
en la agenda de los parlamentos. 

En cierto sentido, el relato de Ha-
rari se asemeja al de Arthur C. Clarke y 
Stanley Kubrick en 2001: Una odisea en 
el espacio. La relación del Sapiens con 
las sucesivas herramientas –la alianza 
evolutiva– sería la clave del progreso. 
El humano, al sentirse superado por las 
herramientas, se verá obligado a coo-
perar y a evolucionar. En 2001, el viejo 
simio es capaz de neutralizar la traición 
de HAL 9000, mientras que Harari asu-
me su victoria. En cualquier caso, pare-
ce inevitable la simbiosis entre el hom-
bre y la máquina, ya sea el «niño de las 
estrellas» en 2001 o el Homo Deus. Am-
bos ponen de manifiesto que el hombre 
se enfrentará a lo desconocido cuando 
deje atrás al individuo. Pero, ¿de verdad 
llegaremos a ese punto? ¿Miraremos al 
abismo de la obsolescencia o a un mar 
abierto de posibilidades?  

Según Harari, en cuanto 
la tecnología nos permita 

remodelar la mente 
humana, la historia 

humana llegará a su fin 
y pasaremos del Homo 
sapiens al Homo deus
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