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Subdireccion General de Estudios y
Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial*

EL COMERCIO EXTERIOR ANTE LOS RETOS DE 2020

La pandemia COVID-19 ha alterado profundamente el escenario econdémico y comercial
internacional. La evolucion del sector exterior espaiiol en 2019 y las tendencias observadas en
los afios anteriores indican que esta en condiciones de contribuir de forma significativa a la su-
peracion de los efectos econdmicos de la pandemia y a la recuperacion de la senda de creci-
miento econdmico y de creacion de empleo. Las politicas publicas y, en particular, las de apo-
yo a la internacionalizacion estan llamadas a desempefiar un papel clave en este proceso.

Palabras clave: comercio exterior, internacionalizacion, exportadores regulares, COVID-19, Brexit,

politica comercial.
Clasificacion JEL: F13, F20, J&1.

1. Introduccion

El 11 de marzo de 2020, el Director General
de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
declaré haber «llegado a la conclusion de que
la COVID-19 puede considerarse una pande-
mia» (OMS, 2020). Esta es la primera pan-
demia generada por un coronavirus y, como
sefnalo el propio director general, también es la
primera pandemia que puede ser controlada.

El COVID-19 esta teniendo profundos efectos
desde muchas perspectivas. No solo esta gene-
rando un profundo sufrimiento humano, sino que
produce cambios en las esferas sanitaria, social
y politica. Desde la perspectiva econémica tam-
bién tendra repercusiones significativas.

* Secretaria de Estado de Comerecio.
Version de marzo de 2020.
DOI: https://doi.org/10.32796/bice.2020.3121.6983
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Es todavia pronto para valorar el impacto
que llegara a tener esta crisis sanitaria en la
economia mundial. Las estimaciones iniciales
(OCDE, 2020) indican que sera de gran magni-
tud, pero dibujan escenarios muy distintos, en
funcion del éxito que tengan las politicas de
contencién y de la capacidad de reaccion y
coordinacion de las politicas econdémicas.

El COVID-19 se ahade asi a otros factores
que ya determinaban un contexto internacional
complejo y sujeto a amenazas que podrian
condicionar la evolucién de la economia y co-
mercio mundiales en los proximos afnos. En
este marco, el objetivo de este articulo es ana-
lizar la situacion del sector exterior espafol y
evaluar las capacidades con que cuenta para
afrontar este incierto escenario.

Para ello, en el apartado 2 se realiza una
breve revision de la situacién que presentaban
la economia y el comercio internacional al >
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iniciarse 2020. En el apartado 3 se analizan los
resultados del comercio exterior espafol du-
rante el afo 2019, lo que permitira extraer algu-
nas conclusiones sobre sus capacidades ac-
tuales. El apartado 4 se dedica, con una vision
mas de medio plazo, a estudiar algunas ten-
dencias que han marcado, en las ultimas dé-
cadas, la evolucién del sector exterior. En el
apartado 5 se revisa el papel que deberan de-
sempenar las politicas publicas y, en particular,
los instrumentos de apoyo a la internaciona-
lizacién. El articulo finaliza con un apartado
en el que se destacan las conclusiones mas
relevantes.

2. La situacion de la economiay
el comercio internacionales

La economia mundial presentaba senales de
estabilizacion a finales de 2019. Tras un afno
de moderacion en los ritmos de crecimiento de
las principales economias avanzadas, el Fon-
do Monetario Internacional (FMI), en sus previ-
siones de enero de 2020 (Cuadro 1), estimaba

un crecimiento del PIB mundial en 2019 del
2,9 %, siete décimas inferior al del ejercicio an-
terior (3,6 %), y preveia un crecimiento del 3,3 %
en 2020 y del 3,4 % en 2021 (FMI, 2020).

Algunas de las tensiones que habian gene-
rado incertidumbre en 2019 parecian atenuarse
ante decisiones como la firma, el pasado 15 de
enero, del Acuerdo Econémico y Comercial entre
Estados Unidos de América y la Republica Popu-
lar China (en adelante, Acuerdo EE UU-China) o
la ratificacion, el 29 de enero, por el Parlamento
britdnico del Acuerdo de Retirada de la Unién
Europea (en adelante, Acuerdo de Retirada).

El comercio mundial, estancado en 2019,
también parecia estabilizarse a finales del ejer-
cicio (Grafico 1). Las previsiones, acordes con
la mejora del crecimiento econdémico y la rela-
jacién de tensiones geopoliticas y comerciales,
apuntaban igualmente a una recuperacion de
los ritmos de crecimiento del volumen de co-
mercio para 2020 y 2021 (Cuadro 1).

Este escenario de moderada mejora, aun-
que no exento de riesgos, se ha visto abrupta-
mente alterado por la irrupcion del COVID-19.
La pandemia, de la que se tuvieron las [>

CUADRO 1
ESTIMACION Y PREVISIONES DEL FMI EN ENERO DE 2020
(Tasas de variacion interanual)

2019

Economias avanzadas 1,7
Zona euro 1,2
Espana 2,0
Alemania 0,5
Francia 1,3
Italia 0,2
Estados Unidos 23
Japoén 1,0
Reino Unido 1,3
Economias emergentes y en desarrollo 3,7
China 6,1
Comercio mundial (volumen) 1,0

Fuente: FMI (2020).

2020 2021
1,6 1,6
1,3 1,4
1,6 1,6
1,1 1,4
1,3 1,3
0,5 0,7
2,0 1,7
0,7 0,5
1,4 1,5
4,4 4,6
6,0 6,8
2,9 3,7
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GRAFICO 1
COMERCIO MUNDIAL DE BIENES 2013-2019
(Tasas de variacién anual en volumen; datos desestacionalizados)
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primeras noticias en China a principios del afio
2020, afectaba, el 11 de marzo, a 114 paises,
(OMS, 2020). Tras el notable éxito de las medi-
das de contencion aplicadas en China, Europa
se ha convertido, en el momento de escribir
este articulo, en su nuevo epicentro.

La experiencia de China muestra que, tanto
la epidemia como las medidas adoptadas para
contenerla tienen un fuerte impacto econdémi-
co, cuya duracion es, ademas, muy incierta. La

OCDE senald, a principios de marzo, que «los
indicadores disponibles para febrero apuntan a
reducciones significativas de la actividad en
China»' (OCDE, 2020).

La OCDE identifica tres vias por las que
estos efectos se produjeron en China y se es-
tan produciendo en el conjunto de la econo-
mia mundial (Grafico 2). Asi, la pandemia >

1 Traduccién propia del original en inglés.

Medidas de contencion

» Cuarentenas.
* Restricciones a la

Fuente: OECD (2020).

movilidad. de servicios.
* Cierres de espacios * Rupturas en las cadenas
publicos. de aprovisionamiento.

GRAFICO 2
CANALES DE TRANSMISION DE LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL COVID-19

* Cierres de industrias.
* Reducciones en la provision

* Pérdida de confianza.
* Viajes de negocios
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supone un doble shock de oferta y demanda,
que a corto plazo se ve reforzado por las medi-
das de contencion que, desde el ambito sanita-
rio, resulta indispensable adoptar.

Teniendo en cuenta estos canales de trans-
mision, la OCDE modeliz6 el posible impacto
de la pandemia en dos escenarios.

Un escenario central que, lamentablemente,
ha quedado rapidamente obsoleto, partia de la
hipétesis de que el brote se centrara basica-
mente en China. En este escenario la OCDE
preveia una reduccion de la tasa de crecimien-
to de la economia mundial, para 2020, de 0,5
puntos porcentuales (Grafico 3).

En el escenario alternativo, en el que el bro-
te se extiende a las economias desarrolladas y,
en particular, a Europa, el crecimiento de la
economia mundial se reduciria en 1,5 puntos
porcentuales, quedando en aproximadamente

la mitad de lo que la propia OCDE habia pre-
visto meses antes.

Es pronto para valorar si este segundo es-
cenario puede o no considerarse realista. Dia a
dia, la nueva informacion sobre la extension de
la pandemia, sobre las medidas de contencion
que se adoptan en los distintos paises y sobre
los impactos econdmicos que comienzan a evi-
denciarse, puede alterar profundamente las
previsiones, tanto en lo que se refiere a su
efecto global como a su distribucion entre las
diferentes regiones del mundo.

Sin embargo, del ejercicio realizado por la
OCDE puede concluirse que el impacto sera,
en todo caso, muy importante y que afectara
también notablemente al comercio mundial,
cuyo comportamiento en 2020 estara, sin
duda, alejado de las moderadamente optimis-
tas previsiones de principios del afo. >

-1,2

-2

GRAFICO 3
POSIBLES IMPACTOS EN EL CRECIMIENTO EN ESCENARIOS DE CONTENCION O EXPANSION DEL COVID-19
(Puntos porcentuales de impacto en el PIB en 2020)
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Es preciso recordar, ademas, que subsis-
ten otros factores de riesgo potencialmente
relevantes.

Entre ellos, el resurgimiento de tensiones y
medidas proteccionistas en algunos paises que
afecté al comercio mundial en 2019 y se man-
tiene como un riesgo significativo para 2020.

Asi, el Acuerdo EE UU-China, ya citado,
aunque tenga la virtud de reducir las tensiones
comerciales entre estas dos grandes econo-
mias, podria provocar efectos de desviacion de
comercio que afectaran negativamente a otros
paises, entre ellos Espana. El acuerdo incluye
un compromiso de incrementar las importacio-
nes chinas procedentes de EE UU en 200.000
millones de délares entre 2020 y 2021, en una
primera fase, a la que seguiria otra, entre 2022
y 2025, con objetivos de importaciones cre-
cientes aun no determinados.

Los compromisos de incremento de las im-
portaciones exclusivamente de mercancias su-
ponen importes de 63.900 millones de ddlares
en 2020 y 98.200 millones de ddlares en 2021.
Estas cifras representan, respectivamente, au-
mentos del 41,4% y del 63,6 % sobre las im-
portaciones chinas desde EE UU en 2018. Es-
tos incrementos, de llevarse a efecto, podrian
desplazar importaciones chinas de terceros
paises.

Conviene matizar que parece dificil que
China pueda cumplir estos compromisos en
los dos proximos anos, especialmente tras
el impacto econémico que esta teniendo el
COVID-19 y que tendra efectos limitativos so-
bre su crecimiento y el de sus importaciones.

Para el caso de Espana conviene tener pre-
sente, ademas, que en nuestras exportaciones
a China destacan los productos agroalimenta-
rios. Existe un escaso solapamiento entre los
productos agroalimentarios que exportamos a
China y los que exportan EE UU, lo que

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3121
DEL 1 AL 31 DE MARZO DE 2020

supondria una limitacién a los efectos negati-
vos del Acuerdo EE UU-China sobre nuestro
sector exportador.

Adicionalmente, es preciso tener en cuenta
la vigencia de los aranceles que, bajo la sec-
cion 301 de la Ley de Comercio, EE UU ha im-
puesto a determinados productos procedentes
de la UE. Estos aranceles tienen su origen en
las medidas de retorsiéon aprobadas por la Or-
ganizacion Mundial de Comercio en la resolu-
cion de la disputa relativa a los apoyos que, en
relacion con el proyecto Airbus, la UE y algunos
Estados europeos, entre ellos Espafa, otorgan
a la industria de grandes aeronaves civiles.

Los aranceles afectan tanto a aeronaves
(con un arancel inicial del 10 %, situado actual-
mente en el 15%) como a productos agroali-
mentarios (25%) y afectan, en el caso de Es-
pafa, a productos que representaron en 2019
el 4,7 % de nuestras exportaciones a EE UU.

Ademas, estdn en marcha las negociacio-
nes entre la UE y Reino Unido sobre las rela-
ciones futuras. El 25 de febrero, el Consejo
adoptd una decision por la que se autoriza la
apertura de negociaciones (Consejo de la UE,
2020) a la que se anexaron unas directrices de
negociacion. Los objetivos de la UE son esta-
blecer una asociacién econémica ambiciosa y
equilibrada, que supondria un acuerdo de libre
comercio, sin aranceles ni contingentes en
materia de mercancias y con mecanismos de
cooperaciéon aduanera y convergencia regula-
toria, entre otros objetivos. No obstante, Reino
Unido parece aspirar a un acuerdo mas limita-
do, que no condicione su capacidad de regula-
cion ni la de llegar a acuerdos comerciales con
terceros. Ademas, declara buscar un acuerdo
rapido.

Asi, aunque el Acuerdo de Retirada despejo
a corto plazo el panorama en torno al Brexit,
tiene una naturaleza transitoria y no ha >
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desaparecido la amenaza de una salida sin
acuerdo o con un acuerdo poco profundo que
podria tener también un impacto significativo
sobre nuestros flujos comerciales.

3. EIl comercio exterior espaiol
en 2019

En este contexto internacional, el sector ex-
terior espanol debera contribuir a superar los
retos descritos. La apertura al comercio y la in-
version son motores clave de la economia es-
pafola y han estado histéricamente asociados
a mejoras en el crecimiento y el desarrollo
economicos.

La situacion de partida del comercio exterior
espanol es relevante para determinar su capa-
cidad de afrontar los desafios que se plantean
para 2020 y los afos siguientes.

El ejercicio 2019 fue un aho de moderado
dinamismo del comercio exterior de mercan-
cias. Las exportaciones crecieron un 1,8%,
alcanzando un valor de 290.089 millones de
euros, mientras que las importaciones aumen-
taron en un 1,0%, en linea con el crecimiento
que mostraba la demanda interna.

El déficit comercial se redujo un 5,5% vy la
tasa de cobertura se situo en el 90,1%, 0,9
puntos porcentuales por encima de la registra-
da en 2018. Esta tasa es similar a la observada
en los primeros afnos de recuperacion de la
economia espafola, a pesar del fuerte creci-
miento de los ultimos anos, lo que es indicativo
del impulso exportador y de la mejora de la
competitividad en la ultima década (Grafico 4).

El crecimiento de las exportaciones en Es-
pafa se mantuvo en niveles similares al regis-
trado en la zona euro (1,9%), frente a la con-
traccion en EE UU y Japdn (con tasas de >

380

GRAFICO 4
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 2010-2019
(Miles de millones de euros)
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Fuente: SG de Estudios y de Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, a partir de
datos del Departamento de Aduanas e Il EE de la Agencia Tributaria.
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variacion del -1,2% y -5,5 %, respectivamente)
y el estancamiento de China, con un aumento
del 0,5% (Cuadro 2).

El dinamismo de las exportaciones de mer-
cancias se apoyo en 2019 en el buen compor-
tamiento de los mercados de algunas regiones
avanzadas, como América del Norte o la UE, y
de algunas economias emergentes de Asia.
Cabe sefalar que, a pesar de la incertidumbre

generada por el Brexit, las empresas han man-
tenido y aumentado su presencia en Reino
Unido, con un crecimiento de las exportaciones
del 3,6 %.

En lo que se refiere a las importaciones,
destacd el aumento de las procedentes de
América del Norte (con un crecimiento del
15,0%) y de Asia, excluyendo Oriente Medio
(5,5%). Las importaciones procedentes de >

CUADRO 2
COMERCIO EXTERIOR EN 2019: DESGLOSE POR AREAS GEOGRAFICAS

Area geografica

% total tva (%)*
Europa 71,4 1,9
Union Europea 65,7 2,0
Zona euro 51,5 1,7
Alemania 10,7 1,0
Francia 15,1 2,1
Italia 8,0 2,1
Portugal 7,6 3,9
Resto UE (*) 14,3 3,2
Reino Unido 6,8 3,6
Resto Europa 5,7 0,8
Turquia 1,5 -9,5
América 10,8 3,2
Ameérica del Norte 5,5 9,2
Estados Unidos 4,7 7,4
América Latina 5,2 -1,1
Brasil 0,9 7,2
México 1,5 -5,8
Asia 9,2 2,4
Asia (excepto Oriente Medio) 6,7 7,4
China 2,3 8,4
Japén 0,9 7,8
Oriente Medio 2,6 -8,5
Arabia Saudi 0,6 -21,4
Africa 6,4 0,5
Marruecos 2,9 3,6
Oceania 0,6 -2,7
Australia 0,5 -2,8
Otros (**) 1,4 -10,6
Total comercio declarado 100,0 1,8

Exportaciones

Importaciones

contrib.** % total tva (%)* contrib.**
1,4 59,9 1,4 0,9
1,3 53,8 1,1 0,6
0,9 42,7 -0,6 -0,3
0,1 12,4 -0,4 0,0
0,3 10,4 -3,1 -0,3
0,2 6,4 -2,5 -0,2
0,3 3,5 -1,2 0,0
0,5 11,1 8,2 0,9
0,2 3,7 3,1 0,1
0,0 6,0 4,8 0,3
-0,2 2,4 6,6 0,1
0,3 10,6 0,7 0,1
0,5 5,3 15,0 0,7
0,3 4,8 18,1 0,7
-0,1 49 -12,7 -0,7
0,1 1,2 -21,0 -0,3
-0,1 1,4 -3,4 -0,1
0,2 20,9 1,6 0,3
0,5 18,1 5,5 1,0
0,2 9,1 8,3 0,7
0,1 1,4 5,4 0,1
-0,2 2,7 -18,7 -0,6
-0,2 1,3 -8,5 -0,1
0,0 8,4 -1,9 -0,2
0,1 2,2 4,5 0,1
0,0 0,2 -24,5 -0,1
0,0 0,2 -26,4 -0,1
-0,2 0,0 -24,1 0,0
1,8 100,0 1,0 1,0

* A efectos de calculo de variacion interanual, la comparacion se hara con los datos provisionales de 2018.
** contrib.: contribucién a la tasa de variacién anual de las exportaciones/importaciones totales, en puntos porcentuales.

Fuente: SG de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Il EE de la Agencia Tributaria.
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la UE aumentaron en un 1,4 % y supusieron el
59,9 % del total.

También es destacable el crecimiento de
las exportaciones espafolas en los mercados
de Paises con Actuacién Sectorial Estratégica
(PASE) (Cuadro 3), que son destinos priori-
tarios de acuerdo con el Plan de Actuacion
2019-2020 de la Estrategia de Internacionali-
zacion de la Economia Espafola 2017-2027.
Tanto en la vertiente exportadora como en la
importadora, los flujos comerciales de Espa-
fa con este grupo de paises han crecido por
encima del promedio en 2019, con tasas de
variacion del 4,5% y 5,9 %, respectivamente.
Estos datos indican una mayor presencia es-
pafnola en estos mercados de fuerte creci-
miento, donde existen sectores con un eleva-
do potencial de exportacion para las empresas
espanfolas.

El comercio exterior de servicios también
registré un dinamismo elevado. Con datos acu-
mulados de los tres primeros trimestres de
2019, los ingresos por exportaciones de servi-
cios aumentaron un 6,2% en tasa interanual,

hasta alcanzar los 106.499 millones de euros.
Los pagos por importaciones crecieron un
11,5% y sumaron 57.238 millones de euros. El
superavit de la balanza de servicios ascendio a
49.498 millones de euros (Cuadro 4).

Aunque turismo y viajes es la rubrica que en
mayor medida contribuye al saldo superavita-
rio de la balanza de servicios, con una aporta-
cion de 38.621 millones de euros en los tres
primeros trimestres de 2019, es destacable el
fuerte crecimiento de los ingresos de otros ser-
vicios. Asi, en los tres primeros trimestres del
afo 2019 los ingresos por exportaciones de
este tipo de servicios aumentaron en un 9,6 %,
frente al 3,4 % correspondiente a turismo y via-
jes, continuando la tendencia de fuerte expan-
sion de anos anteriores.

En resumen, los resultados que el comercio
exterior de bienes y servicios espafnol registrd
en 2019 permiten afrontar el desafio que se
plantea para 2020 desde una posicion de par-
tida sdlida.

Disponemos de los datos de comercio de
bienes en enero, que vienen a confirmar >

Exportaciones

CUADRO 3
COMERCIO EXTERIOR CON LOS PAISES PASE EN 2019

Paises
Millones de € % total tva (%)
Brasil 2.598,7 5,0 7,2
Canada 2.027,7 3,9 13,6
China 6.800,8 13,0 8,4
Corea del Sur 2.257,5 4.3 12,2
Estados Unidos 13.739,8 26,3 7.4
India 1.345,4 2,6 1,1
Japén 2.724,7 5,2 7,8
Marruecos 8.516,2 16,3 3,6
México 4.295,7 8,2 -5,8
Rusia 2.054,1 3,9 1,3
Sudaéfrica 1.448,0 2,8 26,0
Turquia 4.465,6 8,5 -9,5
Com. declarado PASE 52.274 1 100,0 45

Importaciones Saldo
Millones de € % total tva (%) Millones de €
3.818,9 4,5 -21,0 -1.220,2
1.564,4 1,8 -10,2 463,3
29.154,5 34,1 8,3 -22.353,7
3.118,3 3,6 -0,3 -860,9
15.533,6 18,2 18,1 -1.793,9
4.230,9 5,0 5,6 -2.885,5
4.355,8 5,1 5,4 -1.631,0
6.949,1 8,1 4,5 1.567,1
4.612,3 5,4 -3,4 -316,6
3.442,0 4,0 14,0 -1.387,9
1.100,4 1,3 -9,7 347,5
7.590,6 8,9 6,6 -3.125,1
85.470,9 100,0 5,9 -33.196,8

Fuente: SG de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Il. EE de la Agencia Tributaria.
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CUADRO 4
BALANZA DE PAGOS DE SERVICIOS 2015-2019 (TRIMESTRES 1 A 3)
(Millones de euros y tasas de variacion anuales en porcentaje)

Total Turismo y viajes
Anos Saldo Saldo | Ingresos = Pagos Ingr.
(tva %)
2015 53.440 | 40.585 | 56.310 15.724 4,5
2016 (p) 58.696 | 43.354 @ 60.351 16.998 7.2
2017 (p) 63.708 | 47.071 66.681 19.610 10,5
2018 (p) 61.948 | 46.331 69.023 | 22.692 3,5
2018 T1-3 (p) | 49.168 | 38.597 | 55.247 16.650 2,9
2019 T1-3 (p) | 49.498 | 38.621 57.150 18.530 3,4

Fuente: Banco de Espana. Balanza de Pagos.

esta favorable situacion del sector exterior es-
pafol al inicio de 2020 (las exportaciones au-
mentan un 2,7 % interanual). Estos datos de
exportaciones no parecen reflejar aun ningun
impacto del coronavirus, sin embargo, en las
importaciones originarias de China si se apre-
cia una caida de determinados productos
(equipos informaticos y de telecomunicacio-
nes) probablemente afectados por la interrup-
cion temporal de las cadenas de valor en las
que participa China.

4. Algunas tendencias destacables

El comportamiento del comercio exterior de
bienes en 2019 ha reforzado algunas de las
tendencias que han caracterizado su evolucion
desde la recuperacién econémica. Estas ten-
dencias vienen a confirmar la potencia y resi-
liencia de nuestro sector exportador vy, junto
con los resultados de 2019, constituyen una
base robusta para afrontar los desafios que
ofrece 2020.

Un primer rasgo es la diversificacion geo-
grafica de nuestro comercio exterior, con una
menor dependencia de la zona euro. Si en
1999 las exportaciones espafnolas de bienes a
esta zona suponian el 61,9 % del total, en 2019
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Otros servicios

(T::?/f) Saldo | Ingresos | Pagos (tl\?ag;, ) (:73(:/3
15,8 12.855 | 53.208 | 40.354 7,0 9,7
8,1 15.344 57.568 42.224 8,2 4,6
15,4 16.637 | 60.790 | 44.152 5,6 4,6
15,7 15.617 | 62.890 | 47.274 3,5 71
16,0 10.571 45.247 34.676 3,8 7,5
11,3 10.878 | 49.585 | 38.708 9,6 11,6

se limitaron al 51,5% (Grafico 5). En contra-
partida, han ganado peso las exportaciones a
Asia y Africa. El peso de las exportaciones
a América se mantiene practicamente estable,
aunque con cambios en su composicién inter-
na, con un aumento de la importancia relativa
de América del Norte en detrimento de Améri-
ca Latina.

Similarmente, la concentraciéon de las im-
portaciones espafnolas de bienes en paises de
la zona euro ha disminuido en 14,7 puntos por-
centuales y han ganado peso otras regiones,
como Asia, Africa o los paises europeos no
comunitarios.

Estos datos apuntan a una mayor integra-
cién de la economia espaiola en la economia
global y una mayor presencia de nuestras em-
presas en mercados de todas las regiones del
mundo. Esta integracién dota al sector exporta-
dor de una mayor robustez frente a shocks ad-
versos concentrados en una region determina-
da y también de una mayor capacidad para
aprovechar impulsos positivos procedentes de
algunos mercados.

Un segundo rasgo es la ampliacion de la
base exportadora. EI nimero de exportadores
regulares (operadores que realizaron exporta-
ciones en el ano en curso y en los tres ejerci-
cios anteriores) viene aumentando de forma >
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GRAFICO 5

COMERCIO EXTERIOR POR AREAS GEOGRAFICAS 1999-2019
(Porcentajes sobre el total)
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Fuente: SG de Estudios y de Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, a partir de
datos del Departamento de Aduanas e Il EE de la Agencia Tributaria.

ininterrumpida desde 2011 y se situa ya en Esta base de exportadores regulares cada
52.949, superando en un 33,6 % el nivel maxi- vez mas amplia, que representa en torno al
mo previo a la crisis que se alcanzé en 2008 95,1% de las exportaciones de mercancias,
(Grafico 6). pone de manifiesto que las empresas >
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GRAFICO 6
EXPORTADORES REGULARES, 2008-2019
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Fuente: SG de Estudios y de Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, a partir de

datos del Departamento de Aduanas e Il EE de la Agencia Tributaria.

espanolas tienen capacidad para mantener y
aumentar su presencia en mercados interna-
cionales exigentes y competitivos. Su consoli-
dacién, que supone la garantia de poder man-
tener la capacidad exportadora a largo plazo,
es un excelente punto de partida para que el
sector exterior continue contribuyendo positiva-
mente al crecimiento econémico.

Un tercer rasgo es la importancia creciente
del comercio exterior de servicios y, en particu-
lar, de los servicios no turisticos. La terciariza-
cion, la globalizacion y la digitalizacion favore-
cen la expansion y el dinamismo del comercio
internacional de servicios, que viene creciendo
a un ritmo mas rapido que el de los bienes. Se
espera que esta tendencia continue en los
proximos anos. En particular, la digitalizacion
esta reduciendo la necesidad de proximidad
que condicionaba la prestacién de muchos ser-
vicios, facilitando la prestacion a distancia de
servicios financieros, educativos o sanitarios.
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Sin olvidar la importancia del turismo para
Espafa, destaca el crecimiento de los servi-
cios no turisticos que incluyen sectores como
transporte, servicios de telecomunicaciones e
informatica, servicios financieros y otros servi-
cios empresariales. Entre 1999 y 2018 los in-
gresos por exportaciones de este tipo de servi-
cios aumentaron en un 308%, frente a un
incremento del 124 % de los ingresos por servi-
cios turisticos.

Estos servicios no turisticos muestran un
elevado potencial de crecimiento, aunque algu-
nos subsectores, en los que se requiere el des-
plazamiento de personas a los mercados de
destino, pueden verse afectados en el corto
plazo por las restricciones a los movimientos
derivadas de las medidas de contencion del
COVID-19. La digitalizacion de la economia y
la conclusién de acuerdos de libre comercio
ambiciosos por parte de la Unién Europea en
este ambito, como los firmados con Canada >
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GRAFICO 7
INGRESOS POR EXPORTACIONES DE SERVICIOS, 1999-2018
(Millones de euros)
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Otros servicios
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o Japdn, son factores que también contribuyen
al crecimiento del comercio de estos sectores.

Finalmente, es importante destacar la con-
tribucion del sector exterior a un crecimiento
mas equilibrado. En concreto, 2019 ha sido el
octavo afno consecutivo con superavit por cuen-
ta corriente y con capacidad de financiacion
frente al resto del mundo. Ademas, desde 2014
la economia espanola ha sido capaz de regis-
trar tasas positivas de crecimiento del PIB al
tiempo que mantenia capacidad de financia-
cion frente al resto del mundo, algo inédito en
la historia reciente (Grafico 8).

5. El papel de las politicas publicas y
del apoyo a la internacionalizacion

Las politicas publicas estan llamadas a de-
sempenar un papel muy relevante no solo en
la contencion de la pandemia COVID-19y en la

atenuacion de sus efectos sociales, sino tam-
bién para la amortiguacién de su impacto
econdmico.

A nivel nacional, se estan poniendo en mar-
cha medidas para moderar los efectos sociales
y para atenuar también el impacto sobre las
empresas. La preservacion del tejido empresa-
rial es indispensable para garantizar que las
politicas expansivas que puedan aplicarse
cuando se hayan levantado las medidas de
contencién resulten en una pronta recupera-
cion de los niveles de crecimiento econémico y
de empleo.

Sin embargo, los analisis realizados por la
OCDE (Grafico 9) revelan que para reducir el
impacto global sera preciso un esfuerzo coordi-
nado de todos los paises integrantes del G20.
La adopcion de medidas de politica monetaria
y fiscal, combinadas con reformas estructu-
rales, tendrian, si se adoptan por un solo pais,
un impacto muy limitado. Sélo una accion [>
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL PIBY DE LA CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINACIACION 2000-2019
(Tasas de variacion anual y porcentajes sobre el PIB)
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Fuente: INE y Banco de Espana.

colectiva, que favorezca la recuperacion de la
confianza en los agentes econdémicos, podria
tener un efecto suficientemente significativo
sobre la actividad econdmica, tanto a corto
como a medio y largo plazo. Los principales
paises del G20 ya han comenzado a anunciar
medias expansivas, principalmente en las
areas monetaria y fiscal.

En Espana, como se ha puesto de manifies-
to en los epigrafes anteriores, el sector exterior
ha sido clave para el crecimiento en los ultimos
anos. En los proximos, sera aun mas necesario.

El punto de partida es sélido, como mues-
tran los datos del ejercicio 2019 y las tenden-
cias observadas en las ultimas décadas. Pero
el entorno internacional va a resultar, con toda
probabilidad, mas complicado.

Por ello, las politicas publicas de apoyo a la
internacionalizacion deberan ajustarse al nue-
VO escenario, acompanar a las empresas para
afrontar estos retos y contribuir, de esta forma,
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a recuperar el crecimiento y la creacion de
empleo.

Espafa dispone de una Estrategia de In-
ternacionalizacion de la Economia Espafola
2017-2027 que articula las distintas medidas
de apoyo a la internacionalizacién. Esta estra-
tegia se desarrolla mediante planes bienales,
lo que permite adaptarla a la coyuntura cam-
biante. Su objetivo general es maximizar la
contribucion del sector exterior al crecimiento y
a la creacion de empleo, asi como la mejora
de la competitividad (Subdireccién General de
Analisis y Estrategia de Internacionalizacion,
2017).

Entre las medidas ya en ejecucion para el
bienio 2019-2020, que ahora pueden resultar
mas relevantes, destacan las siguientes (Sub-
direccion General de Estrategia de Internacio-
nalizacion, 2019).

En primer lugar, el impulso a la diversifica-
cién de mercados y sectores de destino de >
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GRAFICO 9
BENEFICIOS DE LA COORDINACION DE POLITICAS EN EL G20
(Porcentajes de diferecia sobre el escenario base para el pais mediano del G20)
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las exportaciones de bienes y servicios espa-
folas a través de los planes PASE. Este ejer-
cicio permite orientar el apoyo publico hacia
determinados sectores de oportunidad identifi-
cados en los distintos paises donde las empre-
sas espafnolas no han alcanzado todo su po-
tencial exportador.

Ademas, se esta elaborando un plan de ac-
cién especifico para Africa con los objetivos
de analizar las oportunidades de negocio para
empresas espafolas en este continente, crear
programas especificos para apoyar la expor-
tacién de productos espafoles, identificar nue-
vos sectores y mercados de oportunidad y re-
forzar la presencia y apoyo institucional en el
continente africano, asi como los instrumen-
tos financieros y otros de apoyo a la interna-
cionalizacion de empresas espafolas en di-
cho continente.

En segundo lugar, la atraccion de inversio-
nes exteriores estratégicas en paises y secto-
res prioritarios, que puede contribuir al desem-
peno de la economia espafiola en 2020 y los
afos posteriores. Se impulsara un plan de
promocion de Espana como plataforma global
de negocios e inversiones, se reforzara el
Plan de Sedes, centrado en América Latina, y
se potenciaran los programas de apoyo a las

1,2
1

0,8
0,6
0,4
0,2

Afio 1
mAccién individual mAccién colectiva
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Efecto confianza adicional

inversiones tecnoldgicas y al emprendimiento
en sectores y actividades innovadores.

En tercer lugar, la modernizacion de los instru-
mentos de apoyo financiero oficial a las empre-
sas para su internacionalizacion (FIEM, CESCE
por cuenta del Estado, FIEX y FONPYME,
CARI): el objetivo es contar con instrumentos
mas versatiles, adaptados a las necesidades
actuales, y al cambiante entorno internacional.

En cuarto lugar, el apoyo a las empresas,
fundamentalmente a través de ICEX Espana
Exportacion e Inversiones, para incorporar la
innovacion, la tecnologia, la diferenciacion de
marca, la digitalizacion y el desarrollo del capi-
tal humano en los procesos de internaciona-
lizacién. Estos apoyos se ajustaran a las nece-
sidades de las empresas prestando servicios
de promocion e informacion integrales, perso-
nalizados y con alto valor anadido.

Ademas, los acuerdos comerciales de la UE
con terceros paises van a desempefar un pa-
pel clave para abrir nuevas oportunidades de
negocio a nuestras empresas. Entre estos
acuerdos destaca, por su interés para Espana,
el alcanzado por la UE con Mercosur (Argenti-
na, Brasil, Paraguay y Uruguay). El 28 de junio
de 2019 se firmd el acuerdo politico entre la
UE y Mercosur, que establece las lineas >
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basicas de un acuerdo comercial ambicioso,
equilibrado y de amplio alcance. Desde esta fe-
cha, ambas partes se estan centrando en reali-
zar una revision juridica del texto acordado para
llegar a la version final del Acuerdo de Asocia-
cion y de todos sus aspectos comerciales.

En la negociacion de estos acuerdos no de-
ben olvidarse los objetivos de medio y largo
plazo, como la promocion de una politica co-
mercial progresista e inclusiva, de acuerdo con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la
Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris de lucha
contra el cambio climatico.

6. Conclusiones

La extension de la pandemia COVID-19 ha
alterado profundamente las previsiones de
evolucién de la actividad econdmica y el co-
mercio internacionales, abriendo paso a un es-
cenario de maxima incertidumbre. Esta disrup-
cion se suma a otros riesgos que ya afectaban
al sector exterior, como los conflictos comercia-
les asociados a tensiones proteccionistas, o
las negociaciones sobre las relaciones futuras
entre la UE y Reino Unido.

En este marco, los resultados del comercio
exterior de Espana en 2019 y las tendencias de
nuestro sector exterior en los uUltimos afios son
elementos de apoyo de cara a la recuperacion
de una senda de crecimiento sostenible y ge-
neradora de empleo.

El sector exterior espafol ha experimentado
una profunda transformacion en los ultimos
afos apoyada en la mejora de la competitivi-
dad, la diversificacion de los destinos de nues-
tra exportacién y la ampliacion de la base ex-
portadora. Con ello ha contribuido, desde la
salida de la crisis econdmica, a un patrén de
crecimiento mas equilibrado.
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En los préximos anos, las politicas publicas
y su coordinacién internacional jugaran un
papel fundamental para superar los efectos
ocasionados por la pandemia. En el caso de
Espana, las politicas de apoyo a la internacio-
nalizacion resultaran también esenciales para
que el sector exterior pueda desarrollar todo su
potencial y contribuir a la recuperacion de un
crecimiento sostenido y generador de empleo.
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EL RETO ACTUAL DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

Los bancos se enfrentan al reto de ser rentables en un entorno de tipos de interés bajos o in-
cluso negativos en el medio-largo plazo. ;Son los tipos de interés el origen de los problemas
de rentabilidad de los bancos o existen otros motivos? El presente articulo tiene por objeto
adentrarse en las causas que explican la baja rentabilidad de los bancos, para después analizar
qué medidas pueden ayudar a mejorarla, tales como las fusiones o la mejora de la eficiencia
y/o la calidad del activo. Para ello se repasa la situacion de la banca espafiola respecto a los
principales Estados de la UE y el impacto de las ultimas medidas de politica monetaria adop-
tadas por el BCE en la rentabilidad de los bancos.

Palabras clave: bancos, low for long, fusiones transfronterizas, morosidad, eficiencia, capacidad insta-

lada, unidén bancaria.
Clasificacion JEL: G21, G34.

1. Introduccion

La banca europea se enfrenta a la prolonga-
cion de un largo periodo de tipos de interés ex-
cepcionalmente bajos e incluso negativos, en
lo que en los foros internacionales se ha deno-
minado low for long o lower for longer. Los ti-
pos de interés son la principal referencia para
la fijacién de precios por parte de los bancos,
por lo que su mantenimiento en niveles tan ba-
jos supone un reto para su rentabilidad.

* Inspector de entidades de crédito del Banco de Espafa en
comision de servicio en la Subdireccion General de Sistema
Financiero Internacional.

Las opiniones expresadas en este articulo son exclusiva
responsabilidad del autor y no representan la opinién del Banco de
Espafia ni de la Secretaria General del Tesoro y Financiacién
Internacional.

Versién de febrero de 2020.

DOI: https://doi.org/10.32796/bice.2020.3121.6979
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La cuestion fundamental que surge es si la
situacion actual de los tipos de interés es la ra-
z6n principal que explica la baja rentabilidad de
la banca europea, tal y como argumenta el
sector, 0, si como sefialan las autoridades mo-
netarias, existen otros motivos con mayor peso
y muy sefialadamente la calidad del activo o la
eficiencia.

El presente articulo tiene por objeto aden-
trarse y analizar las causas que explican la
baja rentabilidad de los bancos. Para ello em-
pezaremos contextualizando el entorno de ti-
pos de interés en el que ha de actuar la banca.
Repasaremos la situacién de la banca espano-
la respecto a los principales Estados de la UE.
Posteriormente, veremos cuales son los princi-
pales factores que afectan a la rentabilidad
bancaria, para, a continuacion, analizar posi-
bles medidas de mejora de la rentabilidad. >
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Por ultimo, presentaremos las principales con-
clusiones de este analisis.

2. Contexto

En el afo 2019 se produjo un cambio radi-
cal en las previsiones de movimientos de los
tipos de interés de los principales bancos
centrales. Si bien en 2018 se preveia la apli-
cacién de una politica monetaria restrictiva, el
deterioro de las perspectivas de crecimiento
econdmico a nivel global junto con el incre-
mento de las tensiones geopoliticas (guerra
comercial entre EE UU y China y Brexit) pro-
dujeron un cambio radical en la politica mo-
netaria de las principales jurisdicciones. Asi,
la Reserva Federal pasé de incrementar los

tipos de referencia cuatro veces en 2018, hasta
situarlos en el 2,5 %, a reducirlos tres veces en
2019 hasta el 1,5-1,75% actual. A su vez, el
Banco Central Europeo (BCE) pasé de mante-
ner los tipos de interés en 2018, con la previ-
sion de empezar a subirlos a partir del verano
de 2019, a recortar la remuneracion de la facili-
dad de depdsitos en otros 10 pb hasta el -0,5%
e introducir nuevas medidas de politica mone-
taria no convencionales, como la introduccidn
de un sistema de escalonamiento en la remu-
neracién de los saldos depositados en el BCE,
un nuevo programa de compra de activos y la
renovacion de su programa de financiacion a
largo plazo (Targeted Long-Term Refinancing
Operations-TLTRO).

Los bajos tipos de interés impactan en la
principal fuente de ingresos de los bancos, >

90%
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su margen de intereses (MIN). EI MIN repre-
senta, en términos medios, para los bancos de
la UE el 58 % del resultado de explotacion. Este
porcentaje es mayor en aquellos paises donde
la banca minorista tiene un mayor peso (Holan-
da, Espana, Bélgica, Austria), mientras que es
menor en aquellos donde la banca de inversion
o la banca privada (negocio mas intenso en co-
misiones) esta mas desarrollada (Francia, Ita-
lia, Luxemburgo o Alemania).

La débil situacion de la banca europea se
refleja en una rentabilidad, medida en términos
de ROE" (Return On Equity), inferior a su cos-
te de capital, entendido este como el retorno
minimo exigido por un inversor para asumir el
riesgo de convertirse en accionista de la enti-
dad. Segun los datos de la European Banking
Authority (EBA), el 75% de los bancos de la
UE se encuentra en esa situacion, estando el
ROE medio en el 6,6% a septiembre 2019

1 ROE = beneficio neto / fondos propios.

EL RETO ACTUAL DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

(EBA, septiembre de 2019), frente a un coste
de capital estimado por los analistas de 8-10 %.

Por su parte, los mercados perciben que la
rentabilidad se va a mantener baja en el tiem-
po, lo que presiona la cotizacién bursatil a la
baja. La gran mayoria de los bancos europeos
presentan ratios Price to Book Value? (P/BV) in-
feriores a 1, es decir, el mercado asigna a los
bancos un valor inferior al que se desprende
de sus estados financieros. La ratio media de
P/BV de los bancos europeos se sitia en el
0,6x y, como se puede observar en el Grafi-
co 2, esta muy por debajo de la ratio media de
los bancos de EE UU, que actualmente se en-
cuentra en el 1,2x. Es decir, la percepcion de
los mercados es mejor en EE UU que en Euro-
pa, consecuencia, entre otras cosas, de que
los bancos estadounidenses presentan una
mayor rentabilidad, con un ROE cercano al
11 %, frente al 6,6 % de los bancos de la UE. >

2 Price / book value = cotizacion bursatil / valor teérico contable.

GRAFICO 2
PRECIO A VALOR CONTABLE DEL SECTOR BANCARIO
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3. Situacion de Espana frente a otros
Estados de la UE

Tras la crisis financiera global se ha progre-
sado mucho en la construccion de la unién
bancaria. Tanto con la creacién de nuevas ins-
tituciones, como el Mecanismo Unico de Su-
pervision (MUS) asignado al ECB y el Meca-
nismo Unico de Resolucién (MUR) gestionado
por la Junta Unica de Resolucion, como con el
impulso de una mayor armonizacién de la re-
gulacion prudencial de los bancos con el desa-
rrollo del Single Rulebook®.

A pesar de ello, las diferencias entre los sis-
temas bancarios de los Estados miembros de
la UE siguen siendo muy significativas. La apli-
cacion efectiva de la regulaciéon prudencial no

3 Compendio de normas aplicables a los bancos que engloba tanto la
regulacién prudencial como la regulacién de la resolucion.

es exactamente la misma dado el importante
numero de opciones y discrecionalidades na-
cionales. La aplicacion de la normativa de re-
solucién varia de un Estado a otro como con-
secuencia de la ausencia de un fondo de
garantia de depdsitos europeo y de la no armo-
nizacion de los procedimientos de liquidacion.
Y, por ultimo, la normativa contable aplicable
también difiere de un Estado a otro.

Asi pues, los sistemas bancarios de los Es-
tados de la UE presentan diferencias sustan-
ciales en lo que se refiere a modelos de nego-
cio, estructura competitiva y concentracion de
mercado. Todavia se ha de avanzar mucho en
el proceso de integracion de los sistemas ban-
carios de la UE.

No obstante, siendo conscientes de las dife-
rencias entre los sistemas bancarios de los Es-
tados miembros de la UE, resulta conveniente
poner en perspectiva cual es la situacion de >

GRAFICO 3
INDICADORES BANCARIOS EN LOS PRINCIPALES ESTADOS DE LA UE
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la banca espafiola respecto a los bancos de los
principales Estados de la UE.

Si observamos las principales ratios de es-
tos paises, vemos que todos tienen un proble-
ma de rentabilidad en tanto que esta se situa
por debajo del coste de capital, estimado en el
8-10%.

Espana (ES) presenta como principal debili-
dad su baja solvencia, estando a la cola de la
UE en términos de la ratio CET1 fully loaded?,
principal indicador de solvencia seguido por los
mercados. Esta situacién de baja solvencia se
puede explicar por dos motivos fundamentales:

Por un lado, los bancos espafoles se ca-
racterizan por tener unos activos ponderados
por riesgo (APR, denominador de la ratio de
capital) mayores que los de sus homadlogos eu-
ropeos. Tal y como sefala el Banco de Espafa
(2019a), esto se debe al uso mas intensivo del
enfoque estandar en el calculo de los requeri-
mientos de capital. La regulacion bancaria
permite calcular los APR de dos maneras: 1)
enfoque estandar, con las mismas tablas de
ponderaciones por tipologias de riesgo para to-
dos los bancos; 2) enfoque IRBA (Internal Ra-
tings Based Approach), desarrollo de modelos
internos para la medicion del riesgo que los
bancos asumen en sus operaciones y que les
permite determinar sus APR. Para que un mo-
delo interno pueda ser aplicado a efectos regu-
latorios ha de ser validado y autorizado por el
supervisor. Este proceso de validacion y autori-
zacion de los modelos internos no ha sido ho-
mogéneo en los Estados miembros de la UE,
provocando diferencias sustanciales en las ci-
fras de APR. La diferencia ha sido de tal mag-
nitud que la nueva reforma del marco de

4 Common Equity Tier 1 fully loaded = CET1 / APRs. Se aplica la
normativa de solvencia sin tener en cuenta el phase-in (o periodo de
introduccion progresiva) establecido para algunos de los requerimientos
de capital.
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Basilea Ill, en proceso de transposicion, ha es-
tablecido un limite al ahorro que se puede con-
seguir con la aplicacién de los modelos inter-
nos en lo que se ha denominado output floor.
Este limite prevé que los APR calculados por
modelos internos no podran ser inferiores al
72,5% de los APR que se obtengan en la apli-
cacion del enfoque estandar.

Por otro lado, las ratios de capital se han vis-
to lastradas por las pérdidas experimentadas
durante la crisis como consecuencia de la alta
exposicion al sector inmobiliario de los bancos
espanoles. La crisis inmobiliaria y financiera su-
frida por Espafa desembocé en el programa de
rescate financiero firmado entre Espana y las
autoridades europeas en 2012 y ha conllevado
la mayor reestructuracién del sector bancario
vivida en Espafa. Tras las medidas de interven-
cion aplicadas, los bancos espafnoles han he-
cho un enorme esfuerzo en reducir el volumen
de activos improductivos, lo que ha permitido
que la ratio de NPLs (Non-Performing Loans)
esté ya cercana a la media de la UE (3,4% vs
2,9% a septiembre de 2019, respectivamente)
y su rentabilidad y eficiencia sean mejores que
las de los principales Estados de la UE. Asimis-
mo, el volumen de activos adjudicados se ha
reducido desde 78.000 millones de euros en di-
ciembre de 2013 hasta situarse por debajo de
40.000 millones de euros en junio 2019.

Por tanto, Espafa se encuentra en una fase
del proceso en la que ya ha acometido un sa-
neamiento y reestructuracion de su sistema
bancario. En el caso de Alemania (DE) y Fran-
cia (FR), ambos presentan una ratio ROE baja
que se explica, en parte, por su ratio de eficien-
cia, cuyo alto nivel es indicativo de un elevado
peso de los costes de explotacién sobre el
margen bruto. Asi, aunque presentan altas ra-
tios de solvencia, el problema de rentabilidad
puede acabar erosionandolo. Ademas, si >
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tenemos en cuenta que, segun datos de la Fe-
deracidon Bancaria Europea®, existen 1.584 vy
409 entidades de crédito en Alemania y Fran-
cia, respectivamente, parece claro que habria
margen para una mayor consolidacion banca-
ria que les permitiera mejorar la eficiencia y
ganar rentabilidad. En el caso de Alemania,
cabe destacar que las ratios se ven afectadas
por la reestructuracion que Deutsche Bank
aprobd en julio de 2019 y que le llevo a regis-
trar pérdidas por 4.116 millones de euros a
septiembre 2019. No obstante, las ratios ya
presentaban valores mejorables antes del im-
pacto de Deutsche Bank®.

Por su parte, en el caso de ltalia, su princi-
pal debilidad es la mala calidad del activo que
supone un lastre para su rentabilidad y una
erosiéon de su solvencia. Italia ha venido redu-
ciendo sus activos morosos, o NPLs, a muy
buen ritmo en los ultimos afos; habiendo logra-
do reducir la ratio de NPLs desde el 17% en
diciembre de 2014 hasta el 7,2 % en septiembre
2019. Este descenso se ha logrado gracias al
programa de titulizaciones de NPLs con aval
del Estado puesto en marcha por Italia entre
los afos 2016 a 2020.

En cualquier caso, si bien el problema de la
baja rentabilidad es comun para la banca euro-
pea, las posibles soluciones variaran de un Es-
tado a otro dadas las diferentes fases del pro-
ceso en el que se encuentran y las diferentes
caracteristicas de cada uno de ellos.

4. Problematica de la rentabilidad

Existen multiples factores que explican la
baja rentabilidad del sector bancario. Algunos

5 https:/lwww.ebf.eul/facts-and-figures/statistical-annex/
6 En el 1T 2019 los valores de las ratios eran: ROE = 2,3 %,; ratio de
eficiencia = 86 %.

de estos factores son ciclicos, mientras que
otros son de caracter mas estructural. Segun el
analisis realizado por el Banco de Espafia en
su informe anual de 2017 (Banco de Espana,
2017), los factores mas determinantes de la
baja rentabilidad son:

— Morosidad. Produce una reduccién de
los ingresos por intereses, pero, sobre
todo, conlleva un menor valor del activo
que se refleja en las pérdidas por dete-
rioro de las cuentas de resultados de las
entidades. La morosidad ha descendido
en la UE hasta situarse en el 2,9% a
septiembre de 2019. En Espana, la ratio
de morosidad de la actividad domésti-
ca ha descendido desde el 13,6 % regis-
trado a principios de 2014 hasta el 5,4 %
en septiembre 2019, siendo del 3,4% en
esa misma fecha si tenemos en cuenta
la actividad internacional de los grandes
bancos espafoles.

— Contraccion en el volumen de actividad
y los costes de explotacion. La correc-
cion del nivel de crédito tras el estallido
de la crisis desat6 una fuerte reduccion de
los ingresos. Este descenso de los ingre-
sos no ha podido ser compensado con
un descenso en los gastos de explota-
cion, a pesar de que la capacidad instala-
da de las entidades se ha reducido en un
42 % en numero de oficinas y un 32% en
empleados desde 2007 hasta 2018. El
volumen de crédito al sector privado si-
gue mostrando una tendencia bajista,
con un descenso del 1,84 % a octubre de
2019 en términos interanuales. A pesar
de que el ritmo de descenso se ha ido re-
duciendo, las nuevas operaciones de cré-
dito no acaban de crecer con fuerza sufi-
ciente para compensar la amortizacion [>
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natural del crédito vivo a medio plazo y
no se espera que el crédito vuelva a cre-
cer a ritmos anteriores a la crisis, por lo
que las entidades deberan buscar fuen-
tes alternativas de ingresos y controlar
sus costes.

Bajos tipos de interés. Los tipos de in-
terés bajos e incluso negativos tienen
efectos contrapuestos sobre la rentabi-
lidad. Por un lado, la aplicacién de una
politica monetaria expansiva tiene por
objeto mejorar el crecimiento econémi-
co, lo que impacta positivamente en la
actividad bancaria, entre otras cosas,
porque supone una disminucion de la
morosidad. Sin embargo, los bajos tipos
de interés ejercen una presion negativa
sobre los margenes de intereses, tanto
por la menor remuneracién del activo
—especialmente si, como en el caso de
Espafna, mas del 95% de la inversion
crediticia esta referenciado a tipo de in-
terés variable—, como porque la remu-
neracion de los depésitos esta ya cerca-
na a cero. En el caso de los depdsitos,
aunque no existe impedimento legal pa-
ra que su remuneracion sea negativa,
en la practica podria suponer que los te-
nedores de depdsitos prefirieran sacar-
los del banco.

A todo esto, en el contexto actual, también
se le unen otros factores que supondran un in-
cremento de los costes en el medio plazo:

Transformacion digital. El proceso de di-
gitalizacion de la banca conlleva una
fuerte inversién en tecnologia en los pri-
meros afos, si bien se espera que se
traduzca en una mejora de la eficiencia
en los anos siguientes. Los bancos han
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de realizar estas inversiones tanto para
adaptarse al nuevo entorno tecnolégico
como para hacer frente a posibles nue-
vos competidores en el mercado, y muy
especialmente a las bigtech”. Algunos
estudios realizados (De Guindos, 2019)
muestran que los bancos que incre-
mentaron un 60% su presupuesto en
IT en el periodo 2009-2017 registraron
descensos de 5,5 pp en su ratio de efi-
ciencia. Existe una gran dispersion en-
tre los bancos por el distinto nivel de di-
gitalizacion que presentan. En el caso
de los bancos espafoles, si bien los
grandes han sido mas activos en este
proceso, algunas entidades medianas
todavia se encuentran en una fase muy
incipiente de su proceso de transforma-
cion digital.

Requerimientos de MREL. Las emisio-
nes de deuda computable para el re-
querimiento minimo de fondos propios y
pasivos elegibles (MREL, por sus siglas
en inglés) supondran un aumento de los
gastos financieros. El objetivo funda-
mental del MREL es garantizar que, en
caso de resolucion, existan instrumentos
suficientes para absorber pérdidas, mini-
mizando el importe de fondos publicos
que pudiera necesitarse. El cumplimien-
to de este requerimiento supone que los
bancos tengan que realizar emisiones
en el mercado de instrumentos compu-
tables (AT1, SNP, deuda subordinada,
etc.). En un primer momento, la introduc-
cion de este nuevo requerimiento, junto
con el vencimiento del programa del
BCE TLTRO |Il, produjo inquietudes >

7 Término utilizado para referirse a grandes compaiias tecnologicas
con una amplia red de clientes, de las que algunas estan utilizando sus
plataformas para prestar servicios financieros.



Pedro Pérez Cimarra

entre los inversores ante el riesgo de
que los mercados no fueran capaces
de absorber el volumen de emisiones
que se preveia. Las medidas de politica
monetaria del BCE, y muy especial-
mente la nueva ronda de TLTRO, han
relajado esas preocupaciones y han su-
puesto un aumento de la liquidez en el
sistema, lo que, unido a la busqueda de
rentabilidad por parte de los inversores,
ha disipado las dudas respecto a la co-
locacion de esos volumenes de emi-
sion. Esto se traduce en una mayor faci-
lidad para emitir, pero, aun asi, estas
nuevas emisiones de deuda no garanti-
zada tendran un impacto negativo en
las cuentas de resultados de los ban-
cos, especialmente si las comparamos
con la financiacion garantizada, donde
ya han aparecido algunas emisiones de
covered bonds a tipos negativos (Dina-
marca principalmente).

— Finalizacion de Basilea lll. Es previsible
que la incorporacion de la nueva regu-
lacién de los Activos Ponderados por
Riesgo (APR) establecida por el Comité
de Basilea suponga un incremento de
los requerimientos de capital de las enti-
dades, lo que también supone una re-
duccion de su rentabilidad. Segun el es-
tudio de impacto realizado por la EBA
(2019), la implementacion de la finaliza-
cién de Basilea Il supondra un incre-
mento de los requerimientos de capital
del 24,5 %, estimando un déficit de capi-
tal de 135.100 millones de euros para
todo el sistema bancario de la UE, sien-
do las principales afectadas las entida-
des de importancia sistémica mundial.
No obstante, el analisis no tiene en cuen-
ta determinadas especificidades de la

normativa europea®, que rebajan el im-
pacto, aunque suponga que el Comité
de Basilea califique a la UE como «ma-
terially non-compliant» en lo que se re-
fiere a ratios basados en riesgo®. No se
prevé que esta nueva regulacién entre
en vigor hasta 2022, siendo probable
que en el proceso de adopcidn por parte
de la UE sufra modificaciones que reba-
jen su impacto respecto a la estimacion
realizada por la EBA.

5. Medidas no convencionales de
politica monetaria

Antes de entrar a valorar las medidas que
pueden adoptar los bancos para mejorar su
rentabilidad hemos de tener en cuenta las me-
didas no convencionales adoptadas por el BCE
el pasado 12 de septiembre de 2019, dado el
impacto que tienen en la rentabilidad de los
bancos. Si bien no entra en las funciones del
BCE preocuparse por los problemas de rentabi-
lidad de los bancos, es consciente de que las
medidas que ha adoptado en los ultimos anos
estan teniendo impacto en el sector, por lo que
en su Ultimo paquete de medidas no convencio-
nales ha introducido algunas que mitigan este
impacto. Asi, de las medidas de politica mone-
taria adoptadas, hay tres con impacto directo
en las cuentas de resultados de los bancos:

— Rebaja del tipo de la facilidad de de-
posito del -0,4% al -0,5%. La medida
busca desincentivar a los bancos de >

8 Las especificidades de la UE son: 1) Los factores de apoyo a las
pymes y a las infraestructuras, 2) la posibilidad de usar los modelos
internos de manera parcial permanentemente (permanent partial use) y
3) las excepciones aplicadas en el marco del riesgo de contraparte
(Counterparty Valuation Adjustment-CVA).

9 https:/lwww.bis.org/bcbslimplementation/rcap_jurisdictional.htm

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3121
DEL 1 AL 31 DE MARZO DE 2020


https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_jurisdictional.htm

EL RETO ACTUAL DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

mantener fuertes saldos en las cuentas -
corrientes que tienen en el BCE, ani-

mando, por el contrario, la concesién de

crédito a la economia real, por lo que el

impacto es negativo, afectando a los

bancos con mayores saldos en el BCE,
principalmente alemanes y franceses.

— Sistema de escalonamiento de reservas,
bajo el cual habra una parte del exceso
de liquidez que estara exento de la apli-
cacion de la remuneracion negativa de la
facilidad de depdsito. Esta parte sera
igual a seis veces las reservas minimas.
El resto seguira estando remunerado al
-0,5%. Esta medida busca paliar el im-
pacto negativo que la medida anterior
tiene sobre la rentabilidad bancaria. Asi,
supondra un alivio en las cuentas de re-
sultados de los bancos, que se puede
estimar en 390 millones de euros para
los bancos espanoles y en 4.024 millo-
nes de euros para el total de bancos eu-
ropeos, segun la estimacion realizada con
datos publicados por el Banco de Espa-
fia y el BCE en el momento de entrada
en vigor de la medida, que fue el pasado
30 de octubre (Cuadro 1). No obstante,
este impacto no es homogéneo por ban-
cos, sino que dependera del exceso de
liquidez que tenga cada uno de ellos.

CUADRO 1

Nueva ronda de financiacion via «large-
ted Long-Term Refinancing Operations»
(TLTRO Ill). Financiacion a 3 afios con po-
sibilidad de amortizacion anticipada a los
2 afnos y cuyo coste varia entre el 0% y el
-0,5% (es decir, puede resultar a coste
nulo o suponer incluso un ingreso cre-
ciente) en funcién de que el banco au-
mente la concesion del crédito a hogares
y sociedades no financieras por encima
del 2,5%, entre marzo de 2019 y marzo
de 2022. La financiacién que pueden soli-
citar los bancos no puede superar el 30 %
de la cartera crediticia elegible. Esta me-
dida ha supuesto prorrogar el actual pro-
grama TLTRO II, cuyo vencimiento se
cumple entre 2020 y 2021. Asi pues, el
impacto de esta medida ha sido inmedia-
to al relajar las preocupaciones de los in-
versores respecto a la financiacion de los
bancos en el medio plazo. No obstante,
su impacto en la rentabilidad es muy difi-
cil de estimar, puesto que depende de la
financiacion que soliciten los bancos y
de que aumenten el crédito en el periodo
sefnalado. A diciembre de 2019, el volu-
men de financiacién concedido por el
BCE via TLTRO Il presentaba un saldo
vivo de 642.118 millones de euros, de los
que 132.611 millones corresponden a >

IMPACTO DEL SISTEMA DE ESCALONAMIENTO DEL BCE (OCTUBRE DE 2019)

(En millones de euros)

Facilidades permanentes netas
Reservas mantenidas por EC
Reservas minimas

Exceso de reservas

Reservas minimas x6

Exceso de reservas no exento
Ahorro sistema escalonamiento

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espana y del BCE.
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Espana Eurosistema
7.639 436.152
97.025 1.411.552
-13.000 -134.135
91.664 1.713.569
-78.000 -804.810
13.664 908.759
-390 -4.024
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los bancos espafoles, segundo mayor
demandante de esta financiacion por
detras de los bancos italianos.

6. Medidas para mejorar la
rentabilidad

En este contexto tan complicado para la
banca, donde todos los factores repasados
afectan negativamente a su rentabilidad, la

mejora de la calidad del activo y de la eficiencia
se convierten en aspectos fundamentales para
mejorarla. Asi mismo, otras medidas como la
consolidacién del sector bancario o el redisefio
del negocio también pueden ser relevantes.
En el caso de las entidades espafolas sig-
nificativas'®, la relacién entre rentabilidad, >

0 Las entidades significativas son aquellas cuya supervision ha sido
transferida al Mecanismo Unico de Supervision, siendo el criterio principal
tener un total activo superior a los 30.000 millones de euros. En el caso de
Espafia son: Santander, BBVA, Caixabank, Bankia, Banco Sabadell,
Bankinter, Unicaja, Ibercaja, Kutxabank, Liberbank, Cajamar y Abanca.

GRAFICO 4
ENTIDADES SIGNIFICATIVAS ESPANOLAS: RELACION ROE CON EFICIENCIA Y RATIO NPA
Entidades significativas: ROE vy eficiencia
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Fuente: elaboracion propia a partir de las presentaciones de resultados de los bancos del 3T 2019.
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calidad del activo y eficiencia es clara. En
términos generales, una mayor ratio de eficien-
cia y una menor tasa de activos improducti-
vos (non-performing assets o NPA) vienen su-
poniendo una mayor rentabilidad, tal y como
podemos ver con los datos de las once entida-
des significativas —se excluye Liberbank, que
no publica dato de ROE—, (Grafico 4).

6.1. Medidas dirigidas a mejorar
la calidad del activo

Durante los ultimos anos los bancos espa-
foles han hecho un enorme esfuerzo para re-
ducir su volumen de NPLs y de activos adjudi-
cados, y muy especialmente en 2018 y 2019,
cuando han intensificado la venta de grandes
carteras de activos improductivos. Asi, en esos
dos afos los bancos han vendido activos a in-
versores institucionales por un valor bruto apro-
ximado de 63.000 millones de euros, de los
que 39.600 millones de euros corresponderian
a activos adjudicados y 23.400 millones a
NPLs. Esto ha ayudado a que la ratio de mo-
rosidad en Espafna haya caido hasta un nivel
solo ligeramente por encima de la media de la
UE (3,4 % vs 2,9 % a septiembre 2019, respec-
tivamente) y a que los activos adjudicados se
situen alrededor de los 38.000 millones de eu-
ros a junio 2019. La venta de carteras a inver-
sores institucionales sigue estando activa en
2020, pero con menor tamano.

Esta reduccién de los activos improductivos
ayuda a mejorar las cuentas de resultados tan-
to por el descenso de las pérdidas por deterio-
ro como por el menor coste de mantenimiento
de esos activos. EI camino emprendido por los

" Ratio de eficiencia = gastos de explotacion / margen bruto.
Representa cuanto hay que gastar para generar ingresos. La eficiencia de
la entidad es tanto mayor cuanto menor es esta ratio.
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bancos es el adecuado, pero han de seguir
avanzando para que su activo genere cada vez
mayores rendimientos.

6.2. Medidas dirigidas a mejorar
la eficiencia

Légicamente, cuanto mas eficientemente se
gestione un negocio, mas rentable sera. La
mejora de la eficiencia se puede producir des-
de dos perspectivas claramente complementa-
rias entre si: incrementar los ingresos y/o redu-
cir gastos.

6.2.1. Incrementar los ingresos

Las medidas puestas en marcha hasta aho-
ra han sido:

— Realizar las plusvalias acumuladas en
las carteras de renta fija, lo que ha per-
mitido generar resultados de operacio-
nes financieras (ROF). No obstante, una
vez realizadas todas las plusvalias, esta
fuente de ingresos se agota.

— Incrementar los ingresos por comisiones
mediante una mayor actividad de aseso-
ramiento y de activos bajo gestion, es
decir, incrementando la comercializacion
de fondos de inversion, fondos de pen-
siones, seguros, etc. En el caso de las
doce entidades significativas espafnolas,
en 2018 estos ingresos crecieron un
6,5 % respecto a 2017. Sin embargo, en
2019 este crecimiento se ha reducido al
1,6 % hasta septiembre 2019.

— El crédito al consumo presenta creci-
mientos a doble digito y es mas renta-
ble por sus mayores tipos de interés,
pero a la vez supone asumir mayores >
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riesgos, que ya se estan mostrando con
una morosidad creciente (Banco de Es-
pafa, 2019a). Aunque el volumen de
esta cartera sigue siendo poco significa-
tivo, representando menos del 10 % del
total crédito al sector privado.

Las entidades tienen que buscar nuevas
fuentes de negocio en un contexto marcado
por los bajos tipos de interés y un volumen del
crédito decreciente. Las mejoras de los ingre-
sos podrian venir por:

— Incrementar diferenciales. Los tipos de
interés de los nuevos créditos se han
mantenido estables en el entorno del
2,2% desde 2016. Si bien los bancos es-
tan incrementando el porcentaje de hipo-
tecas a tipo fijo, llegando a representar el
45% de las hipotecas nuevas, como ma-
nera de mejorar su rentabilidad y no re-
ducir el impacto del low for long, estas
siguen siendo minoria sobre la cartera
total. Un nuevo producto que esta ganan-
do cuota de mercado es la hipoteca mixta
con un tipo fijo durante los primeros anos
(hasta diez anos) y un tipo variable para
el resto de la vida de la hipoteca, lo que
permite garantizar una rentabilidad mini-
ma durante los primeros afos. No obs-
tante, la fuerte competencia entre entida-
desy la capacidad de los grandes bancos
para fijar precios hacen que sea muy difi-
cil incrementar los diferenciales. A su vez,
el crédito nuevo no esta creciendo lo sufi-
ciente para compensar la amortizacion
natural del crédito al sector privado.

— Diversificacion de los ingresos. Esto se
podria lograr entrando en nuevos mer-
cados geograficos a través de la interna-
cionalizacion de las entidades bancarias

0 comercializando nuevos productos. En
el primer caso, la baja solvencia de los
bancos espafoles dificulta dar el salto a
otras regiones geograficas. En el segun-
do caso, si bien no ha aparecido ningun
producto especialmente nuevo, los ban-
cos estan tratando de innovar o mejorar el
rendimiento de la venta cruzada a través
de los productos ya existentes, como, por
ejemplo, seguros de hogar a tres anos,
seguros de vida a prima unica, etc. Asi-
mismo, los bancos se estan asociando o
adquiriendo empresas de fintech que les
permite mejorar sus servicios y ampliar la
base de clientes mediante una mejor ex-
plotacién de las bases de datos (ej.: pre-
concesion de préstamos personales).

6.2.2. Reduccion de gastos

Dada la dificultad para incrementar ingresos
en las circunstancias actuales, los bancos es-
panoles parecen estar viéndose abocados a
recortar plantilla y cerrar sucursales para redu-
cir gastos de explotacion como via mas accesi-
ble para mejorar la rentabilidad. A pesar de que
desde el estallido de la crisis en 2008 y hasta
diciembre de ese mismo afno los bancos han
reducido su capacidad instalada un 42% en
oficinas y un 32 % en empleados, el contexto al
que se enfrenta el sector bancario junto con el
nuevo escenario de tipos de interés low for
long nos lleva a la inevitable necesidad de se-
guir recortando gastos.

La partida con mayor peso dentro de los
gastos de explotacién son los gastos de perso-
nal. La evolucion de los gastos de personal del
sector bancario presenta una correlacion posi-
tiva con el crecimiento experimentado por el
sector desde el ano 2000 y la posterior reduc-
cion de capacidad del sector desde el afio >
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2008, tal y como podemos ver en los Graficos
51y5.2.

Utilizando los datos de empleados propor-
cionados en el boletin estadistico del Banco de
Espana, podemos observar que si bien los
gastos de personal en total han descendido un
23,8 % desde diciembre de 2008, la ratio gasto
de personal por empleado mantiene una ten-
dencia alcista, es decir, el ajuste en gastos de

EL RETO ACTUAL DE LA RENTABILIDAD BANCARIA

personal ha venido provocado por la reduccion
del numero de empleados mas que por rebajas
de sueldo.

Este enfoque ya ha sido iniciado por varios
bancos en 2019, como ha sido el caso de San-
tander, Caixabank e Ibercaja, siendo previsible
que otros sigan su camino. Es el caso de Uni-
caja, que ha iniciado las negociaciones para la
prejubilacion de 760 empleados. >

GRAFICO 5
SISTEMA BANCARIO ESPANOL: EVOLUCION DE OFICINAS, EMPLEADOS Y GASTOS DE PERSONAL
5.1. Evolucién de oficinas y empleados
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Fuente: elaboracion propia a partir del boletin estadistico del Banco de Espafia.
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CUADRO 2
DATOS DE LOS ULTIMOS PROCESOS MASIVOS DE REDUCCION DE CAPACIDAD INSTALADA

Entidad Cierre oficinas
Santander 1.150
Caixabank 800
Ibercaja 133

Fuente: elaboracion propia a partir de noticias de prensa.

6.3. Medidas dirigidas a la consolidacion
del sector bancario

Otra posible medida para mejorar la rentabi-
lidad es aumentar la consolidacion del sector
bancario. Las operaciones de fusion general-
mente mejoran la rentabilidad de la entidad
combinada por las sinergias de costes, en la
medida en que una fusién habitualmente impli-
ca una reduccion de la capacidad instalada y
una eliminacion de las duplicidades en servi-
cios centrales. No obstante, no necesariamen-
te aumentan la capacidad de generar ingresos.
Realmente es otra forma de mejorar la eficien-
cia, pero afrontando una transformacion mas
radical de la entidad. El BCE lleva tiempo sugi-
riendo esta via, y muy especialmente las fusio-
nes transfronterizas.

¢Es la consolidacion bancaria la solucion al
problema de rentabilidad?

Segun el estudio publicado en la Revista
de Estabilidad Financiera del BCE (2019), la
consolidacién del sector bancario seria reco-
mendable en caso de contar con bancos pe-
quenos y con baja rentabilidad. Cuando los
bancos operan con una escala muy inferior al
optimo, que les dificulta diversificar sus ingre-
sos y ser eficientes, entonces es recomenda-
ble un proceso de consolidacién que permita
generar sinergias y que los bancos mas efi-
cientes se encarguen de reestructurar a los
menos eficientes.

Reduccion empleados Impacto en PYG

3.233 1.100
2.023 890
590 128

Cuando se trata de bancos grandes que
presentan problemas de baja rentabilidad,
entonces un proceso de fusidon no parece tan
recomendable. En este caso, seria mas reco-
mendable una combinacién entre reestructu-
racion del banco y fusiones de caracter trans-
fronterizo. Una combinacion a nivel doméstico
entre dos grandes bancos podria ser proble-
matica tanto a nivel de competencia como a
nivel prudencial. La mejor opcién para atajar
problemas en un banco grande seria una fu-
sion transfronteriza con otro banco mas soli-
do y que en el proceso se desprendan de los
activos de bajo margen, ya sea a través de su
venta, ya sea dejando que se amorticen. No
obstante, las bajas valoraciones bursatiles
actuales dificultan los procesos de fusién en
tanto que, si conllevan una ampliacion de ca-
pital, la dilucién de los accionistas de la en-
tidad hace probable que rechacen esta
opcion.

Desde el punto de vista regulatorio, el BCE
aboga por una mayor armonizacion de toda la
regulacion de la UE para favorecer las fusio-
nes transfronterizas y destaca la necesidad
de completar la uniéon bancaria como elemen-
to para facilitar una mayor consolidacién del
sector bancario de la zona euro. La creacién
de un sistema de garantia de depdsitos eu-
ropeo y finalizar el marco comun europeo de
gestion de crisis bancarias, incluida una he-
rramienta comun de provision de liquidez en
resolucion, son esenciales para completar la
unién bancaria. >
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7. Conclusion

El contexto actual en el que se desarrolla la
actividad bancaria es tremendamente comple-
jo, con un claro predominio de los factores que
presionan la rentabilidad a la baja. En las con-
diciones macroecondmicas actuales, es previ-
sible que los bajos tipos de interés se manten-
gan en el medio-largo plazo, por lo que los
bancos tendran que aprender a ser rentables
en este entorno. Si bien esta claro que los ba-
jos tipos de interés afectan a la rentabilidad, no
esta tan claro que, tal y como argumentan los
bancos, esta sea la razon fundamental de sus
problemas de rentabilidad. Los diversos estu-
dios realizados a este respecto no son conclu-
yentes. Por el contrario, si que parece claro que
la calidad del activo y la eficiencia son factores
esenciales para la mejora de la rentabilidad.

En este sentido, una de las medidas mas
publicitadas para mejorar la rentabilidad son
las fusiones bancarias. Estas operaciones per-
miten mejorar la eficiencia principalmente a tra-
vés de las sinergias de costes que se generan.
No obstante, la eficacia de esta medida sera
mayor en aquellos sistemas donde hay un nu-
mero importante de entidades de tamano pe-
quefio y con problemas de rentabilidad, como,
por ejemplo, podria ser el caso de Alemania y
Francia. En el caso de entidades grandes con
problemas de rentabilidad, la fusién ha de ir
acompanada de la reestructuracion de la parte
no rentable, es decir, cobra especial importan-
cia que la entidad resultante se desprenda de
la parte del activo que no es productiva. En el
caso de las fusiones transfronterizas, dentro de
la UE todavia existen muchas barreras que las
dificultan, como es la falta de una regulacion
totalmente armonizada o la no existencia de un
sistema de garantia de depdsitos comun que
complete la unién bancaria.
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En Espaina se ha llevado a cabo un fuerte
proceso de reestructuracion del sistema ban-
cario, habiéndose reducido el numero de enti-
dades, de 281 a diciembre de 2008 hasta 199
a septiembre de 2019. Aun hay margen para
que se fusionen algunas entidades de tamafno
mediano, pero no parece que la via de las fu-
siones pueda generar un incremento sustan-
cial de la rentabilidad. Por tanto, en el caso de
los bancos espafioles, reducir la capacidad
instalada, tal y como estan haciendo algunos
de ellos, es la opcion que mas al alcance de
la mano tienen. No obstante, tras el dafo re-
putacional y la pérdida de confianza que han
sufrido con la crisis, afadir una nueva ronda
de despidos no parece lo mas recomendable,
por lo que es de apreciar que se incrementen
los esfuerzos en otras medidas, como la me-
jora de la calidad del activo, la busqueda de
nuevos ingresos o la mejora de la eficiencia a
través de una mayor inversion en nuevas
tecnologias.
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FINANCIACION DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
VINCULADOS A INFRAESTRUCTURAS

Las autoridades publicas deberian tener en cuenta las externalidades que generan los servi-
cios publicos vinculados a infraestructuras a la hora de disenar las politicas encaminadas a
maximizar el bienestar, actual y futuro, de la sociedad. En este articulo revisaremos el modelo
de financiacion de los servicios vinculados a infraestructuras de transporte, primero, y de agua,
después, para ver en qué medida dichos modelos generan los incentivos correctos para la mi-
nimizacion de las externalidades negativas asociadas a los mismos. Concluiremos que el siste-
ma de transportes estd muy sesgado hacia la carretera, por lo que seria conveniente cobrar a los
usuarios de la misma los costes directos y externos que generan a la infraestructura y a la so-
ciedad, respectivamente. De la misma manera, concluiremos que es necesario que las tarifas
por los servicios de agua, especialmente por los de depuracion de aguas residuales, aseguren
su sostenibilidad. Estas politicas deberian venir acompanadas de medidas de proteccion social
para no perjudicar a los colectivos mas vulnerables econdomicamente.

Palabras clave: infraestructuras, transporte, carretera, ferrocarril, Comision Europea, Pacto Verde
Europeo, externalidades, precios, tarifas, tasas, canones, eficiencia.
Clasificacion JEL: H40, H230, Q25, R48.

1. Introduccion entre la oferta y la demanda de los distintos

bienes y servicios. Ademas, los precios de

Bajo los supuestos del modelo de compe-
tencia perfecta, los precios de mercado dan las
sefales correctas para garantizar el equilibrio
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equilibrio del mercado proporcionan tanto a los
vendedores como a los compradores relacio-
nes de intercambio en el mercado que pueden
utilizar como parametros para tomar sus deci-
siones. Al ser estas relaciones de intercambio
las mismas para todos, queda garantizada la
eficiente asignacion de los recursos. Las fuer-
zas de la oferta y la demanda conducen a la
combinacion eficiente. Por ello, la intervencién
publica en el mercado no puede mas que pro-
vocar una pérdida de eficiencia en la asigna-
cion de los recursos (Nicholson, 1997). >
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Sin embargo, el mundo académico también
ha teorizado sobre diversas situaciones en las
que no se cumplen los supuestos en los que se
apoya el modelo. Una de las mas estudiadas es
la de las externalidades. Estas se producen
cuando un agente lleva a cabo una accion de la
cual se derivan unos beneficios o costes para
otros agentes. La caracteristica fundamental de
las externalidades es que el agente causante
de los efectos externos no esta obligado a reali-
zar ningun pago en concepto de indemnizacion
a los afectados a quienes ha impuesto costes, 0
no tiene derecho a recibir una compensacion
por los beneficios generados (De Rus et al.,
2003). En presencia de externalidades, las de-
cisiones de los agentes no daran lugar a una
asignacioén optima de los recursos (Nicholson,
1997). Si los productores de determinados bie-
nes y servicios no internalizan los beneficios o
costes que provocan a terceros, los supuestos
del modelo de competencia perfecta no se cum-
plen y, necesariamente, el mercado generara
un nivel de produccién por debajo o por encima
del socialmente 6ptimo, respectivamente.

Algunos servicios publicos generan unas
externalidades positivas. Por ejemplo, el acce-
so0 de un ciudadano a la asistencia médica v,
en su caso, el consumo de farmacos bajo con-
trol médico contribuyen a evitar la propagacion
de enfermedades infecciosas al resto de la po-
blacién. Esto justifica —no solo por motivos de
equidad, sino incluso por motivos de eficien-
cia— la intervencion publica en el ambito de la
salud, subvencionando la provisién de servi-
cios médicos y hospitalarios y el consumo con-
trolado de farmacos, para evitar un uso de los
mismos que sea inferior al socialmente optimo
que se derivaria de una asignacion de recur-
sos puramente de mercado.

En el caso de los servicios publicos vincula-
dos a infraestructuras, también se producen

externalidades positivas. Por ejemplo, las de sa-
neamiento y depuracién de aguas residuales
también contribuyen a evitar las enfermedades
infecciosas. No obstante, las propias infraes-
tructuras suelen tener un impacto medioam-
biental negativo importante. Por ejemplo, los
efectos barrera para la fauna, incluso por parte
de lineas ferroviarias o carreteras en desuso, el
movimiento de tierras para la construccion, resi-
duos de materiales de construccion, la modifica-
cion de costas y cauces fluviales (De Rus et al.,
2003). Por su parte, los servicios que se prestan
sobre o con ellas también presentan externali-
dades negativas —como la contaminacion at-
mosférica, la emisiéon de gases de efecto inver-
nadero, vehiculos obsoletos descartados, los
aceites usados, el ruido, la siniestralidad, la po-
sibilidad de vertidos de petréleo o de sustancias
contaminantes, la congestién (De Rus et al.,
2003), o el agotamiento de un recurso escaso y
valioso como es el agua—. Todas estas externa-
lidades deben ser tenidas muy en cuenta por
las autoridades publicas a la hora de disenar las
politicas encaminadas a maximizar el bienestar,
actual y futuro, de la sociedad.

2. Pago por el uso de infraestructuras
de transporte

2.1. Situacion actual

La mayor parte de las carreteras se ha fi-
nanciado con cargo al gasto publico, aunque
con las primeras autopistas que se construye-
ron en los afos sesenta-setenta se utilizo el
modelo de concesion de autopista de peaje,
que se volvio a utilizar a principios de los afos
2000. En 2017, en Espafa existian 165.686 km
de carreteras. De estas, un total de 17.163 km
se podian considerar vias de alta capacidad >
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(Observatorio del Transporte y la Logistica en
Espana, 2019)". Tras la supresion de los peajes
en la AP-1 entre Burgos y Armiiidn, en la AP-4
entre Sevilla y Cadiz, y en la AP-7 entre Tarra-
gona y Alicante, quedan un total de 2.755,1 km
en régimen de autopistas de peaje (Delegacion
del Gobierno en las Sociedades Concesiona-
rias de Autopistas Nacionales de Peaje, 2018),
lo que supone un 1,66 % de las carreteras tota-
les y un 16,1 % de las vias de alta capacidad.
Por lo tanto, podemos afirmar que el grueso de
las infraestructuras viarias en Espana es gra-
tuito para los usuarios y se financia con cargo
a los contribuyentes.

Esto contrasta con lo que ocurre con los de-
mas modos de transporte, ya que los operado-
res ferroviarios tienen que pagar canones fe-
rroviarios a ADIF y a ADIF Alta Velocidad por el
uso de sus infraestructuras, las aerolineas tie-
nen que pagar tarifas aeroportuarias a AENA
para poder utilizar los aeropuertos y las navie-
ras tienen que pagar tasas portuarias a las dis-
tintas autoridades portuarias para poder utili-
zar los puertos.

El Cuadro 1 muestra, por ejemplo, los cano-
nes actualmente en vigor que tienen que pagar
los trenes por utilizar las vias férreas.

Aunque las tarifas aeroportuarias no son las
mismas para todos los aeropuertos —hay dife-
rentes categorias de aeropuertos a los que se
les aplican distintos niveles tarifarios en fun-
cion de su volumen de trafico y de su caracter
0 no de aeropuertos insulares—, el Cuadro 2
muestra las tarifas medias unitarias cobradas
en 2018 por AENA, segun la Comisiéon Nacio-
nal de los Mercados y la Competencia, por
cada prestacion patrimonial publica reconocida
en la Ley de Seguridad Aérea.

1 Las vias de alta capacidad incluyen autopistas de peaje, autopistas
libres de peaje y autovias y carreteras multicarril.
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El Cuadro 3 resume los pagos que se reali-
zan en Espafa por el uso de infraestructuras
de transporte.

Aunque los casi 1.500 millones de euros de
ingresos por peajes de las sociedades conce-
sionarias de autopistas podrian parecer mu-
chos en comparacion con los cargos cobrados
por ADIF, ADIF AV y las autoridades portua-
rias por el uso de sus respectivas infraestructu-
ras, estos cargos se deberian poner en rela-
cion con los volumenes de trafico que soportan
las mismas.

Estos volumenes de trafico no son siempre
faciles de comparar, por ejemplo, porque inclu-
yen tanto trafico de viajeros como de mercan-
cias y no es facil averiguar la proporcién que
representa cada tipo de trafico sobre el total de
ingresos. De la misma manera, por el tipo
de infraestructura de la que se trata (los kilo-
metros que recorre cada tonelada o viajero so-
bre la infraestructura), los ingresos generados
por el tréfico en las carreteras y los ferrocarriles
son mas comparables entre si que con los ge-
nerados por el trafico en puertos y aeropuer-
tos, que, a su vez, seran mas comparables
entre si que con los dos primeros tipos de in-
fraestructuras mencionadas. A pesar de estas
importantes limitaciones, podemos tratar de
elaborar algunas ratios para tener algun indicio
de en qué medida el pago por el uso de las in-
fraestructuras viarias puede estar al mismo ni-
vel o por debajo del que se produce en el resto
de las infraestructuras de transporte. En el
Cuadro 4 observamos el numero de toneladas
de mercancias (tanto en el trafico interior como
en el internacional) que pasan por las infraes-
tructuras espanolas y las ponemos en relacion
con los ingresos expuestos en el Cuadro 3.

Se observa que los ingresos de los opera-
dores de infraestructuras de carreteras por to-
nelada transportada son los menores de [>
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CUADRO 1
CANONES FERROVIARIOS VIGENTES
(En euros/tren-km o euros/100 plazas-km, segun los casos)

Canones y recargos cobrados por ADIF Alta Velocidad

Canon por adjudicacion de capacidad (euros tren-km)

Adicion al canon por adjudicacion de capacidad por el uso no
eficiente de ésta (euros tren-km)

Canon por utilizacion de las lineas ferroviarias (euros tren-km)

Adicién al canon por utilizacion de las lineas ferroviarias por el uso

de redes de altas prestaciones o la explotacion de servicios de ancho

variable u otras situaciones de elevada intensidad de trafico en
determinados periodos horarios en la linea Madrid-Barcelona-
frontera francesa (euros por cada 100 plazas-km ofertadas)

Adicioén al canon por utilizacion de las lineas ferroviarias por el uso

de redes de altas prestaciones o la explotacion de servicios de ancho

variable u otras situaciones de elevada intensidad de trafico en

determinados periodos horarios en la linea Madrid-Toledo-Sevilla-

Malaga (euros por cada 100 plazas-km ofertadas)

Canon por utilizacion de las instalaciones de transformacion y
distribucion de la energia eléctrica de traccion (euros tren-km)

Canones y recargos cobrados por ADIF en euros tren-km

Canon por adjudicacién de capacidad

Adicién al canon por adjudicacién de capacidad por el uso no
eficiente de ésta

Canon por utilizacién de las lineas ferroviarias

Adicién al canon por utilizacion de las lineas ferroviarias por el uso

VL1 VL2 VL3 VCM VOT M
1,9275| 0,9258 @ 1,9275 | 0,954 0,485 0,4446
11,0201 | 3,9888 | 8,4803 | 4,421 1,985 1,7356
4,7931 | 2,3017 | 4,7931 | 2,371 1,25 1,1055
1,7611| 0,2317 | 0,3023 | 0,496 0 0
0,8647 0,1504 | 0,1962 | 0,322 0 0
0,802 | 0,3835 | 0,802 0,395 0,25 0,1855
VL1 VL2 VL3 VCM VOT M

de redes de altas prestaciones o la explotacion de servicios de ancho

variable u otras situaciones de elevada intensidad de trafico en
determinados periodos horarios

Canon por utilizacién de las instalaciones de transformacion y
distribucion de la energia eléctrica de tracciéon

Tipos de servicio:

0,5082| 0,5133 | 0,5118 @ 1,385 0,411 0,0724
1,4346 | 1,4492 | 1,445 6,27 1,161 0,2043
0,7247| 0,732 0,7299 | 1,975 0,5865 | 0,1032
0 0 0 2,36 0 0

0,2018| 0,2039 | 0,2033 | 0,55 0,1635 | 0,0287

VL1: servicios de larga distancia, excepto los designados como VL2, VL3 y VOT.
VL2: servicios de larga distancia en relaciones de ancho variable, siempre que al menos un 10 % de su recorrido total discurra por lineas de ancho ibérico,

excluidos los designados como VL3.

VL3: servicios de larga distancia en relaciones transversales largas: recorridos superiores a 700 kilémetros y que no tengan origen, destino o parada

intermedia en Madrid y sus ramas.
VCM: servicios de viajeros urbanos o suburbanos e interurbanos.

VOT: trenes y material de viajeros sin pasajeros, incluidas maquinas aisladas, movimiento de trenes en vacio, formacién y pruebas.
M: servicios de mercancias: todos los servicios de mercancias, incluidos los cargados, los vacios y pruebas.

Fuente: Ley 6/2018, de 3 de julio, de Presupuestos Generales del Estado para el ano 2018 y Ley 38/2015, de 29 de septiembre, del sector ferroviario.

todos los modos de transporte. Ademas, el afio
de comparacion, 2017, es previo a un incre-
mento notable en 2018 de los canones recau-
dados por ADIF, sin que se hayan producido
variaciones significativas en el trafico, por lo
que los 32,76 euros recaudados por tonelada,
probablemente, infraestiman los niveles actua-
les de cobro por el uso de las infraestructuras
ferroviarias. No obstante, en el caso de los fe-
rrocarriles y los aeropuertos, la comparacion
estara muy probablemente sesgada por la

elevada proporcion que representan los viaje-
ros en los ingresos totales de ADIF, ADIF Alta
Velocidad y AENA. Por ello, también podemos
comparar la recaudacion total por uso de in-
fraestructuras viarias y ferroviarias con el nu-
mero de viajeros-km en viajes interiores en
Espana.

Vemos que, tomando como referencia el
transporte de viajeros, el pago unitario por uso
de infraestructuras, aunque en menor medida
qgue en el caso de las mercancias, sigue >
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CUADRO 2
PERCEPCIONES MEDIAS POR PRESTACIONES PATRIMONIALES PUBLICAS DE AENA EN 2018
(En euros)
Prestacion patrimonial publica Euros Unidad
Pasajeros 4,36 pasajero
Seguridad 1,61 pasajero
Servicios de PMR 0,29 pasajero
Catering 0,04 pasajero
Aterrizaje 211,11 operacion de aeronave
Servicios meteoroldgicos 5,59 operacion
Servicio de transito de aerédromo 101,02 operacion
Utilizacién de pasarelas telescépicas 46,44 operacion
Handling 43,66 operacion
Combustible de aviacion 14,62 operacion
Estacionamiento 16,26 operacion

Fuente: Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia, 2019.

CUADRO 3
COBROS A USUARIOS POR LA UTILIZACION DE INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE

. Ingresos por aino (miles de euros)
Gestor de infraestructuras

2017 2018
AENA (prestaciones patrimoniales publicas en la red de aeropuertos) 2.562.051 2.676.491
ADIF (ingresos por liquidacién de canones ferroviarios) 378.997 659.014
ADIF Alta Velocidad (ingresos por liquidacion de canones ferroviarios) 548.794 572.092
Sistema portuario (tasas portuarias) 1.017.900 1.041.487
Sociedades concesionarias de autopistas de peaje (ingresos por peajes) 1.487.439 n.d.

Fuente: AENA (2019), ADIF (2019), ADIF Alta Velocidad (2019), Puertos del Estado (2019) y Delegacion del Gobierno en las Sociedades
Concesionarias de Autopistas Nacionales de Peaje (2018).

CUADRO 4
INGRESOS POR INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE COMPARADOS CON EL TRANSPORTE DE MERCANCIAS
Modo Miles de toneladas en 2017 Ingresos en euros por infraestructuras/toneladas
Carretera 1.441.365 1,031965
Ferroviario 28.317 32,764452
Aéreo 865 2.961,908671
Maritimo 493.413 2,062977

Fuente: Observatorio del Transporte y la Logistica en Espana, 2019, y elaboracion propia a partir de la fuente anterior y de AENA, ADIF, ADIF Alta
Velocidad y Delegacion del Gobierno en las Sociedades Concesionarias de Autopistas Nacionales de Peaje.

CUADRO 5
INGRESOS POR INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE COMPARADOS CON EL TRANSPORTE DE VIAJEROS
Modo Millones de viajeros-km en 2017 Ingresos por infraestructura/viajero.km (cts de euro)
Carretera 368.717 0,4034094
Ferroviario 27.387 3,3877058

Fuente: Observatorio del Transporte y la Logistica en Espana, 2019, y elaboracion propia a partir de la fuente anterior y de AENA, ADIF, ADIF Alta
Velocidad y Delegacion del Gobierno en las Sociedades Concesionarias de Autopistas Nacionales de Peaje.
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siendo muy superior en el caso de los ferroca-
rriles que en el caso de las carreteras?. Estos
datos omiten los recorridos internacionales de
viajeros, pero esta omision no es importante
porque la relacién entre viajeros-km en el trans-
porte por carretera, en comparacion con el
transporte por ferrocarril, esta claramente mas
descompensada hacia la carretera en los via-
jes internacionales que en los interiores —lo
cual es, por otra parte, Iégico teniendo en cuen-
ta el condicionante de los anchos de vias que
se utilizan en Espana—.

Por lo tanto, aunque todas las estimaciones
que hemos realizado son imperfectas, siem-
pre apuntan hacia un menor cobro a los usua-
rios de las carreteras que a los de las infraes-
tructuras de los demas modos de transporte.
Ademas, como hemos visto, el pago de peajes
se concentra en unas carreteras que repre-
sentan una parte minoritaria de la red viaria, lo
gue supone una mayor dispersion en los pre-
cios pagados por los usuarios de las distintas
vias.

2.2. Las externalidades en los distintos
modos de transporte

Esta mayor asequibilidad del transporte via-
rio contrasta con las consecuencias de este
modo en comparacion con otros. El uso de las
carreteras esta asociado a unas externalida-
des negativas econémicas y medioambienta-
les muy superiores a las de otros medios de
transporte —en particular en comparacién con
el ferrocarril— por contaminacion atmosférica,
emisién de gases de efecto invernadero, con-
gestion y siniestralidad.

2 Y ademas, como ya se ha indicado, en 2018 habran aumentado
todavia mas.

El sector del transporte representa el 42,4 %
del consumo de energia final en Espana en
2016, 11,2 puntos porcentuales por encima de
la media de los paises de la Unién Europea,
sin duda por el sesgo de nuestro sistema de
transporte hacia la carretera. El transporte
de viajeros por ferrocarril es, en términos de
consumo energético por unidad-km transporta-
da, tres veces mas eficiente que por carretera y
el transporte de mercancias por ferrocarril es
cinco veces mas eficiente (Observatorio del
Transporte y la Logistica en Espana, 2019).
Esto permite hacerse una idea de cuan distinto
es el impacto de estos modos de transporte en
la emision de particulas contaminantes y en la
de gases de efecto invernadero, y como una
asignacion eficiente de los recursos pareceria
deber primar el empleo del modo ferroviario
sobre el viario®.

De la misma manera, en lo que se refiere a
la siniestralidad, en Espafa el numero total de
accidentes con victimas fue de 102.233 en las
carreteras espafolas en 2017, mientras que fue
de 167 en el caso del modo ferroviario. Asi mis-
mo, el numero de victimas mortales (1.830)
también fue mucho mayor en el modo viario
que en el ferroviario (29), segun el Observato-
rio del Transporte y la Logistica (2019). Por su-
puesto, estas cifras deben ser puestas en rela-
cion con el mayor trafico que se produce en >

3 Aunque el informe anual del Observatorio también realiza una
estimacion de las emisiones unitarias de gases de efecto invernadero de
cada modo, no lo recojo en este articulo porque podria existir cierto riesgo
de sobreestimacion de la diferencia entre ambos modos. El Observatorio
solo toma en consideracion las emisiones producidas por los trenes que
consumen diésel y asumen unas emisiones nulas por parte de los trenes
eléctricos. Sin embargo, incluso aunque ADIF y ADIF Alta Velocidad, como
proveedores de la energia de traccién, exigen a sus comercializadores de
energia eléctrica certificados de garantia del origen renovable de la energia
que les suministran, habria que ver en qué medida dichas adquisiciones
de energia limpia desplazan a fuentes convencionales del mercado y en
qué medida simplemente generan un desplazamiento de la asignacion
contable del consumo de energia procedente de fuentes convencionales
a otros consumidores. Probablemente, el desplazamiento de las energias
convencionales del mercado no sea total y haya cierto grado de emisiones
de gases de efecto invernadero que simplemente se desplazan a otros
consumidores que no exigen estos certificados de garantia de origen.
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el modo viario, en comparacion con el ferrovia-
rio. Sin embargo, aun asi se obtiene que el nu-
mero de victimas mortales por cada viajero-
km sigue siendo casi cinco veces mayor en la
carretera que en el modo ferroviario*. Si reali-
zamos el ejercicio con el numero de accidentes
con victimas, aunque no sean mortales, el re-
sultado comparativo de la carretera que se ob-
tiene es mucho peor, como se puede observar
en el Cuadro 6.

Por lo tanto, como vemos, teniendo en cuen-
ta las importantes externalidades negativas
que genera el trafico por carretera, las decisio-
nes de politica de transportes en relacion al co-
bro por el uso de las infraestructuras no estan
contribuyendo a una distribucion modal eficien-
te de la movilidad en Espafa, sino mas bien al
contrario, suponen un incentivo a una mayor
contaminacion y siniestralidad.

2.3. Agenda comunitaria en relacion
a las externalidades del transporte

Como consecuencia de estas mayores ex-
ternalidades por parte del transporte por carre-
tera en comparacién con otros modos, el 28 de
marzo de 2011, la Comisién adoptd su Libro
Blanco, Hoja de ruta hacia un espacio tnico eu-
ropeo de transporte: por una politica de trans-
portes competitiva y sostenible, que incluye,

4 Aunque existen otros indicadores para comparar la siniestralidad de
los modos de transporte (De Rus et al., 2003), tomo los viajeros-km por
considerarlo el criterio mas objetivo.

entre sus diez objetivos para un sistema de
transporte competitivo y sostenible, intentar
transferir a otros modos, como el ferrocarril o la
navegacion fluvial, de aqui a 2030, el 30% del
transporte de mercancias por carretera (Comi-
sion Europea, 2011).

Mas recientemente, la Comision Europea
hizo publico, el 11 de diciembre de 2019, su
hoja de ruta en materia de cambio climatico, el
Pacto Verde Europeo. En él se reitera la priori-
dad de reconducir una parte sustancial del ac-
tual transporte de mercancias por carretera a
los modos ferroviario y fluvial. Para ello, la Co-
misién propondra en 2021 medidas para incre-
mentar la capacidad de estos dos modos. Tam-
bién se revisara la Directiva de transporte
combinado para asegurar que es una herra-
mienta eficaz para apoyar el transporte multi-
modal utilizando esos dos modos de transpor-
te. Otra de las prioridades declaradas es la de
revisar las politicas de precios en las carrete-
ras, por medio de una revision de la «Directiva
Eurovifieta»® con un elevado nivel de ambicion
(Comisién Europea, 2019c).

Sin embargo, como hemos visto, las deci-
siones de politica de transportes en relacién
con el cobro por el uso de las infraestructuras
no estan contribuyendo a una distribucién mo-
dal eficiente de la movilidad en Espana, sino
mas bien al contrario, suponen un incentivo a
una mayor contaminacion y siniestralidad >

5 Directiva1999/62/CE, relativa a la aplicacion de gravamenes a los
vehiculos pesados de transporte de mercancias por la utilizaciéon de
determinadas infraestructuras, con sus revisiones posteriores.

CUADRO 6
SINIESTRALIDAD DE LA CARRETERAY DE LOS FERROCARRILES

Victimas mortales por cada

Modo mil millones de viajeros-km en 2017
Carretera 5,234366737
Ferroviario 1,058896557

Accidentes con victimas por cada
mil millones de viajeros-km en 2017

277,2668469
6,0977836

Fuente: elaboracion propia a partir del Observatorio del Transporte y la Logistica en Espana, 2019.
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por el sesgo a favor de la carretera. Dado que
el transporte fluvial en Espafia es inviable, y te-
niendo en cuenta los condicionantes orografi-
cos e histdricos del sector ferroviario (por la
existencia de anchos de via distintos al mas
habitual a escala internacional), sera imposible
avanzar hacia los objetivos del Libro Blanco y
del Pacto Verde Europeo si no se produce un
cambio profundo en las politicas de movilidad
de nuestro pais. De hecho, en la mayor parte de
los paises de nuestro entorno ya esta mucho
mas generalizado que en Espafa el pago por
el uso de las vias de alta capacidad, especial-
mente por parte de los vehiculos pesados
(ATKearney, 2018)8. Por lo tanto, avanzar hacia
los objetivos comunitarios pasa por lograr una
tarificacion econdmicamente mas racional, que
discrimine segun las emisiones que generan
los vehiculos. Con ello, se promueve la reno-
vacion de la flota hacia vehiculos menos con-
taminantes y la traslacion del transporte de
mercancias por carretera hacia el ferrocarril.
Teniendo en cuenta que el desgaste al que so-
meten a las infraestructuras es mucho mayor y
que también generan, por vehiculo-km, unas
emisiones mucho mayores de particulas, para
que este cambio de politicas responda efecti-
vamente a las justificaciones planteadas, los
vehiculos pesados deberian soportar unas ta-
rifas mayores que los ligeros. La preocupacion
por la competitividad de este sector se podria
abordar por medio de un calendario claro y
gradual de aproximacion a los precios que les
corresponda pagar a estos vehiculos, de tal
manera que el sistema de transportes pueda ir
adaptandose a nuevas pautas de comporta-
miento que sean mas sostenibles.

6 En paises como Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Croacia,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Rumania, Suecia y Suiza, los vehiculos pesados pagan por el uso en el
100 % de las vias de alta capacidad (ATKearney, 2018).

2.4. Ladimension presupuestaria

La generalizacién del cobro por el uso de
las infraestructuras viarias permitiria, en pri-
mer lugar, aliviar la carga que supone el coste
del mantenimiento de esta red sobre los contri-
buyentes espafnoles, que no necesariamente
tienen por qué tener recursos econémicos sufi-
cientes para permitirse un vehiculo privado.
Por ello, financiar la red viaria con cargo a los
usuarios, cuya capacidad contributiva queda
revelada por el mero hecho de desplazarse,
podria ser mas equitativo que hacerlo con car-
go a los contribuyentes. La transposicion actual
de la Directiva Eurovifieta permitiria recuperar
estos costes. Esto supondria una contribucion,
aunque modesta, al alivio de la falta de dispo-
nibilidad presupuestaria para abordar otras ne-
cesidades crecientes de la sociedad actual
como las politicas sociales y la reduccién de la
deuda publica.

Adicionalmente, si se tomaran las medidas
reglamentarias necesarias, se podrian incluso
recaudar recursos adicionales para recuperar el
coste de las externalidades que generan las ca-
rreteras por contaminacion atmosférica y ruido
(en la medida en que no se estan recuperando
ya por la via de los impuestos especiales sobre
los hidrocarburos)’. Para ello, seria necesario
transponer el articulo 7 quater de la Directiva Eu-
rovifieta en la redaccion dada por la Directiva
2011/76/UE, un articulo de transposicion volunta-
ria y que Espanfa decidié no incorporar en el or-
denamiento juridico espanol. Sin embargo, la efi-
ciencia econdmica y medioambiental parecerian
justificar que si se haga en el futuro. Con estos
recursos se podrian financiar medidas que per-
mitan mejorar la competitividad del ferrocarril >

7 El hecho de que dichos impuestos son inferiores a los de los paises
de nuestro entorno supone un indicio de que por lo menos parte de las
externalidades generadas no se esta cobrando a quienes la generan.
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o acelerar el despliegue en nuestras carreteras
del uso de los vehiculos eléctricos® y aliviar la
carga que supone la siniestralidad sobre el pre-
supuesto del Sistema Nacional de Salud o sobre
el de la Direccién General de Trafico.

Por lo tanto, estamos planteando incremen-
tar la dotacién presupuestaria de actuaciones
en materia ferroviaria. Sin embargo, la asigna-
cion de los recursos que se doten para las ac-
tuaciones destinadas a potenciar este modo de
transporte no debe quedar exenta de un riguro-
so andlisis de la eficiencia de este modo, en
comparacioén con las alternativas posibles. Una
revision integral de las politicas de movilidad
nacionales, autonémicas y locales para asegu-
rar que los trenes aprovechan el maximo de su
potencial permitiria, sin duda, la sustitucion del
transporte privado, y de otros modos mas con-
taminantes de transporte publico, por el ferroca-
rril, en aquellos casos en los que sea posible y
eficiente hacerlo. Sin embargo, no en todos los
casos el ferrocarril serd el modo de transporte
mas eficiente para responder a las necesidades
de movilidad de los ciudadanos. Por ello, no
siempre la mejora de las politicas de movilidad
espafolas pasaran por poner mas trenes en
circulacién, o incluso por mantener los que ya
circulan, ya que, por mucho que en teoria los
trenes sean mas eficientes que los automéviles
desde el punto de vista medioambiental, un
tren que circula contaminara siempre mas que
un tren parado. Por ello, en aquellos casos en
los que los trenes no sean capaces de atraer a

8 Los vehiculos eléctricos tienen la ventaja de que sus motores no
generan contaminacién atmosférica y no emiten gases de efecto
invernadero, por lo menos no directamente. Indirectamente, emiten gases
de efecto invernadero en una cantidad que dependera del peso de las
diferentes tecnologias en el sistema eléctrico. Asimismo, mientras siga
habiendo centrales nucleares activas, se les deberia imputar cierto coste
externo por la gestion de residuos nucleares. Por otro lado, la gestién de las
baterias usadas de los vehiculos eléctricos tendra un coste medioambiental
importante. En este articulo, se presupone que el coste medioambiental de
los vehiculos eléctricos, en conjunto, es menor que el de los vehiculos
convencionales.
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los viajeros y circulen con una ocupacion muy
por debajo de su capacidad, la politica mas efi-
ciente no sera la de crear circulaciones ferrovia-
rias adicionales o mantener las existentes, sino
sustituirlas por servicios utilizando aquellos
vehiculos mas pequefnos que sean mas efi-
cientes para responder a las necesidades del
numero de viajeros implicados en cada caso.

2.5. La mejora de la seguridad

Las carreteras necesitan recuperarse de los
efectos de la falta de financiacion de inversion
en los ultimos afnos. La ausencia de inver-
sidn necesaria en conservacion, mantenimiento
y gran reparacion, asi como la falta de estabili-
dad de las inversiones, se ha traducido en los
ultimos afos en un grave deterioro del patrimo-
nio de las carreteras. La situacion de la financia-
cion en materia de carreteras puede calificarse
como critica. Para recuperar el retraso acumula-
do en los ultimos afios en materia de conserva-
cién, mantenimiento y rehabilitacion de carrete-
ras, la inversion deberia elevarse al entorno del
0,6% del PIB en los préximos afos, frente al
0,34 % que representd en el afio 2016. En caso
de seguir retrasandose este esfuerzo, su magni-
tud puede aumentar exponencialmente (Aso-
ciacién de Ingenieros de Caminos, Canales y
Puertos y de la Ingenieria Civil, 2019). La gene-
ralizacion de un pago por uso a la Administra-
cion publica responsable de cada carretera po-
dria contribuir a garantizar su mantenimiento en
un estado de conservacién éptimo.

2.6. Las vias urbanas

En este articulo nos hemos centrado en el
cobro por uso en carreteras interurbanas, >
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pero existen experiencias que han tenido resul-
tados positivos también en accesos a las ciu-
dades, basandose en trabajos académicos del
profesor de la Universidad de Columbia William
Vickrey a partir de 1952. Los conductores de
Singapur estan obligados a pagar peajes por
entrar en el distrito financiero desde 1975. Este
sistema, con sus modificaciones posteriores,
ha servido para reducir la congestion, ha in-
centivado un incremento del uso del transporte
publico, ha reducido las emisiones de gases de
efecto invernadero y ha tenido un impacto re-
caudatorio significativo para la Administracion
publica local. Por todo ello, ha sido emulado
por ciudades europeas como Londres, Estocol-
mo y Milan (Rodrik, 2015).

3. Recuperacion de costes en
la depuracion de aguas residuales
urbanas

3.1. Marco normativo y competencial

Como es sabido, la Directiva 2000/60/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de oc-
tubre de 2000, por la que se establece un mar-
co comunitario de actuacion en el ambito de la
politica de aguas (DMA) y otras mas especifi-
cas que la complementan, esta dirigidas a pro-
teger los recursos hidricos existentes en la UE
frente a distintos tipos de contaminacion o ries-
gos, para que alcancen un buen estado, asi
COmMO a promover un uso mas racional, eficiente
y sostenible del agua, lo que resulta coherente
con el objetivo 6 —garantizar la disponibilidad
de agua, su gestion sostenible y el saneamien-
to— de la Agenda 2030 sobre Desarrollo Soste-
nible, adoptada en 2015 por Naciones Unidas.

Atendiendo a criterios diversos (biologicos
y quimicos, entre otros), la DMA establece

objetivos ambientales para las distintas masas
de agua superficiales y subterraneas que los
Estados miembros (EE MM) deberan lograr en
2027. También estipula principios y directrices
comunes para gestionar el agua, con un enfo-
que integrado para tener en cuenta las implica-
ciones ambientales, econémicas, sociales y
sanitarias.

En Espafna, la normativa de aguas esta
adaptada a la europea en la materia, en par-
ticular a la DMA, mediante el Texto Refundido
de la Ley de Aguas (TRLA) aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2001 y desarrollado por
disposiciones diversas. Ese marco es estatal,
lo dicta el Estado como basico (minimo co-
mun), pero su aplicacion territorial corresponde
a las comunidades autdonomas (CC AA) y a las
entidades locales, que, ademas, pueden apro-
bar normativa adicional.

En principio, los servicios urbanos del agua
son municipales, en concreto los del abasteci-
miento domiciliario de agua potable (suminis-
tro en baja), el alcantarillado y, en algunos
casos, la depuracién, si cuenta con la aproba-
cién de la comunidad auténoma, y son los
municipios quienes deciden cémo prestar ta-
les servicios.

Por su parte, las CC AA tienen competen-
cias propias, como las de depuracion, y pue-
den dictar normativa que afecte a los servicios
urbanos del agua e incidan, por ejemplo, en su
régimen financiero, la calidad del agua para el
abastecimiento o los vertidos.

Lo anterior explica la heterogeneidad que
caracteriza al sector, en particular las diferen-
cias entre lo que pagan los usuarios urbanos
por el agua en funcion del lugar donde residan
y las condiciones que haya establecido cada
autoridad implicada, incluidas las de traslacion
de costes a tarifas. >
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3.2. Problemas para su cumplimiento en
Espana y tarifas para los usuarios

La Comision Europea publicd, el 26 de fe-
brero de 2019, su quinto informe sobre la apli-
cacion de la Directiva 2000/60/CE Marco del
Agua (DMA) y normativa asociada, que esta
acompanado de multiples documentos de tra-
bajo, entre ellos uno sobre Espafa. De entre
sus conclusiones, la principal es que, a pesar
de los avances logrados y lo previsto en los vi-
gentes planes hidrograficos 2015-2021, queda
mucho por hacer de cara a 2027. En la elabora-
cion de los proximos planes 2021-2027, Espa-
fia deberia impulsar lo preciso para que todas
las masas de agua alcancen el buen estado
exigible —pues aun hay varias que no resultan
conformes—, lo que exigira, entre otras cosas,
solucionar los incumplimientos de la Directiva
91/271/CEE sobre depuracién de aguas resi-
duales urbanas (Comision Europea, 2019b),
en nueve aglomeraciones urbanas con mas de
15.000 habitantes equivalentes®, por los que
Espafa ha sido sancionada (Tribunal de Justi-
cia de la Union Europea, 2018); o puede serlo
por los procedimientos de infraccién que tene-
mos abiertos en la materia (Comision Euro-
pea, 2017). Asi mismo, para asegurar la co-
rrecta aplicacion de la DMA, la recuperacion
de costes por los servicios del agua sigue sien-
do baja o mejorable en algunas de nuestras
demarcaciones hidrograficas (Comision Eu-
ropea, 2019b).

También en este caso, la ausencia de inver-
sién en conservacion, mantenimiento y gran
reposicion ha generado un importante deterio-
ro de las infraestructuras (Asociacién de Inge-
nieros de Caminos, Canales y Puertos y de la
Ingenieria Civil, 2019). El 26 % de las redes de

9 Al principio eran 38 aglomeraciones las que no cumplian.
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abastecimiento y el 44 % de las de alcantarilla-
do superan los cuarenta afnos y sus porcenta-
jes globales de renovacion se situanen el 0,6 y
en el 0,38, respectivamente, frente a la tasa re-
comendada del 2% (Asociacién Espafola de
Empresas Gestoras de los Servicios de Agua
Urbana, 2018). Esta falta de mantenimiento im-
pide que el desperdicio de agua por evapo-
racion, fugas y otros motivos se reduzcan al
minimo inevitable. La cobertura de la red de sa-
neamiento no alcanza el 70% y es inadecuada
para cumplir los objetivos de la Directiva Marco
del Agua de la Union Europea. Por ello, resulta
imprescindible invertir en la reposicion y mejo-
ra de las infraestructuras. Las tarifas deberian
cubrir la totalidad de los costes del servicio,
desde la creacion de la infraestructura hasta su
conservacion y reposicién, teniendo en cuenta
unas necesidades anuales de inversion de
4.000 millones de euros anuales durante los
proximos diez afnos (Asociacion de Ingenieros
de Caminos, Canales y Puertos y de la Inge-
nieria Civil, 2019).

Por lo tanto, se concluye que el grado de
cumplimiento del principio de recuperacion
de costes acufnado en la Directiva Marco del
Agua es desigual de unos territorios a otros v,
sin duda, esto genera una desigual disponibili-
dad de recursos para acometer las inversiones
necesarias para, en primer lugar, asegurar la
reposicion de las infraestructuras existentes
del ciclo urbano del agua (Asociacion Espafo-
la de Empresas Gestoras de los Servicios de
Agua Urbana, 2018) y, de manera mas urgente,
garantizar el cumplimiento de la Directiva sobre
depuraciéon de aguas residuales urbanas. De
hecho, como ya se ha mencionado mas arriba,
Espana ya ha sido condenada, por el Tribunal
de Justicia de la Union Europea, a pagar, a
partir del 25 de julio de 2018, 10,95 millones de
euros por cada semestre que persistan los >
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incumplimientos que considera acreditados,
ademas de una multa coercitiva inicial de
12 millones de euros (Tribunal de Justicia de la
Unién Europea, 2018), y se corre el riesgo de
incurrir en sanciones adicionales. Probable-
mente, este desigual grado de cumplimiento se
debe a las reticencias de ciertas autoridades
locales y autondmicas a aplicar, por considera-
ciones relacionadas con la asequibilidad, el
principio de recuperacion de los costes de un
recurso escaso —especialmente en nuestro
pais— y medioambientalmente valioso como
es el agua. Como consecuencia de ello, los re-
cursos son, con frecuencia, insuficientes para
cubrir las necesidades de inversién y de
operacion.

4. Conclusiones

Los pagos por uso podrian contribuir a me-
jorar la sostenibilidad del modelo de financia-
cion de algunos servicios publicos, especial-
mente aquellos vinculados a infraestructuras.
Dado que existen restricciones a la hora de
acudir a otras fuentes de financiacion, como la
deuda publica, seria necesario, para realizar
un uso Optimo de los escasos recursos publi-
cos y garantizar la calidad y el mantenimiento
de los servicios publicos vinculados a infraes-
tructuras, disponer de un modelo estable y de
largo plazo para su provision que se apoye en
el pago por su uso de las mismas.

Sin embargo, en Espafa, la manera de
abordar esta cuestién en algunos sectores ha
sido poco coherente. Hasta ahora se han adop-
tado soluciones distintas para cada sector, con
un enfoque ad hoc y erratico. Se echa en fal-
ta un analisis global con un enfoque de politica
econdmica, lo cual ha llevado a una ausencia
de consistencia en la aproximacion a esta

cuestion. Todo esto lleva a un modelo desdibu-
jado de provisién de servicios publicos que
puede no ser ni sostenible ni justo.

En el sector del transporte, no parece via-
ble avanzar en la descarbonizacién del sector
en Espana sin la generalizacion del pago por
uso de las carreteras. Los vehiculos deberian
pagar en funcion de los costes de conserva-
cion y de los costes externos que generan,
imponiendo tarifas mas altas a los vehiculos
pesados, aunque posiblemente con una sen-
da de aproximacion gradual hasta el nivel que
les corresponda pagar. El pago por el uso de
las carreteras deberia ser una fuente recu-
rrente de recursos que permitiria mejorar el
estado de conservacion de las vias'®. Poten-
cialmente, podria generar recursos adiciona-
les para afrontar otros costes indirectos de las
carreteras u otros costes del proceso de des-
carbonizacioén del sector. La tarificacion solo
de las vias de alta capacidad, por otro lado,
puede tener el inconveniente de incentivar el
uso de carreteras alternativas —nacionales o
secundarias— con mayores indices de sinies-
tralidad. Esto se deberia también tener en
cuenta a la hora de fijar los precios por el uso
de las infraestructuras y hace recomendable
ampliar el despliegue progresivo del sistema
de cobro a otras vias, siempre que sea social-
mente eficiente hacerlo.

En el caso del medioambiente, especial-
mente del agua, las politicas de precios actua-
les no aseguran la recuperacion de los costes
de los servicios relacionados con el agua,
como exige la Directiva Marco del Agua. A pe-
sar de ello y de las sanciones ya impuestas >

10 Y para permitir la recuperacion del coste de las propias inversiones
necesarias para desplegar el sistema de cobro por uso de las carreteras,
que podria pasar por sistemas de arcos que permitan la lectura de
dispositivos que los vehiculos llevarian a bordo, sin hacer necesario que
el vehiculo se detenga, como ocurre con las instalaciones tradicionales de
peaje.
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por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea,
los Gobiernos autondmicos y locales son rea-
cios a incrementar la recuperacion de costes
con cargo a los usuarios. Como consecuencia
de ello, los recursos son, con frecuencia, insu-
ficientes para cubrir las necesidades de inver-
sion y de operacion. Por lo tanto, se estan retra-
sando inversiones urgentes en el sector. De
hecho, se esta constatando un envejecimiento
de las infraestructuras.

Como se ha indicado, los cargos por uso
son sensibles politicamente por preocupacio-
nes relacionadas con la equidad y asequibili-
dad. Sin embargo, estas deberian abordarse
por medio de politicas asistenciales reforza-
das, disenadas de manera que se dirijan a las
personas que realmente las necesiten, en lu-
gar de mediante la opcién de no cobrar a nadie
por el uso de las infraestructuras. Los cargos
por uso permiten que la financiacion de las in-
fraestructuras no tenga que recaer sobre el
conjunto de los contribuyentes, incluidos los
de menores rentas y riqueza que, probable-
mente, hacen un menor uso de las mismas,
asi como senalizar mejor las externalidades
que producen.

En resumen, la satisfaccion de las necesi-
dades de la poblacion por medio de servicios
publicos de calidad requiere un grado impor-
tante de inversiones y mantenimiento. Frente a
otras fuentes de financiacion, como la deuda
publica, un modelo prudente y estable para la
provision de servicios publicos, con un enfoque
de largo plazo y basado en pagos por parte de
los usuarios, contribuiria a realizar un uso Opti-
mo de los recursos publicos escasos y garanti-
zar la provisidon de servicios de calidad y su
sostenibilidad. Un modelo asi deberia venir
acompafado de politicas asistenciales reforza-
das y dirigidas con mayor precisién a quienes
realmente las necesitan.
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DIFERENCIACION DE MARCA E IMAGEN
EN LA DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION
DE ELECTRICIDAD Y GAS

Este articulo analiza el contenido de la decision juridicamente vinculante, aprobada por la
CNMC en septiembre de 2018, que establece obligaciones a varias empresas de distribucion,
comercializacion de referencia de electricidad y comercializacion de ultimo recurso de gas en
materia de separacion de actividades, de acuerdo con lo establecido en las directivas del tercer
paquete legislativo. Adicionalmente, esta decision facilita al consumidor la diferenciacion entre
distribuidor y comercializador, y entre suministro a precio regulado y libre. Para ello se requiere
que algunas de estas sociedades reguladas realicen cambios en la informacion, presentacion de
marca ¢ imagen de marca, para que sean claramente distinguibles de la filial del mismo grupo
que comercializa a precio libre, de forma consistente con el criterio seguido en otros paises de
nuestro entorno. De esta forma se elimina la ventaja que esta confusion otorga a ciertos agentes
verticalmente integrados en favor de una mayor apertura y competencia en el mercado.

Palabras clave: separacion de actividades, comercializador de referencia, comercializador de ultimo
recurso, competencia.
Clasificacion JEL: D42, 143, L.94, L95.

1. Introduccion importaciéon de gas, comercializacion) y aque-

llas otras que continuan reguladas como mo-

Los procesos de liberalizacién en el sector
energético que se han llevado a cabo desde
principios del decenio de 1990 tuvieron como
punto de partida la separacién, dentro de la
cadena de valor de cada sector, entre las ac-
tividades que se pueden desarrollar en com-
petencia (generacion eléctrica, produccién o

* Direccion de Energia, CNMC.
Versién de enero de 2020.
DOI: https://doi.org/10.32796/bice.2020.3120.6965
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nopolios. En aquellas actividades que se pue-
den desarrollar en competencia, el papel del
regulador es fundamental para promover una
competencia efectiva, siendo necesaria la eli-
minacion de las barreras de entrada y la con-
secucion de un mercado unico de la energia.
En septiembre de 2018, la Comision Nacio-
nal de los Mercados y la Competencia (CNMC)
aprobé una decisién juridicamente vinculante
dirigida a las empresas distribuidoras de elec-
tricidad (las de mas de cien mil clientes) y >
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gas, comercializadores de referencia y/o de ul-
timo recurso. En particular, se requeria a algu-
nas de estas sociedades, en cumplimiento de
la normativa en materia de separacién de acti-
vidades, a realizar cambios en la informacion,
presentacion de marca e imagen de marca,
para que fueran claramente distinguibles de la
filial del mismo grupo empresarial que comer-
cializa a precio libre, de manera que no puedan
aprovecharse de su integraciéon vertical para
falsear la competencia. De esta forma, se es-
pera también conseguir que los consumidores
puedan diferenciar entre distribuidor y comer-
cializador y, dentro de estos, entre los que su-
ministran electricidad y/o gas a un precio regu-
lado de los que lo suministran a un precio
libremente pactado entre las partes, favore-
ciendo de esta manera la competencia a nivel
minorista.

El objetivo de este articulo es dar a conocer
las medidas establecidas por la CNMC en di-
cha resolucion y los cambios en la denomina-
cion social e imagen de marca de distribuido-
res y comercializadores derivados de la misma
que han tenido lugar recientemente, al objeto
de que el consumidor se familiarice con los
mismos y pueda diferenciar con claridad entre
su distribuidor y su comercializador, regulado o
libre, tanto en el sector eléctrico como en el
sector gasista.

2. Las directivas del tercer paquete

Con la finalidad de armonizar y liberalizar
el mercado interior de la energia de la Union
Europea se han adoptado desde 1996 medi-
das destinadas a alcanzar un mercado mas
competitivo, flexible y no discriminatorio, cen-
trado en los clientes y en su proteccién. En ge-
neral, este proceso se ha caracterizado por la

necesidad de reforzar y ampliar los derechos
de los consumidores.

El conjunto legislativo comunitario conocido
como tercer paquete (Directiva 2009/72/CE' y
Directiva 2009/73/CE?) se promulgé con el ob-
jetivo de mejorar el funcionamiento del merca-
do interior de la energia, incorporando medi-
das destinadas a una mayor liberalizacion de
los mercados de electricidad y gas, incluyendo
disposiciones con el fin de alcanzar una mayor
transparencia en los mercados minoristas en
beneficio de los consumidores.

En estas directivas se reconoce, expresa-
mente, que los intereses de los consumidores
deben constituir el nucleo de las mismas, sien-
do preciso reforzar y garantizar sus derechos.
Asimismo, se sefala la necesidad de promover
una competencia leal y el acceso sencillo a los
diferentes suministradores, lo que permitira a
los consumidores disfrutar plenamente de las
oportunidades de un mercado liberalizado de
gas vy electricidad.

Entre las medidas que el tercer paquete in-
corpora a la normativa comunitaria se encuen-
tran las disposiciones que afectan a la presen-
tacion e imagen de marca de las distribuidoras
que forman parte de grupos verticalmente inte-
grados (desarrollan en el mercado, simultanea-
mente, actividades reguladas y libres) y que
son el origen de los cambios que recientemen-
te han afectado a estos elementos. Concreta-
mente, los respectivos articulos 26.3 de las ci-
tadas directivas establecen que cuando el [>

1 Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13
de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado interior de la
electricidad y por la que se deroga la Directiva 2003/54/CE. Recientemente
se ha aprobado la Directiva 2019/944 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 5 de junio de 2019, sobre normas comunes para el mercado
interior de la electricidad y por la que se modifica la Directiva 2012/27/UE,
mediante la cual queda derogada la Directiva 2009/72/CE con efectos a
partir del 1 de enero de 2021.

2 Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13
de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado interior del gas
natural y por la que se deroga la Directiva 2003/55/CE.
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distribuidor forme parte de una empresa inte-
grada verticalmente, los Estados miembros de-
ben garantizar el control de sus actividades (a
través de las autoridades reguladoras u otros
organismos competentes), de manera que no
pueda aprovecharse de su integracion vertical
para falsear la competencia. En particular, indi-
ca que estos distribuidores no crearan confu-
sion, en su informacion y en la presentacion de
la marca, respecto a la identidad de la socie-
dad de su mismo grupo empresarial que desa-
rrolle la actividad de suministro. Asi, esta medi-
da pretende la eliminacion de la ventaja que
esta confusion otorga a ciertos agentes en fa-
vor de una mayor apertura y competencia en el
mercado.

Estas disposiciones se incorporaron a la
legislacién nacional mediante el Real Decreto
Ley 13/2012, de 30 de marzo, que modifico
el articulo 14 de la, entonces en vigor, Ley
54/1997, de 27 de noviembre —ahora articu-
lo 12 de la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del
Sector Eléctrico (LSE)—, y el articulo 63 de la
Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hi-
drocarburos (LSH), ambos referidos a la sepa-
racion de actividades.

En el sector eléctrico, el articulo 12.3 de la
LSE obliga a las distribuidoras y comercializa-
doras de referencia que formen parte de un
grupo de sociedades que desarrolle activida-
des libres y reguladas, en los términos previs-
tos en dicha ley, a no crear confusion en su in-
formacion y en la presentacion e imagen de
marca respecto a la identidad propia de las filia-
les de su mismo grupo que realicen actividades
de comercializacion. Para el sector de gas natu-
ral, el articulo 63.6 de la LSH establece la mis-
ma obligacion para las distribuidoras de los gru-
pos verticalmente integrados. Se destaca que
la normativa espafola extiende la obligacion
de no confusién que la Directiva 2009/72/CE
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sobre el mercado eléctrico dispone para las
distribuidoras también a las comercializadoras
de referencia3.

En relacién con el papel del regulador en
cuanto al cumplimiento de esta norma, la LSH*
permite a la CNMC la adopcién de medidas
para promover el funcionamiento competitivo
del sector energético y alcanzar ciertos objeti-
vos, entre ellos: garantizar la efectiva disponibi-
lidad y prestacién de los servicios de suminis-
tro competitivos y de calidad en beneficio del
mercado y de los consumidores, la proteccion
de los consumidores de energia —en especial,
los clientes vulnerables— y la compatibilidad
de los procesos de intercambio de datos nece-
sarios para que los clientes cambien de comer-
cializador. Estos objetivos estan integrados en
diversas funciones que la Ley 3/2013, de 4 de
junio de creacién de la CNMC, asigna al regu-
lador, entre otras, la supervision y control de
los mercados, asi como del grado y efectividad
de su apertura y competencia, garantizar la
transparencia y competencia de los mismos o
la supervisidon de la separacién de actividades
en el sector eléctrico y gasista.

En el ejercicio de las funciones que la nor-
mativa le atribuye, la CNMC inicié en 2018 un
procedimiento para dar cumplimiento efectivo
a las obligaciones establecidas en los citados
articulos 12.3 LSE y 63.6 LSH por su efecto di-
recto en la eleccién de comercializador por
parte del consumidor. >

3 Tal y como queda expuesto en el apartado tercero de este articulo,
sobre el mercado minorista, actualmente, en el segmento de suministro
regulado en el sector gasista operan cuatro comercializadoras de ultimo
recurso (CUR), las cuales también comercializan electricidad a precio
regulado en el mercado eléctrico bajo su condicién de comercializadoras
de referencia (COR).

4 Apartado sexto de la disposicién adicional undécima de la LSH
declarado expresamente en vigor por la disposiciéon derogatoria b de la
Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacioén de la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia.
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3. El mercado minorista eléctrico
y gasista en Espana:
principales actores

Dentro de los distintos agentes que intervie-
nen en el suministro eléctrico y gasista a los
consumidores, es importante diferenciar entre
quién es el distribuidor, quién es el comerciali-
zador de referencia y/o de ultimo recurso, y
quién es el comercializador libre:

— Ladistribucion es una actividad regulada
que desarrolla el distribuidor y que tiene
por objeto la trasmisién de la energia
eléctrica desde las redes de transporte o
directamente desde aquellos puntos en
los que se genera la electricidad has-
ta los puntos en los que va al consumi-
dor (en el caso del gas, el distribuidor
lleva el gas desde la red de transporte
hasta los puntos de consumo). A cambio
de realizar dicha actividad, el distribuidor
recibe una retribucion regulada que paga
el consumidor a través del correspon-
diente peaje. Desde el punto de vista del
consumidor, es importante sefalar que
el distribuidor es el propietario de las li-
neas eléctricas que llevan la energia
eléctrica a su vivienda, por tanto, el con-
sumidor no puede cambiar de distribui-
dor. Adicionalmente, lo que paga el con-
sumidor por ese servicio es un precio
regulado similar con independencia de
quién sea su comercializador.

En el sector eléctrico espanol hay mas
de trescientos distribuidores, pero des-
tacan principalmente los distribuidores
de cinco grandes grupos empresariales:
i-DE Redes Eléctricas Inteligentes, SA
(Grupo Iberdrola), EDISTRIBUCION Re-
des Digitales, SLU (Grupo Endesa),

UFD Distribucion Electricidad, SA (Gru-
po Naturgy), Viesgo Distribucion Eléc-
trica, SL (Grupo Viesgo) y E-REDES
Distribucion Eléctrica (Grupo EDP). Por
numero de consumidores conectados a
sus lineas, se sitia en primer lugar
EDISTRIBUCION Redes Digitales, con
el 41 % de los puntos de suministro; se-
guido por i-DE Redes Eléctricas Inteli-
gentes, con el 37 %; UFD Distribucion
Electricidad, con el 13%; E-REDES Dis-
tribucién Eléctrica, 2,3 %, y Viesgo Distri-
bucion Eléctrica, 1,8 %. Estos cinco gran-
des distribuidores tienen conectados a
sus lineas el 95 % del total de puntos de
suministro eléctrico en Espafa (29,4 mi-
llones a finales de 2018). En el sector
gasista hay 19 distribuidores organiza-
dos en distintos grupos empresariales.
A finales de 2018, el principal grupo dis-
tribuidor por puntos de suministro es
Nedgia®, con 5,95 millones de puntos
de suministro (68 %); seguido de Norte-
gas®, con 0,95 millones (12 %); Madrile-
fia Red de Gas, con 0,88 millones (11 %);
Redexis’, con 0,59 millones (7,5%); y
Gas Extremadura, con 75.358 puntos
de suministro (1%). Domus Mil Natural
es una distribuidora de reciente crea-
cion que distribuye gas en Castilla-La
Mancha, con 123 puntos de suministro a
final de 2018.

— Por lo que se refiere al suministro, el co-
mercializador es la empresa encargada
de hacer llegar la electricidad y/o el >

5 Nedgia pertenece al Grupo Naturgy (anteriormente Gas Natural
Fenosa) e incluye las siguientes distribuidoras: Nedgia Catalunya, Nedgia
Madrid, Nedgia Cegas, Nedgia Castilla y Ledén, Nedgia Andalucia,
Nedgia Galicia, Nedgia Castilla-La Mancha, Nedgia Rioja, Nedgia Aragén,
y Nedgia Redes de Distribucion.

6 ElI Grupo Nortegas incluye Nortegas Energia, NED Espafa
Distribucién y Gas Tolosa.

7 El Grupo Redexis incluye Redexis Gas y Redexis Gas Murcia.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3121
DEL 1 AL 31 DE MARZO DE 2020



DIFERENCIACION DE MARCA E IMAGEN EN LA DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION...

gas a los consumidores tras haberla
comprado en el mercado mayorista. El
consumidor tiene la posibilidad de elegir
entre el suministro regulado y el suminis-
tro a un precio libremente pactado, sien-
do distintas las sociedades que suminis-
tran cada alternativa:

En el sector eléctrico, el suministro regu-
lado lo realiza el Comercializador de Re-
ferencia (COR) a un precio denominado
Precio Voluntario al Pequefio Consumi-
dor (PVPC). Actualmente hay ocho COR,
cuya denominacién social y puntos de

CUADRO 1

suministro a 31 de diciembre de 2018 se
recogen en el Cuadro 1.

Por otra parte, a 31 de diciembre de
2018, habia 315 comercializadoras su-
ministrando a un precio libremente pac-
tado entre las partes. Por numero de
puntos de suministro (Cuadro 2), desta-
can Iberdrola Clientes (36,6 % del mer-
cado por numero de puntos de suminis-
tro), Endesa Energia (29,6 %), Naturgy
Iberia (12,3%), EDP Energia y EDP Co-
mercializadora (5,1%) y Repsol Comer-
cializadora de Electricidad y Gas (2,6 %).
En conjunto, las comercializadoras >

COMERCIALIZADOR DE REFERENCIA

Denominacion social

Energia XXI Comercializadora de Referencia, SLU
Curenergia Comercializador de Ultimo Recurso, SAU
Comercializadora Regulada, Gas & Power, SA

Baser Comercializadora de Referencia, SA

Régsiti Comercializadora Regulada, SLU
Comercializador de Referencia Energético, SLU

Energia Ceuta XXI Comercializadora de Referencia, SAU
Teramelcor, SL

Total

Fuente: CNMC.

CUADRO 2

COMERCIALIZADOR POR N.° DE PUNTOS DE SUMINISTRO

Denominacién social

Iberdrola Clientes, SAU

Endesa Energia, SAU

Naturgy Iberia, SA

EDP Energia, SAU y EDP Comercializadora, SA
Repsol Comercializadora de Electricidad y Gas, SLU
CIDE HC Energia, SA

Fenie Energia, SA

Clidom Energy, SA

Otros

Total

Fuente: CNMC.
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Puntos de .
suministro porcs e
5.076.983 45,08
3.488.285 30,98
2.233.122 19,83
220.750 1,96
214.726 1,91
25.565 0,23
1.817 0,02
43 0,00
11.261.291 100,00
Puntos de .
suministro el
6.638.033 36,57
5.375.220 29,62
2.226.605 12,27
932.279 5,14
475.087 2,62
406.706 2,24
360.007 1,98
143.305 0,79
1.592.114 8,77
18.149.356 100,00
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de los principales grupos energéticos
tradicionales suministraban el 86,5%
del total de puntos suministrados en el
mercado a precio libre®. El resto de co-
mercializadoras, las llamadas indepen-
dientes, suministraban electricidad al
13,5 % de los consumidores, destacan-
do principalmente CIDE HC Energia
(2,2%), Fenie Energia (2,0%) y Clidom
Energy (0,8 %).

En el sector gasista, el suministro regu-
lado lo realizan los comercializadores de
ultimo recurso (CUR) a una tarifa de ulti-
mo recurso (TUR). Actualmente hay cua-
tro CUR, cuya denominacion social y

puntos de suministro a 31 de diciembre
de 2018 se recogen en el Cuadro 3.

Por su parte, a 31 de diciembre de 2018,
74 companias han suministrado gas na-
tural a clientes finales a un precio libre-
mente pactado entre las partes. Por nu-
mero de puntos de suministro, destacan
Naturgy Iberia (45,8 % del mercado por
numero de puntos de suministro), Ende-
sa Energia (20,7 %), Iberdrola Clientes
(16,0%), EDP Espana (13,4 %) y Repsol
Comercializadora de Electricidad y Gas
(1,6 %). Por tanto, las comercializadoras
de los principales grupos energéticos
tradicionales suministraban el 97,7 % del

total de los puntos de suministro del mer-
cado libre. El resto de comercializa-
doras, las llamadas independientes, >

8 Se incluye a Repsol Electricidad y Gas dentro de este grupo al
pertenecer durante la mayor parte de 2018 al Grupo VIESGO.

CUADRO’3
COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO
Denominacion social Pun!o_s &3 Porcentaje
suministro
Comercializadora Regulada, Gas & Power, SA 1.290.001 81,13
Energia XXI Comercializadora de Referencia, SLU 232.669 14,63
Baser Comercializadora de Referencia, SA 51.376 3,23
Curenergia Comercializador de Ultimo Recurso, SAU 15.972 1,00
Total 1.590.018 100,00
Fuente: CNMC.
CUADRO 4
COMERCIALIZADOR POR N.° DE PUNTOS DE SUMINISTRO
Denominacion social PunFo_s &2 Porcentaje
suministro

Naturgy Iberia, SA 2.886.977 36,59
Endesa Energia, SAU 1.302.044 16,50
Iberdrola Clientes, SAU 1.008.535 12,78
EDP Espafa, SA 843.716 10,69
Repsol Comercializadora de Electricidad y Gas, SLU 101.639 1,29
Fenie Energia, SA 22.553 0,29
Aldro Energia y Soluciones, SLU 17.490 0,22
Otros 117.153 1,48
Total 2.886.977 36,59

Fuente: CNMC.
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suministraban electricidad al 2,3% de
los consumidores, destacando Fenie
Energia (0,4%) y Aldro Energia y Solu-
ciones (0,3 %).

Es importante destacar que hay varios gru-
pos integrados que estan presentes tanto en
distribucion como en comercializacion regula-
day libre. Es el caso del grupo Iberdrola (i-DE
Redes Eléctricas Inteligentes, Curenergia Co-
mercializador de Ultimo Recurso e Iberdrola
Clientes), el grupo Endesa (EDISTRIBUCION
Redes Digitales, Energia XXI Comercializado-
ra de Referencia y Endesa Energia®), el grupo
Naturgy (UFD Distribucion Electricidad y Ned-
gia, Comercializadora Regulada, Gas & Power
y Naturgy Iberia) o el grupo EDP (E-REDES
Distribucién Eléctrica, Baser Comercializadora
de Referencia, EDP Energia y EDP Comercia-
lizadora). También era el caso del grupo Viesgo
hasta que sus comercializadoras fueron adqui-
ridas por el grupo Repsol el 2 de noviembre de
2018.

En relacién con los distintos agentes que
participan en el suministro energético a nivel mi-
norista, es importante sefalar que diversos indi-
cadores del Panel de Hogares que realiza la
CNMC evidencian las dificultades de un numero
significativo de consumidores para comprender
informacién basica del mercado: apenas 1 de
cada 5 consumidores encuestados en el Panel
de Hogares del segundo trimestre de 2019 de-
clara conocer la diferencia entre el suministro re-
gulado y el precio libremente pactado (22 % en
electricidad y 20 % en gas). De forma similar, un
64 % de consumidores de electricidad y un 70 %
de gas desconocen en cual de estos mercados
contrataron su suministro. De igual forma, un

9 Asimismo, el 24 de julio de 2018, el Grupo Endesa cerr6 la compra
de todo el capital social de la Empresa de Alumbrado Eléctrico de Ceuta.
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promedio del 38 % de los hogares encuestados
apunta como motivo de insatisfaccion la falta de
informacioén sobre las condiciones de suministro
y contractuales, segun las sucesivas encuestas
semestrales del Panel de Hogares durante el
periodo 2015-2018. Por tanto, es razonable su-
poner que, si solo 1 de cada 5 consumidores
conoce la diferencia entre suministro regulado y
a precio libre, el porcentaje de consumidores
gue es capaz de distinguir entre comercializado-
ras en mercado regulado, mercado libre y distri-
buidores es aun inferior. En ese sentido, la simi-
litud en la denominacién social y en la imagen
de marca empleada por distribuidores y comer-
cializadores del mismo grupo empresarial no fa-
vorecia que el consumidor pudiese distinguir
entre cada una de estas sociedades.

Por otra parte, se observa una fuerte fideli-
zacion entre el distribuidor y las comerciali-
zadoras de su mismo grupo: por ejemplo,
durante el periodo 2013-2018 se han producido
3.182.266 altas de puntos de suministro eléc-
trico en el area de distribucion de los cinco
principales distribuidores, siendo 2.814.766 (el
88,5 % del total) los puntos suministrados por
comercializadoras pertenecientes al mismo
grupo empresarial de dichos distribuidores.
Respecto al sector gasista, para el conjunto del
periodo 2013-2018 se han producido 885.878
altas de puntos de suministro en el area de dis-
tribucién del Grupo Naturgy, siendo suministra-
dos el 80,1% de las nuevas altas (709.758
puntos) por las comercializadoras pertenecien-
tes a dicho grupo.

Asimismo, por lo que se refiere a los cam-
bios de comercializador que se producen des-
de el comercializador de referencia hacia el
comercializador libre del mismo grupo empre-
sarial, es destacable para el sector eléctrico
que de los casi 7,7 millones de consumidores
que han salido del COR durante el periodo >
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2013-2018, el 76 % de ellos (5,8 millones) cam-
bi6 a la comercializadora libre perteneciente al
mismo grupo empresarial. Por su parte, en el
periodo analizado (2013-2018), 657.247 consu-
midores han cambiado de suministrador de
gas natural desde el comercializador de ultimo
recurso, y mas del 52% de ellos ha elegido a
las comercializadoras libres del mismo grupo
empresarial para su suministro.

4. Medidas incorporadas en la
Decision Juridicamente Vinculante
de la CNMC (DJV)

Ademas de las conclusiones que se derivan
del Panel de Hogares mencionadas anterior-
mente, en diversas ocasiones la CNMC ha
identificado la existencia de confusion en la in-
formacion, presentacion e imagen de marca en
los grupos verticalmente integrados tanto en in-
formes de supervision'® en los que incorpora-
ba recomendaciones de actuacion al respecto,
como en algunas de sus resoluciones™. Tam-
bién terceros han comunicado al regulador esta
situacion a través de denuncias y, por su parte,
el Consejo de Reguladores Europeos de Ener-
gia (CEER), en un informe de 2016'2 sobre el
grado de cumplimiento de las obligaciones de
separacién de actividades de los distribuidores
de gas y electricidad integrados verticalmente,
identificd paises en los que existia confusion en

0 Informe de supervisién de las ofertas del mercado minorista de
gas y electricidad recogidas en el comparador de ofertas de la CNMC en
junio de 2014, Informe de supervision del mercado minorista de
electricidad de la CNMC en 2015, asi como los informes de supervision
de los servicios de atencion al cliente de la CNMC de 2015 y 2018.

' Resolucion de 28 de julio de 2016 C-0758/16 Gas Natural Fenosa/
GLP Repsol Butano-Activos; Resolucion de 28 de julio de 2016 C-0759/16
Naturgas/GLP Repsol Butano Activos; Resolucién de 7 de diciembre de
2016 C-0812/16 Gas Natural Fenosa/GLP Cepsa-Activos y Resolucién de
18 de febrero de la CNMC S/DC/O515/14 Comercializadoras de
electricidad.

2 CEER (1 de abril de 2016). Status Review on the Implementation of
Distribution System Operators' Unbundling Provisions of the 39 Energy
Package.

la imagen de marca e identidad corporativa de
los grupos verticalmente integrados, sefialando
a Espana entre aquellos con mayor nimero de
empresas en tal situacion.

Ante la continuidad de este estado de con-
fusién, la CNMC inicié un procedimiento que
supuso la aprobacién, en septiembre de 2018,
de una decision juridicamente vinculante desti-
nada al cumplimiento efectivo de las obligacio-
nes recogidas en los articulos 12.3 LSE y 63.6
LSH y que venian a sumarse a las obligaciones
ya existentes de separacion de actividades ju-
ridica y funcional para los distribuidores de gru-
pos verticalmente integrados.

La DJV senala que cualquier barrera en el
mercado (siendo una de ellas la confusion del
consumidor por la marca e imagen de marca'3)
provoca una distorsion en la competencia efecti-
va que favorece a las comercializadoras libres
que se identifican de forma equivoca con res-
pecto a la imagen del distribuidor o del comer-
cializador en el mercado regulado de su mismo
grupo empresarial, teniendo como efecto el fal-
seamiento de la competencia, concediendo una
ventaja a los comercializadores de los grupos in-
tegrados. Por tanto, la finalidad del procedimien-
to es la proteccién al consumidor, especialmente
domeéstico, en su decision de elegir comerciali-
zador (derecho recogido en el articulo 44.1.c de
la LSE y en el articulo 57bis.b de la LSH), pre-
tendiendo que aquel no vea alterada su libre
elecciéon de suministrador por el hecho de que
los distribuidores y comercializadores en el mer-
cado regulado de los grupos integrados creen
confusion en su identidad con la del comerciali-
zador del grupo que opera en el mercado libre.

Asi, la DJV exige a las empresas distribui-
doras y comercializadoras en mercado >

8 CEER Benchmarking report on removing barriers to entry for
energy suppliers in EU retail energy markets, de 1 de abril de 2016.
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regulado’ de los grupos verticalmente integra-
dos que adopten las siguientes medidas:

— No crear confusién en su presentacion
de marca (denominacion social) respec-
to a la identidad propia de las socie-
dades de su mismo grupo que realicen
actividades de comercializacion en el
mercado libre.

— No crear confusion en su imagen de
marca (logotipo) respecto a la identidad
propia de las sociedades de su mismo
grupo que realicen actividades de co-
mercializacion en el mercado libre.

— No crear confusion en la informacion
que remitan o intercambien con el con-
sumidor doméstico a través de cualquier
canal de comunicacion (telefénico, escri-
to, web, presencial) respecto de las so-
ciedades del grupo que realicen activi-
dades de comercializacién en el mercado
libre.

Asimismo, en la DJV se senalan los criterios
para materializar las medidas anteriores. Si
bien la denominacion social de la sociedad dis-
tribuidora o comercializadora en el mercado re-
gulado debe permitir al consumidor identificar
correctamente la actividad que desarrolla, se
considera que este elemento no es suficiente
para eliminar el riesgo de confusion si, ade-
mas, la denominacion incluye el nombre del
grupo de sociedades y la referencia al grupo
también se incorpora en la denominacion so-
cial de la comercializadora libre. En cuanto al
logotipo de estas sociedades, se advierte que
el uso de palabras, letras, cifras, figuras,

4 Distribuidoras de gas y electricidad (para este sector concreto,
aquellas con mas de cien mil clientes conectados a sus redes) y comer-
cializadoras de referencia o de ultimo recurso que formen parte de grupos
empresariales que integren, igualmente, sociedades que comercializan
electricidad y gas natural en el mercado libre.
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signos, dibujos, elementos o simbolos comu-
nes o idénticos a los empleados para el logoti-
po de la empresa comercializadora del grupo
en el mercado libre pueden crear confusién en
el consumidor. No obstante, se permite la indi-
cacion de la pertenencia al grupo, pero con un
tamafio menor y con una disposicién inferior y
menos visible, con respecto a los elementos
que conforman la imagen de la sociedad.

La situacién de partida, en cuanto a las de-
nominaciones sociales de las sociedades afec-
tadas por la DJV, se caracterizaba, en general,
por la incorporacion de la mencién a la activi-
dad que desarrolla la sociedad (distribucién,
comercializacién de ultimo recurso, comerciali-
zadora de ultimo recurso o comercializador de
referencia) como elemento diferenciador, asi
como la inclusién de la identificacion al grupo
de sociedades que también aparece en la de-
nominacion social de la comercializadora en el
mercado libre. Respecto a sus logotipos, en ge-
neral, mostraban elementos comunes (simbo-
los, palabras y colores) respecto de los logoti-
pos de las comercializadoras libres del grupo.

Tras el analisis realizado caso por caso, la
DJV identifico los aspectos que generaban con-
fusion en el consumidor y que, al menos, ha-
bian de ser modificados por cada agente. No
obstante, también concluy6 que algunas socie-
dades no generaban confusion en su presenta-
cion e imagen de marca. Asi, respecto de la de-
nominacion social, no inducian a confusion la
distribuidora eléctrica del grupo EDP, las socie-
dades del Grupo Naturgy (distribuidoras de gas
y electricidad, asi como la comercializadora en
el mercado regulado’®) y la comercializadora [>

5 La comercializadora en el mercado regulado del Grupo Naturgy
modificé su presentacion e imagen de marca en 2018 a lo largo de la tra-
mitacién de la DJV. A principios de 2018 y con anterioridad al inicio del
procedimiento DJV, Gas Natural Fenosa lanzé Nedgia como la nueva mar-
ca para el negocio de distribucion de gas, modificando las denominacio-
nes sociales de las distribuidoras gasistas incorporando este término.
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en el mercado regulado del grupo Gaselec.
Con respecto a la presentacién de marca, no
inducian a confusion los logotipos de las socie-
dades del Grupo Naturgy (distribuidoras y su-
ministradora en el mercado regulado) y el aso-
ciado a la comercializadora en el mercado
regulado del grupo Gaselec.

En cuanto al grupo Viesgo, tras la venta de
su negocio de suministro de gas y electricidad
a Repsol en 2018, la distribuidora Viesgo Distri-
bucion Eléctrica dejé de ser sujeto obligado al
cumplimiento de la DJV.

La DJV establecié un plazo de seis meses
para la implementacién de medidas, permitien-
do que los sujetos obligados remitieran sus
propuestas a la CNMC para su valoracion'®.

Actualmente, las sociedades afectadas ya
han procedido a modificar sus denominacio-
nes sociales y logotipos, mostrandose en los
siguientes cuadros los cambios que se han
llevado a cabo. El Cuadro 5 compara la actual
denominacion social y el logotipo de las dis-
tribuidoras de electricidad con respecto a la
situacién previa a la DJV y el Cuadro 6
muestra el mismo ejercicio, pero, en este

caso, en relacién con las comercializadoras
de energia eléctrica y gas natural en el mer-
cado regulado.

Tal y como puede comprobarse, las nuevas
denominaciones sociales de las sociedades no
incluyen referencia al grupo al que pertenecen.
También se aprecia que los nuevos logotipos
son completamente distintos a los anteriores y,
en general, incluyen en un menor tamafo la
mencion al grupo del que forma parte la em-
presa, lo que permite al consumidor disponer
de esta informacion de forma inmediata.

El logotipo es el signo grafico que identifica
visualmente a la sociedad, pero también la de-
nominacion social la identifica, y ambos ele-
mentos son distintivos, igualmente, de los pro-
ductos o servicios de la sociedad. Asi, es
importante destacar que, en la medida en que
ambos elementos trasladen informacion clara
y sin ambiguedad, se facilitara que el consu-
midor sea consciente de su eleccidon comer-
cial y se favorecera y simplificara la compara-
cion de ofertas y mercados, eliminando o
minimizando obstaculos para que el consumi-
dor pueda ejercer su derecho a elegir libre-
mente comercializador de forma inequivoca y

6 Nota de prensa CNMC: https://www.cnmc.es/node/375417 sin confusion. >
CUADRO 5
MODIFICACION DE LA DENOMINACION SOCIAL E IMAGEN DE MARCA DE LAS DISTRIBUIDORAS ELECTRICAS
Actual Anterior

Denominacion social Logotipo Denominacion social Logotipo
HIDROCANTABRICO - HIDROCANTABRICO
DISTRIBUCION [ RE DES DISTRIBUCION hc energia
ELECTRICA SAU DISTRIBUCION ELECTRICA ELECTRICA SAU
EDISTRIBUCION : - % 3 ENDESA DISTRIBUCION

e p ~ C
REDES DIGITALES, SLU G detHbUCK)ﬂ ELECTRICA, SLU (\ (4(\ J(‘
i-DE REDES IBERDROLA &
ELECTRICAS ) DISTRIBUION R
INTELIGENTES, SA crupo IBERDROLA ELECTRICA SAU DISTRIBUCION ELECTRICA

Nota: la DJV no requiere la modificacién de la denominacién social de la distribuiora del Grupo EDP, HidroCantabrico Distribucion Eléctrica, SAU,
puesto que se distingue de la denominacién social de la comercializadora libre del grupo.

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 6
MODIFICACION DE LA DENOMINACION SOCIAL E IMAGEN DE MARCA DE LAS COMERCIALIZADORAS REGULADAS
Actual Anterior
Denominacidn social Logotipo Denominacion social Logotipo
BASER I BASEH EDP
COMERCIALIZADORA _ COMERCIALIZADORA DE cor
DE REFERENCIA, SA Sometcailizalony ULTIMO RECURSO, SA
COMERCIALIZADOR comercializador de CHC h
DE REFERENCIA referencia energético 3 COMERCIALIZADOR cnC
ENERGETICO, SLU rupo che DE REFERENCIA, SLU cor
CURENERGIA COMERCIALIZADOR IBERDROLA . &
COMERCIALIZADOR DE DE ULTIMO RECURS COMERCIALIZACION DE IBERDROLA
ULTIMO RECURSO, SAU ULTIMO RECURSO, SAU OE REFERENCIA
ENERGIA XXI " :
ENDESA ENERGIA
) C
COMERCIALIZADORA G"]GfgICl XX| XX SL e (-4(\ 50
DE REFERENCIA‘ SL eomercializadora de referencia de © S0
p EMPRESA DE ALUMBRADO
ENERGIA CEUTA XXI ' ;
COMERCIALIZADORA CNEeIgiACeutaXX| | ELECTRICO DE CEUTA
DE REFERENGIA. 8L ST COMERCIALIZACION
’ DE REFERENCIA, SA

REGSITI Régsiti VIESGO
COMERCIALIZADORA Comercializadora COMERCIALIZADORA
REGULADA, SLU Regulada DE REFERENCIA, SL Y Vieted

Mo T ) 075 Repsol

Nota: durante la tramitacion del procedimiento DJV, Viesgo modificé el logotipo que venia utilizando para su comercializadora regulada y que incorporaba
mencién a la actividad (Viesgo Comercializadora de Referencia), sustituyéndolo por una versién simplificada, sin imagen y con texto (Viesgo), que se
empleaba tanto para el negocio regulado como para el liberalizado. Tras la venta, en 2018, del negocio de comercializacién de gas y electricidad al Grupo
Repsol, a partir de esta version simplificada, el nuevo propietario disefié una imagen de marca transitoria con la finalidad de informar al cliente sobre tal

operacion (Viesgo es ahora Repsol).
Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, el Cuadro 7 incorpora la actual
denominacién social y logotipo, tanto de la co-
mercializadora en el mercado libre como de la
comercializadora en el mercado regulado del
mismo grupo, reflejando las sustanciales dife-
rencias entre ambas categorias.

Procede senalar que la DJV exige que las dis-
tribuidoras y comercializadoras en el mercado
regulado de los grupos verticalmente integrados
se identifiquen claramente y sin confusién en to-
das las comunicaciones e informaciones que
intercambie con el cliente a través de cualquier
canal (facturas, e-mail, teléfono, web, area clien-
te, app, oficinas de atencion presencial), de ma-
nera que las nuevas denominaciones sociales y
logotipos se trasladan e incluyen en todas las he-
rramientas de comunicacion con el consumidor.
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5. Experiencia en materia de marca en
paises de nuestro entorno

Como se ha sefalado, la obligacién del dis-
tribuidor de gas natural y de electricidad a no
crear confusion en su informacion y en la pre-
sentacion de marca e imagen de marca, res-
pecto a la identidad de la filial comercializadora
perteneciente al grupo integrado verticalmen-
te, procede de la normativa europea (articulos
26.3 de la Directiva 2009/72/CE y de la Directi-
va 2009/73/CE, respectivamente), por consi-
guiente, son varios los paises de la Unién Eu-
ropea en los que se han tomado o estan
tomando medidas similares a las aprobadas
por la CNMC. En este sentido cabe destacar
el reciente informe Implementation of TSO >
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CUADRO 7

COMPARACION DE LA ACTUAL DENOMINACION SOCIAL Y LOGOTIPO DE LAS COMERCIALIZADORAS REGULADAS
Y LAS COMERCIALIZADORAS LIBRES

Comercializadora regulada

Denominacion
social/nombre

BASER
COMERCIALIZADORA
DE REFERENCIA, SA

COMERCIALIZADOR
DE REFERENCIA
ENERGETICO, SLU

CURENERGIA
COMERCIALIZADOR DE
ULTIMO RECURSO, SAU

ENERGIA XXI
COMERCIALIZADORA
DE REFERENCIA, SL

ENERGIA CEUTA XXI
COMERCIALIZADORA
DE REFERENCIA, SL

COMERCIALIZADORA
REGULADA,
GAS & POWER, SA

REGSITI
COMERCIALIZADORA
REGULADA, SLU

TERAMELCOR, SL

Logotipo/marca

I|BASEH

Comerclalizadora
de Referencia

Grupo EDP

comercializador de
referencia energético

po che

COMERCIALIZADOR
DE ULTIMO RECURSO

Grupo IBERDROLA

energiaXX

comercializadora de referencia de 2NCesa

GNErgiciCeutaXXl

comarcializndcrs da rofarencia

comercializadora
regulada
Grupo Naturgy

Regsiti
Comercializadora
Regulada

\ ,Teramelcor
’.‘

Comercializadora libre

Denominacion

social/nombre Ledctipeinales

EDP ENERGIA, SAU

CIDE HCENERGIA, SA

ke che

IBERDROLA &
CLIENTES, SAU 'IBERDROLA

ENDESA ENERGIA, SL

cndes

EMPRESA DE
ALUMBRADO ELECTRICO
DE CEUTA, SA

NATURGY IBERIA, SA

Naturgy by

REPSOL
COMERCIALIZADORA
DE ELECTRICIDAD Y
GAS, SLU

GASELEC

DIVERSIFICACION, SL Gaselec

diversificacidn

Nota: la DJV analizé también al Grupo Gaselec concluyendo en la ausencia de confusién entre la comercializadora de referencia (TERAMELCOR, SL) y
la comercializadora libre (Gaselec Diversificacién, SL), tanto en relacién con la denominacién social como en la imagen de marca, por lo tanto, no se le

requirié actuacion alguna respecto de la modificacion de estos elementos.

Fuente: CNMC (https://blog.cnmc.es/2019/08/30/no-te-lies-las-comercializadoras-de-referencia-cambian-su-imagen-de-marca/).

and DSO Unbundling Provisions'” del Consejo
Europeo de Reguladores de la Energia (CEER),
en el que se lleva a cabo un andlisis del estado
de la implementacion de las disposiciones es-
tablecidas en las directivas del tercer paquete
sobre separacion de actividades en los opera-
dores de redes de transporte (TSO) y operado-
res de redes de distribucion (DSO) desde 2015
hasta mediados de 2018.

7 Implementation of TSO and DSO Unbundling Provisions. Update
and Clean Energy Package Outlook. CEER Status Review. Ref: C18-
LAC-02-08, 14 de junio de 2019.

En lo que se refiere a la denominacién so-
cial e imagen de marca, el informe destaca, en
primer lugar, los desarrollos regulatorios que
se han llevado a cabo en varios paises (por
ejemplo, Dinamarca, Italia, Grecia y Noruega)
en materia de marca como parte de la regula-
ciéon en materia de separacion de actividades.
Dentro de estos paises destaca ltalia, donde el
regulador, ARERA, con el fin de evitar cual-
quier confusion con respecto a la identidad de
la filial de comercializacion de la empresa ver-
ticalmente integrada, determiné que tanto >
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los distribuidores de electricidad como los de
gas debian llevar a cabo un cambio de marca
(Delibera 296/2015/R/com y desarrollos poste-
riores, en particular, Delibera 561/2018/E/EEL).
En Gran Bretana y Alemania, Ofgem y BNetzA
han identificado un aumento en el numero de
DSO cuya identidad podria crear confusion
con la filial de comercializaciéon de la empresa
verticalmente integrada. Ofgem y BNetzA re-
quirieron a dichos DSO tomar las medidas co-
rrespondientes para evitar la confusion.

En Francia, como resultado de un analisis
llevado a cabo por la CRE (ERDF), la princi-
pal distribuidora eléctrica perteneciente a EDF
cambié su logo e identidad corporativa a
ENEDIS. Adicionalmente, en 2018, la CRE ha
requerido a otra distribuidora (Gérédis) que
cambie su logo dado que podia generar con-
fusion con el de la comercializadora de dicha
empresa verticalmente integrada. En Luxem-
burgo, el grupo verticalmente integrado Eno-
vos International SA, ha cambiado su denomi-
nacion social en octubre de 2016, a Encevo
SA, al objeto de evitar cualquier posible con-
fusion entre el holding y sus filiales Enovos
Luxembourg SA y Creos Luxembourg SA.

En agosto de 2019, el regulador portugués,
ERSE, anuncio6 el cambio de denominacion so-
cial e imagen de marca de la comercializadora
en el mercado regulado de EDP Servico Uni-
versal, que pasara a denominarse SU Electrici-
dade para diferenciarse de la comercializado-
ra en el mercado liberalizado EDP Comercial.
Esta todavia pendiente el cambio de denomi-
nacion social e imagen de marca de EDP Dis-
tribuicao, habiendo registrado la sociedad nom-
bres como E-Redes (adoptado en Espafia),
Inodis y Edis.

El Cuadro 8 muestra algunos cambios re-
cientes en los logos de las distribuidoras de
grupos verticalmente integrados.
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El informe de CEER concluye que en aque-
llos Estados miembros en los que se han lleva-
do a cabo procesos de cambio de denomina-
cion y de imagen de marca la mayoria de los
reguladores han considerado que estos se
han completado de forma satisfactoria tanto
en gas como en electricidad. Por otra parte,
varios reguladores de distintos Estados miem-
bros han detectado casos de incumplimiento,
pero, aunque la legislacion nacional de algu-
nos paises (por ejemplo, Dinamarca, Alema-
nia, Francia, Gran Bretafa) permite la imposi-
cion de sanciones, hasta el momento ningun
regulador ha tenido que llegar a imponer san-
ciones por este motivo.

6. Conclusiones

La Resolucion de la CNMC de septiembre
de 2018, que se analiza en este articulo, tiene
como objetivo que se cumpla con los requisitos
legalmente establecidos en materia de separa-
cién de actividades, de forma que se facilite la
identificacion de los distintos agentes dentro
de empresas verticalmente integradas, favore-
ciendo de esta forma la competencia en el mer-
cado minorista y, en ultima instancia, benefi-
ciando al consumidor.

Es muy relevante que el consumidor distin-
ga entre las actividades de distribucion y su-
ministro y, dentro de estas, entre suministro
regulado y suministro a un precio libremente
pactado. Solo de esta forma podra sacar bene-
ficio a su elegibilidad. Para ello, la resolucion
persigue una clara diferenciacion entre las dis-
tintas sociedades dentro de empresas vertical-
mente integradas.

En 2016, la UE inici6 la tramitaciéon de diver-
sas normas presentadas en el Paquete de In-
vierno (o Paquete de Energia Limpia) como >
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CUADRO 8
COMPARATIVA DE LOGOS DE LAS DISTRIBUIDORAS DE GRUPOS VERTICALMENTE INTEGRADOS
Paf Empresa verticalmente integrada Distribuidor
ais
Logo anterior Nuevo logo Logo anterior Nuevo logo
No disponible seas-nve ) | seas-nve ) cerius
DONG DONG :
g energy energy RCId |US
£
g
o No disponible SYD ENERG| NET EV@ ﬂet
No disponible - NETSELSKABET
ENERGIMIDT m
q .
No disponible ﬁ“‘ eDF t -\‘ €RDF En@IS
.g ‘ \ ELECTRICITE RESEAU DISTRIBUTION FRANCE LELECTRICITE EN RESEAU
c
«©
T = - ES . | /
- No disponible \E{:‘l S@OI 1s GEITEI;'!I'S _7;;\:"
" |
energis
" - . —I Lnelxgeu“uhaﬂ ‘ ener ie P 1
o ENETrgis, energis energisaar .
§
£
o
<
ity enercity E . N
enercCil enercity
: ) o e netz gN-_-;e*'-Li
NE= =
AEFIR AEFIN  Pamaacci
P / /
7i 7
S PugIo, agpio PugIo, agpio
No disponible (
AEAA
No disponible m @ @Infrastrutture
= EDISON D.G. Distribuzione Gas
S
- o N, L .
No disponible ry "} Z Enel -
p ‘clglell el @-distribuzione
o)
o
3 Ve
€ d{{-DEL ERS [d3-DEL creos
g enovaos
=
a

Fuente: Implementation of TSO and DSO Unbundling Provisions. Update and Clean Energy Package Outlook. CEER Status Review.
Ref: C18-LAC-02-08, 14 de junio de 2019. Pagina 32.
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revision del marco normativo de la politica
energética, habiéndose completado este pro-
ceso en 2019. Este conjunto de normas persi-
gue, principalmente, tres objetivos: anteponer
la eficiencia energética, lograr el liderazgo
mundial en materia de energias renovables y
ofrecer un trato justo a los consumidores. Asi-
mismo, considera al consumidor como un «pi-
lar fundamental de la Unién de la Energia» y
propone reformar el mercado de la energia con
la finalidad de capacitarlo y permitirle controlar
mejor sus opciones energéticas, lo que supon-
dra para el consumidor disponer de una infor-
macion de mayor calidad y la posibilidad de
desempefar un papel mas activo y de un ma-
yor control de sus costes energéticos. En este
sentido cabe recordar que, tal y como estable-
ce el articulo 15 de la Directiva (UE) 2019/944
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
normas comunes para el mercado interior de la
electricidad, los Estados miembros deben ga-
rantizar que los clientes finales tengan derecho
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a actuar como clientes activos sin estar suje-
tos a requisitos técnicos o administrativos, pro-
cedimientos o gastos, desproporcionados o
discriminatorios, ni a tarifas de acceso a la red
que no reflejen los costes.

En este escenario que proyecta la figura de
un consumidor mas participativo y proactivo es
fundamental que las Administraciones Publicas
trabajen en fortalecer y ayudar al consumidor
para poder afrontar los retos y oportunidades,
presentes y futuros, que le ofrece el actual pro-
ceso de transicion energética. En este sentido,
una vez implementada la resolucion de la
CNMC, es relevante difundir los objetivos de
la misma y los cambios que se han llevado a
cabo para que el consumidor los conozca y se
familiarice con los nuevos términos, de manera
que la identificacion clara y sin confusion de los
distintos operadores y mercados en los que ac-
tuan le permita ejercer su derecho a elegir li-
bremente suministrador de electricidad y gas
con mayores garantias y sin injerencias.
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