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Esparia, ante la reforma
de las reglas fiscales

1 pasado 8 de diciembre, de
madrugada, se dio por per-
dida la posibilidad de que los
ministros de Economia de la
UE-27 se pusieran de acuer-
do en lareforma de las reglas
fiscales que fueron suspendidas a finales
de 2020 para hacer frente a la covid-19.
Los desencuentros enfrentan al bloque
de los mds ortodoxos —liderados por
Alemania— partidarios de mantener la
disciplina fiscal estricta, y los mas flexi-
bles —entre los que se encuentran Espa-
fia, Francia e Italia—, que persiguen una
nueva gobernanza menos rigida, que de-
je espacio para inversiones clave para los
dos grandes objetivos de la UE: las tran-
siciones tecnolégica y verde, ademas de
garantizar la defensa nacional y la sobe-
rania econémica tras las duras interrup-
ciones en las cadenas de suministro en la
pandemia y en afios posteriores.

La reforma mantiene los dos pilares
fundamentales en los que se basa la go-
bernanza econémica de la UE: déficit pu-
blico inferior al 3% y ratio de deuda pu-
blica inferior al 60% del PIB. Lo que esta
en discusién es la variable de referencia,
los plazos, y las trayectorias de ajuste ha-
cia estos dos objetivos.

Respecto a la primera, la discusion es-
td en silavariable de referencia —el gas-
to neto primario, que excluye los gastos
ciclicos como el desempleo— incluye, o
no, los intereses de la deuda. Su inclusion
es mds exigente y puede comprometer
seriamente las inversiones, en especial
en un contexto de altos tipos de interés.
Respecto a los plazos, se requiere que los
Estados miembros tracen planes de ajus-
te a cuatro afios. En discusién estd su po-
sible extension a siete afios, sujeto a la
condicién de que Bruselas haya aproba-
do las correspondientes inversiones y re-
formas. En relacién con las trayectorias
temporales, la propuesta es que los pai-
ses con un déficit superior al 3% reduz-
can su gasto neto primario al menos un
0,5% anual. Francia pide un ritmo mas
lento, entre el 0,3% y el 0,4%. Se contem-
pla también la posibilidad de que los pai-
ses con déficit por debajo del 3% tengan
que seguir recortando hasta alcanzar el
1,56% del PIB. En la discusién actual apare-

La discusiéon nos retrotrae a

los afios mas oscuros, cuando
las medidas de austeridad
dispararon las primas de riesgo

ce, ademds, una salvaguarda para los pai-
ses que tengan una deuda publica supe-
rior al 90% del PIB, que deberan recortar
en un 1% de media anual durante el plan,
mientras que los que estin entre el 60% y
el 90% tendrian que hacerlo en un 0,5%.

La discusién actual nos retrotrae a los
aflos mas oscuros, cuando las medidas
de austeridad dispararon las primas de
riesgo —especialmente de Espafia e Ita-
lia— amenazando con tumbar el euro. La
flexibilidad monetaria del “whatever it
takes” de Draghi consigui6 evitar su desa-
paricién. Es cierto que, desde entonces,
se han solventado algunos de los proble-
mas generados por una unién monetaria
no acompanada de las correspondientes
union bancaria y fiscal. La unién bancaria
se cred en el afio 2014 y, aunque la unién
fiscal sigue pendiente, el plan Next Gene-
ration EU ha supuesto un cambio radical
en la estrategia para hacer frente a la cri-
sis de la covid-19, primero, y a la invasién
de Ucrania por Putin, después.

Este cambio puede utilizarse como
banco de pruebas de las consecuencias
que, para un pais como Espafia, podria
tener la vuelta a la ortodoxia estricta. En
los cuatro afios transcurridos entre 2019
y 2023, el PIB real habra experimentado
(con cifras provisionales) un crecimiento
acumulado del 2,4%, y el empleo (medido
en horas) del 0,3%. Por el contrario, en
el mismo ntimero de afios —entre 2007
y 2011—, el PIB real cay6 un 3,6% acumu-
lado, y el empleo el 10,2%.

Respecto a la variable que mas reser-
vas suscita, la inversion, en 2023 todavia
no habia recuperado los niveles de 2019
—después de experimentar una caida acu-
mulada del 2,1%—, aunque esta cifra pali-
dece ante el -40,2% en los cuatro primeros
afios de la crisis de 2007. Sin embargo, la
variable con comportamientos mds con-
trapuestos entre las dos crisis fue la inver-
sion publica, con una caida acumulada del
26,6% en la de 2007, frente a un aumento
del 26,3% en la de la covid-19 (FBBVA-Ivie).

Por tltimo, la variable clave para la
sostenibilidad de las finanzas publicas
—Ila ratio deuda/PIB— se situaba, en
2007, en el 35,8% y aumento al 69,9% en
2011 —un aumento de 34,1 puntos por-
centuales en cuatro afios, frente a los
141,7 puntos de aumento entre 2019 y el
tercer trimestre de 2023, en que alcanzdé
el 109,9%—. Las cifras anteriores no pa-
recen, pues, dejar lugar a dudas de cual
es la mejor eleccién para Espafia en la
revision de las reglas fiscales que esta so-
bre la mesa.

Matilde Mas, Universitat de Valéncia e Ivie.

n el dltimo trienio, los precios de
la electricidad han sufrido grandes
tensiones, en las que los conflictos
geopoliticos han desempefiado un
papel determinante. La biisqueda de una
mayor autonomia en la generacion ha provo-
cadoun todavia mas significativo crecimien-
to de la capacidad instalada en renovables.
En este entorno, hemos constatado un
creciente apetito de las empresas por la
contratacién de instrumentos que permi-
tan otorgar visibilidad a la estructura de
costes en el largo plazo. Los acuerdos de
compra de electricidad (PPAs) en su mo-
dalidad virtual (VPPAs) han registrado una
expansion relevante en los altimos trimes-
tres. Espaia ha sido uno de los principales
impulsores de las fuentes de energia reno-
vables, y ello motiva que tenga una posicién
de liderazgo en relacién con el porcentaje
de energia contratada a través de este ti-
pode productos en comparacion con otros
paises. Todo ello, en paralelo a una correc-
cién muy drastica de los precios de la elec-
tricidad, desde los maximos observados en
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Un mercado
en ebullicion

2022, y en un contexto en el que las cotiza-
ciones a futuro reflejan precios a plazo que
aun incorporan grandes descuentos con
respecto a la posicién actual de mercado.
En esta evolucién destacamos la exten-
sion de este tipo de contratos fuera del pro-
pio sector eléctrico (productores o comer-
cializadores), y su generalizacion como he-
rramienta de gestién en todas lasempresas
con independencia de su tamaiio. A nivel
europeo el porcentaje de capacidad contra-
tada en PPAs por utilities se habia situado
entre el 50%y el 70% del total hasta 2020, un
porcentaje que ha ido decreciendo de ma-
nera notable en el trienio posterior hasta si-
tuarse entre el 10% y el 20% en 2023. Dentro
de las ramas de actividad, se ve la diversifi-
cacién més alld del propio sector tecnols-
gico, principal demandante de este tipo de
productos desde una perspectiva histérica,
y asi observamos una mayor presencia de
las compaiiias del sector de consumo, bie-
nes de capital e incluso telecomunicaciones.
La duracién de este tipo de contratos
suele oscilar en torno a 10 afos, hecho que

provoca el debate de si esta tendencia de
contratacion se mantendra en un entorno
de precios como el descrito antes. Frente a
la duda ha de tomarse en consideracion la
evidencia de los tltimos afios, que refleja
cierta inmunidad a las condiciones de mer-
cado al contado, y un objetivo claro de esta-
bilizar los costes operativos por parte de las
empresas, al margen de ventanas de opor-
tunidad en los precios de mercado.

Ensuma, nos encontramos ante un mer-
cado cuyo desarrollo es vertiginoso, y que
cada vez ofrece mayores capacidades de
adaptacidn a las necesidades de consumo
y de gestién de riesgos de las empresas. Esa
mayor versatilidad no debe dejar delado la
necesidad de evaluar, como con cualquier
instrumento derivado, de un modo muy
riguroso, el ajuste de las caracteristicas
del producto contratado a la realidad de
la empresa para evitar resultados finan-
cieros y contables no deseados.
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