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Direccion General de Presupuestos*

LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 2017

Los presupuestos para 2017 afianzan el compromiso con la recuperacion econdmica y el
saneamiento de las cuentas publicas, garantizando a su vez el cumplimiento de la senda de
consolidacion fiscal pactada con la Union Europea, ademas de continuar avanzando hacia la
situacion de equilibrio presupuestario a medio plazo. En este sentido, la existencia de un cre-
cimiento econémico sostenible y el mantenimiento del gasto social ponen de manifiesto que
la politica fiscal que ha sido objeto de implementacion, a través del proceso de consolidacion
fiscal y de las reformas estructurales que han permitido flexibilizar la economia y amortiguar
los posibles efectos negativos del mencionado proceso en el corto plazo, ha sido la correcta.

Palabras clave: estabilidad presupuestaria, sostenibilidad financiera, crecimiento econémico, gasto

social.
Clasificacion JEL: H50, H61.

1. Los Presupuestos Generales del
Estado para 2017

Los Presupuestos Generales del Estado
para 2017 (PGE 2017) fueron aprobados defi-
nitivamente por el Pleno del Senado el pasado
26 de junio. En su tramitacion parlamentaria,
el texto aprobado inicialmente por el Congreso
de los Diputados no ha sido modificado por la
Camara Alta, por lo que no ha sido necesaria
la nueva y posterior remisién de las cuentas
a la Camara Baja.

Estos PGE 2017 han sido disefiados para
contribuir a alcanzar similares objetivos que en

* Este articulo ha sido elaborado por Caridad Gascén Soriano,
Subdirectora General Adjunta de Politica Presupuestaria. Ministerio
de Hacienda y Funcién Publica.

Version de julio de 2017,
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ejercicios previos, es decir, reforzar la credibili-
dad existente en la estabilidad de la economia
espanola, fortalecer el firme compromiso del
Gobierno con la estabilidad presupuestaria y
garantizar la sostenibilidad financiera del con-
junto de las Administraciones Publicas, de tal
manera que se consolide la orientacion de una
politica econdmica dirigida hacia el crecimiento
econdémico y la creacién del empleo.

A su vez, las cuentas aprobadas ratifican el
compromiso adquirido con la Uniéon Europea
(UE) en materia de consolidacién fiscal, ya
que garantizan una reduccion del déficit publi-
co hasta fijarlo en el 3,1 por 100 del PIB en
2017, lo que facilitara que en 2018 la economia
espafola pueda abandonar el procedimiento
de déficit excesivo, al situarse el déficit publi-
co por debajo del 3,0 por 100 del PIB. En >



Direccion General de Presupuestos

este sentido, se ha conseguido reducir el dé-
ficit publico en mas de la mitad en los ultimos
cinco afnos, pasando del 9,3 por 100 del PIB
en 2011 al 4,3 por 100 en 2016 (excluidas las
ayudas financieras), gracias al proceso de con-
solidacién fiscal llevado a cabo por todas las
Administraciones Publicas.

Prdrroga de los Presupuestos del Estado
para 2016

El devenir del proceso electoral y la exis-
tencia de un Gobierno en funciones hasta fi-
nal del mes de octubre de 2016 imposibilitaron
que los PGE 2017 fueran aprobados antes de
la finalizacion del ejercicio 2016. Esta situacion
condujo a la prérroga automatica de los PGE
2016, aspecto que se encuentra previsto en la
Constitucién Espanola. No obstante, a pesar
de la situacion existente, el Gobierno continué
garantizando los compromisos de consolida-
cion fiscal contraidos con la UE.

En este contexto, los PGE 2017 siguen la
linea marcada por la no disponibilidad de cré-
ditos aprobada a finales de 2016 sobre el pre-
supuesto prorrogado. Por tanto, las dotaciones
recogidas en los créditos del presupuesto de
2017 han sido ajustadas al nivel de ejecucion
real de 2016.

Crecimiento sostenible y equilibrado de la
economia

La economia espafola mantuvo en 2016 un
considerable dinamismo, motivado por las refor-
mas estructurales que han sido llevadas a cabo
a lo largo de los ultimos ejercicios y que han pro-
piciado la consecucién de un crecimiento eco-
némico equilibrado y sostenible, contribuyendo
a su vez a la mejora de la situacion del mercado
de trabajo y a la recuperacion de la confianza.

Las previsiones econdmicas para el presen-
te ano se fundamentan en la prolongacién del
dinamismo del mercado laboral, en el aumen-
to de la credibilidad en nuestra economia y
en unas condiciones financieras beneficiosas.
Todos estos factores contribuiran a que la eco-
nomia siga creciendo, si bien de manera mas
moderada que en 2016.

Ahorro en el gasto por prestaciones de
desempleo

El mantenimiento del dinamismo en la
creacion de empleo, al que se ha hecho re-
ferencia, se encuentra favorecido por los ni-
veles de crecimiento econdmico alcanzados.
Este condicionante deriva en un descenso de
la tasa de desempleo (Grafico 1), lo que, en
consecuencia, supone una disminucién en el
gasto por prestaciones al desempleo y, por
tanto, una menor transferencia del Estado a
realizar al Servicio Publico de Empleo Estatal
(SPEE).

Continua mejora de la confianza en la calidad
crediticia de Espana

El favorable comportamiento del mercado
de trabajo al que se ha hecho alusién se en-
cuentra ligado a la existencia de condiciones
financieras favorables y de una progresiva
mejora de la confianza en la calidad crediticia
de Espana. Todo ello lleva a que la sostenibili-
dad financiera de la deuda se vea reforzada,
asi como a un abaratamiento de los costes de
financiacion (Grafico 2), lo que deriva en un
ahorro o disminucién de la partida de gastos
por intereses de la deuda publica.

Por tanto, el ajuste fiscal a realizar en el afio
2017, para poder garantizar el cumplimiento
de un exigente objetivo de déficit publico, >
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GRAFICO 1
DESEMPLEADOS Y AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL
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Fuente: SPEE y Seguridad Social.

GRAFICO 2
TIPO DE INTERES DE LA DEUDA VIDA Y TIPO DE INTERES DE EMISION
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CUADRO 1
PRESUPUESTO DEL ESTADO. DISTRIBUCION DEL GASTO NO FINANCIERO
(En millones de euros)

Presupuesto 2016 | Presupuesto 2017 % A
1. Presupuesto de gastos no financieros * 157.189 152.035 -3,3
2. Financiacion de Administraciones territoriales ** 33.797 33.698 -0,3
3. Presupuesto excluido sistemas financiacion AATT (1-2) 123.393 118.337 -4,1
4. Aportacion al Servicio Publico de Empleo Estatal y FOGASA 4.320 2.002 -53,7
5. Aportacion a la Seguridad Social 13.160 13.085 -0,6
B e L e, Fono
7. Gasto no financiero de los ministerios (3-4-5-6) 40.682 39.587 -2,7
* No incluye Programas Especiales de Defensa (1.818 millones de euros) que no tienen efecto en déficit de 2017.
** La dotacion del presupuesto de gastos debe completarse con los recursos que reciben las Administraciones territoriales a través de la participacion
en los ingresos tributarios del Estado, por un importe superior a los 87.100 millones de euros.
*** Casa de S.M. el Rey, Organos constitucionales, Fondos de Compensacion Interterritorial y otros gastos AATT.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.

se instrumentara, fundamentalmente, a través
de la disminucion de la transferencia al SPEE
y de la reduccién de los intereses de la deu-
da publica, ademas de la favorable evolucion
de los ingresos, todo ello a consecuencia del
afianzamiento de la mejora de la situacion de
la economia, asi como del ajuste de las dota-
ciones presupuestarias consignadas al nivel de
ejecucion real de 2016 que anteriormente se ha
mencionado.

En este sentido, el gasto no financiero
del presupuesto del Estado para 2017 es de
118.337 millones de euros (Cuadro 1), una
vez descontados los créditos que se han in-
corporado en el presupuesto del Ministerio
de Defensa, por importe de 1.818 millones de
euros, para atender compromisos de pago
correspondientes a programas especiales de
armamento, sin impacto en el déficit publico
de 2017 al tratarse de entregas realizadas en
ejercicios anteriores.

A su vez, y en consonancia con la politica
presupuestaria que el Gobierno ha implemen-
tado en los ultimos afios, se garantiza el man-
tenimiento del gasto social del presupuesto
del Estado, ya que se han consignado aporta-
ciones para complementar la financiacion del

Sistema de la Seguridad Social practicamen-
te al mismo nivel que en 2016. EI compromiso
con el gasto social se visualiza mas claramente
en el ambito consolidado de los PGE 2017 (es
decir, incluyendo el presupuesto de la Seguri-
dad Social), ascendiendo este tipo de gasto
al 56 por 100 del presupuesto total, tal como
muestra el Grafico 3.

Adicionalmente, las aportaciones que se
realizan al sistema de financiacion de las
Administraciones territoriales a través del pre-
supuesto de gastos se mantienen en cuan-
tias también muy similares a las del ejercicio
2016.

Ademas, como es habitual, es necesario
dotar los créditos necesarios a fin de atender
distintos compromisos de caracter obligato-
rio como son los intereses de la deuda, las
pensiones de Clases Pasivas, las transferen-
cias a la UE, los 6rganos constitucionales,
los Fondos de Compensacion Interterritorial
y otros gastos de los entes territoriales. Las
dotaciones para cubrir todas estas necesi-
dades que han sido enumeradas se incluyen
en el presupuesto del Estado, determinando
que el caracter del mismo sea eminentemen-
te financiador. >
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Infraestructuras, investigacion
y otras actuaciones en sectores econémicos
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Sistemas de financiacién AATT y UE
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Deuda publica
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Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.

GRAFICO 3
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS
GRANDES AREAS DE GASTO

Gasto social
56%

El gasto no financiero de los ministerios
disminuye un 2,7 por 100

Una vez descontadas las partidas anterio-
res, asi como las aportaciones del Estado a la
Seguridad Social, al SPEE y al FOGASA, se
obtiene el gasto no financiero del que disponen
los ministerios, que asciende a 39.587 millones
de euros, experimentando un descenso del 2,7
por 100 respecto de 2016.

2. Las grandes cifras de los presupuestos

2.1. Presupuesto de gastos

En lo que respecta al analisis econémico
(Cuadro 2) del contenido de los PGE 2017, el
capitulo de gastos de personal presenta una
disminucion en un 2,6 por 100 respecto al ejer-
cicio previo, ya que en 2016 se incluyo la recu-
peracién del 50 por 100 de la paga extra de [>

CUADRO 2
PRESUPUESTO NO FINANCIERO DEL ESTADO. CLASIFICACION ECONOMICA
(En millones de euros)

Presupuesto 2016 | Presupuesto 2017 % A
|.  Gastos de personal 16.808 16.371 -2,6
Personal activo 14.859 14.370 -3,3
Mutualidades 1.949 2.001 2,7
Il.  Gastos corrientes en bienes y servicios 3.082 3.031 -1,6
lll. Gastos financieros 33.514 32.229 -3,8
IV. Transferencias corrientes 88.812 85.891 -3,3
Operaciones corrientes 142.216 137.522 -3,3
V. Fondo de contingencia y otros imprevistos 2.468 2.368 -4.1
VI. Inversiones reales 3.632 5.321 46,5
VII. Transferencias de capital 8.873 8.641 -2,6
Operaciones de capital 12.505 13.962 1,7
Presupuesto de gastos no financieros 157.189 153.852 -2,1
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.
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2012, lo que no sucede en 2017. No obstante,
la financiacion del régimen de las mutualida-
des experimenta un aumento del 2,7 por 100 y
las retribuciones de los empleados publicos se
incrementan en un 1 por 100.

Los gastos corrientes en bienes y servicios
registran una disminucion de un 1,6 por 100
respecto a 2016, a consecuencia del descenso
de la cuantia de la partida que financia los gas-
tos para procesos electorales.

El capitulo de gastos financieros presenta
una reduccion del 3,8 por 100. Esta disminu-
cion, como se ha comentado anteriormente,
se produce a consecuencia de la existencia
de unas condiciones financieras favorables y de
un progresivo incremento de la confianza en
la calidad crediticia de Espafa, de tal manera
que la sostenibilidad financiera de la deuda y el
descenso de los costes de financiacion se en-
cuentran garantizados, lo que se traduce en un
ahorro en los gastos por intereses de la deuda
publica.

Las transferencias corrientes disminuyen un
3,3 por 100 respecto al ejercicio anterior. Esta
disminucion se encuentra motivada, principal-
mente, en la menor aportacion realizada por el
Estado al SPEE a consecuencia del descen-
so del gasto en prestaciones por desempleo.
Este comportamiento del gasto en desem-
pleo encuentra su fundamento en los niveles
de crecimiento econdmico alcanzados, que han
favorecido el mantenimiento del dinamismo
del mercado de trabajo. Si bien es cierto que
este decremento se compensa, en parte, con
aumentos en otros créditos, entre los que se
pueden citar el aumento de la financiacion del
régimen de Clases Pasivas, la mayor transfe-
rencia a la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria para fortalecer la lucha contra el frau-
de, el aumento de las partidas presupuestarias
destinadas a programas de refuerzo escolar,

asi como el incremento de las consignaciones
que financian actuaciones de caracter social
como son la proteccion de la familia y la lu-
cha contra la pobreza infantil y del sistema de
dependencia.

Dentro de estas transferencias corrientes
destacan por su cuantia la que financia las
pensiones de Clases Pasivas (13.994 millones
de euros), la aportacion a la UE (12.916 millo-
nes de euros) y el complemento de pensiones
minimas (7.180 millones de euros), represen-
tando conjuntamente casi el 40 por 100 del
gasto total del capitulo.

Dentro del capitulo 5, el Fondo de Con-
tingencia incluye una dotacion de 2.367 millo-
nes de euros, que sera utilizada para atender
necesidades de caracter no discrecional y no
previstas en el presupuesto inicial que puedan
surgir cuando el mismo se ejecute.

El capitulo de inversiones experimenta un
aumento del 46,5 por 100 a consecuencia de la
incorporacion en el presupuesto del Ministerio
de Defensa de 1.818 millones de euros para
atender compromisos de pago correspondien-
tes a programas especiales de armamento,
como se ha mencionado anteriormente. Sin
tener en cuenta estos programas, la inversion
presenta una disminuciéon de un 3,5 por 100.
El de Fomento es el siguiente departamento
ministerial que presenta un mayor nivel de in-
versiones reales (1.774 millones de euros), con
las infraestructuras de carreteras y ferroviarias
como las de mayor cuantia. A su vez, las in-
versiones del Ministerio de Agricultura y Pesca,
Alimentacion y Medio Ambiente (773 millones
de euros) financian fundamentalmente infraes-
tructuras hidraulicas. En lo que respecta a las
inversiones del Ministerio de Justicia (183 mi-
llones de euros), destaca el aumento del 86,4
por 100 motivado por el impulso hacia la mo-
dernizacion del sistema judicial. >
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Las transferencias de capital presentan una
disminucion del 2,6 por 100 respecto a 2016,
a consecuencia, principalmente, de la menor
asignacion realizada a los créditos destinados
a la subsidiacion de préstamos.

Las partidas que incluyen una mayor cuan-
tia dentro de este capitulo son las destinadas a
financiar costes de sistema eléctrico y progra-
mas de investigacion, que ascienden, respec-
tivamente, al 43,4 por 100 y al 14,4 por 100 del
total del capitulo.

Asimismo destacan las transferencias a
ADIF para inversiones y mantenimiento de
la red ferroviaria convencional (810 millo-
nes de euros), los Fondos de Compensacion
Interterritorial (582 millones de euros), ayu-
das para vivienda (452 millones de euros) y

LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 2017

la aportacion al Fondo Europeo de Desarrollo
(325 millones de euros). Es necesario resenar
también el incremento de las dotaciones para
convenios de carreteras en un 62,8 por 100.

Al objeto de analizar el gasto de los PGE
2017 desde otra perspectiva, el Cuadro 3 in-
cluye la distribucién de las principales poli-
ticas de gasto del ambito consolidado de los
Presupuestos del Estado y sus Organismos
Autdnomos, la Seguridad Social y los restantes
organismos del sector publico administrativo
estatal.

Los recursos totales a distribuir ascienden
a 343.102 millones de euros, representando el
gasto social total un 55,8 por 100 del presu-
puesto consolidado, lo que evidencia el man-
tenimiento del compromiso del Gobierno >

CUADRO 3
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS. POLITICAS DE GASTO *
(En millones de euros)

Presupuesto 2016 | Presupuesto 2017 % A

Gasto social 188.135 191.374 1,7
Gasto social sin desempleo 168.514 173.056 2,7
Del cual:

Pensiones 135.449 139.647 3,1

Servicios sociales 2.296 2.408 4,9

Fomento del empleo 5.215 5.499 55

Desempleo 19.621 18.318 -6,6

Vivienda 587 474 -19,2

Sanidad 4.000 4.093 2,3

Educacion 2.484 2.524 1,6
Transferencias a otras Administraciones Publicas 48.816 48.223 -1,2
Deuda Publica 33.490 32.171 -3,9
Actuaciones de caracter econémico 28.405 27.652 2,7
De las cuales:

Infraestructuras 6.049 5.453 -9,9

Investigacion, desarrollo e innovacion 6.425 6.503 1,2
Servicios publicos basicos 16.720 16.918 1,2
De los cuales:

Justicia 1.604 1.726 7,6

Defensa** 5.734 5.758 0,4
Resto de actuaciones de caracter general 36.290 26.763 -26,3
Total capitulos | a VIIl 351.856 343.102 -2,5
* Capitulos | a VIII.
** No incluye los Programas Especiales de Defensa (1.818 millones de euros) porque no tienen efecto en déficit de 2017.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.
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con este tipo de gasto, que crece un 2,7 por
100 respecto a 2016, una vez aislado el efecto
de la disminucién de la politica de desempleo.
Asimismo, ha sido incorporado el incremento
correspondiente a la ampliacion del permiso de
paternidad.

A su vez, la politica de servicios sociales
incluye un incremento del 4,9 por 100 debi-
do al aumento de la financiacion del Sistema
de Autonomia y Atencién a la Dependencia
(SAAD), asi como para la proteccion a la fa-
milia y atenciéon a la pobreza infantil, actua-
cion considerada prioritaria por el Gobierno en
2017. Adicionalmente, en 2017 se ha incremen-
tado de manera notable el gasto en fomento
del empleo, que presenta un aumento del 5,5
por 100, cuya politica incorpora el cheque for-
macion (1.200 millones de euros) para la me-
jora de la empleabilidad de los trabajadores
desempleados.

El gasto en Educacion presenta un incre-
mento del 1,6 por 100, habiendo sido consig-
nados créditos destinados a financiar la cober-
tura de libros de texto y material didactico, y
nuevas dotaciones para la formacién, perfec-
cionamiento y movilidad de profesores al obje-
to de financiar medidas de refuerzo educativo
en centros que cuentan con alumnos que pro-
vienen de entornos desfavorecidos.

Por cuantia, a las anteriores politicas les
siguen la destinada a financiar transferencias
a otras Administraciones Publicas (sistemas
de financiacion de las Administraciones territo-
riales y aportaciones a la UE) y la de deuda

publica, que representan el 14,1 y el 9,4 por
100 del total del presupuesto consolidado,
respectivamente.

El area de actuaciones de caracter econdémi-
co recoge las politicas relativas a actuaciones
que el Estado ejecuta en los sectores producti-
vos de la economia. Las dotaciones consigna-
das para el ano 2017 ascienden a un total de
27652 millones de euros, lo que supone una
disminucién del 2,7 por 100. Dentro de esta
area, la politica de investigacion, desarrollo
e innovacion presenta un incremento del 1,2
por 100.

Por ultimo, el area de servicios publicos ba-
sicos agrupa las politicas que desarrollan las
funciones basicas del Estado: justicia, defen-
sa, seguridad ciudadana y politica exterior. Su
cuantia asciende a 16.918 millones de euros,
siendo de especial mencion el incremento del
7,6 por 100 del gasto en justicia, destinado prin-
cipalmente a financiar la modernizacion tecno-
I6gica del sistema judicial, como se ha comen-
tado también con anterioridad.

2.2. Presupuesto de ingresos

El escenario macroecondmico que susten-
ta el presupuesto de ingresos prevé la existen-
cia de un crecimiento econdmico notable para
2017, si bien unas décimas inferior al registra-
do en 2016. Adicionalmente, el impacto global
de los cambios habidos en la fiscalidad pro-
duce un efecto favorable, a diferencia de la >

CUADRO 4
PRESUPUESTO DE INGRESOS DEL ESTADO
(En millones de euros)

Recaudaciéon 2016 | Presupuesto 2017 % A
Ingresos tributarios antes de cesion alas AATT 186.249 200.963 79
Ingresos tributarios después de cesion alas AATT 106.187 113.830 72
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.
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disminucion de ingresos que se dio en 2015 y
2016 derivada de la reforma de la imposicion
directa.

En este contexto, los ingresos tributarios,
antes de cesion a las Administraciones territo-
riales, se estiman en 200.963 millones de eu-
ros, aumentando un 7,9 por 100 respecto a la
recaudacién de 2016 (Cuadro 4).

Los principales componentes de la estima-
cién de ingresos para 2017 son los siguientes:

e Los ingresos previstos por el IRPF en
2017 se incrementaran un 7,7 por 100 res-
pecto a 2016. El incremento registrado en
este capitulo se debe, principalmente, al
superior crecimiento de las bases imponi-
bles, a pesar de la previsiéon de un menor
crecimiento econdémico para 2017.

* Los ingresos esperados en el impuesto
sobre sociedades para 2017 aumentaran
un 12,6 por 100 respecto al cierre de 2016.
Esta previsién encuentra su fundamento
en un crecimiento de los beneficios alre-
dedor del 10 por 100, asi como en el im-
pacto derivado de las distintas medidas
aprobadas en el Real Decreto Ley 3/2016,
de 2 de diciembre, por el que se adoptan
medidas en el ambito tributario dirigidas a
la consolidacion de las finanzas publicas y
otras medidas urgentes en materia social.

* En 2017 se estiman unos ingresos por el
impuesto sobre el valor afnadido de un 7,3

LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 2017

por 100 superiores a los recaudados en
2016. Este comportamiento se debe, fun-
damentalmente, al aumento de la base
imponible, es decir, el gasto final sujeto
a IVA, ademas del efecto derivado de
las medidas en relacion a este impuesto
aprobadas a finales de 2016 a través del
Real Decreto Ley mencionado.

e La estimacion de impuestos especiales
para 2017 presentara un aumento del
4,6 por 100 respecto a 2016, motivado
por el crecimiento de los consumos su-
jetos, el incremento de tipos, la subida de
precios en el impuesto sobre la electrici-
dad, asi como las menores devoluciones
a realizar relativas al céntimo sanitario.

Una vez descontada la participacion de
las Administraciones territoriales y sumando
los ingresos no tributarios, en 2017 los ingre-
sos del presupuesto del Estado alcanzaran
los 133.055 millones, un 0,3 por 100 inferior
a la recaudacién de 2016. Esta leve disminu-
cién se deriva de la evolucion de los ingresos
no tributarios, que disminuiran en un 29,4 por
100. No obstante, los ingresos tributarios pre-
sentan un incremento de 7,2 por 100 (Cuadro
4). Este incremento es inferior al 7,9 por 100
registrado para los ingresos tributarios tota-
les debido a que la cesion de impuestos a las
Administraciones territoriales crece en un 8,8
por 100. >

CUADRO 5
PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
INGRESOS NO FINANCIEROS CONSOLIDADOS
(En millones de euros)

Presupuesto 2016 | Presupuesto 2017 % A
Impuestos 111.957 111.386 -0,5
Cotizaciones sociales 141.400 135.869 -3,9
Resto de ingresos 34.276 32.957 -3,8
Total ingresos no financieros consolidados 287.632 280.212 -2,6
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2017.
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Direccion General de Presupuestos

Finalmente, el Cuadro 5 presenta los ingre-
sos consolidados del Estado, Seguridad Social
y el resto de organismos cuyos presupuestos
se integran en los PGE 2017, ascendiendo el
importe estimado para 2017 a 280.212 millo-
nes de euros. El volumen mas importante de
recursos lo aportan las cotizaciones sociales,
cuyo importe supone el 48,5 por 100 del total
de ingresos consolidados, mientras que los im-
puestos suman el 39,8 por 100 de los mencio-
nados recursos.

3. Conclusiones

Los PGE 2017 se enmarcan en un contexto

de crecimiento econdémico y han sido disena-
dos para conseguir dos objetivos capitales e

interrelacionados: reforzar la consolidaciéon de
este crecimiento econdémico alcanzado y ga-
rantizar el compromiso con la sostenibilidad de
las cuentas publicas.

En este sentido, la progresiva mejora de las
finanzas publicas incrementa la credibilidad
de la economia a la vez que refuerza la con-
fianza de los mercados y reduce la cuantia de
la prima de riesgo. De esta manera, se libe-
ran recursos que son destinados en usos mas
productivos, permitiendo que se mantenga el
compromiso con el gasto social, a la vez que
se establece un sistema impositivo mas justo y
equilibrado, reduciendo impuestos, cuando sea
posible, y suprimiendo las alteraciones que los
mismos provocan en la economia, potenciando
asi el crecimiento econémico y la creacion de
empleo.
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EL PROYECTO EUROPEO Y LA REGULACION
ECONOMICA EFICIENTE COMO ESENCIAS DE LA LEY
DE GARANTIA DE UNIDAD DEL MERCADO

Desde sus inicios en 1950, la construccion europea implica un marco institucional pa-
neuropeo que repudia la guerra, generando «solidaridades de hecho» entre los paises. Con
el impulso inicial del sector publico, el proyecto europeo busca facilitar que la iniciativa
privada, los operadores economicos y el sistema de precios relativos actuen libre y eficien-
temente en un mercado unico. La Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de garantia de la unidad
de mercado (LGUM) constituye la oportunidad mas reciente para adaptar voluntariamente
la normativa en todos los niveles administrativos de Espafia. La experiencia acumulada
desde la funcion de promocién de la competencia en las distintas autoridades de compe-
tencia de Espafia permite proponer diversas mejoras referidas a la aplicacion de la legiti-
macion activa del articulo 27 de la LGUM. Partiendo de los principios de transparencia,
independencia, interpretacion procompetitiva de la ley y ambicion (TILA), el articulo in-
corpora doce recomendaciones para reforzar la aplicacion de la LGUM y de este modo
aumentar el bienestar.

Palabras clave: competencia, interés general, primer pilar, regulacion econdmica eficiente, LGUM.
Clasificacion JEL: L51, 012, O43.

1. Introduccion

*Técnico Comercial y Economista del Estado. Director del Depar-
tamento de Promocién de la Competencia de la Comisiéon Nacional

de los Mercados y la Competencia. En 1950, cinco anos después del final de la
**Subdirector de Analisis Econdémico. Comisiéon Nacional de los . L
Mercados y la Competencia. Segunda Guerra Mundial, el Ministro de Asun-

Las opiniones manifestadas en este articulo son las opiniones del . . .
Director de Promocion de la Competencia y del Subdirector de tos Exteriores francés de la epoca, Robert

Analisis Econémico de la Comisién Nacional de los Mercados y la Schuman pronuncic') la ya famosa declaracion
Competencia. ’

Versiones anteriores del andlisis y de las opiniones incorporadas del 9 mayo que lleva su nombre. Este discurso
en este articulo se presentan en un working paper puesto a disposicion .
por los autores en Internet, de forma libre y abierta, para su difusién y la se considera el texto fundador de la construc-
recepcion de comentarios, en la siguiente direccion: https://docs.goo- .y . . s
gle.com/document/d/1xlIXyJ-92bSSME4j2TNOP-mBpB3EDEWI_bU- cion europea, un complejo proyecto historico

Hr2deiCs/edit. Un resumen de dicho working paper se publicé en el p = . .
blog Hay Derecho el 20 de marzo de 2017: hayderecho.com/2017/03/20/ que, casi setenta ahos después, continua de-

la-ley-de-garantia-de-la-unidad-de-mercado-pieza-clave-del-proyec- sarrollandose en una Europa sin guerras inter-
to-europeo-doce-recomendaciones-para-fortalecer-su-eficacia/
Versién de mayo de 2017, nas. Es el mas potente motor de libertad, >
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progreso y prosperidad conocido en nuestro
continente y, posiblemente, en el mundo.

Desde Schuman, los primeros pasos del pro-
yecto europeo fueron esencialmente economi-
cos. En concreto, las cuatro libertades basicas
y la politica de defensa de la competencia son
instrumentos sutiles y a largo plazo fundamen-
tados en la ciencia econdémica. Constituyen el
primer pilar del proyecto europeo, el elemento
vertebrador de un mercado unico que aspira
a funcionar sin fraccionamientos y de forma
eficiente. Ahos mas tarde, la esencia juridi-
co-econdmica del proyecto europeo pasé a
formar parte del marco normativo espanol. En
concreto, con la aprobacion de la Constitucion
Espanola de 1978 y la adhesion de Espana a la
Comunidad Econémica Europea en 1986.

Sobre esta base histdrica, econdémica vy ju-
ridica, durante los ultimos afios ha tenido lugar
un movimiento hacia la mejora de la regulacién
(better regulation), cuya finalidad ultima es
conseguir un funcionamiento eficiente de los
mercados. Los mercados competitivos son una
herramienta formidable para impulsar la pro-
ductividad y los salarios reales, intensificar el
crecimiento economico y aumentar el nivel de
bienestar y prosperidad de nuestra sociedad a
lo largo del tiempo.

Desde hace mas de una década, la autoridad
de competencia de Espafa ha venido trabajan-
do en articular los principios que debe satisfa-
cer la intervencion publica para ser eficiente, y
en concreto la normativa. Con el paso del tiem-
po, estos principios han sido reconocidos y pro-
tegidos en distintas leyes de caracter nacional e
impronta europea. Entre ellas sobresale la Ley
de Garantia de la Unidad de Mercado (LGUM).
Como indica su propia exposicién de motivos,
la LGUM «no puede sino afectar positivamente
a la propia construccion del mercado interior a
nivel europeo, dado que es indudable que un

mejor funcionamiento del mercado unico espa-
Aol tendra un efecto positivo sobre el desarro-
llo del Mercado Interior de la Unién Europea».
La LGUM constituye un corolario necesario del
proyecto europeo y es una digna heredera de
las tesis de Schuman.

Desde el punto de vista de su disefo, la
LGUM esta capacitada para contribuir a mejorar
el marco normativo espafol segun los principios
de regulacion econémica eficiente. De potencia
inusitada, la LGUM es una reforma concebida
para promover reformas estructurales. Es una
meta-ley, una ley de leyes econémica destinada
a aumentar el bienestar, eliminar normas y actos
sin racionalidad econémica y seguir construyen-
do el proyecto europeo. Para cumplir este objeti-
vo, el legislador ha dotado a la LGUM de distin-
tos instrumentos y mecanismos. Entre ellos se
encuentra la legitimacion activa establecida en
su articulo 27, que asigna a la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC) la
capacidad de recurrir ante la Audiencia Nacional
normas con rango inferior a la ley y actos admi-
nistrativos que resulten contrarios a los princi-
pios de necesidad y minima restriccion competi-
tiva de proporcionalidad.

La potencialidad de la LGUM es inmensa.
Y, sin embargo, a pesar de las impugnaciones
presentadas por la CNMC, sélo existen tres
sentencias de la Audiencia Nacional por recur-
sos interpuestos en el marco del articulo 27.
Tres afos después de su entrada en vigor,
ninguna sentencia ha sido positiva para las
pretensiones de la CNMC, ni para los opera-
dores economicos que realizaron la peticion a
la CNMC, ni para los consumidores ni para el
proyecto europeo.

A continuacion, a partir de estas considera-
ciones previas, el apartado 2 presenta sucinta-
mente los precedentes de la regulacién econé-
mica eficiente en Europa y en Espana. Valora >
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la LGUM como una norma esencial para la
realizacion de las necesarias reformas estruc-
turales en diferentes sectores, asi como para
facilitar el cumplimiento de las obligaciones de
Espana que implica el derecho europeo origi-
nario y derivado. En el apartado 3 se resume
qué se entiende en la actualidad por regulacion
econdémica eficiente. En el apartado 4, desde la
experiencia acumulada, se desarrollan algunas
recomendaciones para potenciar la aplicacion
del articulo 27 de esta meta-norma, la LGUM,
como motor de reformas estructurales. Las re-
comendaciones buscan favorecer la transpa-
rencia, la independencia, la interpretacion pro-
competitiva de la ley y la necesaria ambicion
(TILA) en la interpretacion y aplicacion de la
LGUM. Finalmente, en el apartado 5 se conclu-
ye el articulo, que se remata con la bibliografia.

2. Precedentes de la regulacion
econdmica eficiente

Desde Schuman, los primeros pasos —sin
los cuales no hubiese sido posible plantear los
siguientes— fueron esencialmente econdmi-
cos. Posiblemente, la ciencia econdémica v,
especialmente, los conceptos de «eficiencia»
y de «recursos escasos» se encuentran, junto
con la equidad y los valores democraticos, en la
raiz mas profunda de la construccién europea.

2.1. Primer pilar de la Union Europea

Las libertades de movimiento de personas,
servicios, mercancias y capitales estan reco-
gidas en el Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea (TFUE) y asentadas por la ju-
risprudencia del Tribunal de Justicia. Las cua-
tro libertades configuran, junto a la politica de
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competencia, el campo de juego del mercado
unico europeo. Un mercado que aspira a fun-
cionar sin fraccionamientos. Este marco juridi-
co se ha ido profundizando y extendiendo pau-
latinamente en materias de la economia real
como la energia, el transporte aéreo, el ferro-
carril, las telecomunicaciones, la sociedad de
la informacion o el sector postal.

El principio general de regulacién econémi-
ca eficiente —a menudo con otros nhombres—
obliga a Espafia desde la Constitucion de 1978
e, internacionalmente, desde su adhesion en
1986 a las Comunidades Europeas. De forma
especial, es exigido para el funcionamiento del
«mercado unido». En sentido amplio, la regula-
cion econdmica eficiente constituye el bien que
todo el ordenamiento juridico-econdémico, y de
forma especifica la LGUM, esta obligado a pro-
mover y defender.

2.2. Precedentes en Espana: better regulation
y la autoridad de competencia

Sobre estas bases histéricas, econdmicas
y juridicas, en los ultimos afos ha existido un
movimiento —desde distintos ambitos e ins-
tituciones— hacia la mejora de la regulacion
econdmica; hacia una better regulation (Balsa,
2006; OCDE, 2010).

En la actualidad, apoyada en la digitaliza-
cion y la evidencia empirica, se sigue persi-
guiendo la consecucion de una regulacién mas
eficiente e inteligente (smart regulation). Este
paso adicional resulta fundamental para con-
seguir un funcionamiento de la economia mas
alineado con el interés general. El motivo re-
side en que la existencia de un mercado sin
barreras artificiales impulsa la productividad,
intensifica el crecimiento econdémico y el em-
pleo y, en definitiva, aumenta el bienestar >
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de la sociedad a lo largo del tiempo (véanse,
entre otros, Barone y Cingano, 2011; Alesina
y Giavazzi, 2008; Aghion y Giriffith, 2005; o
Nicoletti y Scarpetta, 2003).

Desde hace mas de diez anos, la autoridad
de competencia de Espana ha trabajado en la
articulacion tedrica y practica de los principios
que debe satisfacer la regulacién para ser efi-
ciente. La autoridad ha enfatizado sistematica-
mente la importancia de dichos principios y ha
empleado un arsenal de instrumentos de pro-
mocion de la competencia y fomento de la me-
jora regulatoria para luchar contra la segmenta-
cion de los mercados que provoca la normativa
ineficiente (véanse, entre otros, CNMC, 2015a,
2016d; CNC, 2009, o CNC, 2008).

La finalidad de estos esfuerzos es evitar que,
a cualquier nivel administrativo, la regulacion
ineficiente fraccione el mercado, restrinja la
competencia de forma injustificada o introduz-
ca regulacion econdmicamente ineficiente en
los sectores, regulados o no. En especial, me-
diante el alzamiento de barreras injustificadas a
la libertad de empresa y la libertad de eleccién,
tanto en normas juridicas como en actos admi-
nistrativos (véanse, entre otros, CNMC, 20153,
2015b, 2015c¢, 2016a, 2016b, 2016¢ 0 2016d).

Este paso proviene de una evolucion natural
en el funcionamiento de la autoridad de com-
petencia en Espana. El Tribunal de Defensa de
la Competencia (TDC), el Servicio de Defensa
de la Competencia (SDC) y la Comision Nacio-
nal de la Competencia (CNC) comprobaron que
las restricciones publicas, en actos y nor-
mas, son mas dificilmente atacables —si acaso
lo son— con los instrumentos ex post de politi-
ca de competencia. La intervencion anticompe-
titiva del sector publico, cuando no esta investi-
do como operador econdmico, ha representado
tradicionalmente un limite. Una especie de zona
de exclusién al enforcement y, en particular, a la

lucha contra los carteles, entre los que se en-
cuentran los acuerdos ilicitos de reparto del
mercado que dafnan a la competencia.

2.3. Directiva de Servicios, Memorando
de Entendimiento de 2012 y LGUM

A partir de los intentos de transponer la
Directiva 2006/123/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 12 de diciembre de 2006, re-
lativa a los servicios en el mercado interior, al
marco normativo espafnol —mas bien timidos,
en especial con los servicios profesionales y
la distribucién comercial—, los principios de
regulacién econdmica eficiente han ido esta-
bleciéndose en distintas leyes de caracter na-
cional. Por ejemplo —y aparte del articulo 38
de la Constituciéon Espafola de 1978—, dichos
principios se encuentran recogidos cronolégi-
camente, entre otros, en:

* El articulo 4 y el articulo 5 de la Ley
17/2009, de 23 de noviembre, sobre el li-
bre acceso a las actividades de servicios
y Su ejercicio.

* Los articulos dedicados a la mejora del
entorno econdémico en el Capitulo | de la
Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible, hasta su derogaciéon —y sus-
titucion— por la Ley 39/2015, de 1 de oc-
tubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas
y la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion
de la Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia.

* El articulo 5 de la Ley 20/2013, de 9 de
diciembre, de garantia de la unidad
de mercado, como principios orientado-
res de las actuaciones de las autoridades
competentes. >
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* Elarticulo 129 de la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas,
como principios de regulacion econémica
eficiente.

Desde la Ley 17/2009 hasta la Ley 39/2015,
pasando por la LGUM, se constata la importan-
cia de la regulacién econémica eficiente en nor-
mas «espanolas» que a menudo son también
«europeas» —en la letra y en el espiritu—. En
particular, la LGUM es «hija» del Memorando
de Entendimiento sobre condiciones de Politica
Sectorial Financiera de 2012 (MoU). En el MoU,
las autoridades espanolas se comprometieron
a llevar a efecto las recomendaciones especi-
ficas para Espana en el contexto del Semestre
Europeo para concretar las necesarias refor-
mas estructurales. Dentro de dichas reformas,
el MoU cita en el apartado 31.5 que Espafna
«adopte medidas complementarias para la
apertura de los servicios profesionales, reduz-
ca las demoras para obtener licencias y permi-
SOs para abrir nuevos negocios y erradique los
obstaculos a la actividad empresarial».

Hay que subrayar que la LGUM tiene el res-
paldo de las autoridades espafolas —como
ratificado internacionalmente en el MoU— y
el apoyo del derecho originario y derivado de
la Union Europea, asi como de la jurispruden-
cia del TUUE (Tribunal de Justicia de la Unién
Europea). Estaria capacitada para ayudar a
cambiar y mejorar normas segun los principios
de regulacion economica eficiente, y asi elevar
el bienestar (Maudes y Silos, 2016).

La capacidad tedrica y practica que tiene
la LGUM —una reforma estructural— para ini-
ciar y potenciar otras reformas estructurales no
debe ser infravalorada. Es una nueva oportu-
nidad para mejorar el funcionamiento de los
mercados de bienes y servicios, con el apoyo
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europeo y el convencimiento de las autorida-
des espaniolas.

3. Laracionalidad econémica
de los principios de necesidad
y proporcionalidad

Supongamos, por el momento, que la Admi-
nistracion pudiese disenar y poner en practica
instrumentos institucionales para garantizar la
independencia, reduciendo el riesgo de captura
regulatoria, minimizandolo. Aun asi, quedaria
por responder la pregunta de cémo tienen las
Administraciones que disenar sustantivamente
la normativa para evitar el fraccionamiento del
mercado y para favorecer la competencia y la
eficiencia. § Cémo pueden las Administraciones
alinear la normativa con el interés general?

La respuesta que se puede dar desde la
Teoria de la Regulacién Eficiente es a menudo
popperiana, fundamentada en el falsacionismo
(Popper, 1959). Es decir, los instrumentos eco-
noémicos y juridicos disponibles permiten en
mayor medida motivar qué es lo que no debe
ser —y, en su caso, ofrecer alternativas supe-
riores—, que disefar directamente una norma-
tiva regulatoria optima. Puede parecer poco,
pero no lo es.

La regulacién econdémica eficiente —y su
fundamentacion en los principios de necesidad
y proporcionalidad— seria la regla con que
medir, en la practica, las posibles restricciones
de los poderes publicos al libre establecimien-
to, a la libre circulacion y, en definitiva, a la libre
competencia.

El principio de necesidad establece que la
inclusion de una restriccion a la competencia
en cualquier normativa o acto administrativo
debe estar vinculada causalmente a la existen-
cia de un fallo de mercado. Dado un fallo >
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de mercado, es esencial constatar antes de
introducir la restriccion que el sector publico
esta efectivamente capacitado para mejorar el
resultado al cual, sin intervencién, el mercado
llegaria libremente. De lo contrario, y a pesar
de la existencia de un fallo de mercado, tampo-
CO seria conveniente socialmente establecer el
obstaculo, al ser mayor el coste que el benefi-
cio. Las leyes y normas, europeas y espanolas,
que han venido incorporando los principios de
regulacion econémica eficiente no hacen ge-
neralmente referencia explicita a los fallos de
mercado como tales. Se circunscriben a las
denominadas «razones imperiosas de interés
general» (RIIG), las cuales son concreciones
especificas —sobre la salud, sobre la seguri-
dad, sobre el medio ambiente, etcétera— de
fallos de mercado subyacentes. Desde la pers-
pectiva de la regulacion econdmica eficiente,
sé6lo una RIIG que se encuentre vinculada cau-
salmente a la existencia de un fallo de mercado
seria relevante para comprobar el cumplimien-
to del principio de necesidad.

En segundo lugar, el principio de propor-
cionalidad establece que las restricciones a
la libertad de empresa y de eleccién que se
introduzcan o encuentren en la normativa de-
ben constituir la alternativa que minimice la dis-
torsién en términos de competencia. Es decir,
ademas de ser necesaria, para estar justifica-
da, la restriccion debe ser la opcion que corri-
ja los efectos del fallo de mercado identificado
sobre la RIIG protegida, de tal forma que afec-
te a la competencia lo minimo indispensable
(Maudes y Silos, 2016).

La aplicacion sistematica de estos princi-
pios desde el rigor técnico, la transparencia y
la independencia de criterio permite delimitar,
con mayor probabilidad de éxito, cuando una
restriccion se encuentra motivada. En sentido
contrario, también permitira detectar cuando la

norma incluye o esconde medidas proteccio-
nistas que, desalineadas con el interés gene-
ral, fragmentan los mercados —habitualmente
blindando a los incumbidos— y, en consecuen-
cia, deben ser removidas del ordenamiento ju-
ridico o nunca introducidas.

4. Principios para mejorar la
aplicacion de la LGUM y aumentar
su impacto en el bienestar

Tres anos después de la entrada en vigor
de la LGUM —y a pesar de los exigentes pla-
Zzos que impone su articulo 27 y el articulo
127 ter de la LJCA a la CNMC y a la Audiencia
Nacional— solo existen en el momento de es-
cribir estas lineas tres sentencias en esta ma-
teria. Ninguna de ellas positiva para las pre-
tensiones de la CNMC ni para los operadores
economicos que realizaron la peticion del 27.

La experiencia acumulada en promocion
de la competencia, los precedentes de legiti-
macion activa por parte de la extinta Comision
Nacional de la Competencia (CNC) y la acti-
vidad de la CNMC en materia de articulo 27
desde 2013 nos permite avanzar determinadas
recomendaciones para mejorar y fortalecer
el mecanismo impugnatorio de la LGUM. Las
propuestas se estructuran, a continuacion, en
torno al acronimo TILA (Maudes y Mezquita,
2016), es decir, partiendo de los principios de
transparencia, independencia, interpretacion
procompetitiva de la ley y ambicion.

4.1. Transparencia
La transparencia ha sido siempre un rasgo

caracteristico de la buena administracién y del
buen gobierno. Una aliada incondicional de >
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la regulacion econdémica eficiente. La CNMC
tiene una obligacion especial de transparen-
cia, derivada del articulo 37 de la Ley 3/2013
—el cual establece un minimo exigible de
transparencia legal, obligatorio, que ademas
podria ampliarse libremente por la autori-
dad independiente, de forma alineada con su
Plan Estratégico y su apuesta publica por la
transparencia—.

Una mayor transparencia facilita la fiscaliza-
cioén de los poderes publicos y del regulador.
Permite conocer y corregir las disfunciones que
puedan existir. Proporciona alternativas regu-
latorias aportando evidencia empirica y razo-
namientos logicos, econdomicos o de derecho
histérico y comparado. Suministra argumentos
intelectuales a favor de una regulaciéon o de
sus posibles alternativas. Todo esto, que ya era
cierto en la era analdgica, se ve exponencial-
mente potenciado en la actual era digital.

El incremento de la transparencia, volunta-
ria o involuntaria, activa y pasiva, de los asun-
tos publicos permite reforzar la eficacia de las
Administraciones. En particular, amplia los
efectos de la funcién de promocién de la regu-
lacion econdmica eficiente desarrollada por las
autoridades de competencia (Maudes y Silos,
2016). De este modo, se contribuye a mejorar
dinamicamente la normativa y, en este caso, el
funcionamiento del articulo 27.

En este bloque de recomendaciones se
realizan cuatro. Tres especificas y una gene-
ral, consistente en avanzar en la digitalizacion
del expediente, como condicion suficiente,
aunque no necesaria, para facilitar la transpa-
rencia. Las especificas sugieren incrementos
de predictibilidad y transparencia i) ante las
Administraciones Publicas potencialmente im-
pugnadas, ii) ante los operadores econémicos
peticionarios de actuaciones por el articulo 27,
iii) ante las unidades internas de la CNMC y
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iv) ante la opinion publica. Todas estas mejo-
ras tienen como obijetivo incrementar los efec-
tos sobre la promocién de la competencia y la
eficiencia regulatoria de la legitimacién activa
de la LGUM.

Recomendacion 1. Fomentar la digitalizacion
del procedimiento administrativo, incluida
su fase judicial

La digitalizacién mitiga el riesgo de captura
regulatoria, favorece la comunicacién con los
agentes del mercado y los poderes publicos, y
permite una mayor difusién de las actuaciones.
Por ello, seria recomendable fomentar la digita-
lizacion de todos los procedimientos internos
en la LGUM, incluidas las actuaciones ante los
tribunales. También para reforzar el screening
de la normativa desde la dptica de la regula-
cion econémica eficiente.

Recomendacion 2. Asegurar la
predictibilidad de la CNMC, en especial
ante las Administraciones Publicas

La predictibilidad y la credibilidad son condi-
ciones necesarias para aumentar la eficacia de
la CNMC. Por ello, seria conveniente explicitar
publicamente las pautas de la CNMC en mate-
ria del articulo 27, para que los agentes econo-
micos puedan conocer los principios que guia-
ran las actuaciones de la autoridad en este
ambito.

Recomendacion 3. Aumentar la transparencia
interna y externa en la CNMC

Por un lado, recomendamos potenciar la
transparencia interna de la CNMC en la LGUM
para asegurar la calidad técnica de los docu-
mentos procesales y mitigar el riesgo de >
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debilidades en el procedimiento. Para mejorar
la transparencia externa, seria conveniente la
publicacion del estado de tramitacion de las
solicitudes de impugnacion; de los requerimien-
tos del articulo 44 de la Ley 29/1998, de 13 de
julio, reguladora de la Jurisdiccion Contencioso-
Administrativa (LCJA), enviados por la CNMC a
las Administraciones afectadas; de las deman-
das presentadas por la CNMC ante la Audiencia
Nacional y de las decisiones de esta autoridad
en virtud de las cuales se denieguen solicitu-
des de impugnacion presentadas por operado-
res economicos en el marco del articulo 27.

Recomendacion 4. Intensificar el papel
de la pedagogia y de la comunicacion de
las buenas préacticas hacia el conjunto

de la sociedad

Cada actuacion de la CNMC debe venir
acompafnada de los instrumentos de comuni-
cacién mas eficaces. El objetivo es trasladar a
la opinién publica, a los creadores de opinidn y
a las Administraciones las actuaciones realiza-
das, los argumentos empleados y el grado de
efectividad tanto de la CNMC como de la
Audiencia Nacional.

4.2. Independencia

William Kovacic subraya el consenso que
existe en que, al disefiar un sistema de defensa
y promocién de la competencia, las autorida-
des deban ser politicamente «independientes».
Una jurisdiccion logra cumplir los requisitos de
independencia si la autoridad puede tomar
sus decisiones libre de la influencia de politi-
cos o de miembros designados (appointees)
sujetos a su control (Kovacic, 2011). La inde-
pendencia de las Autoridades Administrativas

Independientes (AAl) sirve al interés general
siempre que mejore los resultados en las fun-
ciones econdémicas asignadas de las que se
trate. En esencia, una AAIl puede facilitar el
buen ejercicio de las funciones encomenda-
das —consultiva, legitimacién activa, defensa
de la competencia o regulatoria— a través de
dos vias. En primer lugar, siguiendo los princi-
pios técnicos ampliamente aceptados en cada
materia. En segundo lugar, resistiendo —y ayu-
dando a las Administraciones a resistir— las
presiones para servir a grupos con intereses
particulares que no favorecen el bienestar
general.

Desde la Optica del andlisis econdémico,
existen varias razones que justifican la inde-
pendencia de las AAl (véanse, entre otros,
Trillas, 2010; Laffont, 2005; Armstrong, Cowan
y Vickers, 1994;y Kydland y Prescott, 1977). En
primer lugar, en algunas esferas econdémicas,
las autoridades independientes contribuyen en
mayor medida que los departamentos minis-
teriales a generar un compromiso creible con
objetivos de largo plazo que resultan benefi-
ciosos en términos de eficiencia y bienestar. El
Gobierno tiene mas dificultades para compro-
meterse de forma estable y creible con dichos
objetivos regulatorios cuando dichas decisio-
nes obedecen a factores de corto plazo ligados
al ciclo politico. En este sentido, las autoridades
independientes se originan en las democracias
avanzadas como instrumentos que permiten
mitigar o solucionar problemas de inconsisten-
cia temporal en la toma de decisiones sobre las
intervenciones en un mercado. La delegacion
de dichas funciones acotadas en una autoridad
independiente permite construir un mecanismo
de compromiso creible que sirva para mitigar
0 solucionar el problema de la inconsistencia
temporal. La evidencia nacional e internacio-
nal en los ambitos de la politica monetaria >
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o la politica de competencia revela los efectos
beneficiosos de asignar a autoridades inde-
pendientes funciones que antes pertenecian
a departamentos ministeriales o0 a Gobiernos.

En segundo lugar, la existencia de una auto-
ridad independiente mitiga el riesgo de captura
regulatoria en la toma de decisiones, economi-
camente necesarias, que implican la impugna-
cion técnica e imparcial de normas o actos de
la propia Administracion. Los departamentos
ministeriales y el propio Gobierno son mas vul-
nerables a procesos de captura, que conducen
con mas frecuencia en este terreno a decisio-
nes tacticas, cortoplacistas y menos alineadas
con el interés general.

En tercer lugar, la independencia otorga
legitimidad a las decisiones de la autoridad y
facilita la aceptaciéon de dichas decisiones por
parte de los agentes econdmicos, los poderes
publicos y el conjunto de la sociedad.

Dentro de la necesaria reforma del marco
normativo para aumentar la independencia de
estas autoridades, de forma alineada con las
iniciativas a nivel europeo, se desarrolla una
unica recomendacion especifica cuya finalidad
es reforzar la independencia de la autoridad en
la aplicacion de la LGUM, en especial de la le-
gitimacion activa por el articulo 27 de esta ley,
que por su propio disefio implica un enfrenta-
miento jurisdiccional, de argumentos, datos e
ideas, entre la autoridad independiente legiti-
mada y las Administraciones Publicas infracto-
ras de la LGUM.

Recomendacion 5. Garantizar que la
representacion y defensa en juicio pueda ser
realizada por un servicio legal propio de la
CNMC

De acuerdo con el articulo 35 de la Ley
3/2013, «la asistencia juridica, consistente en
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el asesoramiento, representacion y defensa en
juicio de la Comisién Nacional de los Mercados
y la Competencia, corresponde al Servicio
Juridico del Estado cuyo centro directivo supe-
rior es la Abogacia General del Estado-
Direccion del Servicio Juridico, mediante la for-
malizacion del oportuno convenio en los
términos previstos en la Ley 52/1997, de 27 de
noviembre, de Asistencia Juridica del Estado e
Instituciones Publicas y su normativa de desa-
rrollo». A tal efecto, la CNMC mantiene un con-
venio con la Abogacia del Estado en el que se
incorporan los detalles del servicio de asisten-
cia juridica prestado.

La delegacion del asesoramiento, represen-
tacion y defensa en juicio de la CNMC en la
Abogacia del Estado es susceptible de afectar
negativamente al nivel de independencia y de
eficacia de la CNMC en materias con intereses
contrapuestos a otras Administraciones y, en
particular, en la aplicacion del articulo 27. Por
ello, se considera que las funciones del servi-
cio legal de la CNMC deberian ampliarse para
dotarlo de capacidad plena para asesorat, re-
presentar y defender a la CNMC en juicio.

Desde la optica de la independencia, la
prestacion del servicio por parte de la Abogacia
del Estado plantea un posible problema de
conflicto de interés. La Abogacia del Estado
presta servicios juridicos a las Administraciones
Publicas y, a menudo, previo convenio retribui-
do, a empresas vinculadas a la Administracion.
Estas relaciones de representacion con el resto
de la Administracion y operadores econdémicos
publicos pueden derivar en un conflicto de inte-
rés que impida o dificulte que el servicio pres-
tado por la Abogacia del Estado resulte alinea-
do con los intereses y objetivos de la CNMC en
materia de impugnacion de normas y actos de
las Administraciones Publicas. Por el contrario,
si el servicio ante los tribunales lo prestase >
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la propia autoridad, este conflicto de interés no
surgiria.

Desde la perspectiva de la eficacia, los ser-
vicios juridicos de la Administracion —la
Abogacia del Estado en el caso de la AGE—
no se encuentran tan bien posicionados como
la CNMC para desarrollar una estrategia de
defensa. Adicionalmente, afronta una estructu-
ra de incentivos distinta a la del personal pro-
pio de la CNMC. Por un lado, el personal que
trabaja en la CNMC dispone de un mayor co-
nocimiento sobre las materias que se ventilan
en los recursos planteados y, al mismo tiempo,
su motivacion en esta materia es objetivamen-
te mayor, dado que esta mas implicado en los
casos y desarrolla su trabajo en la autoridad.
De hecho, es por este motivo que la gran ma-
yoria del trabajo técnico en legitimacion acti-
va, previo a las impugnaciones —argumentos
juridicos y econémicos—, es realizado por el
propio personal de la autoridad, no por la
Abogacia del Estado. A su vez, la existencia
de un coste reputacional por no ganar un caso
también es relevante. Ante la sociedad y las
Administraciones Publicas, dicho coste repu-
tacional lo afronta necesariamente la CNMC,
aunque haya sido la Abogacia del Estado la
que haya representado y defendido a la CNMC
en juicio. El impacto diferencial en términos de
coste reputacional, en un contexto de informa-
cion asimétrica, posible conflicto de interés y
estructura de incentivos distinta genera un
problema de agencia que impide o dificulta
que la Abogacia del Estado pueda prestar un
servicio alineado con los intereses y objetivos
de la CNMC en materia de impugnacion de
normas y actos administrativos. Por el contra-
rio, si el servicio ante los tribunales lo prestase
la propia autoridad, los incentivos estarian
mas alineados con los intereses y objetivos de
la CNMC.

Finalmente, existe otro factor adicional que
repercute negativamente en la eficacia. La
prestacion del servicio por parte de la Abogacia
del Estado dificulta considerablemente la im-
pugnacion por el articulo 27 de normas de am-
bito nacional, puesto que ante este tipo de nor-
mas o actos la representacion y defensa no
puede ser realizada por la Abogacia del Estado.
Dado que el marco legal citado establece que
la representacion y defensa juridica correspon-
de a la Abogacia del Estado, se desincentiva
ex ante la impugnacion de normas nacionales.
La evidencia empirica ex post es consistente
con esta prediccién, dado que practicamente
no se han impugnado normas de caracter na-
cional por el articulo 27 de la LGUM.

Por los motivos expuestos, y con base en
los principios de independencia y eficacia, con-
sideramos que resultaria conveniente asegurar
que la asistencia, representacion y defensa en
juicio de la CNMC pudiesen ser realizadas por
un servicio legal propio de la CNMC.

4.3. Interpretacion procompetitiva de la
LGUM

Recomendacion 6. Solicitar de forma
sistematica ante la Audiencia Nacional
la suspension automatica de las normas
0 actos impugnados

De acuerdo con el articulo 127 quater de la
LJCA, «la Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia podra solicitar en su escrito
de interposicion la suspension de la disposi-
cion, acto o resolucién impugnados, asi como
cualquier otra medida cautelar que asegure la
efectividad de la sentencia». A su vez, el apar-
tado 2 de este articulo establece que «solicita-
da la suspensién de la disposicion, acto o >
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resolucion impugnados, la misma se producira
de forma automatica, una vez admitido el re-
curso y sin exigencia de afianzamiento de los
posibles perjuicios de cualquiera naturaleza
que pudieran derivarse».

La solicitud de suspensién automatica es un
instrumento muy potente. Entre otros efectos
beneficiosos, esta capacitada para generar evi-
dencia econdmica irrefutable durante el tiem-
po que dure la suspension. Incluso en el caso
de que no se solicitase la suspension por parte
del operador, existen poderosos motivos eco-
némicos por los que seria eficiente solicitarla
de forma sistematica, de oficio, por la CNMC.

Recomendacion 7. Garantizar la aplicacion
de los plazos de resolucion contemplados
enla LGUM

La LGUM establece distintos plazos rele-
vantes en materia de articulo 27, todos ellos
agiles. El retraso en la solicitud de impugna-
cion o en los tramites subsiguientes ocasiona
una serie de costes. Un entorno en el que tanto
la Administracion como la Audiencia Nacional
actuan rapido, en los plazos marcados, asegu-
ra su eficacia estatica y desincentiva dinamica-
mente a las Administraciones Publicas a actuar
en contra de la LGUM.

4.4. Ambicion

Recomendacion 8. Utilizar la LGUM como una
ley econdmica integral, garantizando su apli-
cacion a todo tipo de intervencion publica en
los mercados

Dentro de la estrategia de impugnacion, con-
vendria asumir y garantizar que todo tipo de
intervencidon publica, en cualquier sector y
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mercado de la economia espanola, puede recibir
los efectos beneficiosos de la LGUM y su capa-
cidad de impugnacion por el articulo 27. Ya sea
en materia de aprovisionamiento publico, im-
puestos, subvenciones o regulacion normativa.

Recomendacion 9. Utilizar la LGUM como
instrumento para mejorar la autoorganizacion
del sector publico

Necesitamos mejoras institucionales conti-
nuas. Los principios establecidos en la LGUM
son principios robustos de racionalidad econ6-
mica, utiles y eficaces para mejorar el funcio-
namiento del conjunto del sector publico, en
multitud de ambitos. Un sector publico mas ra-
cional y eficiente repercute positivamente en el
nivel de competencia y de eficiencia de los
mercados, y de este modo aumenta el bienes-
tar de la poblacién.

Recomendacion 10. Extender la legitimacion
activa en sede LGUM a las autoridades de
competencia de las comunidades autonomas

La legitimacion activa del articulo 27 de la
LGUM no reconoce a las autoridades de
competencia de las comunidades auténomas
(CC AA). Existen varios argumentos que acon-
sejan extender la legitimacién activa en sede
LGUM a las autoridades de competencia de
las CC AA. La razén fundamental es que exis-
te una complementariedad en la aplicacién
por parte de la CNMC y de las autoridades
autondmicas. En primer lugar, existe margen
para una division eficiente del trabajo. La
CNMC podria especializarse en normas y ac-
tuaciones de caracter nacional y las autorida-
des autondmicas, en normas y actos de su
ambito de actuacion. En segundo lugar, ni la
CNMC ni las autoridades de competencia >
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de las CC AA son infalibles. Por lo tanto, una
mayor capacidad del conjunto del sistema na-
cional de defensa de la competencia para re-
currir normas o actuaciones de las Administra-
ciones Publicas en sede LGUM refuerza: i) la
eficacia del conjunto del sistema vy ii) su ca-
pacidad para, dinamicamente, disuadir a las
Administraciones Publicas y a determinados
operadores econémicos de que actuen de for-
ma desalineada con los principios de regula-
cion econdmica eficiente promovidos por la
LGUM. En tercer lugar, se refuerza la cartera
de instrumentos de promocion de la compe-
tencia de las autoridades de competencia de
las CC AA, asi como la credibilidad y eficacia
de esta politica a nivel autonémico.

Recomendacion 11. Potenciar los canales
existentes para impugnar, desde la regulacion
econdmica eficiente, normas con rango de ley

El mecanismo de impugnacion por articulo
el 27 de la LGUM no permite a la CNMC recurrir
normas con rango de ley. Por ello, convendria
facilitar y potenciar sustancialmente la actua-
cion en sede LGUM de instituciones a las que el
ordenamiento juridico si permite recurrir leyes,
en concreto las siguientes instancias: el
Presidente del Gobierno, el Defensor del Pueblo,
cincuenta diputados y cincuenta senadores.

Recomendacion 12. Reforzar la relacion de
la Autoridad de Competencia Nacional con la
Comision Europea en materia de unidad de
mercado

Muchos de los ambitos en los que se de-
sarrollan las infracciones de las normas de la
Unidn Europea tienen estrecha relacion con
la LGUM. Intensificar la colaboracién con la
Comisién Europea, por ejemplo, con el acceso

a informacion relevante por parte de la CNMC,
serviria para reforzar el marcado caracter euro-
peo de la LGUM y aumentar su eficacia.

5. Conclusiones

Desde sus inicios en 1950, la construccidn
europea implica un marco institucional paneu-
ropeo que repudia la guerra, generando «soli-
daridades de hecho» entre los paises. Con el
impulso del sector publico, el proyecto europeo
busca facilitar que la iniciativa privada, los ope-
radores econémicos y el sistema de precios
relativos, actuen libre y eficientemente en un
mercado unico. Este mercado no fraccionado
debe operar al servicio del interés general, sin
mas restricciones que las imprescindibles deri-
vadas de los principios econémicos de necesi-
dad y proporcionalidad.

La Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de ga-
rantia de la unidad de mercado (LGUM) —hija
del Memorando de Entendimiento de 2012
(MoU)— constituye la oportunidad mas re-
ciente para adaptar voluntariamente la nor-
mativa en todos los niveles administrativos de
Espafa. La capacidad de la LGUM para cum-
plir con su diseno y configurar un potente mo-
tor de reformas estructurales depende de las
Administraciones, de los operadores econdmi-
cos y, en cierta medida, de la CNMC y de la
Seccion Sexta de la Audiencia Nacional.

La experiencia acumulada desde la funcién
de promocion de la competencia en las distin-
tas autoridades de competencia permite propo-
ner diversas mejoras referidas a la legitimacion
activa del articulo 27 de la LGUM. Para ello, se
parte de los principios de transparencia, inde-
pendencia, interpretacion procompetitiva de la
ley y ambicién (TILA). En este sentido, el articu-
lo incorpora doce recomendaciones para >
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reforzar la aplicacion de la LGUM y de este
modo aumentar el bienestar. Entre éstas desta-
can las recomendaciones para incrementar la
transparencia interna y externa en la aplica-
cion de LGUM,; la garantia de que la represen-
tacion y defensa en juicio pueda ser realizada
por un servicio legal propio de la CNMC; la uti-
lizacion de forma sistematica del mecanismo
de suspension automatica; la utilizacion de la
LGUM como una ley econémica integral, ga-
rantizando su aplicacién a todo tipo de inter-
vencién publica en los mercados; la extension
de la legitimacion activa en sede LGUM a las
autoridades de competencia de las comunida-
des autonomas; o el refuerzo de los canales
existentes para impugnar, desde la regulacion
economica eficiente, normas con rango de ley.
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COYUNTURA ACTUAL DEL MERCADO DEL PETROLEO:
EVOLUCION Y PREVISIONES PARA 2017

El objetivo de este articulo es analizar la evolucion reciente del mercado de petroleo y las
perspectivas para 2017. En la primera parte se describe la evolucion reciente de los precios del
crudo asi como un analisis de la curva de precios a distintos plazos y de la volatilidad. En una
segunda parte se profundiza en las variables que explican el balance oferta-demanda en los
ultimos afios. Posteriormente se comentan los datos publicados més recientemente y finalmente
se analiza la principal incertidumbre existente en 2017; la sostenibilidad del crecimiento del

crudo no convencional.

Palabras clave: precio del crudo, fundamentos del mercado de petroleo, expectativas sobre el balance

oferta-demanda.
Clasificacion JEL: L71, Q40, Q41.

1. Introduccion

Desde finales de 2014 y durante todo 2015,
el mercado del petréleo ha estado inmerso en
un contexto de sobreoferta que ha llevado a los
precios del crudo al ciclo bajista mas largo des-
de los inicios de los anos ochenta. En 2016, las
fuerzas del mercado actuaron y se produjo un
reajuste en determinados trimestres del balan-
ce oferta-demanda. Sin embargo, es en este
aho 2017 cuando se espera que se produzca
no solo un completo reajuste, sino una signifi-
cativa caida de inventarios que los aproxime a

*Director de Estudios. Repsol. Técnico Comercial y Economista del
Estado.
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su media de los ultimos cinco anos desde los
niveles maximos actuales.

Por el lado de la oferta, tanto la produccién
de la OPEP como la de petrdleo no convencio-
nal de EE UU estan en el punto de mira de
analistas y agentes financieros. Cada dato que
se publica tiene una fuerte repercusién en el
mercado.

En el caso de la OPEP, tras los acuerdos de
recorte de produccion alcanzados a finales
de 2016 y que han sido prorrogados reciente-
mente en mayo, el mercado valora constan-
temente el cumplimiento de los recortes y su
repercusion en el ajuste del balance. En el caso
de los no convencionales de EE UU, el merca-
do esta analizando si es posible continuar con
la «revolucién del fracking» en cualquier >
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entorno de precios y si el aumento de produc-
cion a los precios actuales puede compensar
los recortes de la OPEP. Por el lado de la de-
manda, lo mas llamativo es la constatacion de
un sélido crecimiento como consecuencia de la
caida de los precios del crudo, que en media
anual cayeron tanto en 2015 como en 2016.

El ajuste del balance parece inminente, y
con él la recuperacion de los precios. Sin em-
bargo, este escenario no esta exento de incerti-
dumbre, ya que actualmente el mercado parece
estar dando mas peso a factores que mantie-
nen anclados los precios en la banda entre 50 y
52 délares por barril.

2. Evolucion reciente de los precios
del crudo y de la volatilidad

En el primer cuatrimestre de 2017 las coti-
zaciones tanto del Brent como del WTI han se-
guido un perfil marcado principalmente por las
expectativas de oferta: por un lado, el mercado
se ha fijado en el cumplimiento de los recortes
anunciados a finales de 2016 por la OPEP y un

grupo de once paises no-OPEP (Rusia, México,
Kazajstan, Azerbaiyan, Oman, Malasia, Guinea
Ecuatorial, Sudan del Sur, Sudan, Bahréin y
Brunéi); mientras que el otro foco de atencion
ha estado sobre los datos de recuperacion de
la actividad y la produccion de los no conven-
cionales de esquistos de EE UU.

La media del precio del crudo en el mercado
fisico del Brent, entre el 1 de enero y el 15 de
mayo de 2017, se situd en los 53,3 ddlares por
barril ($/bl). Hasta principios de marzo, el pre-
cio se movié en un margen muy estrecho, 54-
56 $/bl, sostenido por un alto cumplimiento de
los recortes de produccién acordados, sobre
todo por parte de Arabia Saudi. Entre el 8y el 9
de marzo, el precio corrigié a la baja alrede-
dor de un 10 por 100 ante la publicacién de da-
tos del balance en EE UU que reflejaban una
mayor produccion y una acumulacion sostenida
de los inventarios de crudo. A lo largo de marzo
y abril, el sentimiento del mercado se torné mas
negativo y solo la intervencién militar de EE UU
en Afganistan y Siria dio cierto soporte a los
precios. Este repunte del Brent hasta los 55 do-
lares por causas geopoliticas tuvo corta >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS CRUDOS BRENT DATED Y WTI SPOT
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GRAFICO 2
CURVA TEMPORAL DE LOS FUTUROS SOBRE EL BRENT A DISTINTAS FECHAS
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duracién vy, a principios de mayo, el mercado
centré su atencién nuevamente en unos nive-
les de inventarios persistentemente altos a pe-
sar del compromiso de la OPEP con los recor-
tes de produccion, lo que generd dudas sobre
el balance oferta-demanda e hizo retroceder el
precio, una vez mas, hasta el entorno de los 50
ddlares, marcando un minimo del afio el dia 4
de mayo en 47,8 $/bl.

Un indicador del ajuste del balance es la
evolucion de la estructura de la curva a plazo
de los futuros sobre el petréleo. Cuando el ba-
lance del mercado esta en sobreoferta, se ge-
nera una debilidad en los precios a corto plazo
que da lugar a una estructura temporal en con-
tango. Esta estructura, con precios a largo por
encima de los de a corto, anima a acumular esa
parte de la oferta que no se consume para ven-
derla después a un mayor precio; es decir, au-
mentan los inventarios. Por el contrario, cuando
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el mercado se ajusta y la demanda es superior
a la oferta, se crea una tension en los precios a
corto que da lugar a una estructura temporal en
backwardation. En este caso, el incentivo con-
siste en deshacerse ahora de inventarios, dado
que, segun la estructura temporal de la curva
de precios, estos seran inferiores en el futuro. El
paso de la curva de contango a backwardation
es caracteristico de un mercado en proceso de
ajuste, de ahi su importancia en el contexto
actual.

Tras los acuerdos de recorte de produccion
de finales del afo pasado, el mercado espera-
ba un reajuste relativamente inmediato del ba-
lance oferta-demanda. De ahi el paso de una
curva totalmente en contango justo antes de los
acuerdos a una estructura en backwardation
mas 0 menos pronunciada en febrero, para las
entregas entre septiembre de 2017 y principios
de 2020. Sin embargo, las crecientes dudas >
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sobre el reequilibrio del mercado dieron lugar a
una caida de la parte mas cercana, suavizando
la estructura. Actualmente la curva se encuen-
tra en contango hasta finales de este afo y, se-
guidamente, presenta una ligera estructura en
backwardation entre las entregas de principios
de 2018 y finales de 2019. Hay que puntualizar
que existen muy pocos movimientos en los pla-
zos mayores a tres anos, lo que incide en la
idea de que el mercado tiene puesto el foco en
las dinamicas de corto plazo, dejando la parte
mas lejana de la curva anclada en torno a los
57-58 $/bl.

Una razén adicional para que el cartel de la
OPEP prefiera una curva en backwardation en
lugar de en contango es frenar en gran medida
la operativa de coberturas de precios de pro-
duccién futura empleada por las compafias
estadounidenses productoras de crudo no con-
vencional (fracking). Estas companias se garan-
tizan vender produccion futura a un precio mas
alto del observado al contado y ademas, con
esta cobertura —o aseguramiento del precio
de realizacién de su produccidon—, consiguen

financiacién bancaria para realizar la inversion
necesaria para producir.

Otro indicador que habla de la incertidum-
bre en el mercado es la volatilidad. Después
del maximo de ocho afnos alcanzado a princi-
pios de 2016, cercano al 80 por 100, la volatili-
dad implicita del mercado de opciones del
Brent ha ido reduciéndose paulatinamente, en
linea con la recuperacién del precio del crudo.
Sin embargo, en esta tendencia a la baja de la
volatilidad destacan dos repuntes: el primero,
el mas pronunciado, registrado antes de la reu-
nién de la OPEP de noviembre de 2016, cuan-
do surgieron fuertes dudas sobre el entonces
potencial acuerdo de recorte de produccion,
debilitando los precios del crudo; y el segundo
se viene registrando desde principios de marzo
de este ano, con las recientes correcciones del
precio comentadas en parrafos anteriores.

Los movimientos de volatilidad este afo se
estan registrando entre valores del 20 y el 40
por 100, rango con una ocurrencia de mas del
60 por 100 en el periodo histérico diario entre
enero de 2005 y abril de 2017. En este [>
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GRAFICO 3
VOLATILIDAD IMPLICITA DEL BRENT E HISTOGRAMA DEL PORCENTAJE DE OCURRENCIA EN EL PERIODO HISTORICO DIARIO
ENTRE ENERO DE 2005 Y ABRIL DE 2017
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sentido, la correccion del precio del crudo des-
de principios de marzo de 2017 tiene que en-
marcarse en el contexto de un repunte de vola-
tilidad dentro del rango histérico. En otras
palabras, a pesar del reciente incremento de la
volatilidad, la incertidumbre en el mercado es
mucho menor que en 2016, ya que se entiende
que la OPEP, con Arabia Saudi a la cabeza, y
con mayor o menor eficacia, ha vuelto a su pa-
pel de regulador del mercado.

3. Balance oferta-demanda

3.1. Historia reciente

Para comprender mejor lo que esta suce-
diendo actualmente en el mercado del petréleo
hay que comenzar por lo sucedido en 2015,
ano en el que se registrd el gran desajuste en-
tre la oferta y la demanda de petréleo. En 2015,
de media, la oferta superd a la demanda en
mas de 1,5 millones de barriles diariamente,
con un maximo de 2 millones en el segundo
trimestre.

Esta sobreoferta en el mercado se produjo a
pesar del fuerte crecimiento de la demanda
(2,1 por 100 de media respecto a 2014), una de
las mayores tasas registradas en mas de una
década. Es decir, el origen del desequilibrio
vino por el lado de la oferta. Por un lado, la
oferta no-OPEP logro resistir mejor de lo espe-
rado al entorno de precios bajos debido princi-
palmente a la oferta de no convencionales de
esquistos de Norteamérica, y a la entrada en
produccion de proyectos en areas de costa
afuera (Offshore) derivados de decisiones de
inversion tomadas hace afnos en entornos
de precios muchos mas altos.

Pero mas alla de la dinamica de la no-OPEP,
el desequilibrio por el lado de la oferta en 2015

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3089
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2017

se debié al aumento de la produccion de la
OPEP, mas de dos millones de barriles al dia
de crecimiento. En ese ano, la OPEP desarrolld
una politica de no recortar e incluso aumentar
produccién en un escenario de precios bajos,
con la que pretendia defender cuota de merca-
do, abandonando de facto su papel histérico de
regulador de la oferta.

Asi comenzé 2016, con un mercado clara-
mente en sobreoferta y con el aumento de la
produccién de Iran tras los acuerdos alcanza-
dos a finales de 2015 con el G5+1 para levan-
tar las sanciones nucleares que habia mante-
nido mermada su produccion de crudo. Sin
embargo, en 2016 continuaron actuando las
fuerzas del mercado, como cabria esperar en
un contexto de precios bajos. Por el lado de la
demanda, continué el impulso positivo al con-
sumo, aunque relativizado por el contexto eco-
noémico incierto y los cambios en los esquemas
de subsidios de algunos paises. Por el lado de
la oferta, continué el efecto negativo sobre la
inversion en E&P (actividades de exploracion y
produccién), con caidas de produccién con-
centradas en la region no-OPEP.

Registrado en 2015, se mantuvo por encima
de la media de los ultimos diez afos. En este
sentido, fueron determinantes la evolucion del
consumo en paises emergentes como India y
la dinamica de la demanda de los paises desa-
rrollados, los cuales encadenan dos afnos con-
secutivos de un crecimiento positivo superior al
1 por 100, una respuesta inequivoca a los ba-
jos precios del petroleo. EI comportamiento de
los paises OCDE fue el verdadero factor sor-
presa por el lado de la demanda en 2016, ya
que se mantuvo la inercia de 2015 en una re-
gidén que se suponia en una etapa muy elevada
de saturacion del consumo de petrdleo.

Un aspecto que impidi6 un mejor com-
portamiento de la demanda global fue la >
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evolucion del consumo en paises emergentes
productores/exportadores de petroleo. Este se
vio seriamente afectado por el contexto econé-
mico de estos paises, altamente dependientes
de los ingresos provenientes de la industria del
petroleo. El caso de Arabia Saudi fue especial-
mente relevante, ya que su consumo registré
una caida del 2,6 por 100 en 2016, frente al
crecimiento medio anual positivo del 4,3 por
100 en el periodo 2010-2015.

Respecto a la oferta, en 2016 el conjunto de
paises no-OPEP respondi6 al entorno de pre-
cios bajos con una caida importante de la pro-
duccion, cercana a los 900 mil barriles diarios,
un 2 por 100 menos que en 2015. Hay que des-
tacar que la oferta de esta regién estuvo muy
marcada por la significativa caida de produc-
cion canadiense tras los incendios registrados
en mayo de ese ano. Por su parte, a lo largo de
2016 la OPEP mantuvo su politica de defensa
de cuota de mercado, que la llevé a registrar un
incremento medio de la produccion de casi 1,2
millones de barriles diarios (bl/d) en el afo, un
3 por 100 de crecimiento respecto a 2015. Irak y
Arabia Saudi volvieron a destacar en este apar-
tado, pero la vuelta de la produccion irani fue
determinante para alcanzar estos incrementos.

Sin embargo, el factor diferencial en 2016,
por el lado de la oferta, ha sido la decision de
recortar produccién alcanzada a finales de ano
por paises exportadores OPEP y un grupo no-
OPEP, comprometiéndose a una reducciéon
gue en conjunto alcanzaria casi 1,8 millones
de barriles diarios. Dado que la sobreoferta del
mercado a finales de 2016 se situaba en torno
a los 500 mil barriles diarios, esta accion, vi-
gente a partir de enero de 2017 y, en principio,
de seis meses de duracion, se suponia impli-
caba mas que un reequilibrio entre la ofertay la
demanda, llegandose a estimar una reduccion
de inventarios a lo largo de todo este afio.

3.2. Evolucion y expectativas de oferta
en 2017

Segun las estimaciones de la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) en su informe
mensual de mayo, la oferta global de petrdleo
(crudo + condensados + liquidos del gas natu-
ral) se redujo 1,74 millones de bl/d en abril res-
pecto a los niveles de diciembre de 2016, hasta
situarse en los 91,71 millones de bl/d. Por re-
giones, la produccioén total de la OPEP cayo
1,31 millones de bl/d entre diciembre y abiril,
mientras que en el grupo de paises no-OPEP
con compromisos de recortes disminuyo 253
mil barriles. El resto de la reduccién vino princi-
palmente de Reino Unido (-90.000 bl/d), Brasil
(-94.000 bl/d) y Canada (-439.000 bl/d), este
ultimo por factores estacionales. En sentido
contrario, la Unica referencia de aumento des-
tacable es EE UU, cuya produccion de petréleo
creci6é 564.000 bl/d en este periodo.

Considerando la evolucion trimestral y conta-
bilizando los biocombustibles y las ganancias
en el procesamiento de las refinerias dentro
de los liquidos globales, la produccién media
mundial de liquidos en el primer trimestre de
2017 se situd en los 96,6 millones de bl/d. A su
vez, la Agencia estima que la demanda media
mundial en este periodo fue de 96,5 millones.
Esdecir, que, segunlaAlE (Agencia Internacional
de la Energia), en el primer trimestre de este
ano se acumularon inventarios a razén de
83.000 barriles al dia, una mas que significativa
ralentizacion respecto al ritmo de acumulacion
observado en el mismo periodo del afo anterior
de 1,17 millones de bl/d.

Respecto a las medias anuales, la Agencia
estima que la demanda en 2017 se situe en los
97,9 millones de bl/d, 1,28 millones por encima
de la de 2016, lo que representa un ritmo de cre-
cimiento del 1,3 por 100. Esta tasa, aunque >
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implica una ralentizacion respecto a la observa-
da en 2016 (1,7 por 100), se situa todavia por
encima del ritmo medio registrado en la ultima
década cercano al 1 por 100. Regionalmente, el
aumento de la demanda seguiria impulsado por
los paises no-OCDE, situandose el crecimiento
anual en 1,38 millones de bl/d; mientras que en
los paises OCDE se registraria una caida del
consumo de algo mas de 90.000 bl/d, el prime-
ro después de dos anos en positivo de la region.

Por el lado de la oferta, la AIE espera que
en 2017 la produccion de petréleo no-OPEP se
recupere en 590.000 barriles diarios, con una
contribucién positiva de EE UU (511.000 bl/d),
Canada (220.000 bl/d), Brasil (200.000 bl/d) y
Kazajstan (195.000 bl/d) que contrarrestaria de
sobra la caida del resto de paises. En cuanto a
la OPEP, la AIE no suele publicar estimaciones
de produccién de crudo del cartel, sin embar-
go, en linea con la vigencia de los acuerdos, fija
esta cifra en unos 32 millones de bl/d hasta ju-
nio. Mas alla de junio, tras la reuniéon mantenida
por la OPEP el 25 de mayo, en que se acordd
extender los acuerdos hasta el primer trimestre
de 2018, no es descabellado concluir que la AIE
continuara con el supuesto de 32 millones de
produccion de crudo OPEP para lo que resta
de ano. Los dos principales paises que «lide-
ran» ambos bloques (OPEP y no-OPEP), Arabia
Saudi y Rusia, no dudaron en hacer publica su
voluntad de prorrogar los recortes, introducien-
do el primer trimestre de 2018 como horizonte
temporal de los mismos. En este sentido, supo-
niendo un cumplimiento de los acuerdos similar
a la registrada hasta ahora —alrededor del 96
por 100—, la oferta de crudo OPEP caeria una
media de 670.000 bl/d en 2017.

En definitiva, este escenario implica una
caida de inventarios en lo que resta de 2017,
hasta alcanzar una reduccién media en el afno
de alrededor de 800.000 bl/d, que contrasta
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con la acumulacion de 400.000 en 2016 o de
1,65 millones reportada por la AIE para 2015.

La incertidumbre sobre este escenario gira
en torno a tres factores. Primero, la salud de la
demanda; segundo, el cumplimiento de los re-
cortes de produccion; vy, tercero, la recupera-
cion de la oferta en EE UU.

3.3. Evolucion y expectativas de demanda
en 2017

Respecto a la demanda, tanto la evolucion y
perspectivas economicas como los indicadores
adelantados de consumo apuntan a un creci-
miento relativamente saludable, con bajo ries-
go de que empeoren las perspectivas actuales.

* En EE UU se ha registrado una disminu-
cion interanual de la demanda de petréleo
en el primer trimestre del afo del orden
del -0,3 por 100, sin embargo, se espera
que la actividad econdmica muestre mas
dinamismo en los préximos meses y, con
ello, la demanda de petrdleo. En cuanto a
los indicadores de consumo, en los pri-
meros cuatro meses del afo se registré un
crecimiento interanual del 4,4 por 100 en
la matriculacion de Light Trucks, mientras
que el consumo de diésel en EE UU sigue
repuntando respecto a afnos anteriores.

* En India, la demanda de combustibles ha
sufrido un serio revés desde noviembre de
2016 por la retirada de circulacion del efec-
tivo de alta denominacion, que compren-
dia cerca del 86 por 100 de todo el dinero
en efectivo, con la intencién de combatir el
mercado negro de divisas. Las estadisti-
cas nacionales de consumo de combusti-
bles muestran una recuperacién del con-
sumo de productos petroliferos tras el >
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minimo que marcé en enero. En términos
trimestrales, el primer periodo fue excep-
cionalmente débil, y se espera que se pro-
duzca una recuperacion para lo que que-
da de ano, situando el crecimiento medio
para 2017 cercano a los 200.000 bl/d o un
4,6 por 100. Ya en abril, el crecimiento in-
teranual se situd en torno al 3,5 por 100.
En China, el primer trimestre ha mostrado
un crecimiento de la demanda del 3,6 por
100 interanual, hasta alcanzar un maximo
historico de 12,2 millones de bl/d. Este s6-
lido crecimiento del consumo viene de la
mano de la consolidacion del momentum
econdémico, destacando las ganancias en
petroquimica y jet keroseno, aunque tam-
bién se registraron aumentos en el resto
de principales partidas, cuestion que no
sucedia desde finales de 2014. Con unos
indicadores econémicos e industriales po-
sitivos, se espera que esta tendencia con-
tinde en lo que resta de ano, para prome-
diar un incremento interanual de 400.000
bl/d en 2017, o un 3,3 por 100, muy similar
al del aho anterior.

En la Europa OCDE, a pesar de las conti-
nuas revisiones al alza que viene efectuan-
do la AIE, las estimaciones mas recientes
apuntan a una importante desaceleracion
del consumo en 2017, pasando de crecer
al 2,4 por 100 en 2016 a un 0,5 por 100 en
2017 (la Agencia ha llegado a estimar cai-
das del orden del 0,1 por 100 para la re-
gion). Sin embargo, el consumo de gaso-
leos viene repuntando desde finales del
ano pasado, a la vez que la matriculacion
de coches ha crecido en los primeros cua-
tro meses del afo a una tasa interanual
del 4,7 por 100. De hecho, las ultimas pre-
visiones econémicas no indican ninguna
desaceleracion.

e En Latinoamérica, Oriente Medio y Africa

se espera un giro positivo respecto a lo
sucedido en 2016. Las principales econo-
mias de estas regiones, en su calidad de
paises exportadores de petrdleo, sufrieron
en 2016 los estragos econdmicos de unos
bajos precios del petrdleo, lastrando consi-
go el consumo no-OCDE. Ahora, en 2017,
si bien no se llegaria a registrar una recu-
peracion significativa, si se espera un pun-
to de inflexion. Por ejemplo, en el caso de
Latinoamérica, después de caer a ritmos
del 1,8 por 100 en 2016, se espera au-
mente un 0,9 por 100 este ano. Otro caso
destacado es el de Oriente Medio, que,
después de caer el afo pasado a un ritmo
del 0,1 por 100, se espera crezca al 1,8
por 100, principalmente liderado por Irak,
Kuwait e Iran, ya que el empeoramiento de
la situacion de Arabia Saudi en los ultimos
trimestres ha hecho revisar unas estima-
ciones de crecimiento positivo para este
ano hasta prever una ligera caida.

En Rusia, el crecimiento del consumo se
ha ralentizado considerablemente en los
ultimos meses a medida que la aprecia-
cion del rublo iba significando un freno
para la actividad manufacturera y la de-
manda de petréleo. Se espera que el cre-
cimiento de la demanda sea la mitad del
registrado en 2016, es decir, apenas
70.000 bl/d.

La gran incertidumbre en 2017: la
sostenibilidad de la recuperacion
de la produccion de no
convencionales en EE UU

Uno de los mas importantes focos de incer-
tidumbre respecto al balance estimado por >
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la AIE tiene que ver con el cumplimiento de los
recortes de produccidn. Hasta abril, el cumpli-
miento medio de los paises OPEP sujetos a
recortes era del 96 por 100. Como se ha men-
cionado anteriormente, este nivel de compro-
miso se situa muy por encima de la media his-
térica del 75-80 por 100. Es dificil entrever un
escenario en el que este cumplimiento se dete-
riore significativamente, principalmente porque
se espera una mejora en los ingresos que se
derivan de esta restriccién de produccion vy, de
no producirse, corren el riesgo de prolongar la
delicada situacién econémica y profundizar en
el malestar social y la inestabilidad politica.
En este sentido, la OPEP, liderada por Arabia
Saudi, esta seriamente comprometida en al-
canzar el equilibrio del mercado y dar un impul-
so a los precios, para lo que también es nece-
sario el compromiso de paises fuera del cartel,
que hasta ahora presentan un porcentaje de
cumplimiento de los acuerdos menor de lo
esperado.

Finalmente, el punto que introduce mas in-
certidumbre en el balance global es la recupe-
racion de la oferta de los no convencionales de
esquistos en EE UU. Como se ha mencionado
anteriormente, la AIE estima que la oferta de
petréleo (crudo + condensados + liquidos del
gas natural) del pais norteamericano aumente
este afio una media de 511.000 bl/d. Esta cifra
ha estado sujeta a continuas revisiones al alza
desde finales de 2016, cuando la AIE estimaba
que la oferta estadounidense caeria cerca de
50.000 bl/d en 2017.

Si solo se considera la produccién de crudo
y condensados de la regién Lower 48', aso-
ciada a los no convencionales, el incremen-
to medio anual se situaria en 200.000 bl/d,

1 «Lower 48 States», como se denomina a los 48 estados contiguos
de EE UU.
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menos del 40 por 100 del incremento anual
de la oferta total del pais. El restante 60 por
100 viene principalmente de la oferta Offshore
(130.000 bl/d) y de la de liquidos del gas natu-
ral (187.000 bl/d). Estas dos fuentes de oferta
vienen presentando una dinamica muy po-
sitiva en los ultimos anos, incluso durante la
contraccion de la oferta total estadounidense
registrada en 2016. En el caso de los liquidos
del gas natural, la explicacion se enmarca en
el boom del gas no convencional desde 2009
y en la cada vez mayor produccién de pozos
denominados de petréleo no convencional con
un alto porcentaje de produccion de gas. En el
caso del Offshore, los incrementos responden
a proyectos con «decision final de inversién»
tomada en periodos con precios del crudo mu-
cho mas altos, previos a 2015, y que han ve-
nido dando sus frutos ahora. En los préximos
anos es de esperar una ralentizacién del ritmo
de incremento de la oferta Offshore, conse-
cuencia de la fuerte caida de la inversiéon ex-
perimentada en los ultimos dos afos y de unos
costes marginales o break-even asociados por
encima de los precios actuales.

La recuperacion de la oferta de los no con-
vencionales viene de la mano de la recupe-
racion del precio, que ha permitido una reacti-
vacion de la operativa del E&P (actividades de
exploracion y produccion). Sin embargo, el re-
punte de la actividad en EE UU no esta siendo
transversal en todas las regiones asociadas a
los no convencionales, destacando la region
de Permian muy por encima del resto. Segun
datos de la Administracion de Informacion
Energética de EE UU (EIA, por sus siglas en
inglés), desde septiembre de 2016, cuando se
alcanza un minimo de produccion de crudo y
condensados en el conjunto de los plays de no
convencional, hasta abril de 2017, el 79 por 100
del incremento registrado se concentra en >
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Permian, un 9 por 100 en Bakken, un 7 por 100
en Eagle Ford, un 4 por 100 en Niobrara y un
1 por 100 en Marcellus. Esto incide en la idea
de que en un entorno de precios como el ac-
tual, de alrededor de 50 $/bl, solo Permian es
rentable.

A pesar del histérico de produccion de
Permian, de casi cien afos, la explotacion
de los no convencionales en la regidon ha sido
muy reciente, algo mas de cinco afnos, y poste-
rior al desarrollo de otras regiones o plays de
no convencional como Bakken o Eagle Ford. El
importante desarrollo que esta experimentando
actualmente Permian se debe a una serie de
factores. Dado su largo historial como region
productora de petréleo, cuenta con una exten-
sa infraestructura instalada tanto en superficie
como en subsuelo que permite un desarrollo
mas rapido de la operativa del no convencio-
nal que en otras regiones. Las conexiones de
oleoductos para el desalojo de la produccién
a importantes centros de refino, o exportacion,
como el Golfo de México o el Midland nortea-
mericano, asi como los pozos verticales que
pueden ser aprovechados para su conversion
a horizontal, son definitivamente una ventaja
competitiva en un contexto de precios bajos.
Del mismo modo, el hecho de que su desa-
rrollo sea posterior al de grandes plays de no
convencional permite aprovechar su curva de
aprendizaje, con la reduccidén de costes que
esto supone. Por otro lado, debido a la corta
historia de produccién no convencional, es mas
facil encontrar y explotar los denominados Hot
Spots, zonas de alta concentracion de hidro-
carburos con alta productividad, que dan lugar
a aumentos significativos de produccién. En
definitiva, en Permian confluyen un nimero sin
igual de condiciones que hacen su explotacion
de no convencionales especialmente atractiva,
sobre todo en el actual entorno de precios.

Considerando las expectativas que estan
generando los no convencionales de EE UU,
existen ciertos factores de peso que siembran
dudas razonables sobre su evolucién y que,
segun cémo la industria afronte estos retos,
determinara su papel en el balance mundial.
Algunos de estos factores son:

e La sostenibilidad del sistema de empre-
sas privadas de petréleo enfocadas en no
convencional. En el largo plazo, el capex
organico (gastos de capital correspon-
dientes a las actividades de exploracién y
desarrollo, es decir, para la reposicion de
reservas) tiene que ser mas bajo que
el flujo de caja operativo, ya que con este
flujo hay que pagar los intereses de la
deuda, remunerar el capital e invertir.
Histéricamente esta ratio ha sido superior
a 1 en el agregado de estas empresas, es
decir, que tienen que endeudarse para
poder invertir y generar valor al accionis-
ta. Con la caida de los precios desde 2015
esta ratio no ha dejado de aumentar, con
el capex organico superando hasta en
mas de dos veces al flujo de caja operati-
vo. Este nivel, teniendo en cuenta el pre-
cio actual del Brent, alrededor de 50 $/bl,
es insostenible, por lo tanto, o los precios
suben o la inversion se reduce. De hecho,
incluso en el periodo 2009-2014, con pre-
cios de 100 $/bl, estaba siendo dificil re-
poner reservas (invertir) sin acceder a
nuevas fuentes de financiacion externa.

e Las coberturas de produccion y el acceso
a financiacion de las companias privadas
con operativa en no convencionales. Como
se ha mencionado anteriormente, uno de
los efectos del reequilibrio del balance
oferta-demanda en el mercado es el cam-
bio de contango a backwardation de >
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la estructura temporal de la curva a plazo
de los futuros sobre el petrdleo, represen-
tando esta ultima un potencial obstaculo
para las coberturas. Esto se debe a que
si los precios de hoy se situan por encima
de los precios de manana, es mas com-
plicado que una empresa decida anclar
su produccion futura a precios mas bajos.
Esta operativa ha sido clave en el periodo
2014-2016, durante la caida de precios,
para mantener cierto dinamismo en los no
convencionales a través de la obtencion
de financiacién en base a expectativas de
produccién futura a precios asegurados.
En este sentido, una forma de mantener
la operativa seria que, a pesar de que el
mercado esté en backwardation, la cur-
va a plazos suba en paralelo, es decir, un
aumento generalizado de los precios en
todas las entregas a futuro.

En la reduccion que han registrado los
costes marginales en los plays de no con-
vencional se puede identificar tanto un
componente estructural como un compo-
nente ciclico. El primero viene asociado a
avances tecnologicos, los cuales han ve-
nido presentando un ritmo de crecimien-
to relativamente constante en el tiempo.
Un ejemplo de esto son los aumentos de
productividad que se han producido en la
operativa de los no convencionales, aun-
que, segun la EIA, se comienzan a obser-
var ciertos signos de ralentizacion en las
ganancias de productividad en muchos de
los plays de no convencional. El segundo,
el componente ciclico, viene asociado a
los costes. Cuando los precios del crudo
son bajos, toda la cadena de valor se ajus-
ta y se produce una reduccion notable de
los costes. Sin embargo, cuando los pre-
cios del crudo aumentan, se reactivan las
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operaciones, generando tensiones a lo
largo de la cadena de valor, y en definitiva
incrementando los costes. En este sentido,
y ante el notorio aumento de la actividad
en los no convencionales, es muy proba-
ble que los break-even se vean afectados
al alza por el aumento de los costes.

e La concentracion de casi la totalidad de la
explotacién de no convencionales en
unos pocos condados donde se ubican
los mencionados Hot Spots. Esto siembra
dudas sobre el futuro de la produccion y
los costes, una vez sea necesario expan-
dir la explotacién a otras zonas menos
productivas.

e La capacidad del sistema para absorber
un crudo tan ligero. El sistema de refino
mundial se ha movido en las dos ultimas
décadas hacia la especializacion en el
tratamiento de crudos medios y pesados.
De hecho, segun los proyectos planifica-
dos en refino, esta tendencia continuaria
en el corto y medio plazo previsible, con
lo que un aumento tan significativo de la
proporcion de crudo ligero y extraligero,
caracteristico del no convencional en
EE UU, complicaria el uso eficiente de la
capacidad instalada de refino mundial, lo
que podria implicar un techo natural a la
produccién si no se produce un cambio
en las tendencias.

En conclusion, todos estos factores, de una
u otra forma, hablan sobre las dificultades que
tienen los no convencionales para alcanzar el
potencial que se puede inferir del volumen de
sus recursos en el subsuelo. No obstante, tam-
bién es cierto que los no convencionales no
han dejado de sorprender al mercado positiva-
mente, y la clave estara en si tendran la capa-
cidad para seguir haciéndolo.
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1. Introduccion

Colombia se enfrenta hoy a una coyuntura
histérica por cuenta de la implementacion del
proceso de paz que el Gobierno nacional ade-
lanta con la guerrilla de las FARC-EP. Este pro-
ceso plantea la importancia de contar con cifras
sobre el eventual impacto macroeconémico de
terminar con este conflicto. Existe una amplia
literatura sobre los costos econdémicos del >
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conflicto armado y los eventuales beneficios
de un acuerdo de paz, remitiendo buena par-
te de los calculos a ejercicios contrafactuales.
En este trabajo se calculan los potenciales be-
neficios econdmicos de la paz con base en la
experiencia observada en paises que atrave-
saron por procesos similares; es decir, remi-
tiéndose a cifras observadas.

En particular, el estudio que aqui se presenta
analiza el efecto de la terminacion del conflicto
en 36 paises, 18 de los cuales tienen caracte-
risticas similares a las del caso colombiano. El
analisis para estos paises involucra variables
como el crecimiento de la economia, la deman-
da interna y externa, la estructura de crecimien-
to de la oferta, la insercidn de las economias en
el contexto internacional, el desempleo y la in-
flacion, el recaudo y el gasto fiscal, asi como los
flujos de inversidn extranjera directa.

Es importante enfatizar que la metodologia
usada en este documento compara los prome-
dios de las variables antes y después de los
acuerdos, lo que permite controlar de manera
sencilla ciertos efectos fijos que pudieran es-
tar afectando los resultados. De igual forma, la
gran diversidad de fechas en las que ocurrie-
ron los acuerdos permite dar cierta tranquilidad
sobre algunos efectos temporales que pudie-
ran estar afectando al comportamiento de las
distintas variables. Si bien el documento no in-
volucra un analisis econométrico sofisticado, la
metodologia de eventos utilizada permite dar
ordenes de magnitud ilustrativas sobre el po-
tencial impacto econémico de la paz.

Los resultados muestran que tras la termi-
nacién del conflicto viene una importante me-
jora en la confianza, lo que se constituye en
el principal dividendo de la paz. Lo anterior se
manifiesta en aumentos en la inversion pro-
ductiva, crecimiento en el consumo y mayores
flujos de capital externo, via aumentos en la

inversidon extranjera. Estos factores permiten
elevar la tasa de crecimiento de la economia,
el ingreso per capita y, en general, el bienestar
de la poblacion.

En particular, de acuerdo con los resultados
del estudio, el dividendo econdmico de la paz
se reflejaria en un crecimiento medio anual
del PIB de entre 1,1 y 1,9 puntos porcentua-
les superior al promedio preconflicto, asi como
en un incremento del 54 por 100 en el PIB per
capita en diez anos sin incluir el componente
tendencial. Por el lado de la demanda, com-
parando los crecimientos medios antes y des-
pués del conflicto, la mayor confianza sobre las
economias postconflicto genera un aumento
de 2,5 pp (puntos porcentuales) en la tasa de
crecimiento del consumo de los hogares y con-
duce a un incremento de 5,5 pp en la inversion
como porcentaje del PIB. Asimismo, permite
que la inversién extranjera directa se triplique
en diez anos, e inserta de forma considerable
las economias en el comercio internacional, al
aumentar en 17,7 pp la tasa de apertura comer-
cial (suma de exportaciones e importaciones
como porcentaje del PIB).

Por el lado de la oferta, los resultados mues-
tran un crecimiento de 1,4 pp adicionales en
el sector agropecuario, un aumento de 0,8 pp
en la tasa de crecimiento de la industria y un
destacable aumento de 4,4 pp en el crecimien-
to del sector de la construccion, que parece
beneficiarse de forma especial de las necesi-
dades de infraestructura que surgen una vez
finaliza el conflicto armado.

Este trabajo se divide en cuatro partes.
La primera es esta introduccion. La segunda
muestra la revisiéon de los estudios realizados
en Colombia para determinar los beneficios de
alcanzar la paz. La tercera explica el desarrollo
metodologico para seleccionar de una forma
rigurosa las muestras de paises. La cuarta >
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muestra los resultados de la revision de las va-
riables y los dividendos econdmicos asociados
a cada una de ellas. Finalmente, se presen-
tan algunas implicaciones para la economia
colombiana.

2. Literatura previa sobre el impacto
del conflicto en Colombia

El inventario de estudios sobre el conflic-
to en Colombia es extenso, y abarca desde
el costo econdmico del conflicto, incluyendo
la pérdida de capital humano generada por la
violencia, hasta estudios de impacto sectorial y
cuantificaciones de los beneficios del cese del
conflicto armado. A continuacion se hace una
breve resefa de esta literatura.

Vargas (2003) hace un célculo de los costos
del conflicto para el pais, mostrando cémo el
ingreso per capita habria tenido un crecimiento
inferior en 1,25 pp por ano, a raiz de la inten-
sificacion del conflicto en 1998, con lo cual el
PIB total hubiera dejado de crecer dos pun-
tos porcentuales cada ano. Querubin (2003)
encuentra que una reduccion de 10 pp en el
crecimiento de diferentes manifestaciones de
violencia puede contribuir a un incremento
cercano a los 0,6 pp en la tasa de crecimiento
del producto per cépita total. Gonzalez (2006)
muestra que los eventos violentos asociados
al conflicto armado tienen un efecto negativo
sobre el crecimiento econémico de algunos
departamentos y sobre la convergencia eco-
némica regional.

Villa, Restrepo y Moscoso (2013) encuen-
tran que el conflicto le cuesta al pais entre 0,5
y 0,8 pp de crecimiento del PIB. Ello signifi-
caria que, con conflicto, el PIB de Colombia
se duplicaria cada 18,5 anos, mientras que
sin conflicto tardaria solo 8,5 afos. De igual

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3089
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2017

forma, estiman que el ingreso per céapita pa-
saria de 11.200 ddlares (USD) a 16.700 USD
en ausencia de conflicto en el 2013, lo que im-
plica una reduccién de 8 a 4 afos en el tiem-
po que se requeriria para duplicar el ingreso
promedio. Por su parte, Santa Maria, Rojas y
Hernandez (2013) encuentran que si las tasas
de homicidios y acciones terroristas se redu-
cen en un 50 por 100, el PIB se incrementaria
en 2 pp.

A nivel sectorial, hay varios estudios que
refuerzan las conclusiones anteriores. En tér-
minos del sector agricola, Ibafnez (2008) en-
cuentra que en ausencia del conflicto armado
la produccion del sector agropecuario se in-
crementaria significativamente, lo que permi-
tiria un aumento del consumo de productos
agricolas y del bienestar de la poblacién rural.
Pinilla (2013) estima que el conflicto causa una
reduccién anual en el PIB agropecuario del
3,1 por 100, cuyo crecimiento promedio desde
2001 ha sido 2,4 por 100. Por su parte, Pinilla
y Duran (2013) muestran que se producirian
700.000 toneladas adicionales de alimentos
en 110.000 hectareas adicionales. Finalmente,
Kalmanovitz (2014) establece que se recupe-
rarian cerca de 800.000 hectareas de tierra y
Arias e Ibanez (2014) que 2,1 millones de per-
sonas tendrian la posibilidad de regresar a pro-
ducir en tierras productivas.

A nivel industrial, Rettberg (2008) afirma
que en ausencia del conflicto el 75 por 100
de los empresarios aumentarian el empleo
y las inversiones destinadas a innovacion.
Camacho, Rodriguez y Zarate (2014) encuen-
tran que una reduccién del 10 por 100 en la
intensidad del conflicto reduciria la tasa de sa-
lida de empresas manufactureras en un 10,3
por 100. Finalmente, Gaviria (2004) concluye
que la emigracion del trabajador cualificado se
reduciria significativamente. >
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A nivel financiero, Marulanda y Paredes
(2006) concluyen que con el cese del conflicto
habria una extension de servicios financieros
en zonas rurales.

En términos de pérdidas asociadas a la
formacion de capital humano, Sanchez vy
Rodriguez (2009) muestran que el conflicto re-
duce el promedio de los afos de educacion en
8,8 por 100. Rodriguez y Sanchez (2012) con-
cluyen que en ausencia de conflicto se presen-
taria una reduccion significativa de las tasas de
desercion escolar y un aumento de entre 0,6 y
1,2 anos en los anos de educacion. Finalmente,
el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
—ICBF— (2013) calcula que cerca de 13.000
ninos, ninas y adolescentes reclutados entre
1993 y 2013 regresarian a sus hogares.

3. Dividendo econémico de la paz:
metodologia

Partiendo de la naturaleza de la situacion
de conflicto armado en Colombia, el presente
trabajo toma informacioén de tres de las fuen-
tes mas reconocidas en el analisis de la ter-
minacion y resolucion de conflictos: la base de
datos de conflictos armados de la Universidad
de Uppsala, la base de datos Peace Accords
Matrix construida por el Kroc Institute de la
Universidad de Notre Dame y los Anuarios de
Paz de la Escuela de Paz de Espana. La in-
formacion de estas fuentes provee un analisis
cuantitativo y cualitativo de los conflictos alre-
dedor del mundo, incluyendo informaciéon so-
bre cuantos acuerdos de paz se han firmado e
implementado, asi como cuales son los puntos
de cada acuerdo que han presentado una ma-
yor complejidad durante la etapa de implemen-
tacion. A continuacion, se detalla cada una de
las fuentes de informacion.

3.1. Base de datos de conflictos armados
de la Universidad de Uppsala, Suecia

La base de datos de conflictos armados
UCDP/PRIO es una de las bases de datos
que registra informaciéon mas antigua referen-
te a conflictos armados en el mundo. Registra
conflictos que hayan tenido lugar entre 1946 y
2014, y en los que al menos uno de los actores
del conflicto fuera el Gobierno de un Estado.
De acuerdo con la revision realizada, se iden-
tificaron 117 conflictos internos que se toman
como una primera muestra para el ejercicio
comparativo. Esto en tanto que muchos de los
conflictos registrados en la base de datos ha-
cen referencia a conflictos interestatales y con-
flictos que no tienen similitudes con la situacion
de Colombia, por lo que no fueron tenidos en
cuenta en la muestra seleccionada.

3.2. Peace Accords Matrix del Kroc
Institute de la Universidad de Notre
Dame, Estados Unidos

La base de datos del Kroc Institute de la
Universidad de Notre Dame, Peace Accords
Matrix, es la mas amplia de conflictos arma-
dos internos. Hace uso de fuentes cualitativas
y cuantitativas para hacer seguimiento a 34
acuerdos de paz en 31 paises, que se nego-
ciaron entre 1989 y 2012. Para cada pais se
incluye un reporte anual de los resultados de
la implementacién de los acuerdos durante sus
primeros diez afos, lo cual permite conocer el
avance en su implementacién. La base de da-
tos provee un total de 51 variables construidas
con base en el contenido de los textos de los
acuerdos, e incluye temas como reforma de la
justicia, derechos de las mujeres, reforma edu-
cativa y manejo de recursos naturales. >
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ESQUEMA 1
SELECCION DE LA PRIMERA MUESTRA DE PAISES

Fuente: Departamento Nacional de Planeacidén, Colombia.

3.3. Anuarios de Paz de la Escuela de Paz
de Espana

El Anuario de Procesos de Paz es una pu-
blicacién anual editada desde 2006. En la
publicacion se analizan los procesos de ne-
gociacion para la terminacion de conflictos ar-
mados internos proponiendo tres tipologias de
resolucion: acuerdo de paz, fin sin negociacion
y victoria militar. Adicionalmente, a través del
seguimiento en los medios, la base provee per-
files detallados de cada proceso que se divi-
den en cinco categorias: bien, con dificultades,
mal, en exploracion y resueltos.

3.4. Seleccion de las muestras

Primera muestra. Del total de los 117 pai-
ses identificados en la fuente de Uppsala se
cruzd informacién con la base de datos del
Kroc Institute y con las dos ultimas versiones
del Anuario de Paz (2014-2015). De este cruce
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de fuentes se obtuvo una muestra de 36 pai-
ses: 31 paises con acuerdo de paz y cinco
paises con victoria militar. Esta muestra invo-
lucra paises con terminacién del conflicto, es
decir, paises que han alcanzado etapas de
posconflicto por medio de un acuerdo de paz
0 un proceso de victoria militar. De esta mane-
ra se garantizé que se incluyeran paises como
Peru, que, a pesar de no contar con un acuer-
do de paz, puede proveer elementos interesan-
tes en el analisis econémico del posconflicto.
Segunda muestra. Recoge los 31 paises
de la primera muestra que tuvieron una salida
negociada al conflicto. Son paises que han vi-
vido conflictos con variables étnicas, religiosas
y sociales que no necesariamente han tenido
presencia en Colombia, pero cuyos acuerdos
de paz contemplaron componentes que se dis-
cuten actualmente en La Habana, tales como
desarme, desmovilizacion y reintegracion.
Tercera muestra. Partiendo de la segun-
da muestra, y con el fin de acotar ain mas
los paises para el ejercicio comparativo, se >
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ESQUEMA 2
SELECCION DE LA SEGUNDA Y TERCERA MUESTRA DE PAISES

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.

revisaron las 51 variables que forman parte de
la Peace Accords Matrix y se seleccionaron
doce. El criterio de seleccién fue principalmen-
te la coincidencia de variables disponibles en
la base de datos frente a las caracteristicas del
proceso de conversaciones de paz que se ade-
lanta en Colombia con las FARC-EP. Las doce

variables seleccionadas fueron: 1) proceso de
desarme; 2) proceso de desmovilizacion; 3) pro-
ceso de reintegracion; 4) comision de la verdad;
5) reparacion a victimas; 6) reforma electoral; 7)
mecanismo de ratificacion del acuerdo; 8) refor-
mas en torno al desarrollo; 9) tiempo definido
de implementacién del acuerdo; 10) apoyo >

TABLA 1
PAISES CON TERMINACION DEL CONFLICTO ARMADO (36)

Pais Fecha Pais Fecha
Angola Abr/02 Burundi Ago/00
Bosnia Nov/95 Congo (Brazzaville) Dic/99
Camboya Oct/91 Croacia Nov/95
Costa de Marfil Mar/07 Filipinas Sep/96
El Salvador Dic/91 Guinea-Bissau Nov/98
Guatemala Dic/96 Indonesia Ago/05
India Feb/93 Libano Oct/89
Irlanda del Norte (Reino Unido) Abr/98 Libia* 2011
Liberia Ago/03 Mali Ene/91
Macedonia Ago/01 Nepal Nov/06
Mozambique Oct/92 Paputia-Nueva Guinea Ago/01
Niger Abr/95 Rep. Centroafricana* 2013
Perd* 1992 Senegal Dic/04
Ruanda Ago/93 Sri Lanka* 2009
Sierra Leona Jul/99 Sudan Ene/05
Sudaéfrica Nov/93 Timor-Leste (Timor Oriental) May/99
Tayikistan Jun/97 Yibuti May/01
Yemen* 201 *Paises con victoria militar.
Bangladés Dic/97 Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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de donantes; 11) presencia de otros grupos ar-
mados al margen de la ley; y 12) cese al fuego.

Con base en estas doce variables se apli-
ca un filtro para seleccionar los paises que
cumplieran al menos 5 de las 12 menciona-
das, resultando una muestra de 28 paises.
Adicionalmente, se revisaron cudles de esos
28 compartian la misma intensidad del conflic-
to con Colombia, resultando una muestra de 20
paises. Finalmente, se filtraron y descartaron
aquellos paises que habian tenido la interven-
cion de un tercer Estado, dando lugar a una
muestra final de 18 paises. Esta lista busca
delimitar la muestra a aquellos paises con ma-
yores similitudes al caso colombiano, en térmi-
nos de la naturaleza de los acuerdos que se
firmaron y su coincidencia con los puntos de la
agenda de negociacion de La Habana.

A continuacién, se relacionan los paises se-
leccionados para el ejercicio comparativo. En
el caso de la segunda lista, los paises son los
mismos de la primera muestra, pero excluyen-
do aquellos paises con victoria militar.

TABLA 2
PAISES CON CONDICIONES SIMILARES AL CASO COLOMBIANO (18)

Pais Fecha
Bangladés Dic/97
Camboya Oct/91
Filipinas Sep/96
India Feb/93
Irlanda del Norte (Reino Unido) Abr/98
Macedonia Ago/01
Niger Abr/95
Ruanda Ago/93
Sudafrica Nov/93
Burundi Ago/00
Costa de Marfil Mar/07
Guatemala Dic/96
Indonesia Ago/05
Liberia Ago/03
Mali Abr/92
Papua-Nueva Guinea Ago/01
Senegal Dic/04
Yibuti May/01
Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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4. Analisis de los resultados

En esta seccion se describen de forma bre-
ve los resultados de las estimaciones efectua-
das sobre las principales variables para calcu-
lar el dividendo de la paz sobre las 16 variables
macroeconomicas estudiadas: crecimiento
economico, PIB per capita, inversion, ahorro,
inversidon extranjera directa, inflacién, desem-
pleo, ingresos y gastos del Gobierno, grado de
apertura comercial, exportaciones e importa-
ciones, consumo de los hogares y crecimiento
de la agricultura, la industria y la construccion.

El andlisis se realizd6 en seis periodos de
tiempo: el ano del acuerdo de cada pais, 3y 5
anos antes del mismo, y 3, 5y 10 afios después
de dicho acuerdo. Esto con el fin de tener una
perspectiva de corto, mediano y largo plazo so-
bre la evolucion de las distintas variables. Asi las
cosas, el dividendo de la paz resulta de la dife-
rencia entre el promedio de los datos calculados
3 y 5 afnos antes del acuerdo y el promedio de
los datos calculados 3, 5y 10 afios después del
acuerdo. Este dividendo se calculé para cada
agrupacion de paises y para cada variable’.

Producto interior bruto

En términos del PIB, los datos indican que
cinco afnos antes del acuerdo las economias
registraron tasas de crecimiento dinamicas,
probablemente derivadas del efecto multipli-
cador del gasto militar. En el afio del acuerdo,
las tasas reportadas fueron negativas o cer-
canas a cero, posiblemente como resultado >

1 Por ejemplo, en el caso del calculo del PIB, el promedio de las tasas
de crecimiento 5 y 3 afios antes de la consecucion del acuerdo para los
36 paises con terminacion del conflicto fue de 3,7 por 100, mientras que
el promedio de las tasas de crecimiento 3, 5 y 10 afios después de la
consecucion del acuerdo para el mismo grupo de paises fue de 4,9 por
100. Entonces, el dividendo de la paz sobre el crecimiento, definido como
la diferencia entre el crecimiento promedio antes y después del acuerdo,
es de 1,1 por 100.
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TABLA 3
RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
Variable Unida_d Numero de paises Promedio , Dividendo
de medida Antes del acuerdo Después del acuerdo
36 3,7 4,9 1,1
PIB Variacion % 31 3,4 5,0 1,6
18 3,1 4,9 1,9
36 1.663,0 2.848,0 1.185,0
PIB per capita USE.) 31 1.348,0 2.811,0 1.463,0
corrientes
18 1.719,0 3.628,0 1.909,0
36 172 22,0 4,9
Inversion % del PIB 31 16,6 21,9 53
18 16,4 21,9 5,5
36 15,9 16,9 1,0
Ahorro % del PIB 31 141 16,9 2,8
18 15,2 17,6 2,4
36 1,2 4,3 3,1
IED % del PIB 31 1,0 4,6 3,7
18 0,8 41 3,3
36 53,4 10,3 -43,1
Inflacién Variacion % 31 60,9 10,5 -50,5
18 6,7 6,2 -0,5
36 14,3 14,0 -0,3
Desempleo Variacion % 31 16,2 15,7 -0,5
18 17,0 15,7 -1,3
36 21,9 23,2 1,3
ggg?:r"nsode' % del PIB 31 19,9 22,7 2,7
18 20,5 21,9 1,4
36 21,6 25,7 4,0
gﬁzfgfn‘ie' % del PIB 31 21,1 24,1 3,0
18 22,1 24,2 2,1
36 106,5 122,4 15,9
égi::’rg?ode' % del PIB 31 114,2 129,2 14,9
18 56,7 74,4 177
36 449 49,3 4.4
Exportaciones % del PIB 31 473 51,3 4,0
18 274 33,8 6,4
36 58,8 74,4 15,6
Importaciones % del PIB 31 63,7 79,4 15,7
18 29,3 40,6 11,2
36 55 74 1,9
ﬁgg:;"s"o de los Variacion % 31 5,1 76 2,5
18 6,3 6,9 0,6
36 5,3 6,5 1,2
Agricultura Variacion % 31 55 6,7 1,2
18 3,9 5,3 1,4
36 5,5 6,2 0,7
Industria Variacion % 31 5,2 6,3 1,1
18 4,9 5,7 0,8
36 4,3 9,7 5,3
Construccion Variacion % 31 3,7 10,4 6,7
18 53 9,6 44

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
(Variacién porcentual anual)

=== Con terminacién del conflicto

(36 paises) (31 paises)

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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del resquebrajamiento econdmico a causa del
conflicto y, una vez firmado el acuerdo, estas
repuntaron con un efecto especialmente signi-
ficativo en los primeros afos después del su-
ceso (Grafico 1).

Al estimar el dividendo entre los afnos que
precedieron al acuerdo y los que le siguie-
ron se obtuvo que, en promedio, los paises
registraron tasas de crecimiento adicionales
de entre 1,1 y 1,9 puntos del PIB. La estima-
cion mas alta es para los paises cuyo proceso
de paz cuenta con condiciones similares al de

Colombia y la mas baja corresponde a los pai-
ses con terminacién del conflicto. La muestra
de los paises con terminacion del conflicto ne-
gociado a través de un acuerdo de paz se ubi-
c6 en la mitad, con un aumento en promedio
de 1,6 puntos del PIB.

Tasa de inversion
El efecto de la paz sobre la inversién total

es significativo, posiblemente por el mayor
nivel de confianza que este genera en los >

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INVERSION
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.

inversionistas. Para calcularlo se utilizaron los
datos correspondientes a la relacion inversién/
PIB anual de los paises. Los resultados reve-
lan dos tendencias generalizadas: por un lado,
las economias registraron tasas de crecimiento
de la inversion mas altas que la del PIB; por
el otro, la relacion inversion/PIB aumentd de
forma importante después de la consecucion
del acuerdo de paz, particularmente en los tres
anos siguientes (Grafico 2).

En términos del dividendo de la paz, la es-
timacion indica que, en promedio, los paises
registraron tasas de inversion superiores al 30
por 100. La inversion/PIB crecid, respectiva-
mente, en 4,9; 5,3 y 5,5 puntos porcentuales
del PIB en los paises con terminacion del con-
flicto, los que lo hicieron a través de un acuerdo
de paz y aquellos cuyo proceso de paz cuenta
con condiciones similares al de Colombia.

Inversion extranjera directa (IED)

No es de extranar que el efecto de la paz
sobre la inversién extranjera directa neta sea
también positivo. Los datos muestran que a pe-
sar de que la relaciéon IED/PIB anual de los pai-
ses alcanz6 uno de sus niveles mas bajos en

el momento del acuerdo, una vez terminado el
conflicto esta variable tuvo un comportamien-
to creciente y sostenido (Grafico 3). El efecto
se puede explicar como una respuesta al in-
cremento de la confianza que estos acuerdos
suelen generar en el inversionista extranjero.

El rango del impacto se encuentra entre un
incremento del 3,1 (paises con terminacion
del conflicto) y 3,7 puntos porcentuales del
PIB (paises cuyo proceso de paz cuenta con
condiciones similares al de Colombia). Para el
grupo de paises con terminacion del conflicto
negociado a través de un acuerdo de paz el
efecto es de 3,3. Adicionalmente, se observa
que, diez anos después del establecimiento del
acuerdo, la relacion IED/PIB casi se triplicé en
todos los grupos de paises.

Desempleo

El efecto de la paz sobre el mercado laboral
es el de una disminucién leve pero sostenida
del desempleo. Sin embargo, si se compara
con el nivel de desempleo registrado durante
la consecucion del acuerdo (Grafico 4), para
todos los grupos de paises, la disminucién en
la tasa de desempleo anual de los paises >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.

es aun mas notoria. El comportamiento de esta
variable es consistente con la mejora de las
demas variables macroecondmicas descritas
anteriormente.

El dividendo de la paz representa una re-
duccion en la tasa de desempleo de entre
0,3 (paises con terminacion del conflicto) y
1,3 puntos porcentuales (paises cuyo proceso
de paz cuenta con condiciones similares al de
Colombia). Para los paises con terminacion del
conflicto negociado a través de un acuerdo de
paz la cifra es de 0,5. Se observa que la reduc-
cion del desempleo fue cercana al 9 por 100

después de diez afos del establecimiento del
acuerdo para los paises cuyo proceso de paz
tiene condiciones similares al de Colombia.

Exportaciones

Esta variable muestra un comportamiento
algo distinto al de la de apertura comercial.
En los cinco afos anteriores al acuerdo las
economias registraron exportaciones crecien-
tes. Sin embargo, una vez firmado, la tasa de
exportaciones sobre el PIB muestra un leve
descenso en los primeros tres afos como [>

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.
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consecuencia del proceso de recuperacion,
reconversion productiva y definicion de una
nueva oferta exportadora en el postconflicto.
Pasados los tres afos, la tendencia es que el
nivel de exportaciones sobre el PIB de los pai-
ses repunte y se consolide diez afios después
del acuerdo.

El rango del cambio esta entre 4,0 (paises
con terminacion del conflicto negociado a través
de un acuerdo de paz) y 6,4 (paises cuyo pro-
ceso de paz cuenta con condiciones similares al
de Colombia) puntos de aumento en las expor-
taciones como porcentaje del PIB. En medio se
encuentran los paises con terminacion del con-
flicto, que muestran un aumento de 4,4 puntos.

Agricultura

El efecto de la paz sobre la agricultura, me-
dido como las tasas de variaciéon porcentual
anuales del sector, muestra una imagen similar
ala del consumo de los hogares. Entre los cinco
y tres anos antes del acuerdo, las economias
registran una tasa de crecimiento positiva pero
decreciente en el sector, que llega a variacio-
nes negativas en el ano del acuerdo. Esto en
tanto que el sector agricola se ve afectado por

la baja produccion y la destruccion ambiental
fruto del conflicto. Firmado el acuerdo, el sector
repunta alcanzando un crecimiento importante
en los primeros tres ailos como consecuencia
de un aumento en la productividad del sector.
Entre los cinco y diez afios después del acuer-
do, la tasa se estabiliza y se mantiene en un
nivel moderado y sostenible.

El impacto del dividendo de la paz en el sec-
tor agricultura se estima entre 1,2 y 1,4 pp adi-
cionales en la tasa de crecimiento. EI cambio
de menor magnitud se da en los dos grupos de
paises con terminacion del conflicto y con ter-
minacion del conflicto negociado a través de
un acuerdo de paz. Los paises cuyo proceso
de paz cuentan con condiciones similares al de
Colombia evidencian el cambio de mayor orden.

Industria

El efecto de la paz en la industria sigue un
patrén similar al del sector de agricultura. Al
medir la variacion porcentual anual de las tasas
de crecimiento del sector para los diferentes
paises, se encuentra que, si bien en promedio
estas son crecientes antes de la firma, hay una
desaceleracion fuerte al llegar el momento >

GRAFICO 6
TASA DE CRECIMIENTO DEL SECTOR AGRICOLA
(Variacién porcentual anual)
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GRAFICO 7
TASA DE CRECIMIENTO DEL SECTOR INDUSTRIA
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.

de la terminacion del conflicto. Tres afos des-
pués de la firma, el sector industrial presenta
una recuperaciéon importante gracias a que la
reconstruccion de los paises suele generar un
aumento en la demanda del sector y al efecto
de encadenamiento del mismo. Finalmente, a
los diez anos del acuerdo se consolida un cre-
cimiento sostenible de la industria (Grafico 7).
El orden de magnitud del cambio para la
industria es ligeramente inferior al del sector
agrario, pues se calcula un aumento en la tasa
que esta entre 0,7 puntos porcentuales (paises
con terminacion del conflicto) y 1,1 (terminacién

del conflicto negociado a través de un acuer-
do de paz). En el medio estan los paises cuyo
proceso de paz cuenta con condiciones simila-
res al de Colombia, con una estimacion de 0,8
puntos porcentuales.

Construccion

El comportamiento de las tasas de variacion
porcentual anuales de los paises en el sector
de la construccion es similar a los de agricul-
tura e industria. Entre los cinco y tres afios an-
tes del acuerdo, las economias registraron >

GRAFICO 8
TASA DE CRECIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCION
(Variacién porcentual anual)
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(31 paises)

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Colombia.

=== Con condiciones de proceso de paz
similares a Colombia (18 paises)

14
12 10,4 10,0 11,4 127
10 4
9,2
g 7 6,3 77
4 - 6,2 7,2
2
04
-2 4
4 2.1
5 3 0 3 5 10
Afos antes Afos antes Ano Afos después Afos después Afos después
del acuerdo del acuerdo del acuerdo del acuerdo del acuerdo del acuerdo

=== Con terminacion del conflicto
(36 paises)

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3089
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2017




S. Gaviria Muioz, L. F. Mejia Alzate, G. Piraquive Galeano, G. Cifuentes Ghidini, R. Lépez Lépez y Y. Parra Vera

una tasa de crecimiento positiva pero decre-
ciente, llegando a su punto mas bajo en el afo
del acuerdo. Una vez finalizado el conflicto, el
sector presenta una recuperaciéon importante
en los primeros tres afos, motivada por la ne-
cesidad de reconstruir la infraestructura dete-
riorada por la guerra (Grafico 8). Finalmente,
entre cinco y diez afnos después del acuerdo,
las tasas, si bien disminuyen ligeramente, se
consolidan en niveles todavia altos.

En términos de su magnitud, el impacto
del dividendo de la paz es mayor en la cons-
truccion que en los otros sectores analizados.
Las tasas presentan aumentos de entre 4,4
puntos porcentuales (paises cuyo proceso
de paz cuenta con condiciones similares al de
Colombia) y 6,7 (paises con terminacién del
conflicto negociado a través de un acuerdo de
paz). Los del grupo de paises con terminacion
del conflicto obtienen un valor de 5,3 puntos
porcentuales.

5. Conclusiones

El ejercicio presentado en este trabajo tuvo
como objetivo presentar un analisis detallado
sobre el dividendo econdmico que deja un
proceso de paz con base en la experiencia
de otros paises, lo que permite dar elementos
adicionales a la discusién sobre cual seria el
efecto del proceso de paz sobre la economia
colombiana. El resultado central del trabajo es
que el dividendo econémico de la paz (medi-
do como la diferencia entre el promedio de los
datos calculados 3 y 5 afos antes del acuerdo
y el promedio de los datos calculados 3, 5y
10 afos después del acuerdo) se encuentra
entre 1,1 y 1,9 puntos porcentuales adicio-
nales de crecimiento en el PIB, asi como en
un incremento en diez afos del 54 por 100

en el PIB per capita sin incluir el componente
tendencial.

Por el lado de la demanda, la mayor confian-
za sobre las economias postconflicto genera
un aumento de 2,5 puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento del consumo de los hoga-
res, conduce a un incremento de 5,5 puntos en
la inversion como porcentaje del PIB, permite
que la inversidn extranjera directa se triplique
e inserta de forma considerable las econo-
mias en el comercio internacional al aumentar
en 17,7 puntos la tasa de apertura comercial
(suma de exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB).

Por el lado de la oferta, los resultados mues-
tran un crecimiento de 1,4 puntos porcentuales
adicionales en el sector agropecuario, un au-
mento de 0,8 pp en la tasa de crecimiento de
la industria y un destacable aumento de 4,4 pp
en el crecimiento del sector de la construccion,
que parece beneficiarse de forma especial de
las necesidades de infraestructura que surgen
una vez finaliza el conflicto armado.

Una extrapolacion de estos resultados al
caso colombiano implica, entre otras cifras,
que 1) el crecimiento potencial de la eco-
nomia aumentaria del 3,5 por 100 a niveles
cercanos al 5 por 100; 2) el PIB per capita
pasaria de 6.000 ddlares a niveles cercanos
a los 12.000 dolares; 3) la tasa de inversién
aumentaria del 28 al 34 por 100 del PIB; 4)
la inversion extranjera directa aumentaria de
12.000 a 35.000 millones de ddlares anuales;
y 5) las exportaciones alcanzarian niveles del
orden de 65.000 millones de ddlares, frente a
los 35.000 millones de ddlares de hoy. Estos
resultados permiten afirmar que el dividendo
econdmico de la firma de la paz en el caso
colombiano podria ser significativo y afectar
de manera positiva al bienestar de todos los
colombianos. >
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Definicion de variables del Kroc Institute for International Peace Studies

Cese del fuego. Se refiere a una paralizacidn o suspension de los combates; una orden militar para
que cesen las acciones agresivas y movimientos; un alto el fuego puede ser una parte de un CPA
o el CPA puede heredar un alto el fuego acordado previamente. Operativamente, esto mide el com-
promiso por parte del Gobierno y los rebeldes en el acuerdo de alto el fuego.

Desarme. La coleccion, la documentacion y el control de las armas pequefas, municiones, explosi-
vos y armas ligeras y pesadas utilizadas durante la guerra.

Desmovilizacion. La aprobacion de la gestidn oficial y controlada de los combatientes activos de
las fuerzas armadas u otros grupos armados. La primera etapa de la desmovilizacion puede ex-
tenderse desde el procesamiento de los combatientes individuales en centros temporales hasta la
concentracion de tropas en los campos designados para este fin (lugares de acantonamiento, cam-
pamentos, zonas de concentracion o cuarteles).

Reintegracion. Programas por los cuales los excombatientes reciben capacitacion para el trabajo,
la educacion o la compensacion para ayudarles en su reinsercion a la vida civil.

Tiempo definido de implementacién del acuerdo. El acuerdo sobre la linea de tiempo por el cual
se llevaran a cabo las diversas disposiciones del acuerdo de paz. Hay acuerdos que a menudo tie-
nen multiples lineas de tiempo para diferentes disposiciones; esta codificacion se refiere a si la linea
de tiempo en general fue seguida por las disposiciones sefialadas.

Apoyo de donantes. El acuerdo exige un amplio apoyo financiero de Estados extranjeros u organi-
zaciones internacionales en apoyo de la aplicacion del acuerdo de paz.

Desarrollo. Las reformas o programas destinados a mejorar el desarrollo econémico y social de la
nacion o de areas de la nacion.

Reforma electoral de partidos politicos. Las reformas o cambios en el sistema electoral que afec-
ta a las oportunidades de participacion de las personas y las partes, permitiendo que los grupos
rebeldes se conviertan en partidos politicos activos.

Presencia de otros grupos armados al margen de la ley. Idioma que implica la regulacién y tra-
tamiento de los grupos paramilitares, incluyendo las milicias y los mercenarios.

Mecanismo de ratificacion. El acuerdo exige un proceso por el cual se pueda conferir estatus legal
formal por una legislatura o eleccién.

Reparaciones. El acuerdo incluye reparaciones o algun tipo de compensaciéon que se hizo a un
grupo en particular o para las victimas del conflicto en general.

Comision de la verdad y reconciliacion. El acuerdo establece un cuerpo temporal sancionado
oficialmente para investigar e informar sobre los patrones de abusos contra los derechos humanos
que ocurren en el transcurso de la guerra civil.
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