Carta de la Redaccion

La recuperacion de la economia espafiola adquirio
un buen ritmo en el afio 2015 que se mantiene en
niveles muy similares en el presente ejercicio. Las previ-
siones para 2017 apuntan, en cambio, hacia una suave
desaceleracién que, sin embargo, presentard tasas de
crecimiento superiores a la media europea. Con todo,
las diferencias territoriales existentes en Espafia aconse-
jan un andlisis desagregado de las previsiones de cre-
cimiento que permita mejorar el disefio de las politicas
publicas dirigidas a favorecer la cohesién interna. El arti-
culo de Ravmonp Torres y Maria JesUs FERNANDEZ recoge los
principales rasgos de las previsiones regionales realiza-
das por Funcas para los afios 2016 y 2017. En términos
generales, las comunidades que aprovechan mejor la
recuperacion son las que tienen un mayor potencial
turfstico o una estructura productiva més diversificada.
Por el contrario, las menos dindmicas seran las comuni-
dades relativamente rurales o con un tejido empresarial
muy castigado por la crisis. El aumento de las dispari-
dades territoriales generado por la crisis no se reducirg,
por tanto, en esta etapa de recuperacion. Y ello plantea
un importante desafio para la politica econdémica: el cre-
cimiento no es suficiente para mejorar las condiciones
de las regiones més desfavorecidas, siendo necesario
abordar politicas especificas dirigidas a eliminar sus
desventajas estructurales en materia de infraestructuras,
capital humano o inversién empresarial.

Dos articulos se dedican en este nimero de Cuadernos
de Informacion Econdmica a estudiar la situacién de la
banca espafiola en el contexto de la eurozona, en relacion
con uno de sus principales retos: la rentabilidad. Como
reconocen SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ

FerRNANDEZ, se trata de un reto a medio plazo cuya conse-
cucion exige perseverar en los esfuerzos realizados en
temas como la reestructuracion y la transparencia sobre
la calidad de los activos, y en la creacién de estructuras
de servicio més ligeras vy eficientes en linea con los nue-
vos cambios tecnoldgicos. Factores externos a la propia
industria bancaria, como la politica monetaria del BCE
y sus efectos sobre los tipos de interés, dificultan no
obstante la recuperacién de los margenes financieros v,
por tanto, de las tasas de rentabilidad. Pero si se resuel-
ven los problemas de solvencia en otras plazas europeas,
las perspectivas de la banca espafiola para 2017 dibujan
un entorno de mercado méas favorable para el valor de
sus accionistas.

Precisamente el articulo de Joaquin Maubos analiza
la evolucién de los margenes bancarios a partir del exa-
men de los tipos de interés activos y pasivos de la banca
espariola en comparacion con la europea, y todo ello en
el actual entorno de tipos muy bajos e incluso negativos.
A su juicio, los mérgenes no solo responden a variacio-
nes en los tipos de interés, sino a las distintas primas de
riesgo que establecen las entidades segtin la morosidad
de cada momento. Trabajos recientes ponen de mani-
fiesto que el impacto de la politica monetaria sobre los
margenes no es lineal, siendo superior en un entorno
de tipos bajos como el actual que de tipos altos. En
este contexto, una posible subida de tipos tendria un
efecto muy beneficioso sobre los mérgenes v, por tanto,
sobre la rentabilidad bancaria. Entre tanto, las recomen-
daciones de los organismos internacionales apuestan
por mejorar la eficiencia y reducir el todavia elevado
volumen de activos improductivos.
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El sector exterior de la economia espafiola es objeto
de atencién en el articulo de Danier Fuentes Castro, en
el que destaca el buen comportamiento de la balanza
por cuenta corriente, gracias a la estabilizacion del déficit
comercial y al incremento del superdvit de la balanza de
servicios. En el primer caso, el efecto positivo de la caida
del precio del petréleo se ha visto acompanado por el
aumento de las exportaciones de bienes no energéticos,
hasta el punto de que su cuota de mercado se ha man-
tenido bastante estable en contraposicion con la pérdida
de peso del conjunto de la eurozona en el comercio
global. En cuanto a la balanza de servicios, la expansién
de la exportacion de servicios no turisticos ha sido un
factor clave en el aumento del superavit, siendo este
probablemente uno de los principales cambios estruc-
turales experimentados por la economia espariola en
el ultimo decenio, de la mano de actividades como la
ingenierfa, la consultorfa, el transporte, el comercio, las
telecomunicaciones y los servicios financieros.

La seccién de Economia y finanzas espariolas se
cierra con un articulo de DesiDErIO ROMERO-JORDAN Yy Jose
Feux Sanz-Sanz sobre la fiscalidad del tabaco en Espania.
Es sabido que los impuestos especiales no tienen Uni-
camente una finalidad recaudatoria, sino que atienden
también a objetivos como el cuidado del medio ambiente
o la preservacion de la salud, como sucede con la
imposicién al tabaco y a las bebidas alcohdlicas. Pero
en el momento presente, la posible subida de algunos
impuestos especiales como medida de reduccion del
déficit publico obliga a prestar una mayor atencién a la
situacién de la fiscalidad de este tipo de productos en
Espafia. Las diferentes combinaciones en los tipos de
gravamen, ad valorem y especffico, asi como la existen-
cia de tipos minimos, provocan impactos diferentes por
paises en el precio final de las distintas clases de tabaco,
al tiempo que pueden dar lugar a efectos sustitucién
entre ellas. La carga fiscal soportada por los cigarrillos en
Espafia es muy similar a la media de la Unidn Europea,
si bien el precio de venta final es claramente inferior al
de los principales paises

La seccion de Economia internacional se inicia con un
articulo de FernanDo Gonzalez Laxe en el que aborda
un tema poco tratado en la literatura econdmica: las
estrategias de los agentes maritimo-portuarios en un mer-
cado cada vez més global y competitivo. Las consecuen-
cias son muy relevantes para el comercio mundial de

mercancias, habida cuenta que las cuatro quintas partes
del mismo se realizan por via maritima. El articulo analiza
los cambios experimentados en la liberalizacion de los
fletes maritimos, el aumento de la oferta de las flotas
y la organizacién portuaria, para examinar a continua-
cién cémo han respondido a estas transformaciones
los agentes econdmicos: optimizacion de capacidades,
alianzas estratégicas, internacionalizacién de los opera-
dores portuarios y conformacion de cadenas logisticas
globales. La pugna se centra en el denominado seg-
mento-puerto, donde tanto los operadores portuarios
como las navieras reaccionan de manera combinada
con interrelaciones que afectan a los espacios geografi-
cos circundantes vy a las redes empresariales.

La concesion del Premio Nobel de Economia 2016
a Oliver Hart y Bengt Holmstrom merece una atencion
especial en esta edicién de Cuadernos, gracias a un
articulo de Vicente Satas Fumas. Sus aportaciones, en
lo que reconoce como Economia organizacional, han
sido fundamentales para explicar la diversidad institu-
cional entre mercado y organizacion, y han contribuido
de manera decisiva al disefio de contratos éptimos
que atienden a las condiciones de informacién exis-
tentes en cada caso y a la naturaleza de los activos
que forman parte de los intercambios. Aspectos como
el contrato de agencia y el disefio de incentivos para
motivar el esfuerzo de los agentes (Holmstrom), o la
integracion vertical de las empresas en presencia de
activos especificos (Hart), forman parte de las princi-
pales aportaciones de los premiados. La base comun
se establece al considerar que los contratos son un
instrumento poderoso para la colaboracion en accio-
nes colectivas entre agentes con conflictos de interés,
restricciones de informacion y un elevado coste de
verificar el cumplimiento. Como sefiala el autor del
articulo, la relevancia de estas contribuciones serd
aun mayor ante las innovaciones organizacionales que
estan apareciendo a partir de los avances en la digita-
lizacion de la economia.

La seccién Estudios de la Fundacion incluye, final-
mente, un articulo de Amor CIARRETA, MARiA Paz EspiNOSA Y
Airor ZuriMeENDI sobre algunas de las principales transfor-
maciones del mercado espafiol de electricidad tras las
reformas regulatorias aprobadas en 2013 y 2014. Tras
realizar un andlisis de las condiciones en las que se pro-
duce la regulacién de las distintas actividades, se analiza



en primer lugar cudl ha sido la evolucién del déficit tari-
fario atendiendo a la reduccion de primas derivada de
los cambios normativos y a la menor participacién de las
energias renovables en la produccion de electricidad. A
continuacion se detalla el funcionamiento de la nueva

tarificacion eléctrica y de sus posibilidades como
herramienta de promocion de la competencia entre las
empresas comercializadoras, aspecto este sobre el que
los autores creen que todavia queda bastante camino
pOr recorrer.
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