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S
egún el informe del pasado 
20 de diciembre de Red Eléc-
trica de España sobre los re-

sultados de producción eléctrica del 
año 2016, el consumo creció de nue-
vo con respecto al año anterior en un 
0,8%. Parece que después de varios 
años de descensos, la tendencia posi-
tiva se va consolidando. En España 
se consumieron 265.317 GWh, de los 
cuales el 22% procedieron de la ge-
neración nuclear (55.546 GWh), con 
una potencia instalada del 7,6%. La 
energía nuclear se sitúa, un año más, 
a la cabeza entre las fuentes de pro-
ducción eléctrica. Le siguen la ener-
gía eólica, con un 19,2% (48.927 
GWh) y una potencia instalada del 
22,8%, hidráulica (14,1%), carbón 
(13,7%), ciclo combinado (10,4%), 
cogeneración (10,1%), solar fotovol-
taica (3%), solar térmica (2%), otras 
renovables (1,4%) y residuos (1,2%). 
Además, España acaba el año con un 
saldo importador del 2,9% por pri-
mera vez desde el año 2003. 

Una característica por todos cono-
cida es que la energía nuclear consi-
gue estos resultados gracias a la fiabi-
lidad y seguridad del parque nuclear 
español, que ha estado más del 90% 
de las horas del año aportando de 
forma continua energía eléctrica de 
base a la red nacional, sin estar afec-
tada por la intermitencia de otras 
fuentes de generación. Durante 
2016, con respecto a la cobertura de 
la demanda, destaca la disminución 
de la aportación del carbón, que ha 
sido de un 13,7% frente a un 20,3% en 
el año anterior, y el aumento en la 
aportación hidráulica, que ha sido de 
un 14,1% frente al 11,2% en 2015. Es-
tos aumentos de la producción nu-
clear, eólica e hidráulica, junto con la 
disminución del carbón, se han tra-
ducido en una reducción de las emi-
siones de CO2 a la atmósfera durante 
2016 por parte de nuestro país. 

Cabe destacar también la robus-
tez de las centrales nucleares para 
garantizar el suministro, especial-
mente cuando más se necesita. A lo 
largo de este invierno se han produ-
cido en el país algunos episodios de 
condiciones meteorológicas difíci-
les, como el fuerte temporal de frío, 
nieve y viento que se dejó sentir de 
forma importante en el mes de ene-
ro y que azotó con virulencia algu-
nas regiones, como la Comunidad 
Valenciana o Castilla-La Mancha. 
Centrales como Cofrentes o Trillo, 
emplazadas en las provincias de Va-
lencia y Guadalajara, respectiva-
mente, contribuyeron a mantener la 
red eléctrica, especialmente duran-
te los días 19 y 20 de ese mes, ante las 
difíciles circunstancias desencade-
nadas por el temporal, que provocó 
la pérdida de varias líneas de trans-
porte y distribución en estas zonas. 
Se ha podido demostrar, una vez 

más, la robustez de las centrales nu-
cleares que, gracias a su diseño, y fia-
bilidad, unidos a una operación ex-
celente, se han mantenido conecta-
das a la red al 100% de potencia, so-
portando el sistema eléctrico y evi-
tando perjuicios mayores para la po-
blación. 

Efecto moderador 
Durante el primer mes del año 2017, 
hemos podido observar también 
que el mercado eléctrico mayorista 
ha encadenado subidas de precio 
del megavatio-hora que han alcan-
zado la cota de los 100 euros, elevan-
do la factura eléctrica de una parte 
de los consumidores. Estas puntas 
del precio en el mercado mayorista 
responden a las condiciones de frío 
atmosféricas, que aumentan el con-
sumo eléctrico, conjuntamente con 
una baja producción de energía eóli-
ca e hidráulica, la subida de precio 
del gas natural y la parada de algu-
nas de las centrales nucleares fran-
cesas para la realización de revisio-
nes. En este escenario también es 
preciso indicar que las centrales nu-
cleares españolas han seguido ope-

rando normalmente y han contri-
buido a la contención de los precios. 
Una vez se ha dejado de producir la 
confluencia de todos estos factores 
se ha podido constatar un descenso 
de los precios de la electricidad en el 
mercado mayorista, situándose de 
nuevo en los niveles habituales. 

España necesita un debate en pro-
fundidad que asegure la operación a 
largo plazo de sus centrales nuclea-
res, tal como han realizado otros paí-
ses como Estados Unidos, Francia, 
Holanda, etc. La energía nuclear con-
tribuye de forma determinante a la 
moderación de los precios de la elec-
tricidad a los que el consumidor final 
tiene que hacer frente, y lo hace ade-
más proporcionando una gran esta-
bilidad operacional al sistema eléctri-
co nacional. Es, por tanto, una pieza 
clave para garantizar el suministro a 
la población, a la industria y, en gene-
ral, a los sectores productivos. 

La Sociedad Nuclear Española, tal 
como ha manifestado en ocasiones 
anteriores, considera que la energía 
nuclear es segura, fiable e imprescin-
dible para cumplir con los acuerdos 
internacionales en materia de cam-
bio climático además de contribuir a 
mantener la estabilidad de los pre-
cios de la electricidad. La industria 
nuclear española, con un parque de 
centrales en excelentes condiciones, 
contribuye de manera excepcional a 
alcanzar el objetivo de sostenibilidad 
energética que todos perseguimos.

L
a presidenta de la Fed, Janet Yellen, aseguraba en 
su última comparecencia que sería imprudente 
mantener una política monetaria tan expansiva 

como la actual durante un tiempo excesivo. No delimitó 
su concepto de tiempo excesivo. ¿Los son ocho años 
aplicando medidas consideradas inicialmente como ex-
cepcionales? Respondan ustedes mismos. Por el contra-
rio, las actas de la última reunión del BCE recogen la pe-
tición de paciencia de la entidad antes de proceder a la 
normalización monetaria. Es más, en el caso del progra-
ma de compra de activos, el BCE considera que debe do-
tarse de mayor flexibilidad (en precio, en nacionalidad 
del activo y hasta en el capital emitido) para que se lleve a 
cabo tal como está diseñado. Su implementación, en 
principio, está programada para todo este ejercicio con 
60 billones de euros de compras men-
suales de papel. Como ven, no hay prisa. 

¿Quién tiene la razón? Naturalmente, 
las dos entidades. La primera, la autori-
dad monetaria de EEUU, porque los da-
tos económicos apuntan al pleno em-
pleo con la inflación subyacente por en-
cima de niveles objetivo y riesgos de que 
la política fiscal del Gobierno Trump sea 
expansiva. Hemos pasado de afirmar que la política mo-
netaria es expansiva a advertir de los riesgos de mante-
nerla excesivamente laxa. A esto probablemente se refe-
ría Yellen en su comparecencia ante el Senado. Dicho es-
to, su discurso no ha cambiado mucho en los últimos me-
ses y apenas se ha materializado en una subida de un 
cuarto de punto a finales del año pasado. El mercado por 
el momento asigna una probabilidad poco significativa 
de que vuelvan a subir en marzo. En el caso del BCE, es 
cierto que la economía crece a su ritmo potencial y que la 
inflación ha subido con fuerza impulsada por los precios 
externos. Pero estamos lejos de advertir un deterioro de 
las expectativas de inflación, al mismo tiempo que la in-
certidumbre política y los riesgos económicos se han 
acentuado en la zona euro. El BCE sigue primando en el 
diseño de su política monetaria la estabilidad financiera, 
considerada como la necesaria transmisión de su política 
monetaria expansiva y la prioridad de mantener un buen 
funcionamiento de los mercados financieros. Natural-
mente, preservar y proteger la Unión Monetaria. 

Pero, ¿cuál de los dos bancos centrales asume más 

riesgos con su decisión? Me refiero a riesgos a medio y 
largo plazo derivados de mantener una política mone-
taria forzadamente expansiva. Probablemente ya no 
habrá tanta unanimidad en las respuestas. Por un lado, 
es cierto que hablamos de riesgos derivados de poten-
ciales excesos en la valoración de activos financieros, 
de distorsión en la asignación de recursos desde activi-
dades productivas a financieras o inmobiliarias y hasta 
por los posibles desajustes en la cartera de activos de 
los inversores. De la represión financiera en los aho-
rradores a la búsqueda de la rentabilidad, con determi-
nados activos financieros con claro desequilibrio entre 
rentabilidad potencial y riesgo asumido.  

Riesgos potenciales 
En el caso del BCE, hay otros potenciales riesgos que 
no podemos pasar por alto. Uno de ellos se refiere al 
mantenimiento en el tiempo de tipos de interés negati-
vos para el exceso de reservas de los bancos. Poco estu-
diado, una clara excepción desde la perspectiva histó-
rica, podría estar perjudicando la recuperación del 

mercado monetario al mismo tiempo 
que retroalimenta la caída de los tipos 
de interés a corto y medio plazo de la 
renta fija, ya forzada por las compras 
de deuda del BCE. Por otro lado, esta 
compra de activos (renta fija pública y 
privada) en el mercado tiene conse-
cuencias negativas en el balance de las 
entidades financieras: desde un poten-

cial efecto de duración (al favorecer la venta de activos 
de mayor plazo de la cartera) hasta otro de capital (si se 
opta por mantenerlos y se revalorizan). Al final, volve-
mos a hablar de distorsiones en los precios del merca-
do de los activos adquiridos, potencial disrupción de la 
oferta de papel y distorsiones en el balance de las enti-
dades de crédito. Por no hablar, para ambos bancos 
centrales, del impacto negativo en los resultados de los 
bancos ante unos tipos de interés reales negativos. 

Sé que me van a decir que la política monetaria expan-
siva aplicada desde el inicio de la crisis en los países de-
sarrollados ha sido imprescindible. Nada que objetar. 
Pero ahora debemos mirar al futuro. Y esto pasa por re-
conocer que en el balance de beneficios/costes de man-
tenerla claramente pesan más los potenciales perjuicios. 
Rechazarlo por los inevitables costes a corto plazo en 
términos de estabilidad financiera es entrar en un deba-
te de plazos. Yo prefiero mayor certidumbre a medio y 
largo plazo en vez de forzar unas condiciones financie-
ras excesivamente expansivas a corto plazo. 

De la imprudencia a la paciencia

España necesita un 
debate en profundidad 
que asegure la operación 
a largo plazo de sus 
centrales nucleares
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Las centrales nucleares, 
bases del sistema eléctrico
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El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, con la presidenta de la Reserva Federal, Yanet Yellen.
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Prefiero tener más 
seguridad a medio 
y largo plazo que una 
expansión financiera 
excesiva a corto
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