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Subdireccion General de Asuntos Economicos y Financieros*

EL MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2014-2020
Conclusiones del Consejo Europeo de 7 y 8 de febrero de 2013

Tras casi dos afos de negociaciones, en el Consejo Europeo de 7-8 de febrero de
2013, los jefes de Estado y de Gobierno de los Estados miembros llegaron a un acuer-
do politico sobre el Marco Financiero Plurianual (MFP) de la UE para el periodo 2014-
2020, que establecera el presupuesto para los proximos siete afos. El Acuerdo del
Consejo Europeo implica un presupuesto por primera vez inferior al del periodo finan-
ciero plurianual anterior, pero con una redistribucioén del presupuesto hacia las rdbricas
que mas favorecen el crecimiento, el empleo y la competitividad y el establecimiento
de unas normas para hacer un uso mas eficiente de los recursos. Se ha acordado la
creacion de una iniciativa para el desempleo juvenil, de la que se beneficiara espe-
cialmente Espana, y se han establecido dotaciones adicionales de los fondos de cohe-
sidn para los paises mas afectados por la crisis econdmica y financiera. El presupues-
to global para la politica agricola se ha reducido, pero Espafa continuara manteniendo
hasta el 2020 el volumen actual de ayudas a la agricultura. EI acuerdo politico del
Consejo Europeo tiene que ser aprobado por el Parlamento Europeo segun establece
el TFUE. Se inicia ahora el proceso negociador entre el Parlamento Europeo y el
Consejo.

Palabras clave: presupuesto UE, politica de cohesion econdmica y social, politica agricola
comun, saldos financieros con UE.
Clasificacion JEL: H2 H3, H6, H7, F36, F55.

1. Introduccion

En el Consejo Europeo (CE) de 7-8 de febrero de
2013, los jefes de Estado y de Gobierno de los Esta-
dos miembros llegaron a un acuerdo politico sobre el
Marco Financiero Plurianual (MFP) de l1a UE para el
periodo 2014-2020, que establecera el limite presu-

* Este articulo ha sido elaborado por Matilde Madrid Juan. Sub-
directora General de Asuntos Econémicos y Financieros. Secretaria de
Estado para la Union Europea. Ministerio de Asuntos Exteriores y de
Cooperacion.

Version de marzo de 2013.
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puestario para los proximos siete afios, asi como la
distribucion del presupuesto entre las distintas parti-
das de gasto de las politicas comunitarias.

Las negociaciones del presupuesto europeo
para el periodo 2014-2020 se iniciaron formalmente
en junio de 2011! con la adopcion de la Comision
Europea de su propuesta del MFP 2014-2020. Du-
rante la presidencia polaca en el segundo semestre
de 2011, se llevo a cabo la «fase analitica» de la pro-
puesta de la Comision y durante las presidencias >

I COM (2011) 398.
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danesa y chipriota en el primer y segundo semes-
tre de 2012 respectivamente, se fueron desa-
rrollando las negociaciones. Asi, en mayo de 2012
la presidencia danesa present6 la primera version
consolidada de los bloques de negociacion, que no
incluia aun los importes de los gastos asignados a
las distintas rubricas. En julio de 2012 la Comision?
reviso las cifras propuestas en junio de 2011, para
considerar la préxima adhesion de Croacia y datos
macroecondémicos mas actualizados. La Comision
proponia un limite de gasto de 1.045.282 millones
de euros en créditos de compromiso a precios
constantes de 2011, superior en un 5 por 100 al
presupuestado para el periodo 2007-2013.

El 29 de octubre de 2012, la presidencia chi-
priota presentd una propuesta negociadora en la
que se introducian por primera vez cifras detalla-
das, es decir, del limite maximo de créditos de
compromiso, su reparto entre las distintas ribricas
y las claves del reparto de los fondos entre paises
y/o regiones en funcion de distintos indicadores.

El 13 de noviembre de 2012 el presidente del
Consejo Europeo (CE), Herman Van Rompuy, pre-
sentd una nueva propuesta para debatir, y en su
caso adoptar, por el CE celebrado los dias 22 y 23
de noviembre, una reduccion de aproximadamente
80.000 millones de euros respecto a la propuesta
de la Comision de 2012 considerando las partidas
fuera de presupuesto. Durante el propio Consejo
Europeo, el 22 de noviembre, el presidente del CE
presentd otra nueva propuesta manteniendo la
reduccion de los 80.000 millones de euros, pero
planteando ligeros cambios en la distribucion de
este recorte entre las distintas rubricas, una vez
recogidas las distintas prioridades nacionales. No
obstante, esta ultima propuesta del presidente Van
Rompuy no pudo ser adoptada, entre otros moti-
vos, porque algunos Estados miembros reclama-
ban un recorte aun mayor a los 80.000 millones de
euros.

Finalmente, ha sido en la presidencia irlandesa,
durante el Consejo Europeo de 7-8 de febrero de

2 COM (2012) 388.

2013, cuando el CE, tras mas de 20 horas de nego-
ciaciones, ha llegado a un acuerdo politico sobre el
Marco Financiero Plurianual (MFP) para el periodo
2014-2020. Por el lado de los gastos, se ha acordado
un tamario de presupuesto inferior en 13.000 millo-
nes de euros al propuesto por el presidente del CE en
noviembre de 2012, inferior en 94.000 millones de
euros al propuesto por la Comision y menor que el
MFP 2007-2013 en 38.000 millones de euros a pre-
cios de 2011, es decir, un 3,7 por 100 inferior al
actual.

En definitiva, han sido necesarios casi dos afios
de negociaciones desde que la Comision presentd su
propuesta inicial en junio de 2011 para alcanzar un
consenso respecto al marco financiero 2014-2020, si
bien de conformidad con el articulo 312.2 del TFUE,
aun se requiere la aprobacion del Parlamento
Europeo para que finalmente el Consejo adopte el
reglamento de MFP.

Al igual que en anteriores negociaciones del pre-
supuesto comunitario plurianual, el acuerdo al que
ha llegado el CE tiene que interpretarse teniendo en
cuenta el contexto en el que se encuentra la UE. La
dificil situacion econdémica que atraviesan muchas
de las economias de la UE, los esfuerzos de conso-
lidacion fiscal a los que estan sometidos los Estados
miembros y la necesidad de incentivar el crecimien-
to y el empleo en la Unién Europea son factores que
han estado presentes en las negociaciones. Los inte-
reses nacionales se fueron dividiendo, por un lado,
en la defensa de un presupuesto expansivo sobre
todo en aquellas partidas que mas contribuyen al
crecimiento y el empleo y, por otro, en el apoyo de
la aplicacion de la austeridad presupuestaria nacio-
nal al presupuesto comunitario. De esta forma los Es-
tados miembros se agruparon informalmente en
torno a dos grandes bloques: el Grupo de Amigos
de la Cohesion®y el Grupo de Amigos de la >

3 El Grupo de Amigos de la Cohesion naci6 con el objetivo de pre-
servar y defender las politicas de cohesion de la Union Europea, hacer
tangible la solidaridad entre sus Estados miembros para alcanzar com-
promisos globales. Estd compuesto por la Republica Checa, Eslo-
vaquia, Hungria, Lituania, Letonia, Estonia, Republica Eslovaca,
Bulgaria, Rumania, Portugal, Polonia, Grecia, Bulgaria, Malta, Croacia
y Espaiia.
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Austeridad®. A estas dificultades politicas sobre la
interpretacion del distinto papel del presupuesto en
la crisis economica europea se sumaba la de llegar
a un acuerdo con 27 Estados miembros.

El compromiso final al que se ha llegado en el
CE en febrero de 2013 podria caracterizarse en los
siguiente términos: un MFP menos expansivo que
el inicialmente propuesto por la Comision y, por
primera vez, inferior al del periodo de programa-
cion anterior, una redistribucion del presupuesto
hacia las rubricas que mas favorecen el crecimien-
to, el empleo y la competitividad y el estableci-
miento de unas normas para hacer un uso mas efi-
ciente de los recursos asignados a los Estados
miembros y a sus regiones.

A continuacion se analizan estos rasgos del
Acuerdo desde las perspectivas de los gastos, para
pasar después a analizar los resultados en la ver-
tiente de los recursos propios. Finalmente, se rea-
liza una valoracion de los resultados para Espana y
se detalla la posicion del Parlamento Europeo que
tiene que aprobar o modificar el acuerdo del CE.

2. Rasgos principales del Marco Financiero
Plurianual para el periodo 2014-2020.
Perspectiva de gastos

2.1. Consolidacion fiscal y limite mdaximo de
gasto

El Acuerdo alcanzado en el Consejo Europeo
limita el gasto maximo posible de los 28> Estados
miembros para el periodo 2014-2010 a 959.988
millones de euros en créditos de compromisos,
cifra que representa el 1 por 100 de la renta nacio-
nal bruta (RNB) del conjunto de la UE y a 908.400

4 El Grupo de Amigos de la Austeridad estd compuesto por algunos
de los contribuyentes netos al presupuesto comunitario entre ellos: Ale-
mania, Austria, Suecia, Paises Bajos, Francia, Reino Unido, Dinamar-
ca, Finlandia e Italia. Mantienen un discurso de contencion del gasto
comunitario en un contexto de consolidacion fiscal en la mayor parte
de las economias europeas, eficiencia en el uso de los recursos «gastar
menos pero mejor», «disciplina en los gastos», y «condicionalidad liga-
da a la recepcion de presupuesto comunitarioy.

5 Se incluye Croacia, que se incorporard a la UE en 2013.
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millones de euros en créditos de pago, lo que repre-
senta el 0,95 de la RNB de la UE a precios cons-
tantes de 2011. Estas cifras suponen un recorte en
el limite global de gasto de 34.100 millones de
euros en créditos de compromiso, es decir, una
reduccion del 3,5 por 100 en términos reales en
comparacion con el marco actual (2007-2013).
Considerando las partidas que estan fuera del
presupuesto, el volumen total del MFP se sita en
996.782 millones de euros, inferior en 38.200
millones de euros del marco financiero actual.

2.2. Distribucion del gasto: favorecer la
competitividad, el crecimiento y el empleo

Rubrica 1. Crecimiento inteligente e integrador

Los jefes de Estado y de Gobierno acordaron que
el presupuesto debe ser un catalizador del crecimien-
to y el empleo a través de la realizacion de inversio-
nes productivas que mejoren la competitividad, por lo
que casi la mitad del presupuesto, un 47 por ciento,
se destinaria a la rubrica 1 «Crecimiento inteligente e
integradory con un volumen maximo de 450.763
millones de euros. De total esta partida, la subrubrica
l.a «Competitividad para el crecimiento y el em-
pleo» contard con 125.600 millones de euros, lo que
representa un aumento del 37 por 100 en compara-
cion con el actual MFP. En esta subrubrica se inclu-
yen los programas destinados a fomentar la investiga-
cion, la innovacion y el desarrollo tecnoldgico como
Erasmus o el Horizonte 2020 que aumentan su pre-
supuesto real. Asimismo, se destinan 29.299 millo-
nes de euros a inversiones en redes europeas energé-
ticas, digitales y de transporte a través del 1lamado
Mecanismo Interconectar Europa que contara con
una dotacion superior en un 50 por 100 a la del marco
financiero actual. Los grandes proyectos de infraes-
tructuras: Galileo, ITER y GMES tendran una dota-
cion maxima de 12.793 millones de euros.

El gasto para la politica de cohesion economi-
cay social (subruabrica 1.b) como factor favorecedor
del crecimiento y el empleo en la UE, contara con >
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un presupuesto maximo de gastos en 325.150
millones de euros, un 34 por 100 del total. No obs-
tante, a pesar de la importancia relativa de esta
partida en el presupuesto, se reduce en 29.700
millones de euros, es decir, un 8,4 por 100 real res-
pecto al marco financiero 2007-2013.

Se ha acordado que las dotaciones para la cohe-
sién econdmica y social persigan dos objetivos: por
un lado un objetivo de «inversion para crecimiento y
el empleo» que se nutrira del Fondo Europeo de De-
sarrollo Regional (FEDER), Fondo Social Europeo
(FSE) y Fondo de Cohesion (FC) y contara con unos
recursos maximos de 313.197 millones de euros vy,
por otro, el objetivo de «cooperacion territorial euro-
pea» que contara con el apoyo del FEDER y una
dotacion de 8.948 millones de euros.

Las asignaciones regionales del objetivo «inver-
sion para el crecimiento y el empleo» en el periodo
2014-2020 se distribuiran en tres grupos en funcion
del producto interior bruto (PIB) regional per capita
(pc) en paridad de poder adquisitivo: regiones menos
desarrolladas, aquellas cuyo PIB pc sea inferior al 75
por 100 del PIB medio de la UE, recibiran el 52 por
100, es decir, 164.279 millones de euros. Las regio-
nes en transicion, aquellas que tienen un PIB pc entre
el 75 y el 90 por 100 del PIB medio de la UE-27,
recibiran 31.677 millones de euros, mientras que las
regiones mas desarrolladas, aquellas con un PIB pc
superior al 90 por 100 del PIB medio de la UE, reci-
biran 49.492 millones de euros.

El Fondo de Cohesion se destinara a aquellos
Estados miembros cuya Renta Nacional Bruta
(RNB) per capita sea inferior al 90 por 100 de la
media per capita de la UE® y contara con una dota-
cion de 66.362 millones de euros.

En este mismo objetivo se ha incluido una dota-
cion de 1.387 millones de euros para las regiones
ultraperiféricas (RUP), de los que podra benefi-
ciarse la Comunidad Autonoma de Canarias.

La ayuda por el objetivo de «cooperacion trans-
fronteriza» se destinara a las regiones con fronte-

¢ Se calcula sobre la base de los datos de la Unién correspondien-
tes al periodo 2008-2010.

Inversion para crecimiento y empleo....... 313.197
Regiones menos desarrolladas............. 164.279
Regiones en transicion................. 31.677
Regiones méas desarrolladas.... 49.492
Fondo de Cohesion.................. 66.362
Regiones ultraperiféricas.............. 1.387

Cooperacion territorial europea .. 8.948
Cooperacion transfronteriza......... 6.627
Cooperacion transnacional....... 1.822
Cooperacion interregional .... 500
Iniciativa empleo juvenil ...............ccooooiiiiii 3.000

Fuente: Consejo Europeo.

ras terrestres interiores y exteriores y fronteras ma-
ritimas separadas por una distancia maxima de 150
kilémetros.

Siguiendo el compromiso del Consejo Europeo
de junio de 2012 en el que se insistia que el proximo
MFP debe ser un instrumento para favorecer el cre-
cimiento y el empleo en la UE, el MFP 2014-2010
incluye unas dotaciones especiales, por un lado, para
los paises que estan sufriendo de manera mas severa
la crisis en Europa y, por otro, para luchar contra el
desempleo de los jovenes en la UE.

Asi, se ha acordado que a los paises particular-
mente afectados por la crisis econémica se les asig-
naran unas cantidades adicionales en la rubrica 1.b:
1.375 millones de euros para Grecia, 1.000 millones
para Portugal, 1.824 millones de euros para Espafia,
1.500 millones para Italia y 100 millones para Ir-
landa. De la cantidad asignada a Espafia, 500 millo-
nes de euros se destinaran a la unica region espafio-
la que en el nuevo marco financiero sera clasificada
como menos desarrollada, que es Extremadura.
Ademas a las regiones espanolas de Ceuta y Melilla
se les ha asignado una dotacion especial de 50 millo-
nes de euros.

Asimismo, para tener en cuenta la situacion que
atraviesan las economias con mayor impacto de la
crisis economica, la Comision revisara en 2016
todas las asignaciones de los Estados miembros en
el marco del objetivo «inversion para el crecimien-
to y el empleo» de la politica de cohesidon para
2017-2020, aplicando estadisticas mas recientes dis-
ponibles que reflejen su riqueza relativa real. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3038
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2013



EL MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2014-2020: CONCLUSIONES DEL CONSEJO EUROPEQO...

Andalucia................. Transicion — Red de seguridad 60%
Aragon ... Mas desarrollada
Asturias........ccceeuenne Mas desarrollada

Canarias .......ccceeeeene Transicion

Cantabria ................ Mas desarrollada

Castilla-La Mancha..  Transicion — Red de seguridad 60%
Castillay Leon......... Més desarrollada

Catalufia .......cccoene. Mas desarrollada

Ceuta....ccc... Mas desarrollada

Extremadura ... Menos desarrollada
Galicia.....ccccvvveeeennne Mas desarrollada — Red de seguridad 60%
Islas Baleares.......... Mas desarrollada

La Rioja.....c..ccecveurne Mas desarrollada
Madrid.......ccooeeeennenne Mas desarrollada
Melilla.........ccceeeennnen. Transicion

Murcia.......ccooveeenene Transicion

Navarra.......ccccceeeneee. Mas desarrollada

Pais Vasco............... Mas desarrollada

Valencia ........cccccee... Mas desarrollada

Fuente: Comision Europea. Documento de trabajo MFP 2014-2020
Ficha 12 rev. 2.

Como instrumento para reducir la elevada tasa
de paro juvenil en la UE el MFP 2014-2020 conta-
ra con la creacion de una iniciativa sobre el empleo ju-
venil. Esta iniciativa tendra una dotacion de 6.000 mi-
llones de euros, de los cuales, 3.000 millones pro-
vendran del FSE y 3.000 de una linea nueva espe-
cifica para empleo juvenil en la rubrica 1.b. Estos
fondos estaran abiertos a todas aquellas regiones
que tengan una tasa de desempleo juvenil por enci-
ma del 25 por 100.

El Acuerdo incluye unas clausulas que permiten
conseguir una distribucion justa en todas las regio-
nes de los fondos para la cohesion, al establecer unos
limites maximos de transferencia de estos fondos. El
limite maximo es doble, por un lado se limita al 2,35
por 100 del PIB de un pais la cantidad maxima de
transferencia que puede obtener y, por otro, la cifra
resultante en las asignaciones nacionales no puede
ser superior al 110 por 100 de su nivel en términos
reales en el periodo 2007-2013.

Al mismo tiempo, para garantizar la distribu-
cion equilibrada de los fondos, se han establecido
también unos limites minimos o redes de seguri-
dad. Desde la perspectiva regional, aquellas regio-
nes que en el MFP 2007-2013 tenian un PIB pc
inferior al 75 por 100 de la media comunitaria y
que en el periodo 2014-2020 van a superar ese por-
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centaje, pasando a clasificarse como regiones en
transicion o mas desarrolladas, contaran con un
minimo de ayuda del objetivo inversion en creci-
miento y empleo del 60 por 100 de la asignacion
media que habian recibido en el periodo 2007-
2013. A nivel nacional se ha determinado que la
asignacion minima para un Estado miembro
correspondera al 55 por 100 de su asignacion para
el periodo 2007-2013.

El MFP 2014-2020 también otorga cobertura a
las personas mas necesitadas dentro de la Unidn
Europea al incluir un fondo europeo de Ayuda a las
Personas mas Desfavorecidas, con una dotacion de
2.500 millones de euros, que provendra del FSE.

Rubrica 2. Crecimiento sostenible: recursos
naturales

El presupuesto en esta rubrica se destina al
cumplimento de los objetivos de la politica agrico-
la comun (PAC) y de la politica pesquera. Los cré-
ditos de esta categoria, que abarcan la agricultura,
el desarrollo rural, la pesca y el instrumento finan-
ciero para el medio ambiente y la accion por el
clima, se han limitado a 373.179 millones de euros
en el periodo 2014-2010, 1o que supone una reduc-
cion del 11 por 100 respecto al marco financiero
actual, es decir, un recorte de 47.503 millones de
euros.

El peso del ajuste en los gastos para la agricultu-
ra ha recaido basicamente en el llamado Pilar I, des-
tinado al apoyo directo a los agricultores y que fi-
nancia las medidas de mercado, al cual se le ha asig-
nado un presupuesto de 58.800 millones de euros,
un 17,5 por 100 inferior al del marco financiero
actual. El CE también acord6 que las ayudas direc-
tas por hectarea a la los agricultores se distribuyeran
mas equitativamente entre los Estados miembros, de
forma que aquellos paises que reciben pagos direc-
tos por hectarea por debajo del 90 por 100 de la
media de UE veran satisfecho un tercio de esta dife-
rencia para el afio 2020. En esta fecha todos los
Estados miembros deberian alcanzar, como mi-
nimo, el nivel de 169 euros por hectarea a precios >
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corrientes. Ademas, el 30 por 100 de los pagos direc-
tos a la agricultura se destinara a una agricultura mas
respetuosa con el medio ambiente.

Si bien en el proximo marco financiero las ayu-
das directas a la agricultura tendran una menor
dotacion presupuestaria, no sucedera lo mismo
con el gasto para el desarrollo rural, los programas
favorecedores de la competitividad de las zonas
rurales y los destinados a preservar el medioam-
biente. Para ello el techo de gasto del Pilar II crece
aproximadamente un 13 por 100 respecto al MFP
vigente.

También se han tenido en cuenta a los Estados
miembros con dificultades estructurales particulares
en su sector agrario o que hayan invertido fuertemen-
te en un marco de resultados efectivos para los gastos
del Pilar II, para los que se efectuaran una serie de
asignaciones adicionales. Estos Estados miembros
son: Austria, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Malta, Lituania, Letonia, Estonia, Suecia, Portugal,
Chipre, Espafia, Bélgica, Eslovenia y Finlandia. En el
caso de Espafia la asignacion adicional ha sido de
500 millones de euros.

Rubrica 3. Seguridad y ciudadania

El presupuesto bajo la rabrica 3 se destina a accio-
nes relacionadas con el asilo y la migracion, e inicia-
tivas en los ambitos de las fronteras exteriores y la
seguridad interior, asi como las acciones para promo-
ver la participacion ciudadana en la Unioén Europea.
El volumen de compromisos que se destinara a la
seguridad y ciudadania se situard en un maximo
15.686 millones de euros, un 26 por 100 mas que en
el marco financiero actual, y llegara a representar el
1,6 del total del presupuesto.

Rubrica 4. Una Europa global

El gasto en este capitulo tiene como finalidad
desarrollar el papel de la UE como actor activo y
protagonista en el ambito internacional, papel que
se ha visto reforzado con el marco del Tratado de
Lisboa. Las politicas de apoyo a ampliacion, vecin-

dad, cooperacion con socios estratégicos y coope-
racion al desarrollo incluidas presupuestariamente
en la rabrica 4 contaran con un volumen de com-
promisos maximo de 58.704 millones de euros,
aumentando en 1.800 millones de euros frente al
periodo actual, y llegando a representar el 6,4 por
100 del total.

Rubrica 5. Administracion

A la rabrica Administracion, destinada al man-
tenimiento y funcionamiento de las instituciones
comunitarias, se le asignan un maximo 61.629 mi-
llones de euros. Esta partida aumenta un 8 por 100
respecto al marco financiero actual por el mayor
numero de tareas que han sido encomendadas a las
instituciones comunitarias y a la préxima amplia-
ciéon con Croacia.

Partidas fuera de presupuesto

El Consejo Europeo acord6 prorrogar los cinco
instrumentos existentes fuera del presupuesto, es
decir, el Instrumento de Flexibilidad, el Fondo de So-
lidaridad, el Fondo Europeo de Adaptacion a la Glo-
balizacion (FEAG), la Reserva para Ayudas de Emer-
gencia, y el Fondo Europeo de Desarrollo (FED).

El FED, destinado a ayudar a los paises del area
Africa, Caribe y Pacifico, tendra una dotacion de
26.984 millones de euros, cifra similar a la del perio-
do de programacion 2007-2013. Al estar fuera del
presupuesto, se establecen unos porcentajes de con-
tribuciones por paises para financiar el fondo que en
el caso de Espaia se sita en el 7,93 por 100.

2.3 Mayor eficiencia y condicionalidad en el
gasto

Entre octubre y diciembre de 2011, la Comisioén
fue presentando las propuestas legislativas regulado-
ras de cada uno de los fondos, donde se recogen los
detalles de distribucion de importes y funcionamien-
to. Tanto en estos reglamentos como en las conclu- >
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Propuesta Acuerdo

MFP 2007-2013  Comision Consejo cgmparacti"’“ °°m:n‘::’:°i6"
dbri ’ 2014-20 2014-2020 L)
Rubricas MFP 2014-2020 Comisién 2007-2013
Millones de Millones de Millones de (Variacién %)  (Variacion %)
euros euros euros
1.Crecimiento inteligente e integrador 446.310 503.310 450.763 -10,4 1,0
1.a) Competitividad para el crecimiento y el empleo 91.495 164.316 125.614 -23,6 37,3
1.b) Politica de cohesion 354.815 338.994 325.149 -4,1 -8,4
2. Crecimiento sostenible: recursos naturales 420.682 389.972 373.179 -4,3 -11,3
3. Seguridad y ciudadania 12.366 18.809 15.686 -16,6 26,8
4. Europa global 56.815 70.000 58.704 -16,1 3,3
5. Administracion 57.082 63.165 61.629 -2,4 8,0
6. Compensaciones n/d 27 27 0,0 -
Total créditos compromiso 994.176 1.045.282 959.988 -8,2 -3,4
En % RNB 1,12% 1,09% 1,00% -8,3 -10,7
Total créditos pago 942.778 - 908.400 - -3,6
En % RNB 1,06% - 0,95% - -
Fuera presupuesto
Fondo de solidaridad 7.146 7.000 3.500 -50,0 -51,0
Instrumento de flexibilidad 1.429 3.500 3.300 -5,7 130,9
Reserva de ayuda para emergencias 1.697 2.450 1.960 -20,0 15,5
Fondo europeo adaptacion a la globalizacion 3.573 3.000 1.050 -65,0 -70,6
Fondo desarrollo europeo 26.826 30.319 26.984 -11,0 0,6
Total 40.670 46.269 36.794 -20,5 -9,5
Total dentro y fuera MFP 1.035.031 1.091.551 996.782 -8,7 -3,7
%RNB 1,17% - 1,04% - -
Fuente: elaboracién propia con datos de Consejo Europeo y Comisiéon Europea.
GRAFICO 1
COMPARACION MARCOS FINANCIEROS 2007-2013 Y 2014-2020
(Porcentaje sobre el total)
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D MFP 2014-2020 D MFP 2007-2013
Fuente: Comisién Europea.
siones del CE de 8 de febrero, se establece una serie y social y los fondos para el desarrollo rural y pes-
de normas para la consecucion de una mayor efec- quero.
tividad, rendimiento y condicionalidad para la re- El texto acordado incluye la adecuacion previa
cepcion de los fondos para la cohesion econdomica del conjunto de la programacion con la nueva >
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gobernanza econdmica, es decir, se prevé una con-
dicionalidad macroeconémica gradual en los re-
glamentos que regularan los fondos. El incumpli-
miento de modificaciones requeridas en el contra-
to de asociacion de un Estado miembro, y de los
programas pertinentes para aplicar las normas de
gobernanza econémica, podria implicar la suspen-
sion total o parcial de los pagos a los programas
afectados.

Se establecera asimismo una condicionalidad
ex ante para los proyectos cuyo coste subvenciona-
ble sea superior a 50 millones de euros para asegu-
rar que se dan las condiciones para que la inver-
sion sea efectiva y que se justifican econdémica-
mente.

La evaluacion de la ejecucion y resultados se
realizara para todos los programas con indicadores
comunes y otros especificos para cada programa.
Ademas, se reservara un 7 por 100 de las dotacio-
nes nacionales para la financiacion de los progra-
mas que mejores resultados obtengan.

Finalmente, para maximizar la eficacia y opti-
mizar sinergias de los fondos, se concentraran te-
maticamente en la consecucion de los objetivos de
Europa 2020, la estrategia de la Union para lograr
un crecimiento inteligente, sostenible e integrador.

3. Los recursos propios de la UE

En las conclusiones del Consejo se acuerda que
la cantidad maxima de recursos propios no excede-
ra del 1,23 por 100 del importe de las RNB de los
Estados miembros a precios de mercado para los
créditos para pagos, y en el caso de los créditos de
compromiso sera del 1,29 por 100 del importe de
las RNB de los Estados miembros.

Respecto a los tipos de recursos y su participa-
cion en el total, la Comision propuso en junio de
20117 una ambiciosa reforma del sistema de recur-
sos propios, cuyos ejes fundamentales eran la sim-
plificacion de las contribuciones estatales con la

7 COM (2011) 510 final de junio de 2011.

eliminacion del recurso IVA estadistico, sustitu-
yéndose por un nuevo recurso [VA europeo, la crea-
cion de un impuesto a las transacciones financie-
ras como nuevo recurso propio y la eliminacion
del sistema actual de correcciones presupuestarias
y su sustitucién por un mecanismo de correccion
temporal consistente en una cantidad a tanto alza-
do a descontar de las aportaciones que cada Estado
miembro realice por el recurso de RNB.

Sin embargo, ante la falta de acuerdo en la modi-
ficacion del sistema de recursos propios y la firme
oposicion de Reino Unido a las modificaciones del
sistema actual de compensaciones, las propuestas de
la Comision no han prosperado, quedando definido
el sistema de recursos propios para el proximo MFP
de la siguiente forma:

Recursos propios tradicionales (RPT)

Los RPT, aunque ingresos del Presupuesto UE,
son recaudados por los Estados miembros. En el CE
de 7-8 de febrero de 2013 se acordd que, a partir de
2014, los Estados miembros retendran en concepto
de costes de recaudacion el 20 por 100 de las sumas
recaudadas, frente al 25 por 100 que retienen en la
actualidad.

Recurso IVA

La Comision propuso la eliminacion del actual
recurso propio basado en el IVA y sustituirlo por
uno nuevo en el que se simplificaba el calculo del
mismo. En el acuerdo politico de 8 de febrero, los
Estados miembros han acordado mantener el re-
curso actual, si bien se insta al Consejo a seguir
trabajando en la propuesta de la Comision y se
abre la posibilidad de poder sustituirlo por el vi-
gente, sin fecha concreta para este reemplazamien-
to.

Recurso basado en la Renta Nacional Bruta

Las aportaciones de los Estados miembros en fun-
cidn de su riqueza va a continuar siendo el princi- >
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pal recurso econdmico del presupuesto comunita-
rio en los proximo siete afios, manteniéndose sin
cambios el método de aplicacion de un tipo unifor-
me para determinar las contribuciones de los Es-
tados miembros.

Recurso Impuesto Transacciones Financieras (ITF)

La Comision propuso introducir un nuevo recur-
so propio basado en el ITF, la propuesta de la
Comision no obtuvo la aprobacion de todos los Es-
tados miembros, pero un grupo de 11 paises inicia-
ron un proceso de cooperacion reforzada para la ins-
tauracion del impuesto. El 22 de enero de 2013, el
Consejo adoptd una decision por la que se autoriza
una cooperacion reforzada sobre las transacciones
financieras. En las conclusiones sobre el MFP, acor-
dado el 8 de febrero, se invita a los Estados miembros
participantes en la cooperacion reforzada a que es-
tudien si dicho impuesto podria utilizarse como base
para crear un nuevo recurso propio. Se indica que
ello no tendria incidencia para los Estados miembros
que no participen, ni para el calculo de la correccion
aplicable al Reino Unido.

Mecanismos de correccion

El sistema actual de mecanismos de correccion
prevé diferentes compensaciones para Reino Unido,
Alemania, Paises Bajos, Suecia y Austria. La Co-
mision propuso la sustitucion de la totalidad del
sistema actual de correcciones por un sistema de
cantidades a tanto alzado para Alemania, Paises
Bajos, Suecia y Reino Unido.

No obstante, el texto del CE de 8 de febrero man-
tiene los mecanismos actuales de correccion aplica-
bles al Reino Unido (Cheque britdnico) y establece
las siguientes correcciones: el tipo de referencia del
recurso propio basado en el IVA para Alemania,
Paises Bajos y Suecia se situara en el 0,15 por 100.

Se establecen unas reducciones brutas en sus
contribuciones por RNB de 130, 695 y 185 millones
de euros para Dinamarca, Paises Bajos y Suecia res-
pectivamente. La contribucion de Austria se reduci-
ra en tramos hasta 2016 en 60 millones de euros.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3038
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2013

4. Valoracion del resultado para Espaia

La valoracion del resultado del CE de 7 y 8 de
febrero en relacion al MFP 2014-2020 es favorable
para Espafia, pues si bien son unos presupuestos res-
trictivos, también se ha tenido en cuenta la situacion
de los paises mas afectados por la crisis econdmica,
al incluir una serie de instrumentos y asignaciones
especificas para estos paises, asi como para paliar el
desempleo juvenil. En concreto, los aspectos mas
favorables para el saldo financiero de Espafia con la
UE, que han constituido la posicion negociadora es-
pafiola, son los siguientes:

La creacion de la Iniciativa sobre el empleo juve-
nil, que cuenta con 3.000 millones de euros de nuevo
presupuesto, estimandose que Espafa va a percibir,
aproximadamente, un tercio de este fondo.

El incremento de la prima por desempleado para
las regiones de transicion de 500 euros anuales por
persona y afio, en la propuesta de noviembre de 2012,
a 1.100 euros anuales por persona en el marco finan-
ciero acordado en el CE el 8 de febrero.

Ademas, Espana recibird una asignacion adicio-
nal en la rabrica de cohesion econdmica y social de
1.824 millones de euros, de los cuales 500 millones
iran destinados a Extremadura, la unica region con
una renta per capita inferior al 75 por 100 de la me-
dia comunitaria. A ello se sumaran 50 millones de
euros para Ceuta y Melilla por su situacion geogra-
fica especial.

Igualmente, el compromiso de revision en el
2016 de la asignacion de los fondos de cohesion
con datos estadisticos mas actualizados, permitira
que los fondos que reciban las regiones espaiolas
sean acordes a su riqueza relativa.

En el capitulo agricola, Espafia mantendra la
dotacion de ayudas directas a la agricultura en los
mismos niveles actuales y recibird una dotacion adi-
cional a la que le corresponde para programas de
desarrollo rural de 500 millones de euros.

5. Siguientes pasos: negociaciones con el
Parlamento Europeo

El resultado de las conclusiones del Consejo
Europeo respecto al MFP 2014-2020 constituye >
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un acuerdo politico de los Estados en relacion a los
presupuestos comunitarios para los proximos 7
anos. No obstante, el procedimiento para adoptar el
MEFP, regulado en el articulo 312.2 del TFUE, esta-
blece que la posicion inicial del Consejo tiene que
ser aprobada por el Parlamento Europeo (PE), que se
pronunciara por mayoria de los miembros que lo
componen, para posteriormente ser adoptado for-
malmente por el Consejo. De esta forma, tras las
conclusiones del Consejo Europeo de febrero se ha
abierto el proceso negociador entre el PE y el Con-
sejo.

El 13 de marzo de 2013, el PE acaba de apro-
bar una resolucion® que recoge su posicion con-
sensuada por los diferentes grupos parlamentarios
de cara a la negociacion con el Consejo del MFP
2014-2020. En la resolucion, el Parlamento toma
nota del Acuerdo entre los jefes de Estado y Go-
bierno de 8 de febrero, pero remarca que no lo
aprueba en su formulacién porque no refleja las
prioridades y los intereses que ha ido manifestan-
do el Parlamento desde que la Comision presentd
su propuesta inicial. El Parlamento considera que
el MFP 2014-2020, tal y como se ha acordado
politicamente, no tiene los recursos suficientes
para recuperar a Europa de la crisis y garantizar el
éxito de la ejecucion de la Estrategia 2020.

La resolucion también subraya el problema del
nivel de pagos, que es demasiado bajo, lo cual puede
dificultar el reembolso de las facturas y poner en
peligro los programas de la UE, como ha sucedido
con el presupuesto de 2012. Por ello, el PE reitera en
su resolucidon su oposicion a un marco financiero
que pudiera llevar al presupuesto de la UE a un défi-
cit estructural, en contra de las disposiciones del
Tratado (articulos 310 y 323 del TFUE).

Laresolucion del PE exige una flexibilidad gene-
ral maxima entre rubricas y dentro de éstas conside-

8 P7-TA — PROV (2013) — 13.

ra que seria deseable alcanzar un acuerdo sobre una
reforma en profundidad del sistema de recursos pro-
pios, que sustituya parte del recurso actual basado en
la RNB, por otro basado en auténticos recursos pro-
pios en la linea propuesta por la Comision.

En definitiva, en 2013 deberan acelerarse las
negociaciones entre el Parlamento y el Consejo
para llegar a un acuerdo cuanto antes que permita
avanzar en el ejercicio de programacion de los dis-
tintos fondos de cara al presupuesto de 2014. De
no alcanzarse en tiempo suficiente el acuerdo entre
el Parlamento y el Consejo, los limites maximos y
demas disposiciones correspondientes al afio 2013,
se prorrogarian hasta el momento en que se adop-
tase un nuevo acuerdo de MFP.
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(World Energy Outlook 2012) de 1a Agencia Internacional de la Energia

En este articulo se pasa revista a los principales elementos incluidos en la publi-
cacion anual de la Agencia Internacional de la Energia (World Energy Outlook 2012)
que contiene analisis, estadisticas y previsiones a medio y largo plazo sobre cada
una de las fuentes de energia primaria y otros temas de interés para el sector ener-
geético, tales como la inversion, los costes y las emisiones de CO,,-

El principal mensaje contenido en la publicacién no ha variado en los ultimos afios y
es que los hidrocarburos continuaran siendo la principal fuente de energia primaria y

final en las proximas décadas.

Palabras clave: energia, petroleo, gas natural, precios.

Clasificacion JEL: L41, Q41, Q47.

1. Introduccion

La Agencia Internacional de la Energia (AIE)
presentd en noviembre del afio pasado su informe
sobre perspectivas energéticas a largo plazo, titula-
do World Energy Outlook 2012 (WEO 2012), en el
que hace previsiones a largo plazo de oferta, deman-
da, precios y tendencias energéticas. Este afio, el
WEO 2012 presenta, al igual que en sus dos edicio-
nes anteriores, tres escenarios de analisis: el New
Policies, en el que se considera que se llevaran a
cabo los planes y compromisos recientemente anun-
ciados, aunque estos no hayan sido formalmente
aprobados; el conservador, escenario Current
Policies, en el que unicamente se tienen en cuenta
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los efectos de las politicas promulgadas hasta media-
dos de 2012; y el escenario 450, que persigue el
objetivo de limitar el incremento de temperatura glo-
bal a 2 grados centigrados. La Agencia mantiene en
esta edicion del WEO el New Policies como escena-
rio central o de referencia.

En una primera parte de este articulo se analizan
los parametros que la Agencia considera base para
formular sus previsiones, tales como el crecimiento
econdmico y la poblacion. Del mismo modo en este
apartado se expone la situacion y perspectivas de la
demanda energética primaria y final. En una segun-
da y tercera parte se sintetiza la vision a medio y
largo plazo de la AIE sobre la situacion de los mer-
cados de los hidrocarburos, es decir petroleo y gas
natural, los cuales, como se vera, continuaran expli-
cando mas del 50 por 100 de la demanda primaria y
final de energia total. Finalmente, se presentan algu-
nos comentarios a modo de conclusion. >
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2. Bases de partida y demanda energética

La estrecha relacion entre crecimiento econémico
y demanda de energia se manifiesta una vez mas en
las previsiones de la Agencia. En el WEO 2012, la
Agencia asume una tasa media anual de crecimien-
to economico del 3,5 por 100 en términos reales para
el periodo 2010-2035, con una ralentizacion gradual
a medida que las economias emergentes maduran.
Este crecimiento, ligeramente inferior al planteado
enel WEO 2011 (3,6 por 100 anual para 2009-2035),
se apoya en los paises no-OCDE. China continuara
siendo el motor del crecimiento mundial, si bien el
crecimiento de su economia se frenara a medida que
el pais se enriquezca y su poblacion activa se con-
traiga; de hecho pasaria de crecer el 10,1 por 100
en el periodo 1990-2010 al 5,7 por 100 en 2010-2035.
A mediados de 2020, India seria ya el pais de mas
rapido crecimiento.

En lo que atafie a la poblaciéon mundial, la AIE
espera que se incremente desde los 6.800 millones de
personas en 2010 hasta los 8.600 millones en 2035,
lo que implica un crecimiento medio anual del 0,9
por 100 en el periodo. Practicamente la totalidad de
este crecimiento se produciria en los paises no-OCDE
(fundamentalmente en Asia y Africa), cuya po-
blacion creceria al 1 por 100 anual en el periodo
2010-2035. A partir de 2025, India se convertiria
en el pais mas poblado del mundo, superando a China
con mds de 1.500 millones de personas en 2035. Por
su parte, la poblacion de los paises OCDE creceria al
0,4 por 100 anual en el periodo de estudio. El porcen-
taje de poblacion viviendo en areas urbanas continua-
ria incrementandose desde el 51 por 100 en 2010
hasta el 61 por 100 en 2035, con las implicaciones
que ello tiene en cuanto a niveles de consumo y tipos
de energia consumidas.

Sélo hace falta echar un vistazo a los distintos es-
cenarios del WEO 2012 para concluir que las ten-
dencias a largo plazo estan significativamente altera-
das por la forma en que los Gobiernos intervienen en
los mercados, con la finalidad de enfrentarse a los
distintos retos energéticos. Sin embargo, si se habla
de tendencias energéticas fundamentales, es decir

los factores clave que determinan el largo plazo, las
mismas persisten en los tres escenarios planteados.
Estas tendencias son: progresivos aumentos de los
ingresos y la poblacion mundial que llevan a mayo-
res necesidades energéticas; una dinamica de los
mercados energéticos incrementalmente determina-
da por las economias emergentes; la continuidad de
los combustibles fosiles como mayor componente del
mix energético; y el continuo fracaso en el cumpli-
miento del objetivo de proveer un acceso energético
universal a la poblacién mas pobre.

En 2010 el mundo consumi6 mas de 12.700 mi-
llones de toneladas equivalentes de petrdleo (Mtep')
de energia primaria. El petroleo y el gas natural
aportan conjuntamente mas de la mitad de la energia
primaria consumida. A dia de hoy, el petroleo es la
fuente energética mas utilizada en el mundo, con un
32 por 100 de peso en la matriz mundial de energia
primaria. Al petrdleo le sigue el carbon con un 27
por 100 de peso y el gas natural con un 22 por 100,
es decir, a dia de hoy el 81 por 100 de la energia pri-
maria consumida en el mundo proviene de combus-
tibles fosiles. Las energias renovables, incluyendo la
hidraulica, representan un 13 por 100 del mix ener-
gético primario mundial, mientras que la energia
nuclear contribuye con un 6 por 100.

En las dos proximas décadas esta estructura de
consumo no experimentara grandes cambios. Segun
el escenario de referencia de la Agencia, el New Po-
licies, la participacion de los hidrocarburos en la
matriz energética primaria mundial en el afio 2035
es de un 51 por 100, manteniéndose el petroleo como
la fuente energética mas utilizada ese afio con un 27
por 100 de participacion en el consumo energético
primario mundial. Si ahora se le suma el carbon (24
por 100), el peso de los combustibles fosiles en la
matriz caeria respecto a 2010 cerca de 6 puntos hasta
un 75 por 100. Las renovables aumentarian su parti-
cipacion hasta un 18 por 100 y la nuclear alcanzaria
el 7 por 100.

Un 96 por 100 del incremento proyectado de la
demanda de energia primaria vendria de paises >

! Mtep = Mtoe por sus siglas en inglés.
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GRAFICO 1
MATRIZ DE ENERGIA PRIMARIA EN 2010 Y 2035 A ESCALA MUNDIAL

Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 2
MATRIZ DE ENERGIA FINAL POR SECTORES EN 2010 Y 2035 A ESCALA MUNDIAL
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Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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de fuera de la OCDE, lo que es un reflejo de su
mayor crecimiento economico, de la produccion
industrial necesaria para su desarrollo y por
supuesto de la poblacion. Sin embargo, el creci-
miento de la demanda en la no-OCDE se ralentiza-
ria a lo largo del periodo: de 2010 a 2020 creceria
a un 2,6 por 100 medio interanual mientras que de
2020 a 2035 este ritmo bajaria a un 1,4 por 100.
China contribuiria con el 33 por 100 del incremen-
to de la demanda global de energia primaria, mien-
tras que en proporcion el crecimiento de India
seria un poco mas de la mitad del chino.

En cuanto a la energia final, En 2010 el mundo
consumio cerca de 8.700 Mtep. El peso de los hidro-
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carburos en la matriz final no es menos relevante
que en la matriz primaria. Actualmente, el petroleo y
el gas natural representan conjuntamente mas de la
mitad del consumo final mundial (el 41 por 100 el
petroleo y cerca de un 15 por 100 el gas natural). A
los hidrocarburos les sigue el consumo de electrici-
dad y calor, con un 21 por 100 de peso en la matriz
final, la biomasa con un 13 por 100, y el carbon con
un 10 por 100. En 2035, segun el escenario base de
la Agencia, esta distribucion no cambiaria significa-
tivamente. A grandes rasgos, el petroleo caeria en 4
puntos porcentuales y el carbon en 2, mientras que
crecerian principalmente el gas natural y la electrici-
dad. >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PRECIO NOMINAL DEL PETROLEO POR ESCENARIO
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Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

La vision de la AIE sobre el consumo final por
sectores es el siguiente: en 2010, la matriz mundial
de consumo final por sectores era: 34 por 100 resi-
dencial-comercial (del cual 9,6 por 100 en forma de
consumo de electricidad), 27 por 100 transporte
(0,3 por 100 como electricidad), 28 por 100 indus-
tria (del cual un 7,4 por 100 electricidad), y otros
sectores, entre los que se encuentra la petroquimica,
la agricultura y la pesca, un 11 por 100 (de los cua-
les 0,5 por 100 electricidad). A 2035 esta distribu-
cion sectorial apenas cambiaria en unos 3 puntos
porcentuales en detrimento del residencial-comer-
cial y a favor del transporte y de la industria.

Distribuyendo el consumo sectorial de esta matriz
final entre los agentes que impulsan la demanda, esto
es consumidores o industria, nos encontramos con
que a escala mundial los consumidores representan
el 60 por 100 via transporte y consumo residencial-
comercial, y la industria el 40 por 100. En los paises
emergentes esta proporcion se invierte, y el 60 por
100 del consumo lo explica la industria.

3. Perspectivas en el mercado del petréleo
3.1. Precios

Un factor determinante que afecta transversal-
mente a la demanda y a la oferta es el precio del

barril de crudo. La Agencia plantea tres perfiles de
precios a largo plazo en linea con sus escenarios.
La tendencia comun a los tres escenarios es de pre-
cios nominales y reales al alza, salvo en el caso de
precios reales del escenario 450, donde se registra-
ria un descenso paulatino desde los 115 dolares
por barril en 2015 a los 100 dolares en 2035.

Centrando el analisis en los precios nominales,
hacia el final del periodo la diferencia de precio
entre el escenario Current Policies y el 450, enten-
didos como el mas alcista de precios y el mas
bajista respectivamente, es de casi 80 dolares. Sin
embargo, no es sino hasta 2015 cuando los precios
comenzarian a divergir, ya que hasta entonces la
diferencia maxima apenas alcanzara los 5 dolares
por barril.

Como se ha mencionado, el escenario con pre-
cios mas altos es el Current Policies. En €l la senda
de precios sube de forma sostenida desde los 108 do-
lares de 2011 hasta los 250 ddlares en 2035. Segun
la Agencia, esta subida sustancial del precio seria
necesaria para equilibrar la oferta, proveniente de
campos con alto coste marginal, con el rapido creci-
miento de la demanda. Por su parte, para el escena-
rio de referencia, o New Policies, la Agencia estima
una subida desde los 108 dolares por barril actuales
a los 215 dolares en 2035. Estos precios se basan >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO POR ESCENARIO
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en, por un lado, una mejora de la competitividad
de los sustitutos del petréleo destinados al sector
transporte, y por otro, en el aumento de los costes
por el agotamiento de las fuentes actuales, dado el
mayor coste de las fuentes sustitutivas. Finalmen-
te, en el escenario 450 una menor demanda se tra-
duce en una menor necesidad de desarrollar el
petroleo de los campos con altos costes asociados
de la region no-OPEP.

3.2. Demanda

La trayectoria que seguira el uso del petréleo en
las proximas dos décadas difiere considerablemente
entre los escenarios planteados por la Agencia, refle-
jando las diferentes suposiciones sobre las politicas
gubernamentales implementadas para frenar la cre-
ciente demanda y las emisiones.

Pero, si bien las politicas son un factor impor-
tante en las tendencias a largo plazo, otros factores
también juegan un papel crucial, a saber: la activi-
dad econdmica, la poblacion, los precios y la tec-
nologia. El crecimiento econdmico y poblacional
continda presionando la demanda para la movili-
dad de personas y mercancias, mientras que la tec-
nologia y los precios influyen en como los servi-
cios de transporte son suministrados.
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En los escenarios Current Policies y New
Policies, el uso del petrdleo se incrementaria en tér-
minos absolutos en todo el periodo de estudio, deter-
minado principalmente por el crecimiento poblacio-
nal y economico de los paises emergentes. Por su
parte, en el escenario 450 el consumo del petroleo
caeria en respuesta a la fuerte accion de las politicas
para frenar el uso de energias fosiles. La participa-
cion del petrdleo en la matriz de demanda de energia
primaria caeria en los tres escenarios, aunque de
forma mas pronunciada en el 450 donde alcanzaria
un 25 por 100 en 2035 desde el 32 por 100 en 2011.
En el caso de los otros dos escenarios la participa-
cién se reduciria hasta el 27 por 100 en 2035.

La demanda global en el escenario central de la
AIE es, en media para todo el periodo de analisis,
un millon de barriles diarios (bl/d) superior a la del
WEQ 2011. Asi, la demanda se incrementaria sua-
vemente en el periodo desde los 87,4 millones de
bl/d en 2011, hasta los 99,7 millones en 2035, lo
que implica un crecimiento medio anual del 0,55
por 100 en el periodo, frente al 0,54 por 100 esti-
mado en el WEQ anterior.

Por regiones, y segun el escenario New Poli-
cies, la demanda en la zona OCDE caeria princi-
palmente por las ganancias en eficiencia de los ve-
hiculos y por la penetracion de combustibles al- >
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ternativos, impulsada por una combinacion de
medidas gubernamentales y por los altos precios
del petroleo. La Agencia estima una caida desde
los 42 millones de b/d de 2011 hasta los 33 millo-
nes en 2035, una reduccion media del 0,7 por 100
al afio. Si bien la demanda de petréleo cae en todas
las regiones de la OCDE, es en Estados Unidos
donde se registraria el mayor descenso absoluto,
desde los 17,6 millones de bl/d en 2011 hasta los
12,6 millones en 2035, cerca de un 1 por 100 de
caida media anual en el periodo. Esta contraccion
de 5 millones de bl/d, se veria parcialmente com-
pensada por el aumento de cerca de 1 millon de
barriles equivalentes de petréleo diarios en el uso
de biocombustibles.

En contraste al descenso de 8,8 millones de bl/d
que experimentaria la region OCDE, en la no-OCDE
la demanda continuara creciendo y se incrementaria
en el mismo periodo en 18,8 millones de bl/d. En con-
secuencia, la no-OCDE superaria la demanda del con-
junto de la OCDE en 2015. Los determinantes de esta
tendencia son conocidos: fuerte crecimiento econd-
mico y poblacional, que junto con el gran potencial
para la movilidad de personas en estos paises, contra-
rrestaria las importantes ganancias en eficiencia del
sector transporte. Asia continuaria siendo la region
con mayor potencial, y China por si sola contribuiria
con el mayor incremento de la demanda en términos
absolutos —cerca de la mitad del incremento mundial
de la demanda de petroleo—, pasando de los 9 a los
15,1 millones de bl/d entre 2011 y 2035, un creci-
miento medio anual del 2,2 por 100.

Sectorialmente, a dia de hoy, alrededor del 50
por 100 de la demanda primaria de petrdleo se
concentra en el sector transporte, comparado con
el 9 por 100 de la industria, el 8 por 100 del sector
residencial y comercial, o el 7 por 100 de la gene-
racion eléctrica. En el periodo de analisis, el con-
sumo de petroleo fuera del sector transporte se ve
afectado por las fuertes sefiales de precios que dan
impulso a un uso mas eficiente o incluso a la bus-
queda de fuentes alternativas.

Para 2035, la participacion de la industria en la
matriz de consumo final de petréleo se situaria por

debajo del 8 por 100, debido al fuerte incremento del
uso del gas y, en menor medida, de la electricidad en
este sector. En el sector residencial y comercial, el
uso del petrdleo varia entre regiones, reflejando los
distintos estados de desarrollo de sus economias:
mientras que en la OCDE mas del 80 por 100 es
usado en el sector servicios y para el calentamiento de
espacios, la mayor parte del petréleo usado en el sec-
tor residencial y comercial de los paises no-OCDE es
en forma de queroseno y gases licuados del petroleo
para cocinar. Asi, la demanda de petrdleo en este
sector se proyecta que alcance un pico en los proxi-
mos afios y que a partir de ahi decline por el uso de
equipamientos mas eficientes y una mayor penetra-
cion del gas y la electricidad. En otros sectores inclu-
yendo la generacion eléctrica, es probable que el uso
de petrdleo se estanque o se reduzca por la baja com-
petitividad de los derivados del petrdleo para estas
actividades.

En definitiva, es en el sector transporte donde
recae y recaera el mayor uso del petroleo. Segun el
escenario de referencia la demanda final de petréleo
en este sector se incrementaria desde los 46 millones
de bl/d de 2011 hasta los 60 millones en 2035, alcan-
zando un 60 por 100 del uso total del petroleo. El
crecimiento de la demanda en el transporte —espe-
cialmente en la regién no-OCDE, donde los niveles
de propiedad de vehiculos son mucho menores que
en los paises OCDE- contrarrestaria el efecto con-
junto de las ganancias de eficiencia y del incremen-
to del consumo de combustibles alternativos.

Dentro del sector transporte, la flota de vehicu-
los ligeros de pasajeros (PLDV, por sus siglas en
inglés) comprende el grueso del consumo de
petroleo en transporte por carretera a dia de hoy
(alrededor del 40 por 100), y este tipo de vehicu-
los se esperan contintien teniendo la mayor partici-
pacion. Sin embargo, la demanda de petroleo para
el transporte de mercancias por carretera crecera
mas rapidamente, casi hasta alcanzar los niveles de
los PLDV. El transporte de mercancias por carrete-
ra acumularia el 40 por 100 del incremento total de
la demanda de petréleo a escala mundial. Después
del transporte por carretera, los mayores consu- >
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midores de petrdleo en el sector son el transporte
aéreo y el transporte maritimo.

3.3. Oferta
Reservas

La Agencia referencia sus estimaciones de reser-
vas probadas a las publicadas por el Oil and Gas
Journal (O&GJ) y por la empresa BP en su BP
Statistical Review of World Energy. Sin embargo,
debido a que la estimacion de reservas probadas de
BP incluye la nueva revision de reservas realizada en
Venezuela de las acumulaciones del Orinoco y la del
0&GlJ no, la Agencia toma el dato de la primera. Asi
las reservas probadas mundiales se situarian en el
entorno de los 1.653 miles de millones de barriles.

Las reservas probadas se han incrementado cerca
de un tercio desde el afio 2000, y mas de 1a mitad del
incremento ha venido de la reclasificacion de reser-
vas en la Faja Petrolifera del Orinoco y de revisiones
de otros paises OPEP. Asi, Venezuela supera ahora a
Arabia Saudi como el pais con mayores reservas con
295 mil millones de barriles. Los paises de la OPEP
comprenden mas del 70 por 100 de las reservas pro-
badas del mundo. Fuera de la OPEP, Rusia y
Kazajistan son los que mas han incrementado sus
reservas desde el 2000, mientras que el resto de pai-
ses no-OPEP han mantenido sus niveles.

Las estimaciones de los recursos recuperables
remanentes, que incluyen las reservas probadas mas
el petréleo de campos existente cuyos recursos po-
drian ser reclasificados a reservas probadas en el
futuro, asi como el petréleo técnicamente producible
que todavia falta por encontrar, son un mejor indica-
dor del potencial de produccion a largo plazo.
Basandose en los datos de un buen niimero de fuen-
tes, incluyendo el US Geological Survey (USGS),
asi como el Instituto Federal Aleman para las
Geociencias y Recursos Naturales (BGR), la AIE
estima que los recursos técnicamente recuperables a
2011 (recursos recuperables en ultima instancia
menos la produccion acumulada a la fecha) son de
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5.900 miles de millones de barriles, lo que supone
un aumento del 9 por 100 respecto a la estimacion
hecha en el WEO 2011. Esta estimacion considera la
ultima valoracion del USGS de los recursos conven-
cionales mundiales sin descubrir y el potencial de
aumento de las reservas, asi como la estimacion de
la AIE del potencial de los recursos de crudo ligero
de lutitas (Light Tight Oil), no incluida en anteriores
ediciones del WEO.

Una buena parte de los recursos recuperables re-
manentes de petroleo a escala mundial son clasifica-
dos como no-convencionales, principalmente: crudo
ligero de lutitas, crudo extra-pesado, bitumen natu-
ral de las arenas bituminosas y querégeno. En total,
estos recursos comprenden un total estimado de
3.200 miles de millones de barriles, mas de la mitad
de los recursos remanentes recuperables.

Produccion

La oferta de petréleo, que comprende la pro-
duccion de crudo, la de liquidos procedentes del
gas natural (LGN) y la de petroleo no-convencio-
nal asi como las ganancias del procesamiento,
sigue la misma trayectoria de la demanda en cada
uno de los escenarios del WEO 2012, ya que el
modelo de la Agencia no estima explicitamente
excesos de capacidad en el sistema.

En el escenario de referencia, la produccion de
petroleo, neto de las ganancias del procesamiento,
aumentaria desde los 84,5 millones de bl/d de 2011
hasta los 96,8 millones de 2035. Este incremento
vendria en su totalidad asociado a los LGN vy los
recursos no-convencionales, por lo que la produccion
de crudo fluctuaria entre los 65 y los 69 millones de
bl/d en todo el periodo, muy lejos del maximo histo-
rico alcanzado en 2008 de 70 millones de bl/d.

Los requerimientos de nueva capacidad van mas
alla del incremento proyectado de la oferta, debido a
la necesidad de compensar el declino de los campos
existentes cuando pasan su pico de produccion y
comienzan a decaer. La Agencia estima que la pro-
duccién de los campos que estan activos en 2011
caeria cerca de dos tercios, hasta los 26 millones >
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de bl/d en 2035. Asi, la proyeccion de 65 millones de
bl/d requiere de 40 millones de nueva capacidad a
ser afiadida en el periodo. De esta capacidad, 26
millones, o un 66 por 100, vendria de campos descu-
biertos a ser desarrollados, en su mayoria de paises
OPEP, y los restantes 13 millones de campos atiin por
descubrir, principalmente en paises no-OPEP.

La oferta de los LGN se proyecta que aumente
significativamente en el escenario de referencia,
desde los 12 millones de bl/d en 2011 hasta los 18
millones en 2035, contabilizando el 50 por 100 del
incremento neto de la produccion global en ese
periodo. La principal razon detras de este aumen-
to es el incremento de la produccion de gas natu-
ral, particularmente de Oriente Medio, donde el gas
generalmente tiene un mayor contenido de LGN
respecto a otras regiones.

El importante crecimiento de la produccion de los
LGN incrementaria la oferta de crudos ligeros, ya
sea para uso final 0 como materia prima para las uni-
dades de destilacion. Sin embargo, este efecto se
espera sea parcialmente contrarrestado por el incre-
mento de la participacion del petréleo extra-pesado
y del bitumen natural en el global de la produccion.
En este sentido, el cambio del mix de produccion
requerird una alta inversion en unidades de conver-
sion profunda para los petréleos pesados y los bitu-
menes, asi como en facilidades de procesamiento de
LGNs para los fluidos mas ligeros.

Regionalmente, la produccion no-OPEP se es-
tabilizaria alrededor de los 53 millones de bl/d des-
pués de 2015 y comenzaria a declinar poco después
de 2025, alcanzando los 50 millones de bl/d de pro-
duccion al final del periodo. La fuerte caida de la
produccion de crudo de la no-OPEP unicamente se
compensa con el agregado de los incrementos pre-
vistos de la produccion de los LNG y petroleo no-
convencional, en su mayor parte proveniente del Light
Tight Oil de EEUU vy de las arenas bituminosas de
Canada. En la region, los mayores incrementos de la
oferta se producirian en Brasil, Canada, Kazajistan y
Estados Unidos, mientras que las caidas mas nota-
bles se darian en China, Reino Unido, Noruega y
Rusia. El aumento de la produccion de petroleo no-

convencional —incluido el Light Tight Oil-y de LGN
compensarian la mayor parte del declino.

En contraste, la produccion de la OPEP se ace-
leraria a lo largo del periodo de estudio, particular-
mente después de 2020, pasando de los 35,7 millo-
nes de bl/d de 2011 a los 38,5 millones en 2020, y
a los 46,5 millones en 2035. El grueso de la pro-
duccion OPEP vendria de la region de Oriente
Medio, aunque todos los paises del cartel experi-
mentarian aumentos de produccion en el periodo.
El crudo comprenderia un 40 por 100 del incre-
mento de la oferta, los LGN otro 40 por 100 y el
petréleo no-convencional el restante 20 por 100.

Esta tendencia conduce a que la participacion
de la OPEP en la oferta mundial pase del 42 al 48
por 100 en el periodo de estudio. Estas estimacio-
nes se encuentran muy por debajo de las realizadas
por Agencia en su WEQO 2011, donde situaba la
participacion de la OPEP por encima del 50 por
100, este cambio se debe principalmente a la ex-
pansion de la produccion de Light Tight Oil en los
paises no-OPEP, sobre todo en Norte América.

3.4. Comercio internacional

Las tendencias futuras de la demanda y la oferta
se traducen en un incremento importante del comer-
cio internacional de petrdleo, que pasaria de los 42,1
millones de bl/d en 2011 a los 50,2 millones en
2035, un incremento de casi el 20 por 100. Oriente
Medio, la mayor regién exportadora, contribuiria
con el mayor incremento de las exportaciones netas,
pasando de los 20,7 millones a los 25,7 millones de
bl/d en el periodo. Por su parte, las importaciones
aumentarian significativamente en Asia, dada la
demanda de China e India. China pasaria de impor-
tar 4,9 millones de bl/d en 2011 a 12,3 millones en
2035, por lo que superaria a EEUU como mayor pais
importador mundial a partir de 2015.

Una mencion especial merece la futura partici-
pacion de EEUU en el comercio internacional. Las
importaciones en el pais caerian significativamen-
te como resultado de una menor demanda y de un >
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incremento de la produccion doméstica. Para el final
del periodo de proyeccion, las importaciones de
EEUU alcanzarian los 3,4 millones de bl/d y la re-
gion de Norte América (México, Canada y EEUU)
se convertiria en exportadora neta.

La dependencia de las importaciones, medida
como el peso de las importaciones netas sobre la
demanda, se incrementaria en todas las regiones
menos en América. En el caso de China, las impor-
taciones comprenderian el 82 por 100 de las nece-
sidades de petroleo en 2035, frente al 54 por 100
que representan hoy dia.

3.5. Inversiones en petrdleo y gas

A escala mundial, en 2012 el incremento de la
inversion en exploracion, produccion de petrdleo y
gas natural se estima sea del 8 por 100 respecto a los
niveles de 2011, alcanzando un nuevo maximo his-
torico de 619 mil millones de dolares, mas de un 20
por 100 superior a los niveles de 2008. En términos
nominales, la inversion en el sector aguas arriba de
la industria (upstream) en 2012 se espera alcance un
nivel cinco veces mas alto que el de 2000. Segtn la
Agencia, a pesar de que se observan datos de una
ralentizacion de la inflacion a medida que se reduce
la presion global sobre el precio de las materias pri-
mas, parte del aumento de la inversion se debe a ma-
yores costes unitarios de exploracion y desarrollo,
como por ejemplo: cemento, acero y otros materiales
de construccion y equipos, asi como personal califi-
cado, torres de perforacion y la contratacion de servi-
cios de campo.

En el modelo de largo plazo de la AIE, los cos-
tes reales del upstream varian de acuerdo con el
precio del crudo, las curvas de aprendizaje de las
distintas tecnologias y el declino de las principales
cuencas productoras. Asi, en el escenario de refe-
rencia de la Agencia, los costes reales se incre-
mentarian un 16 por 100 de media en 2035.

Las tendencias futuras apuntan a unas necesi-
dades de inversion acumuladas en infraestructura,
a lo largo de toda la cadena de valor del petrdleo,
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de alrededor de 10.200 millardos de ddlares reales
del 2011, entre 2011 y 2035, una media de 425
millardos por afio. El sector del upstream com-
prenderia el 90 por 100 de estas inversiones. Si se
incluye el gas, el CAPEX anual del upstream supe-
raria los 650 millardos de dodlares, mas o menos lo
que se estima invierta la industria en 2012. La AIE
sugiere que los niveles de inversion se deben man-
tener altos para hacer frente al reto de aumentar la
capacidad para satisfacer el incremento de la
demanda, asi como para contrarrestar los efectos
del declino en la produccion. El principal determi-
nante de esta tendencia seria el alto coste asociado
a la puesta en produccion de los nuevos recursos,
particularmente en los proyectos de aguas profun-
das y no-convencionales en los paises no-OPEP.

4. Perspectivas del mercado del gas natural
4.1. Precios

En lo que respecta a los precios del gas, la Agen-
cia realiza previsiones en cada uno de sus escenarios
para las tres principales regiones de comercializa-
cion de gas: Estados Unidos, Europa y Asia (Japon).
Las perspectivas de la produccion de recursos no-
convencionales han influido en las previsiones con-
tribuyendo a que la ratio precio del gas-petroleo, en
términos energéticos equivalentes, permanezca por
debajo de la media historica. En general, los precios
del gas proyectados siguen la tendencia de los pre-
cios del crudo, presentando una tendencia comun al
alza en los tres escenarios tanto en términos nomina-
les como reales, excepto en el caso de precios reales
del escenario 450, en el cual se registraria una dismi-
nucion progresiva de todos los precios hasta 2035.

Tomando como referencia los precios nominales,
en el caso del gas estadounidense, el nivel de precios
seria practicamente el mismo en los escenarios New
Policies y Current Policies para el periodo 2015-
2035, llegando a los 13,8 $/mmBtu en 2035 desde
los 5 $/mmBtu de 2015. De 2015 a 2020, el nivel de
precios del escenario 450 también es coincidente [>



Antonio Merino Garcia, Rodnan Garcia Ramirez y Maria Teresa Nonay

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL PRECIO HENRY HUB POR ESCENARIO
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL PRECIO DE GAS EN EUROPA POR ESCENARIO
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con el de los otros dos escenarios, pero a partir de esa
fecha se incrementa hasta 2030 (situdndose en 9,5
$/mmBtu en 2025 y en 11,7 $/mmBtu en 2030), para
luego descender hasta los 13,2 $/mmBtu en 2035.

En lo que respecta al gas europeo, la diferencia
entre el escenario mas alcista (Current Policies) y
el mas bajista (450) es de 7 $/mmBtu en 2035
(23,6 $/mmBtu frente a 16,6 $/mmBtu). Por su
parte, el gas japonés seguiria siendo el mas caro, lle-
gando a los 27,6 $/mmBtu en 2035 segun el Current
Policies, frente a los 21,1 $/mmBtu del escenario
450.

Estas previsiones indican un estrechamiento de
los diferenciales de precios del gas frente al crudo
en todas las regiones. El precio mas bajo seguiria
siendo el estadounidense debido al incremento de
la oferta de gas no-convencional «barato». En Europa,
el cambio hacia precios referenciados a un sub fren-
te a los precios indexados al petroleo ayudaria a
moderar el incremento del precio del gas en el es-
cenario central, aunque dicho efecto se veria con tra-
rrestado por la mayor dependencia de las importa-
ciones desde origenes mas lejanos y con mayores
costes de transporte. En Asia, los crecientes su- >
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL PRECIO DE GAS EN JAPON POR ESCENARIO
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE GAS NATURAL POR ESCENARIO
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ministros locales de gas no-convencional, asi como
los mayores suministros spot de gas natural licua-
do (GNL) ejercerian una cierta presion a la baja
sobre los precios de importacion contratados a
largo plazo e indexados al crudo.

4.2. Demanda

La demanda de gas natural crece de manera sos-
tenida en los tres escenarios estudiados en el WEQO
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2012; de hecho es el tnico combustible fosil cuya
demanda crece en los tres escenarios.

En el escenario New Policies, la demanda mun-
dial de gas natural aumentaria desde los 3,4 Tcm? en
2011 hasta los 5 Tcm en 2035, lo que implica un
ritmo de crecimiento interanual del 1,6 por 100. La
tasa de crecimiento varia por regiones, siendo tres
veces mayor en los paises no-OCDE (2,3 por 100
anual en media, con China el pais que presentara >

2 Tem = 1x10712 metros clbicos.



Antonio Merino Garcia, Rodnan Garcia Ramirez y Maria Teresa Nonay

Usos no Transporte
energéticos 3%
6%
Generacion
eléctrica
40%

Otro
sector
energético
1%

2010=3.250 Bcm

Industria
15%

Residencial
25%
Fuente: World Energy Outlook 2012 y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.

GRAFICO 9
EVOLUCION DE LA DEMANDA MUNDIAL DE GAS NATURAL POR SECTORES
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un mayor crecimiento: 6,6 por 100) que en los OCDE
(0,8 por 100 anual en media). Esto implica que los
paises no-OCDE serian los responsables del 80 por
100 del incremento mundial de la demanda de gas
hasta 2035.

En China las politicas activas de apoyo al gas 'y
las reformas normativas haran que el consumo
pase de cerca de 130 Bcm?® en 2011 a 545 Bem en
2035.

Entre los paises OCDE destaca Estados Unidos,
donde los bajos precios del gas y la abundante ofer-
ta haran que el gas supere al petréleo en 2030 como
la fuente energética de mayor peso en su mix energé-
tico. Por otro lado, Europa tardara casi diez afios en
volver a los niveles de demanda de 2010, y en Japon
las perspectivas de crecimiento de la demanda se
veran limitadas por los elevados precios y las politi-
cas de apoyo a las renovables.

Sectorialmente, la generacion eléctrica represen-
tara el 40 por 100 del incremento de la demanda
hasta 2035. El uso del gas para transporte presenta la
mayor tasa de crecimiento a lo largo del periodo (4,7
por 100), aunque es el sector con menor demanda en
niveles (en 2035 llegaria a representar tan solo el 4
por 100 de la demanda total de gas). Los elevados
precios del crudo y los problemas medioambientales
seran los principales impulsores de la demanda de

3 Bem = 1x1079 metros cubicos.

gas para transporte. Tras el sector transporte, el sec-
tor con mayor tasa de crecimiento es el industrial
(1,9 por 100 interanual), con los mayores incremen-
tos provenientes de los paises no-OCDE fundamen-
talmente de Asia, Latinoamérica y Oriente Medio.

El crecimiento de la oferta de gas natural
podria reducir la competitividad de otras fuentes
para generacion eléctrica, como el carbéon o la
energia nuclear, en algunas regiones (por ejemplo
Norteamérica).

4.3. Oferta

La Agencia estima que los recursos totales téc-
nicamente recuperables de gas ascienden a 790 Tcm,
equivalentes a mas de 230 afios de consumo al
ritmo actual. De ellos, el 58 por 100 (462 Tcm)
corresponderia a gas convencional y el resto a gas
no-convencional (328 Tcm).

En cuanto a la produccion mundial, en el escena-
rio New Policies aumentara desde los 3.284 Bem de
2010 hasta los 4.955 Becm en 2035. E1 71 por 100 de
la produccion se dara en los paises no-OCDE en
2035 (frente al 64 por 100 de 2010) y el gas no-con-
vencional representara cerca de la mitad del incre-
mento de la produccion mundial de gas en el perio-
do de andlisis, con la mayor parte de dicho incre-
mento procedente de China, Estados Unidos y >
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GRAFICO 10
EVOLUCION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE GAS NATURAL, POR REGION
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GRAFICO 11
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Australia. Asi, el gas no-convencional pasaria a re-
presentar el 26 por 100 de la produccién mundial en
2035, frente al 14 por 100 que represent6 en 2010.
Rusia, el pais con mayores reservas de gas con-
vencional del mundo, se mantendra como el primer
productor mundial de gas en 2035. Es significativo
el crecimiento previsto de la produccion de Irak,
Brasil y de algunos nuevos productores del este de
Africa. Por su parte, se prevé que la produccion
europea continie su tendencia de descenso, la cual
seria compensada en parte por la produccion no-
convencional (20 Becm en 2035), encabezada por
Polonia. La produccién de Noruega se mantendria
en los 110-120 Becm anuales y el este del Mediterra-
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neo emergeria como un area prometedora para la
exploracion y desarrollo de reservas, si bien las com-
plejas relaciones politicas de la zona podrian retrasar
el proceso.

El impacto medioambiental de la produccion de
gas no-convencional es un factor de incertidumbre
que de no solucionarse adecuadamente podria frenar
el desarrollo de este sector. En este aspecto, seria
necesario conseguir un marco regulatorio solido y
un comportamiento ejemplar por parte de la industria.
Si se potencian y diversifican las fuentes de suminis-
tro y se produce la entrada de nuevos paises expor-
tadores (caso de Estados Unidos), el gas no-conven-
cional podria ejercer presion sobre los proveedo- >
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res de gas convencional y los mecanismos tradicio-
nales de fijacion de precios (contratos a largo plazo
indexados al crudo), lo que reorientaria el mercado
global hacia flujos mas diversificados.

4.4. Comercio internacional

El volumen de gas negociado internacional-
mente aumentaria cerca de un 80 por 100 entre
2010 y 2035, desde 675 Bem hasta cerca de 1.200
Bem, pasando a representar el 24 por 100 del con-
sumo global frente al 20 por 100 de 2010. El
comercio de gas via GNL se doblara en el periodo
de analisis hasta representar cerca del 50 por 100
del comercio internacional en 2035.

Los mayores incrementos de las importaciones se
producirian en Europa y China. En Europa se prevé
que las importaciones pasen a representar el 85 por
100 del consumo en 2035, 525 Bem, frente al 65 por
100 que representaban en 2011, 302 Bem. Por su
parte, en China las importaciones se incrementarian
desde 30 Bcm en 2011 a 225 Bem en 2035. Este
incremento representa cerca del 40 por 100 de la
expansion del comercio internacional de gas. Hasta
2020 el incremento de las importaciones chinas se
produciria tanto por tuberia, desde Asia central y
Myanmar, como via GNL (actualmente China tiene
7 terminales de regasificacion en construccion). A
partir de 2020 se prevé que China comience a impor-
tar gas por tuberia desde Rusia.

Por otro lado, Rusia continuaria siendo el mayor
exportador mundial de gas (cerca de 310 Bcm en
2035). Las exportaciones de Azerbaiyan (a Europa)
y de Turkmenistan (a Asia) se incrementarian sustan-
cialmente, seguidas de las exportaciones de Qatar, y
aparecerian nuevos paises exportadores en el este de
Africa y en Norteamérica. En lo que respecta a esta
ultima region, las expectativas son que las exporta-
ciones sean considerablemente menores a la capaci-
dad proyectada (200 Becm/afio en Estados Unidos y
50 Bem/afio en Canada).

Entre los proyectos en construccion de gasoduc-
tos destacan los de Rusia hacia China y Europa, y los

de la region del Caspio a Europa e India. Por su
parte, entre los proyectos de GNL destacan los de
Australia, Norteamérica, Africa, Rusia, Brasil y
algunos paises de Oriente Medio.

El incremento del comercio de gas internacional
en el corto plazo, unido a los mayores suministros de
GNL y a una mayor flexibilidad operacional, antici-
pa una mayor correlacion interregional de precios.
En este aspecto, la construccion de plantas de licue-
faccion en Estados Unidos abre la posibilidad de
exportar a Asia, lo que ayudaria a incrementar los
precios en el pais norteamericano al tiempo que
haria disminuir los precios asidticos; ademas se ace-
leraria el proceso de globalizacion de los mercados
del gas.

4.5. Inversiones

Los costes de capital unitarios del sector gasista
se han visto incrementados significativamente en los
ultimos afios por la mayor demanda de servicios de
construccion y un mayor coste tanto de materiales
como de mano de obra. En este aspecto, los costes
de construccion de plantas de GNL se han incremen-
tado especialmente (por ejemplo, los costes de la
planta australiana de licuefaccion de Pluto que esta-
ban previstos en un rango de 1.000-2.000 $/ton de
produccién anual en 2010, se han incrementado
hasta el rango de los 2.800-4.000 $/ton).

El escenario New Policies contempla una inver-
sioén total acumulada entre 2012 y 2035 de 8.670
millardos de doélares (en términos reales de 2011)
para el sector, unos 377 millardos de délares al afio.
De esta cantidad, cerca de dos tercios, unos 5.800
millardos (mas de 240 millardos al afio), irian desti-
nados a exploracién y produccion; 2.050 millardos a
transmision y distribucion; 695 millardos a la cons-
truccion de planas de licuefaccion, regasificacion y
metaneros; y 103 millardos a la construccion de
gasoductos. Mas de la mitad de la inversion sera ne-
cesaria en los paises no-OCDE, donde se localizaran
los mayores incrementos de demanda y produccién
(a pesar de que los costes de construccion tiendan >
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a ser menores que en la OCDE). EI 60 por 100 de la
inversion en la region OCDE (equivalente al 25 por
100 de la inversion mundial), se concentrara en
Estados Unidos y Canada.

5. Conclusiones

Con la publicacion del WEO 2012 la Agencia
Internacional de la Energia contintia sefialando el
predominio de los hidrocarburos, en la matriz ener-
gética primaria y final, durante las proximas déca-
das. Comparado con ediciones anteriores, las pers-
pectivas contenidas en el WEQ 2012 son, si cabe,
aun mas favorables a un mayor peso de los hidro-
carburos.

Las estimaciones del volumen de oferta y de-
manda a largo plazo son por definicion iguales, es
decir, no se introduce en el modelo ninguna varia-
cién de inventarios. Sin embargo, es interesante ver
como la Agencia ha equilibrado el balance oferta-
demanda de petroleo a lo largo de los ultimos cuatro
afos (periodo 2008-2012), en los cuales la crisis ha
dado Iugar a una reduccion de las estimaciones de la
demanda media de aqui a 2030 en torno a los 2,5 mi-
llones de barriles diarios. Ante esta revision a la baja
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de la demanda, la Agencia no ha hecho sino revisar
a la baja en 7 millones la oferta OPEP, y al alza en
4.5 millones la oferta no-OPEP. Es decir, le ha dado
un mayor protagonismo a regiones con mayor respe-
to por las reglas del juego y de proteccion juridica a
la inversion en el sector. La clave pasa a ser los
recursos no-convencionales en Estados Unidos y
Canada, dejando en el horizonte la sensacion de que
el potencial de la oferta es mucho mayor que el de la
demanda, ya que dentro de la OPEP hay paises
como Irak e Iran, por mencionar solo dos, cuya ca-
pacidad para poner barriles en el mercado es de sobra
conocida, pero que se encuentran lastrados por el
riesgo a la inversion que representa su situacion geo-
politica.

Por otro lado, en el caso del gas natural, este ma-
yor potencial de la oferta frente a la demanda ya es
un hecho y solo falta desarrollar un mercado que
absorba las grandes reservas de gas natural no-con-
vencional en el mundo.

La mejor evidencia del auge de los recursos no-
convencionales tanto de gas como de petroleo, es el
diferencial de precios que ha generado entre el mer-
cado norteamericano y el resto del mundo. El gran
interrogante es hasta qué punto este auge podra re-
plicarse en otras regiones fuera de Norteamérica.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA
SOBRE EL SISTEMA BANCARIO DE PORTUGAL

El objetivo prioritario de este articulo es ofrecer un andlisis exhaustivo del impacto
que ha tenido la grave crisis financiera, que desde finales de 2008 hace estragos en la
economia real global, sobre el sistema bancario de Portugal. Para ello, y después de
estudiar su estructura institucional y sus caracteristicas mas relevantes, se presentara
la situacidén actual y evolucion reciente de sus principales magnitudes econdmico-finan-
cieras, relativas a numero de entidades, volumen de activos canalizados, depésitos ges-
tionados, préstamos concedidos, rentabilidad, solvencia, eficiencia y, finalmente, diver-

sos indicadores de servicio bancario.

Palabras clave: crisis econémica y financiera, sistema bancario, rentabilidad, solvencia, Portugal.

Clasificacion JEL: G15, G18, G21.

1. Introduccion: la evolucion de la crisis
econémica y financiera

El epicentro de la grave crisis financiera que
actualmente hace estragos sobre la economia real
global y que ha provocado una gran desconfianza en
los mercados financieros de los principales paises,
generando la mayor intervencion coordinada por
parte de los policy makers en la historia econémica
reciente, fue el sector de la vivienda en Estados
Unidos. A pesar de que la crisis de las hipotecas sub-
prime' se inicid en agosto de 2007, su origen se
remonta a principios de 2006, y entre los detonantes

* Area de Politica Econdmica. Universidad de Castilla-La Mancha.
Version de diciembre de 2012.

! Se trata de créditos hipotecarios concedidos a clientes de baja sol-
vencia y que, en consecuencia, presentan un mayor riesgo de impago.
Asi pues, la calificacion de subprime se aplica cuando se conceden a
personas con un historial de crédito problematico o que no aportan toda
la documentacioén necesaria (por ejemplo, sobre sus fuentes de ingre-
50s), y también en los supuestos de que la cuantia de la hipoteca repre-
sente un porcentaje muy alto del precio de la vivienda financiada (mas
del 85 por 100) o el pago mensual alcance mas de un 55 por 100 de los
ingresos disponibles.
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de la misma podemos destacar cuatro factores funda-
mentales?: en primer lugar, la enorme burbuja espe-
culativa de los activos inmobiliarios en el pais, ya que
el incremento del precio de la vivienda durante los
afios anteriores al estallido de la crisis fue espectacu-
lar; en segundo lugar, la ausencia de regulacion sobre
las hipotecas subprime por parte de las autoridades
financieras estadounidenses; en tercer lugar, el mal
disefio de los incentivos en la concesion de este tipo
de hipotecas, pues los comerciales de las entidades
de crédito tenian su salario vinculado al volumen que
lograban colocar, por lo que su objetivo era vender el
maximo nimero de estos productos, sin tener en
cuenta si el banco o caja era capaz de asumir o no el
riesgo que suponian; y, en cuarto lugar, el creciente
grado de apalancamiento o endeudamiento que pre-
sentaba el sistema financiero de Estados Unidos
durante los afios previos a la crisis, especialmente,
desde la recesion economica de 2001, desencade- >

2 Véase, en este sentido: SERVICIO DE ESTUDIOS DE LA CAIXA
(2008): «Convulsion en el sistema financiero», Informe Mensual n° 317,
Barcelona.
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nada por la explosion de la burbuja financiera aso-
ciada a las empresas que operaban en Internet.

A partir del tercer trimestre de 2008, ante el con-
siderable agravamiento de las tensiones en los merca-
dos financieros internacionales, a raiz de las convul-
siones bursatiles originadas por la quiebra de Leh-
man Brothers y de las posteriores incertidumbres en
cuanto a la aprobacion del plan de rescate del Secre-
tario del Tesoro Henry Paulson por el Congreso esta-
dounidense®, y debido al evidente traslado de estas
turbulencias financieras a la economia real, pues
practicamente todos los paises de la OCDE registra-
ron crecimientos negativos en su producto interior
bruto, asi como un notable incremento de las tasas de
desempleo, las autoridades economicas de ambos
lados del Atlantico se vieron obligadas a intervenir de
forma urgente y a poner en marcha medidas excep-
cionales* que perseguian, fundamentalmente, resta-
blecer la confianza en los mercados, proteger a los
ahorradores, aliviar las tensiones de crédito, asegurar
un flujo de financiacion adecuado para empresas y
familias y mejorar las normas de regulacion y de
supervision del sistema financiero mundial.

En este contexto de crisis, el impacto exterior
de la situacion americana’®, unido al propio com-
portamiento del sistema bancario de algunos otros
paises, en linea con lo realizado por el de aquel
pais, ha provocado que, desatada la crisis, sus sis-
temas bancarios se encuentren en graves proble-
mas de estabilidad y solvencia, que contribuyen a

3 Este plan, que fue votado por primera vez en la Camara de Repre-
sentantes el 29 de septiembre de 2008, obteniendo un resultado negativo
de 205 votos a favor y 228 en contra, consistia, basicamente, en la crea-
cion de una agencia gubernamental que compraria, durante un periodo de
dos afios, los activos vinculados a las hipotecas impagadas a la banca y
luego los venderia mediante subasta en los mercados. El 3 de octubre el
Plan Paulson, al que se le habian realizado algunas modificaciones en su
contenido, entre las que destacaron el incremento de los seguros de depo-
sito desde los 100.000 a los 250.000 dolares, asi como la inclusion de un
paquete de exenciones fiscales que ascendia a 150.000 millones de ddla-
res, fue presentado de nuevo en el Congreso, donde fue finalmente apro-
bado con 273 votos a favor y 171 en contra.

4 Para un analisis detallado de estas medidas, véase: SUBDIRECCION
GENERAL DE ASUNTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA
UNION EUROPEA (2009): «La respuesta europea a la crisis financiera y
econdmicay, Boletin Economico de Informacion Comercial Espariola,
n°2.957, pp. 3-22, y NADAL BELDA, A. (2008): «La crisis financiera de
Estados Unidos», Boletin Econémico de Informacion Comercial Espariola,
n°2.953, pp. 19-29.

5 Véase, en este sentido: MARTIN DE VIDALES CARRASCO, I.
(2010): «El impacto de la crisis financiera sobre el sistema bancario: el caso
de Estados Unidosy, Andlisis Financiero Internacional, n° 140, pp. 49-64.

agravar la delicada situacion de sus datos macroe-
conoémicos.

Grecia®, en concreto, no fue en absoluto ajena a
esta profunda crisis. En efecto, la grave situacion de
sus finanzas publicas, con los problemas de confian-
za y credibilidad en su economia que pusieron de
manifiesto los mercados, obligd a una actuacion con-
junta de sus socios en el euro para evitar una crisis
de mayor envergadura que pusiera en peligro la esta-
bilidad de toda la eurozona.

Asi, los paises integrantes de la UEME expresa-
ron el pasado 11 de febrero de 2010 su apoyo politi-
co al Gobierno heleno mediante una declaracion en
la que se comprometieron a una actuacion coordina-
da y contundente en el supuesto de que la situacion
financiera de alguno de ellos pusiese en peligro la
estabilidad del conjunto. No concretaron, sin embar-
g0, qué tipo de medidas aplicarian si llegara el caso
de que el Estado griego no pudiera financiar su ele-
vado endeudamiento por la via normal del mercado,
pero en la cumbre europea celebrada durante los dias
25 y 26 de marzo de este mismo afio en Bruselas los
16 gobernantes de los paises de la zona euro dieron
su apoyo al mecanismo de ayuda financiera para
Grecia, negociado por el eje franco-aleman, en el que
se establecio la participacion del Fondo Monetario
Internacional en cualquier operacion de rescate, asi
como el desembolso de préstamos bilaterales coordi-
nados por parte de la eurozona, que tendra que ser
decidido por unanimidad y tras la evaluacion de la
Comision Europea y del Banco Central Europeo’.[>

6 Un estudio detallado puede encontrarse en: MARTIN DE VIDA-
LES CARRASCO, I. (2010): «El impacto de la crisis econdmica y
financiera sobre el sistema bancario de Grecia», Boletin Econdémico de
Informacion Comercial Espariola, n° 3.001, pp. 33-46.

7 El programa de rescate financiero de Grecia, solicitado por Yorgos
Papandreu el 23 de abril de 2010, dos dias después de que la prima de ries-
go del bono heleno alcanzase el 8,093 por 100, y aprobado por Bruselas el
3 de mayo de ese mismo afio, aportara a Atenas 110.000 millones de euros
en tres afios, de los que 80.000 millones proceden de los paises de la euro-
zona. Asimismo, el 2 de julio de 2011, la UE se comprometio a liberar los
12.000 millones de euros (el quinto plazo de la operacion de rescate) que
Atenas necesitaba para afrontar el pago de sus deudas y evitar la quiebra y,
tras el visto bueno del Parlamento griego al desarrollo de las medidas de
ajuste, que permitiran recaudar 28.400 millones de euros gracias al aumen-
to de las presiones fiscales y al recorte del gasto, y 50.000 millones proce-
dentes de un duro programa de privatizaciones y de la reduccion del 25 por
100 del mimero de empleados publicos, a aprobar un segundo plan de res-
cate de 109.000 millones de euros en nuevos préstamos de la zona euro y
del Fondo Monetario Internacional, que cubrira sus necesidades de finan-
ciacion hasta mediados de 2014, y que contara, ademas, con una contribu-
cion del sector financiero de 50.000 millones de euros.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3038
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2013



EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA SOBRE EL SISTEMA BANCARIO...

Ademas, el Consejo de Asuntos Economicos y
Financieros de la Union Europea adopto, por un
lado, el Programa Actualizado de Estabilidad y
Crecimiento de Grecia®, en el que figuraba el com-
promiso de la Administracion de Yorgos Papandreu
de reducir su elevado déficit publico, acompafiado
de una larga lista de recomendaciones, entre las que
destacan medidas drasticas en lo que respecta a los
salarios y reformas estructurales en las pensiones, el
sistema sanitario, la Administracion Publica, el mer-
cado de bienes, el uso de los fondos europeos y el
sector bancario. Por otro lado, el ECOFIN sigui6
adelante con el procedimiento sancionador por défi-
cit excesivo, tras haber constatado que Atenas no
solo no cumplié con el Pacto de Estabilidad, sino
que manipuld sistematicamente las estadisticas de
déficit que envio a la Comision Europea durante
mas de una década, y puso en marcha, finalmente, el
mecanismo de vigilancia reforzada previsto en los
Tratados para casos de incumplimiento graves, lo
que supone que en este proceso de tutela de las cuen-
tas publicas griegas participa también el Banco
Central Europeo y expertos del Fondo Monetario
Internacional.

Después de unos meses en los que parecia que
se habia reconducido la crisis financiera de la
deuda soberana de la eurozona, ésta resurgio con
virulencia redoblada en los mercados de Irlanda en
noviembre, ya que la cdmara de compensacion’ de
Londres, denominada LCH Clearnet solicitdé mayo-
res garantias en las operaciones de repo con deuda
publica irlandesa, por lo que varios bancos del pais
tuvieron dificultad para cumplirlas, viéndose abo-
cados a vender parte de los bonos de deuda publi-
ca en sus carteras, lo que presiono al alza las ren-
tabilidades. Por otro lado, la incertidumbre sobre
las posibles quitas a los propietarios de deuda pu-
blica de la eurozona, es decir, éstos tendrian que
compartir parte de las pérdidas por impago con las

8 Véase: MINISTRY OF FINANCE OF THE HELLENIC REPU-
BLIC: Update of the Hellenic Stability and Growth Programme.
Athens, January 2010, http://www.mnec.gr.

9 Una cdmara de compensacion actiia como contrapartida de las partes
contratantes y determina diariamente los depositos de garantia por las
posiciones abiertas, y finalmente liquida los contratos al vencimiento.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3038
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2013

arcas publicas en el caso de activarse el mecanis-
mo de rescate financiero, contribuy6 a incremen-
tar las ventas del bono irlandés, con el resultado de
una fuerte caida en su precio y el consiguiente
aumento de las rentabilidades.

Aunque Irlanda, con la liquidez de la que dispo-
nia, tenia cubiertas las amortizaciones de su deuda
publica hasta mediados de 2011, la elevada morosi-
dad de los bancos nacionales y el considerable es-
fuerzo financiero de inyeccion de capital realizado
por parte del Estado convencieron a la Union Euro-
pea de que era necesario preparar urgentemente un
plan de rescate para el pais.

Finalmente, el 7 de diciembre de 2010 los minis-
tros de economia y finanzas de los 27 Estados inte-
grantes de la Union Europea aprobaron formalmen-
te la asistencia financiera solicitada por Dublin el 22
de noviembre, que ascenderia a un total de 85.000
millones de euros en avales, de los que 45.000 millo-
nes serian aportados por los paises miembros!?. Asi-
mismo, el ECOFIN también aprob¢ las condiciones
que acompafiaran a dicho rescate, entre las que des-
tacan la reestructuracion del sistema bancario irlan-
dés, reformas estructurales para potenciar el creci-
miento econdmico y la reduccion del déficit publico
al 3 por 100 del producto interior bruto del pais en
2015.

Durante los primeros meses de 2011, la incerti-
dumbre generada por la crisis de deuda soberana de
la eurozona y, en especial la de Portugal, sigui6 sien-
do elevada, poniendo seriamente en peligro la con-
tinuidad de la senda de crecimiento econdmico ini-
ciada por los paises de la Union Europea en el se-
gundo trimestre de 2010. Ante esta situacion, y con
el fin de garantizar la competitividad de las econo-
mias del Viejo Continente para que sean capaces
de generar empleo y de mantener las politicas >

10 Egpafia aportard a través de avales 2.600 millones de euros y la
propia Irlanda contribuira a su rescate al financiar la mitad de las medi-
das destinadas a apoyar al sector bancario, con 17.500 millones extrai-
dos de sus reservas para el sistema de pensiones. En cuanto al resto de
los fondos hasta completar los 85.000 millones, Bruselas aportara
22.500 millones con cargo al presupuesto comunitario, la misma canti-
dad que dara el Fondo Monetario Internacional. De fuera de la eurozo-
na vendran 3.800 millones en préstamos bilaterales del Reino Unido,
otros 400 de Dinamarca y 600 de Suecia.
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de bienestar y de proteccion social, los jefes de
Estado y de Gobierno de la Uniéon Europea apro-
baron el 16 de mayo de 2011 la reforma del fondo
actual de rescate temporal, en vigor hasta 2013, de
manera que pueda prestar hasta los 440.000 millo-
nes de euros comprometidos durante su creacion
sin perder la condicién de triple A de las agencias
de rating.

Ademids, la grave crisis economica, financiera y
politica de Portugal oblig6 a los ministros de finan-
zas de los Veintisiete, una vez recibida la peticion
formal del Gobierno luso en funciones, a encargar a
la Comision Europea la elaboracion del programa de
consolidacion fiscal que deberd acompafiar inevita-
blemente al rescate del pais, cuyo montante ascende-
ra a 78.000 millones de euros!!. Asimismo, los Esta-
dos miembros exigieron que dicha asistencia finan-
ciera, que serd desembolsada en los proximos tres
afios, incluya un ambicioso programa de privatiza-
ciones como parte del ajuste fiscal, junto con refor-
mas estructurales y medidas destinadas a estabilizar
al sistema financiero portugués'?.

En los ultimos meses, las tensiones en los mer-
cados de deuda soberana europea no se han disipa-
do, pues cada vez son mas los paises que ven como
las rentabilidades exigidas a su deuda publica son
mayores. Espafia y Chipre no se han mantenido al
margen y también han sufrido un aumento impor-
tante de su prima de riesgo, lo que ha dificultado
considerablemente su capacidad de ajuste presu-
puestario y su recuperacion econdmica, viéndose
obligadas, finalmente, a solicitar formalmente a la
Unioén Europea apoyo financiero para recapitalizar
su sector bancario.

1 De los 78.000 millones de euros, 52.000 millones corresponderén
a los europeos (26.000 millones avalados por el presupuesto comunita-
rio y 26.000 por los Estados miembros) y 26.000 millones al Fondo
Monetario Internacional.

12 En concreto, el paquete de ayuda prevé que un 15% del total del
monto financiero, unos 12.000 millones, vayan dirigidos exclusiva-
mente a elevar el core capital de las instituciones financieras lusas
hasta el 10 por 100 a finales de 2012.

13 De esta cifra, los cuatro bancos nacionalizados recibieron 36.968
millones, de los que casi la mitad, 17.960 millones, se destinaron a
Bankia, mientras que 5.425 millones fueron para Novagalicia; 9.080
millones para Catalunya Caixa y otros 4.500 millones para Banco de
Valencia. Por su parte, las necesidades de capital de las cuatro entida-

El rescate de la banca espafiola, aprobada por
los paises del Eurogrupo en la cumbre de Bruselas
de 29 de junio de 2012, ascendi6 a 39.468 millo-
nes de euros!® y fue transferida el 12 de diciembre
de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) al Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB). Al mismo tiempo, los dirigentes
de la zona euro dieron luz verde a un plan de inver-
sion para impulsar el crecimiento y el empleo por
valor de 120.000 millones de euros y flexibilizaron
las normas de los fondos de rescate para que pue-
dan intervenir en los mercados de deuda y asi ali-
viar la prima de riesgo de los paises que estén lle-
vando a cabo reformas estructurales y un sanea-
miento de sus cuentas publicas.

Finalmente, los lideres de la UE se comprome-
tieron en la cumbre celebrada en Bruselas los dias
13 y 14 de diciembre de 2012, a avanzar en la coor-
dinacion de politicas econdmicas, en la aplicacion
de reformas estructurales, en la creacién de meca-
nismos de solidaridad para los Estados que
emprendan reformas y en la unioén bancaria, pac-
tando la estructura del futuro Mecanismo Unico de
Supervision Financiera (MUS), que se establecera
en el seno del Banco Central Europeo y que vigi-
lara, a partir de marzo de 2014, una vez que asuma
sus responsabilidades, a las entidades con mas de
30.000 millones de euros en activos o un balance
equivalente al 20 por 100 del producto interior bruto
de su pais de origen'.

Este entorno de profunda inestabilidad econo-
mica y financiera, que ha afectado considerable-
mente al disefio y orientacion de las politicas eco-
nomicas nacionales y supranacionales!®, constitu-
ye el punto de partida de este articulo, que tiene >

des incluidas en el Grupo 2 (Caja3, Banco Mare Nostrum, Banco Ceiss
y Liberbank) ascendieron a 1.865 millones de euros. Finalmente, se
realiz6 también una transferencia de hasta 2.500 millones para la
Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (Sareb), conocida como el «banco maloy.

14 Es decir, el supervisor financiero tnico controlara unas 200 enti-
dades en toda la zona euro de las 6.000 autorizadas y, en el caso espa-
flol, asumira la supervision del 95 por 100 del sector bancario.

15 Véase, en este sentido: ARIAS, X.C. (2009): «La crisis de 2008 y
la naturaleza de la politica econdémica», Documento de Trabajo 04/2009,
Instituto Universitario de Analisis Econdomico y Social. Universidad de
Alcala de Henares.
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como objetivo prioritario tratar de determinar el
impacto que ha tenido la presente crisis global sobre
el sistema bancario de Portugal. Para ello, y después
de estudiar su estructura institucional y sus caracte-
risticas mas relevantes, se presentara la situacion
actual y la evolucion reciente de sus principales mag-
nitudes econdmico-financieras, relativas a nimero de
entidades, volumen de activos canalizados, deposi-
tos gestionados, préstamos concedidos, rentabilidad,
solvencia, eficiencia y, finalmente diversos indica-
dores de servicio bancario.

2. Estructura actual y caracteristicas
generales del sistema financiero de
Portugal

Antes de comenzar con el estudio detallado de los
efectos provocados por la actual crisis econdmica y
financiera internacional sobre las principales magni-
tudes de negocio del sector bancario de Portugal,
objetivo prioritario de este trabajo de investigacion,
es necesario analizar el marco general en el que desa-
rrollan su actividad las entidades crediticias de este
pais, es decir, la estructura y las caracteristicas mas
relevantes del sistema financiero portugués, que,
como tendremos ocasion de comprobar, presenta
unos criterios organizativos y funcionales que poseen
importantes elementos de similitud con el espafiol.

En primer lugar, debido a su reducida diversifica-
cion desde el punto de vista institucional, asi como al
pequefio volumen de negocio realizado en €l en tér-
minos absolutos, el sistema financiero portugués,
junto con el griego y los de los Estados mas reciente-
mente integrados en la Unién Europea (fundamental-
mente, paises balticos y del centro y este del Viejo
Continente), es uno de los menos importantes y desa-
rrollados si efectuamos una comparativa a escala
europea. No obstante, como analizaremos detallada-
mente en el siguiente epigrafe, aunque el tamafio de
los diferentes grupos financieros domésticos a nivel
internacional es bastante modesto, ya que ninguno se
encuentra entre los mayores de Europa por balance
consolidado, el sistema bancario de Portugal, como
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consecuencia del considerable crecimiento registrado
desde mediados de los afios noventa en la cuota de
mercado de sus principales grupos financieros, debi-
do a los procesos de fusiones bancarias, presenta un
elevado grado de concentracion y posee, asimismo,
un peso significativo dentro del conjunto de su eco-
nomia, pues, al cierre del ejercicio de 2011, los acti-
vos globales canalizados por sus entidades bancarias
representaban el 293,23 por 100 del producto interior
bruto del pais, ratio que se sitiia en una posicion inter-
media entre los Estados de la Union Europea.

Ademas, otros de los rasgos estructurales histori-
cos mas relevantes del sistema de financiacion por-
tugués son el escaso desarrollo de sus mercados mo-
netarios y de capitales, y, como consecuencia de su
tardia apertura a la banca foranea, su reducido grado
de internacionalizacion, tanto en lo que se refiere a
la actividad de las entidades bancarias nacionales en
el exterior, principalmente en otros paises europeos,
como a la instalacion, segun los regimenes juridicos
de dichos Estados, de sucursales de entidades de cré-
dito extranjeras dentro de los mercados financieros
domésticos. Sin embargo, cabe destacar la importan-
te presencia de la banca espafiola en Portugal, ya que
el mercado luso presenta un gran atractivo e interés
para las entidades de nuestro pais por las numerosas
ventajas que confieren la proximidad geografica,
una cultura y lengua similares y el elevado niimero
de intercambios comerciales realizados tradicional-
mente entre Espafia y Portugal.

Finalmente, al igual que en la mayoria de pai-
ses europeos, una de las tendencias mas destaca-
bles observada en los tltimos afios en el sistema fi-
nanciero portugués, fruto de la implantacioén de un
intenso programa de privatizaciones desde finales
de la década de los ochenta, con el objetivo funda-
mental de estimular la competencia en el sector y
facilitar la liberalizacion de los mercados, ante la ne-
cesidad de adaptarse a un unico espacio financie-
ro europeo a partir de 1993, es la cada vez menor
presencia del sector publico en el capital de los in-
termediarios financieros, puesto que en la actuali-
dad la tnica entidad bancaria de titularidad guber-
namental al 100 por 100 es la principal caja de
ahorros del pais, la Caixa Geral de Depdsitos. >
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ESQUEMA 1

ESTRUCTURA BASICA ACTUAL DE SISTEMA FINANCIERO DE PORTUGAL
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Una vez analizados estos aspectos generales que
caracterizan al sistema financiero luso, vamos a pre-
sentar, a continuacion, su estructura institucional. Pre-
cisamente, el Esquema 1 recoge lo basico de este sis-
tema de financiacion, donde figuran, como pode-
mos observar, las autoridades politico-decisorias, los
organos de supervision y control, las distintas cate-
gorias de intermediarios financieros y, por ultimo,
las principales asociaciones profesionales que actd-
an en representacion de sus diversos grupos institu-
cionales.

Asi, como ha quedado reflejado en el Esquema 1,
en Portugal, al igual que en Espafia, la maxima auto-
ridad en materia de politica financiera corresponde al
Gobierno, siendo el Ministerio de Hacienda el maxi-
mo responsable de todos los aspectos relativos al fun-
cionamiento de las instituciones financieras. Este
Ministerio ejerce sus funciones a través de tres orga-
nos de caracter ejecutivo: en primer lugar, el Banco
de Portugal, constituido el 19 de noviembre de 1946,
resultado de la fusion entre el Banco de Lisboa y la

Companhia Confianga Nacional y que, ademas de
desempeifiar las labores generalmente atribuibles a
cualquier banco central (emision de billetes y mone-
das de curso legal, banquero del Estado y del sistema
bancario, control de cambios y gestion de las reser-
vas de oro y divisas, y gestion y compensacion de los
medios de pago), es el encargado del control y super-
vision de las entidades de crédito y de las sociedades
financieras; en segundo lugar, la Comision del
Mercado de Valores Mobiliarios, dotada de autono-
mia administrativa y financiera, y cuyo cometido es
la reglamentacion, supervision, fiscalizacion y pro-
mocion del mercado de valores mobiliarios y de las
actividades que realicen todos los agentes que en ¢l
intervengan directamente; y, en tercer lugar, el
Instituto de Seguros de Portugal, que, desde su crea-
cion en 1982, es el organismo responsable del control
del sector de seguros en el pais luso.

Asimismo, el Esquema 1 pone claramente de ma-
nifiesto que en el sistema financiero de Portugal
operan tres grandes categorias de intermediarios >
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financieros: las entidades de crédito, las socieda-
des financieras y otras entidades financieras.

Por lo que se refiere a los establecimientos de
crédito, es decir, las empresas que tienen por activi-
dad recibir depositos del publico u otros fondos
reembolsables para aplicarlos por cuenta propia a la
concesion de crédito, podemos observar que estan
integrados por dos grandes grupos, en funcion de si
tienen o no restricciones a su capacidad operativa: en
primer lugar, las entidades de crédito universales,
autorizadas a operar siguiendo el modelo de banca
universal, que comprenden, a su vez, a los bancos
comerciales (domésticos y extranjeros) que, como
tendremos ocasion de comprobar en el siguiente apar-
tado, constituyen, actualmente, el grupo institucio-
nal mas importante en términos de cuotas de merca-
do; y a la Caixa Geral de Depositos, caja de ahorros
de caracter publico, cuya actividad consiste basica-
mente en captar depdsitos del sector publico y del
ahorro privado para destinarlos a la financiacion de
operaciones que fomenten el desarrollo econdémico
del pais, fundamentalmente, las relacionadas con el
sector de la construccién y de la adquisicion de
viviendas; y, en segundo lugar, las entidades de cré-
dito especializadas, cuya actividad esta limitada a
una gama de operaciones mucho mas reducida, la
permitida, exclusivamente, por las normas legales y
reglamentarias que les son propias, que agrupan a
las caixas econdmicas, entidades privadas de natura-
leza mutualista y de ambito local, cuyo negocio ban-
cario se orienta practicamente a la captacion de de-
positos a la vista y a plazo y a la concesion de crédi-
tos hipotecarios; a las caixas de crédito agricola
mutuo, cooperativas de crédito agricola que operan
a nivel regional y que efectian operaciones de crédi-
to en beneficio de sus asociados (agricultores indivi-
duales y asociaciones agricolas); a las sociedades de
inversion, que desarrollan basicamente las mismas
operaciones activas que un banco de inversion, es
decir, participacion en distintos tipos de negocios
financieros y prestacion de servicios empresariales;
a las sociedades de arrendamiento financiero (lea-
sing), que han experimentado un rapido crecimiento
en las ultimas décadas; y, finalmente, a las socieda-
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des de financiacion y de factoring y a las sociedades
de garantia reciproca, cuyo volumen de negocio posee
un peso muy reducido dentro del conjunto del siste-
ma de entidades de crédito especializadas del pais.

Por otro lado, junto a las entidades de crédito
existe en Portugal un amplio conjunto de institucio-
nes financieras no bancarias, las sociedades finan-
cieras, que tienen como actividad principal una o
varias de las contenidas en la lista de operaciones
autorizadas a los bancos (excepto el leasing y el fac-
toring), pero no pueden captar fondos del publico de
ninguna manera. Dentro de este segmento se
encuentran, por ejemplo, las sociedades de correta-
je, las mediadoras en los mercados monetarios o de
cambios, las gestoras de fondos de inversiones, las
gestoras de patrimonios, las sociedades de desarrollo
regional y las sociedades de capital-riesgo.

Por ultimo, el colectivo de otras entidades finan-
cieras engloba una amplia diversidad de instituciones
que podemos clasificar en dos grupos diferentes, en
funcioén del tipo de negocio realizado: las empresas de
servicios de inversion (sociedades y fondos de inver-
sion, y sociedades y agencias de valores), y las entida-
des del sector asegurador (entidades aseguradoras de
todo tipo y gestoras de fondos de pensiones).

3. El impacto de la crisis economica y
financiera sobre el sistema bancario de
Portugal

A continuacion, con el fin de estudiar detalla-
damente la configuracion actual del sistema ban-
cario portugués desde una perspectiva economico-
financiera, se han confeccionado los Cuadros 1, 2,
3y 4, en los que hemos recogido los datos, para los
ultimos ejercicios, del nimero de entidades que lo
integran, del total de activos canalizados, de los
depositos gestionados y de los préstamos concedi-
dos por este sector, desglosando sus cifras globa-
les, como podemos comprobar, por grupos institu-
cionales, ya que se realiza una clara distincion
entre entidades de crédito universales (bancos
comerciales y Caixa Geral de Depdsitos) y enti- >
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2002

Bancos comerciales.............ccccceeieenneen. 63
Portugueses ............ccccooviiiiniiiccens n.d.
Extranjeros .............. n.d.
Estados miembros UE. n.d.
Terceros paises........ . n.d.
Caixa Geral Depositos ............cccccveenene 1
Caixas ECONOMICAS........cccevvreereiiereenns 8
Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 135
Total sistema bancario........................ 207

n.d. no disponible.

2003

67
42
25
24
1

1

8
128

204

2004

67
42
25
24
1

1

8
128

204

2005

60
37
23
22
1

1

8
121

190

2006

62
38
24
23
1

1

8
11

182

2007

63
38
25
23
2

1

8
107

179

2008

66
40
26
23
3

1

8
104

179

2009

63
39
24
22
2
1
8
96

168

2010

62
37
25
23
2
1

91
162

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal y por Associacdo Portuguesa de Bancos.

2002
Bancos comerciales ..........ccocoueevueeiiennnes 214.996
Portugueses 208.662
Extranjeros .... 6.334
Caixa Geral Depositos 66.581
Caixas Economicas.................. . 11.387
Caixas de Crédito Agricola Mutuo .........  7.933
Total sistema bancario......................... 300.897
Bancos comerciales............ccoceeeeeeeeennne. s 71,45
Portugueses 69,35
Extranjeros .... 2,10
Caixa Geral Depositos . 22,13
Caixas Econdémicas.........c.ccceeveeeeiuveennn. 3,78
Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 2,64
Total sistema bancario....................... 100,00

2003

231.995
224.976
7.019
74172
12.115
8.290

326.572

71,04
68,89
2,15
22,71
3,71
2,54

100,00

(Millones de euros)

2004

226.685
217.122
9.563
70.269
12.419
8.693

318.066

2005

209.787
198.731
11.056
86.461
14.672
9.370

320.290

(En porcentaje)

71,27
68,26
3,01
22,09
3,90
2,74

100,00

65,50
62,05
3,45
26,99
4,58
2,93

100,00

2006

233.311
220.959
12.352
96.246
15.899
10.113

355.569

65,62
62,14
3,48
27,07
4,47
2,84

100,00

2007

276.118
259.808
16.310
103.554
16.899
10.566

407.137

67,82
63,81
4,02
25,43
4,15
2,60

100,00

2008

311.138
295.042
16.096
111.060
16.851
11.447

450.496

69,07
65,49
3,58
24,65
3,74
2,54

100,00

2009

334.375
311.858
22,517
120.985
17.245
12.097

484.702

68,99
64,34
4,65
24,96
3,56
2,49

100,00

2010

347.874
323.580
24.294
125.862
18.249
14.200

506.185

68,72
63,92
4,80
24,86
3,60
2,82

100,00

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal y por Associacao Portuguesa de Bancos.

2002
Bancos comerciales ...........ccoeeieiniennes 77.437
Portugueses 76.200
Extranjeros .... 1.237
Caixa Geral Depositos 45.084
Caixas ECONOMICAS.........ccvevrveereeriens 7.224
Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 6.860
Total sistema bancario......................... 136.605
Bancos comerciales............ccooeeeeeeerenne. 56,69
Portugueses 55,78
Extranjeros .... 0,91
Caixa Geral Depositos 33,00
Caixas Economicas.................. . 5,29
Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 5,02
Total sistema bancario......................... 100,00

2003

79.324
77.964
1.360
44.733
7.890
7.194

139.141

57,01
56,03
0,98
32,16
5,67
5,16

100,00

(Millones de euros)

2004

84.383
81.324
3.059
45.403
7.504
7.582

144.872

2005

70.653
67.717
2.936
50.162
7.779
8.128

136.722

(En porcentaje)

58,25
56,13
2,12
31,34
5,18
5,23

100,00

51,68
49,53
2,15
36,69
5,69
5,94

100,00

2006

73.929
71.852
2.077
53.768
8.305
8.608

144.610

51,12
49,69
1,43
37,18
5,74
5,96

100,00

2007

95.404
90.096
5.308
54.039
8.373
9.158

166.974

57,14
53,96
3,18
32,36
5,01
5,49

100,00

2008

105.706
102.506
3.200
60.128
8.330
9.612

183.776

57,52
55,78
1,74
32,72
4,53
5,23

100,00

2009

104.062
100.003
4.059
64.256
9.181
10.070

187.569

55,48
53,31
2,17
34,26
4,89
5,37

100,00

2010

107.310
103.196
4.114
67.680
10.007
9.939

194.936

55,05
52,94
2,11
34,72
5,13
5,10

100,00

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal y por Associacdao Portuguesa de Bancos.

2011

2011

345.177
305.671
39.506
120.565
21.495
14.241

501.478

68,83
60,95
7,88
24,04
4,29
2,84

100,00

2011

114.059
109.799
4.260
70.587
13.702
9.884

208.232

54,77
52,73
2,04
33,9
6,58
4,75

100,00
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(Millones de euros)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bancos comerciales...........cccccceveenieannen. 116.821 119.488 123.101 126.825 141.818 167.000 188.293 192.909 184.190 175.381
Portugueses ... 112,444 114,607 117.724 120.334 133.992 157.744 177.926 180.052 173.265 161.192
EXtranjeros .......coceeeeeeneienesenieiesennes 4.377 4.881 5.377 6.491 7.826 9.256 10.367 12.857 10.925 14.189

Caixa Geral Depositos ........cccccevvreeenennne 45.204 45.006 46.619 51.337 58.824 68.573 77.432 79.627 81.907 78.248

Caixas Econdmicas.................. e 9.970 10.141 10.654 12.785 13.958 14.903 15.394 15.176 14.554 16.707

Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 5.882 6.305 6.546 6.811 6.901 7.467 8.373 8.859 8.017 7.988

Total sistema bancario......................... 177.877 180.940 186.920 197.758 221.501 257.943 289.492 296.571 288.668 278.324

(En porcentaje)

Bancos comerciales ...........cccuevvreeeennnne 65,67 66,04 65,86 64,13 64,03 64,74 65,04 65,05 63,81 63,01
Portugueses ..........ccceereeveciieieeeens 63,21 63,34 62,98 60,85 60,49 61,15 61,46 60,71 60,02 57,91
EXtranjeros .......coceeeveeerieieesenieeenenen 2,46 2,7 2,88 3,28 3,54 3,59 3,58 4,34 3,79 5,10

Caixa Geral Depésitos 25,41 24,87 24,94 25,96 26,56 26,58 26,75 26,85 28,37 28,11

Caixas Econdmicas.... 5,60 5,60 5,70 6,46 6,30 5,78 5,32 512 5,04 6,00

Caixas de Crédito Agricola Mutuo ......... 3,32 3,49 3,5 3,45 3,11 2,9 2,89 2,98 2,78 2,88

Total sistema bancario......................... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal y por Associacdo Portuguesa de Bancos.

dades de créditos especializadas (caixas economi-
cas y caixas de crédito agricola mutuo).

Del contenido de estos cuadros podemos desta-
car, en primer lugar que, al contrario de lo que ha
sucedido en los sistemas bancarios de los otros dos
Estados miembros de la Union Europea que solicita-
ron ayuda financiera internacional, Grecia e Irlanda,
la actual situacion de grave crisis economica y finan-
ciera global y el intenso proceso de liberalizacion y
desregulacion que comenzd, como ya hemos sefiala-
do anteriormente, a finales de la década de los ochen-
ta y que supuso la progresiva apertura del sector a la
iniciativa privada, asi como a la aparicion de nuevos
tipos de instituciones y productos financieros y al
desarrollo de nuevos mercados, han generado, como
muestra claramente el Cuadro 1, una importante
transformacion en la composicion del sector banca-
rio portugués, puesto que en los ultimos nueve afios
se ha registrado el cese de actividades de 49 entida-
des bancarias'®.

Otra caracteristica relevante de este sistema
crediticio, impulsada también, en gran medida, por
el intenso proceso de reforma llevado a cabo en las
ultimas décadas por los mercados financieros por-
tugueses, es su elevado grado de concentracion, ya

16 Durante el periodo 2002-2011, en los sistemas bancarios griego e

irlandés se contabilizaron las bajas de tan solo 2 y 9 entidades banca-
rias respectivamente.
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que en este pais, al igual que en numerosos Es-
tados europeos, hay un claro predominio de grandes
grupos financieros estructurados en torno a los ban-
cos comerciales de mayor dimension, y que com-
prenden, basicamente, entidades de financiacion,
sociedades hipotecarias, fondos de inversion, socie-
dades de Bolsa, inmobiliarias y aseguradoras. Asi,
podemos observar en el Grafico 1 que el grupo inte-
grado por los cuatro mayores bancos comerciales
lusos!” (Banco Comercial Portugués'®, Banco
Espirito Santo'®, Banco BPI?*’ y Banco Santander
Totta?!), que ha ido adquiriendo paulatinamente una
clara orientacion de banca universal y ambito de
negocio global, concentraba, al cierre del ejercicio de
2011, el 51,62 por 100 del total de los activos ca- >

17" Que representan unicamente €l 2,53 por 100 del total de las enti-
dades con licencia para operar en el sistema bancario de Portugal.

18 Constituido en 1985 es, con diferencia, la primera entidad banca-
ria portuguesa, pues, con un balance agregado que supero los 93.482
millones de euros al término de 2011, tenia una cuota de mercado del
18,64 por 100.

19 El segundo banco comercial luso, con presencia en 23 paises, ges-
tionaba, a 31 de diciembre de 2011, un volumen de negocio que repre-
sentaba el 16 por 100 del total.

20 Los activos canalizados por esta entidad de crédito universal, fun-
dada en la ciudad de Oporto en 1981 como banco exclusivamente de
inversion, suponian el 8,56 por 100 del negocio global del sector ban-
cario portugués.

2! Filial del grupo financiero espafiol Santander, que actualmente se
sitia en el tercer lugar del ranking mundial por volumen de beneficios
y en el octavo por capitalizacion bursatil, concentraba, al cierre del
cuarto trimestre de 2011, el 84,2 por 100 de los activos globales banca-
rios.
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o 2,84 %
24,04 % 4,29 % °

9,33 %

Fuente: elaboracion propia.

GRAFICO 1
REPARTO DE CUOTAS DE MERCADO EN EL SECTOR BANCARIO DE PORTUGAL, 2011
(Porcentaje de activos totales canalizados)

51,62 %

D Banco Comercial Portugués, Banco Espirito Santo,
Banco BPI, Banco Santander Totta

. Resto de bancos comerciales portugueses
[ ] Bancos comerciales extranjeros

[ ] Caixa Geral de Depositos

B Caixas economicas

[] Caixas de crédito agricola mutuo

nalizados por el sistema de entidades de deposito
del pais.

Por lo que respecta al reparto de cuotas de mer-
cado entre las diferentes categorias institucionales
que configuran actualmente el sistema bancario
portugués, podemos deducir de la informacién pro-
porcionada por los Cuadros 2, 3 y 4, la clara posi-
cion de liderazgo, en las principales magnitudes de
negocio, del grupo constituido por los 58 bancos
comerciales, ya que, a 31 de diciembre de 2011,
con un balance agregado que ascendia a 345.177
millones de euros, gestionaba el 68,83 por 100 de
los activos totales del sistema, mientras que sus
cuotas en créditos y en depdsitos de clientes eran lige-
ramente inferiores (de un 63,01 y de un 54,77 por 100,
respectivamente, en esa misma fecha). Asimismo,
del sector de las entidades de crédito universales
también forma parte la primera entidad bancaria
de Portugal y una de las cajas de ahorros mas im-
portantes de Europa, la Caixa Geral de Depositos,
que concentraba ella sola, al término del ejercicio
de 2011, el 24,04 por 100 de los activos y el 28,11
y el 33,90 por 100, respectivamente, de los présta-
mos concedidos y de los recursos ajenos.

Por su parte, las dos categorias de entidades de
crédito especializadas que integran el sector banca-
rio luso, las 8 caixas economicas y las 91 caixas de
crédito agricola mutuo, poseen una escasa relevan-
cia en el sistema financiero del pais, pues, como
podemos observar de nuevo en los Cuadros 2, 3 y 4,
canalizaban, a finales de 2011, unos activos globa-
les de 21.495 y de 14.241 millones de euros, res-

pectivamente, cifras que representan unos volume-
nes de negocio conjuntos de tan solo el 4,29 y el
2,84 por 100, respectivamente.

Asimismo, el sistema financiero de Portugal, pese
a su reducida dimension, muestra, afio tras aflo, un
creciente grado de apertura a la competencia in-
ternacional, que puede comprobarse tanto por el in-
cremento progresivo del volumen de actividad de las
23 sucursales de entidades de crédito extranjeras que
operan actualmente en él, que gestionaban, al cierre
del ejercicio de 2011, un 7,88 por 100 de los activos
totales bancarios, frente al 2,10 por 100 de finales de
2002, como por la mayor presencia de la banca
doméstica en el mercado exterior, pues los primeros
grupos financieros lusos se plantean, desde mediados
de la década de los noventa, como principales lineas
estratégicas de negocio, el desarrollo de asociaciones
con grandes bancos europeos y estadounidenses y, en
especial, el posicionamiento en las oportunidades de
inversion que se detecten en las areas geograficas en
las que se concentra la mayor parte de la emigracion
portuguesa (Francia, Suiza, Alemania, Reino Unido,
Luxemburgo y Sudéfrica), en antiguas colonias del
Imperio Luso (Brasil, Angola, Mozambique, Cabo
Verde y la region de Macao en China), y, finalmente,
por motivos de integracion econdmica, como ya
hemos sefialado anteriormente, en Espafia.

Para completar los datos anteriores, es preciso
sefialar que el sector bancario de Portugal, al igual
que los de la mayoria de paises europeos y de
Estados Unidos, tras registrar un largo periodo de es-
tabilidad en su cuenta de pérdidas y ganancias, >
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ingresos financieros .............cc...... 15.026 14.508 14.477 13.977 17.258 22.209 31.943 23.024 20.469 23.296
Gastos financieros...........cc.cceeueuee. 9.077 8.606 8.538 8.601 11.273 15.534 23.079 15.117 12.626 15.345
Margen financiero........................ 5.949 5.902 5.939 5.376 5.985 6.675 8.864 7.907 7.843 7.951
Productos ordinarios netos . 3.206 3.937 4.283 4.433 4.904 4.871 5.242 5.753 6.079 4.970
Margen ordinario ................c........ 9.155 9.839 10.222 9.809 10.889 11.546 14.106 13.660 13.922 12.921
Gastos de explotacion................... 5.407 5.647 5.845 5.721 5.813 6.206 7.839 7.765 8.009 7.949
De personal . 2812 2.949 3.025 3.300 3.348 3.487 4.190 4.218 4.347 4.368
Margen de explotacién ............... 3.748 4.192 4.377 4.088 5.076 5.340 6.267 5.895 5.913 4.972
Rdos. extraordinarios .................... 163 184 -20 217 231 468 -1 232 277 -313
Provisiones netas . 1.713 1.683 1.699 1.325 1.198 1.632 4.679 3.939 3.664 6.876
Rdo. antes de impuestos............ 2.198 2.693 2.658 2.980 4.109 4.176 1.587 2.188 2.526 -2.217
IMpUestos ..o 369 389 321 401 722 636 619 446 312 -756
Resultado del ejercicio 1.829 2.304 2.337 2.579 3.387 3.540 968 1.742 2.214 -1.461
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal y por Associacdo Portuguesa de Bancos.
GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS MEDIOS (ROE) Y DE LA RENTABILIDAD
SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS (ROA) DEL SISTEMA BANCARIO DE PORTUGAL (2002-2011)
Porcentaje
25
20,6
19,4
20 1 17,7
16,2
14,5
15 14,1
10 4 . 78
5,6
5
0,78 0,91 0,87 1,03 1.3 1,15
0 = = = =" -\- = =
0,34 0,45 0,48 -0,37
-5
-6,3
-10 : : : : : : : : : :
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROE == ROA
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal.

estd inmerso actualmente en un intenso proceso de
transformacion y reestructuracion, cuyo principal
reto es el de superar la crisis de rentabilidad que esta
sufriendo, como podemos observar en el Cuadro 5y
en el Grafico 2, desde el ejercicio de 2008, como
consecuencia del considerable agravamiento de la
inestabilidad econdmica y financiera a nivel inter-
nacional, y que ha obligado a las diferentes entida-
des bancarias del pais, con el fin de hacer frente al
notable crecimiento de la morosidad en su cartera
de créditos, a practicar unos saneamientos por in-
solvencias muy elevados, puesto que superaron los
4.679 millones de euros al cierre del ejercicio de
2008 (3.047 millones de euros mas que en 2007).
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Asimismo, los Graficos 3 y 4 muestran clara-
mente que esta importante reduccion de resultados
después de impuestos (un 72,65 pr 100 en el periodo
comprendido entre diciembre de 2007 y diciembre
de 2008), provocada, como acabamos de sefalar, por
el espectacular crecimiento de los niveles de dota-
ciones para insolvencias, también vino acompafada
por un empeoramiento de la eficiencia operativa, me-
dida por el peso de los gastos de explotacion sobre el
margen ordinario, y por un descenso significativo
del coeficiente de garantia o de solvencia de los gru-
pos bancarios lusos.

Finalmente, por lo que se refiere a la evolucion
de los medios operativos de las entidades bancarias >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA RATIO DE EFICIENCIA DEL SISTEMA BANCARIO DE PORTUGAL (2002-2011)
(Porcentaje)

62 — 61,52
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56 — 55,57
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54 — 53,38
52
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal.

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA DEL SISTEMA BANCARIO DE PORTUGAL (2002-2011)
(Porcentaje)

e 10,9
—
10,2

9,8 10
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos suministrados por Banco de Portugal.

2007 2008 2009 2010 2011

portuguesas, podemos comprobar en el Cuadro 6,
que al contrario de lo que sucede en la mayoria de
paises europeos, el elevado grado de concentracion
que se observa en el sistema financiero del pais no
se ha visto reflejado en una racionalizacion de la red
comercial de oficinas tradicionales, instrumento ba-
sico de relacion y de proximidad con el cliente, sino
que, debido, fundamentalmente, a la estrategia mas
agresiva de penetracion que han adoptado los gran-
des grupos bancarios lusos y las sucursales de enti-
dades de crédito extranjeras, desde mediados de la
década de los noventa, para satisfacer la demanda de
nuevos servicios que exige el mercado y ganar cuota
de negocio doméstico, el nimero global de sucursa-

les fisicas se ha incrementado un 21,42 por 100 en
todo el periodo analizado, hasta alcanzar un total de
6.240 oficinas operativas al cierre del cuarto trimes-
tre de 2010.

Asimismo, con respecto a la evolucion del nime-
ro de empleados bancarios, podemos comprobar de
nuevo en el Cuadro 6, que la reduccion de puestos de
trabajo fue la caracteristica dominante en el sector
bancario de Portugal hasta el ejercicio de 2005, ya
que el empleo disminuy6 en 2.123 personas desde
2002, es decir, un 4 por 100, fruto del problema de
sobredimensionamiento de plantillas de los bancos
portugueses, especialmente los que fueron objeto de
privatizacion en el década de los noventa, pues du- >
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2002 2003
NUmero de oficinas..........cccoovveeiininicicice 5.139 5.255
Nuamero de empleados ..... 53.097 52.306
N° de cajeros automaticos... n.d. 9.521
Oficinas/10.000 habitantes .. 4,94 5,02
Empleados/oficina................ 10,33 9,95
Empleados/1.000 habitantes 5,10 4,99
Cajeros/10.000 habitantes..........cccooeeeerrriennn. n.d. 9,09

n.d. no disponible.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
5.311 5.355 5.562 5.977 6.292 6.399 6.240
50.974 51.482 55.740 57.873 56.916 56.965 58.871
10.085 10.723 11.440 12.510 13.391 13.894 14.110
5,04 5,07 5,25 5,63 5,92 6,01 5,87
9,6 9,61 10,02 9,68 9,05 8,9 9,43
4,84 4,87 5,26 5,45 5,36 5,35 5,53
9,58 10,14 10,79 11,78 12,6 13,06 13,26

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Associacdo Portuguesa de Bancos y por Instituto Nacional de Estatistica.

rante muchos afios sufrieron la ineficiencia de la ges-
tion estatal. Posteriormente, durante el periodo 2005-
2007, debido a la implementacion por parte de los
principales grupos financieros lusos de planes de
expansion fuera de sus territorios de origen, la plan-
tilla global del sistema bancario experimentd un
aumento del 12,41 por 100, rompiendo, de esta ma-
nera, la tendencia decreciente iniciada, como ya
hemos indicado, a mediados de los afios noventa. Sin
embargo, en el ejercicio de 2008 la crisis financiera
internacional obligd de nuevo a las entidades banca-
rias portuguesas, al igual que a las de numeros paises
europeos, a poner en marcha importantes programas
de reestructuracién de empleo, pues se redujo un
1,65 por 100 en tan solo doce meses, para recortar
costes y restablecer, de este modo, su equilibrio fi-
nanciero.

4. Conclusiones

A lo largo de este articulo hemos ofrecido un
analisis exhaustivo del impacto que ha tenido la
grave crisis financiera que, desde finales de 2008
hace estragos en la economia real global y que ha
provocado una gran desconfianza en los mercados
financieros de los principales paises, sobre el siste-
ma bancario de Portugal. Del contenido de la misma
podemos destacar las siguientes conclusiones:

1. Al contrario de lo que ha sucedido en los
sistemas bancarios de los otros dos Estados de la
Union Europea que solicitaron ayuda financiera
internacional, Grecia e Irlanda, la actual situacion
de grave crisis econdomica y financiera global y el
intenso proceso de liberalizacion y desregulacion

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3038
DEL 1 AL 30 DE ABRIL DE 2013

que supuso la progresiva apertura del sector a la
iniciativa privada, asi como a la aparicién de nue-
vos tipos de instituciones y productos financieros
y al desarrollo de nuevos mercados, han generado
una importante transformacion en la composiciéon
del sector bancario portugués.

2. Como consecuencia del intenso proceso de
reforma llevado a cabo en las ultimas décadas en los
mercados financieros de Portugal, el sector crediti-
cio del pais presenta un elevado grado de concentra-
cion, ya que el grupo integrado por los cuatro mayo-
res bancos comerciales (2,53 por 100 del total) con-
centraba, a 31 de diciembre de 2011, mas del 51,6
por 100 del total de los activos canalizados por el sis-
tema de entidades de deposito lusas.

3. En el conjunto de entidades de depdsito los
bancos comerciales constituyen el grupo institu-
cional mas importante por volumen de negocio
gestionado, pues, al cierre del cuarto trimestre de
2011, canalizaban practicamente el 69 por 100 de
los activos totales del sistema.

4. El sistema financiero de Portugal, pese a su
reducida dimension, muestra, afio tras afio, un cre-
ciente grado de apertura a la competencia interna-
cional, que puede comprobarse tanto por el incre-
mento progresivo del volumen de actividad de las
sucursales de entidades de crédito extranjeras que
operan actualmente en él, como por la mayor pre-
sencia de la banca doméstica en el mercado exte-
rior.

5. La crisis econdmica y financiera actual esta
afectando, sin duda, al sistema bancario portugués,
con un impacto diverso segin las magnitudes ana-
lizadas. Asi: >
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— Tras registrar un largo periodo de estabilidad
en su cuenta de pérdidas y ganancias, el sistema
bancario esta inmerso actualmente en un intenso
proceso de transformacion y reestructuracion cuyo
principal reto es el de superar sus problemas de
rentabilidad, y que ha obligado a las diferentes en-
tidades bancarias, para hacer frente al notable cre-
cimiento de la morosidad en su cartera de créditos,
a practicar unos saneamientos por insolvencias muy
elevados.

— Esta importante reduccién de resultados, pro-
vocada por el espectacular crecimiento de los nive-
les de dotaciones para insolvencias, también ha veni-
do acompafiada por un empeoramiento de la eficien-
cia operativa y por un descenso significativo del
coeficiente de garantia o de solvencia.

— Sin embargo, el elevado grado de concentra-
cion que se observa en el sistema financiero del pais
no se ha visto reflejado en una racionalizacion de la
red comercial de oficinas tradicionales, puesto que
se ha incrementado en 1.101 sucursales desde el afio
2002.

— Finalmente, es necesario sefialar que, pese a
que la creacion de nuevos puestos de trabajo ha sido
la caracteristica dominante en el sector bancario por-
tugués desde 2005, debido a la implementacion, por
parte de los principales grupos financieros lusos, de
planes de expansion fuera de sus territorios de ori-
gen, la crisis financiera oblig6 a las entidades banca-
rias a poner en marcha, a lo largo de 2008, importan-
tes programas de reestructuracion de empleo para
recortar costes y restablecer, de este modo, su equi-
librio financiero.
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Antonio Doval Adan*
LAS INVERSIONES DIRECTAS DE ESPANA EN AMERICA: 1993-2012

Entre enero de 1993 y septiembre de 2012, las empresas espafnolas acometieron
inversiones directas en América por valor superior a los 211.745 millones de euros
(el 38,1 por 100 de las inversiones totales espafnolas registradas en el mundo), de
los cuales, el 73 por 100 se concentr6 en los territorios latinoamericanos. En este
contexto, se analiza el flujo de la inversion extranjera directa espafnola acometida en
los paises americanos durante los ultimos diecinueve afos, profundizando en el
conocimiento de la procedencia y destinos geograficos preferidos, los sectores pro-
ductivos afectados y principales empresas implicadas, asi como en las transaccio-
nes financieras canalizadas hacia los paraisos fiscales y en el impacto generado por
los procesos de nacionalizacion.

Palabras clave: inversiones extranjeras, empresas multinacionales, América Latina, América

del Norte.
Clasificacion JEL: F21, F23, N32, N36.

1. Introduccion

La creciente competitividad internacional y la
necesidad imperativa de abrir nuevos canales de co-
mercializacion en los mercados emergentes de dis-
tintos puntos del planeta, ha empujado a numerosas
empresas espafiolas a iniciar un proceso de crecien-
te transnacionalizacion productiva. Asi, desde prin-
cipio de los afos noventa del pasado siglo y hasta
nuestros dias, las sociedades con mayor grado de
internacionalizacion han acometido un volumen
considerable de inversiones en el conjunto de paises
que integran el continente americano, especialmente
en los de América Latina, totalizando en su conjun-
to una inversion global en América que super6 los
211.745 millones de euros durante el periodo com-
prendido entre 1993 y septiembre de 2012, lo que

* Universidad de Santiago de Compostela.
Version de febrero de 2013.
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representa el 38,1 por 100 de las inversiones totales
realizadas por las empresas espafiolas en el exterior.
Esto se ha producido coincidiendo con el fortaleci-
miento de la estructura empresarial espaiola y con la
progresiva privatizacion de los sectores productivos
de los paises iberoamericanos, al amparo de la apli-
cacion en los mismos de politicas claramente neoli-
berales impulsadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional y por el Banco Mundial, politicas encami-
nadas a privatizar numerosas empresas publicas con-
troladas por los Estados. En esta coyuntura, un grupo
importante de empresas espafiolas se hizo con el con-
trol de sectores estratégicos en América Latina (ener-
gia, telefonia, banca, servicios publicos (CEPAL,
2008). Sin embargo, los acontecimientos politicos
recientes y la tendencia de algunos gobernantes lati-
noamericanos de recuperar la plena soberania y con-
trol sobre determinadas empresas consideradas es-
tratégicas para mantener su sistema productivo, ponen
en riesgo el éxito financiero de algunas operacio- >
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Periodo Periodo Periodo

1993-2001 2002-2012* 1993-2012*
Inversiones brutas totales en el mundo 159.716,35 395.524,28 555.240,63
Inversiones brutas en América 103.325,09 108.420,23 211.745,32
Inversiones en América Latina y el Caribe 90.270,79 64.230,63 154.501,42
Inversiones en Estados Unidos y Canada 13.054,30 44.189,60 57.243,90
Porcentaje de |nver§|ones en el continente americano 64,70 27.40 38,10
sobre el total mundial
Porcentaje de |nver§|ones en Estados Unidos y Canada 8.20 11,20 10,30
sobre el total mundial
Porcentaje de inversiones en América Latina y el Caribe 56,50 16,20 27.80

sobre el total mundial

(*) Para el afno 2012, s6lo se computaron las inversiones acumuladas entre enero y septiembre.
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracion propia.

nes internacionales acometidas en su dia por firmas
de nuestro pais, que deben enfrentarse, en los su-
puestos mas severos, a posibles nacionalizaciones o
a intervenciones hostiles como la producida el pasa-
do dia 16 de abril de 2012 con la expropiacion for-
zosa, por parte del Estado argentino, del 51 por
100 de los activos accionariales que la multinacio-
nal Repsol mantenia en la sociedad Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF).

En este contexto y dados los elevados lazos de
cooperacion que Espana sigue manteniendo actual-
mente con América, especialmente con la comuni-
dad iberoamericana, parece oportuno realizar un
balance de las inversiones extranjeras directas re-
gistradas por las empresas espafiolas en el conjun-
to del continente americano, durante el periodo
comprendido entre 1993 y 2012. Para ello, se toma-
rd como base fundamental de analisis los datos dis-
ponibles oficialmente en el Registro de Inversiones
Extranjeras, gestionado por la Secretaria de Estado
de Comercio a través de la base de datos Datalnvex,
del Ministerio de Economia y Competitividad del Go-
bierno de Espaiia, utilizando, ademas, el Directorio
de Empresas Espafiolas Establecidas en el Extran-
jero, elaborado por el Instituto Espafiol de Comercio
Exterior (ICEX), asi como otras fuentes de informa-
cion complementarias que se especifican al final del
trabajo.

2. Distribucion territorial de las inversiones
espafiolas

Las sociedades espafiolas han realizado inversio-
nes extranjeras directas en el mundo que superaron
los 555.240 millones de euros brutos entre 1993 y
septiembre de 2012, de los cuales algo mas del 38,1
por 100 se concentraron en América. Especialmente
significativas son las inversiones de 154.501 millo-
nes de euros destinadas a la compra de participacio-
nes de sociedades radicadas en el conjunto de los
paises latinoamericanos, lo que supone el 27,8 por
100 de las inversiones totales llevadas a cabo por
Espafia en el exterior a lo largo de ese periodo.

El mayor flujo inversor se llevo a cabo entre
1993 y 2001. Durante ese periodo practicamente el
65 por 100 de las inversiones totales espafolas rea-
lizadas en el mundo se concentraron en los paises
americanos (Cuadro 1), sobre todo en los latinoa-
mericanos, que acapararon el 56,5 por 100, mien-
tras que para el tramo comprendido entre 2002-
2012 esos porcentajes descendieron al 27,4 por
100, y al 16,2 por 100 respectivamente (Grafico 1),
como consecuencia de la crisis econémica y finan-
ciera que afecta a Espafia y la inestabilidad politi-
ca e inseguridad juridica que se vive en algunos
paises (Bolivia, Nicaragua, Guatemala, Ecuador,
Venezuela y mas recientemente en Argentina), >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS ESPANOLAS EN AMERICA
(En miles de euros)
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Flujos de inversion bruta en operaciones no ETVE (entidades de tenencia de valores extranjeros)

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracién propia.
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por la creciente adopcion de medidas proteccionistas
materializadas en la renacionalizacion de algunas
empresas y de los principales recursos energéticos y
minerales considerados estratégicos. La falta de
garantias institucionales claras y las crecientes pre-
siones politicas que estan ejerciendo esas naciones
para controlar determinados sectores de la actividad
econdmica, han frenado la corriente inversora hacia
el Cono Sur Americano, optando en algunos casos
por una retirada parcial pactada.

2.1. Las inversiones en América Latina

Lo dicho antes explica también la distribucion
geografica de las inversiones llevadas a cabo en
América Latina. Asi, el 85 por 100 de las inversiones
realizadas en este conjunto territorial se han concen-
trado en s6lo cuatro paises: Brasil, Argentina, Chile
y México, pais este tltimo que ha incrementado sus-
tancialmente sus relaciones economicas con Espafia
(Alonso y Ramos, 2007). Son naciones que, en su
conjunto, presentan unas economias mas abiertas y
liberalizadas y que ofrecen, en principio, unas mayo-
res garantias juridicas a los inversores extranjeros
(Casilda, 2002). En estos cuatro paises es donde se
percibe, de manera individualizada y desde una
perspectiva historica, una mayor penetracion y asen-
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tamiento de grupos empresariales espafioles (Rues-
ga y Casilda, 2008), notandose una elevada diversi-
ficacion sectorial que abarca, ademas de los sectores
estratégicos ya comentados, otros campos de la acti-
vidad econdémica como son las empresas textiles y
de la confeccion, las compaifiias de seguros y de me-
dios de comunicacion, los grupos conserveros y ali-
menticios, las empresas de la construccion y aque-
llas dedicadas a la transformacion y tratamiento de
la madera, con proyectos de gran envergadura no
exentos de conflictividad como es el caso de la cons-
truccion de una papelera en la frontera entre Uru-
guay y Argentina a cargo de la firma espafiola Ence
o los proyectos de presas hidraulicas promovidos
por Iberdrola, Endesa y Unioén Fenosa en varios
paises de América del Sur (Gonzalez, 2008).

No obstante, si se hace un analisis individualiza-
do del ritmo de las inversiones seguido en cada uno
de estos cuatro paises (Cuadro 2), se aprecia un
constante crecimiento de las entradas de capital en
Brasil y México, mercados emergentes en pujante
expansion econdémica que superan los 300 millones
de potenciales consumidores, mientras que los flujos
inversores hacia Argentina, Bolivia, Venezuela y
Ecuador, han disminuido de manera considerable
desde el afio 2006 y la tendencia es que se estanquen
en los proximos afios por las razones que ya se han
comentado y por la profunda crisis econémica y >
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Numero de empresas

FEIEED espafolas establecidas
Argentina..........cooooveeiiiiice 191
Belice .... -
Bolivia 13*
Brasil . 361
Chile......... 237
Costa Rica 31
Colombia.. 148
Cuba ..... 96
Ecuador.... 43
El Salvador... . 27
Guatemala .........cooeeeeniiiee 29
GUAYANA ... 1
Honduras . 26
México...... . 304
Nicaragua.........ccooeveviiiiiiciiiiecn e 36
Panama.........ccooeiiiiiiiiiee e 122
Paraguay.. . 12
PerQ ..o . 132
Republica Dominicana.............cccccceceieieenns 51
San Cristobal y Nieves ..........ccoceeeiiinencns -
San Pedro y Miquelén .. . -
Uruguay ................. . 32
Venezuela 97

Inversion acumulada

" Porcentaje
en millones de euros

33.101,44 22,3
3,72 0,0
238,34 0,2
47.971,25 32,3
14.863,19 10,0
430,93 0,3
4.919,14 3.3
921,31 0,6
686,65 0,5
268,78 0,2
903,70 0,6
28,39 0,0
82,93 0,1
30.211,44 20,4
178,68 0,1
1.670,79 1,1
95,18 0,1
5.159,40 3,5
1.386,92 0,9
4,93 0,0
4,09 0,0
2.310,19 1,6
2.869,55 1,9
148.311,05 100,0

(*) Soélo se contabilizaron las grandes empresas industriales y de servicios implantadas en el pais.
Fuente: Instituto Espanol de Comercio Exterior (ICEX), 2013; Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracion propia.

financiera que afecta a Espafia. Sin embargo, a lo
largo de los ltimos cinco afios, se detecta un timido
repunte de la inversion hacia Colombia y Peru, al
amparo de las medidas liberalizadoras que estan
impulsando sus respectivos Gobiernos.

En cualquier caso, y a pesar de lo comentado y de
las circunstancias adversas por las que atraviesa el
sistema financiero y econémico de nuestro pais, el
proceso inversor llevado a cabo entre 1993 y 2006
situ6 a Espafia entre las ocho principales economias
del mundo por la cuantia de las inversiones directas
realizadas en el extranjero y segunda en Latinoamé-
rica tras Estados Unidos (Noceda, 2007), posicion
relativa que se ha mantenido hasta el afio 2011 en los
principales paises iberoamericanos, tal y como se
confirma en las investigaciones e informes de recien-
te publicacion (Arahuetes, 2011 y Ministerio de
Asuntos Exteriores, 2012).

2.2. Las inversiones en América del Norte

Si bien la inmensa mayoria de las inversiones
de las empresas espafolas dirigidas al continente
americano se han concentrado en América Latina

(alrededor del 73 por 100), las inversiones en Amé-
rica del Norte, especialmente en Estados Unidos,
estan adquiriendo cada vez un mayor relieve lidera-
do por los grandes grupos bancarios. De esta mane-
ra, en los ultimos afios, coincidiendo con la crisis
que afecté al sistema bancario norteamericano, los
grupos bancarios BBVA, Santander y Popular se han
establecido en Estados Unidos, realizando importan-
tes adquisiciones, convirtiendo a ese pais en el pri-
mer gran destino por el volumen de inversiones es-
pafniolas acumuladas en el continente americano, al
superar, durante el periodo objeto de estudio, los
53.468 millones de euros. De este modo, el Banco
Popular compré al Totalbank con sede en Miami, el
grupo BBVA se ha hecho con el control de Laredo
National Bank, Texas State Bank, State National
Bank y Compass Bank, afianzando asi su presencia
en los Estados de Colorado, Arizona, Nuevo Mé-
xico, Texas, Alabama y Florida. Por su parte, el
grupo Santander también controla el 25 por 100 del
banco norteamericano Sovereign Bank (Delgado,
2007), muy extendido por todos los Estados del
Noreste de Estados Unidos. En consecuencia, los
dos principales grupos bancarios espafioles mantie-
nen en el pais norteamericano un total de 1.382 >
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sucursales, de las cuales 800 corresponden al Banco
Santander y 582 al BBVA, que proporcionan empleo
a 20.000 trabajadores (12.000 dependen del Banco
Santander y los 8.000 restantes pertenecen al BBVA).
También es muy significativa la presencia de
Iberdrola, que dispone de 850 empleados en Estados
Unidos y esta presente en 18 de sus Estados.

Durante los ultimos diecinueve afios la inversion
espafiola en los dos paises de América del Norte
supero los 57.243 millones de euros (Cuadro 3), de
los cuales el 96 por 100 se concentrdé en Estados
Unidos, pais que ejerce una poderosa atraccion sobre
el capital extranjero por la alta capacidad de consumo
de su mercado interno y por las plenas garantias juri-
dicas y politicas que ofrece un Estado desarrollado
como el estadounidense. Analizando en detalle las
cantidades invertidas en el conjunto de Norteamérica,
resulta llamativo el predominio del sector bancario, el
energético y el de las telecomunicaciones, que acapa-
ran mas del 60 por 100 de las inversiones contabiliza-
das. Le siguen en importancia la extraccion de crudo,
la metalurgia y la industria quimica como destino pre-
ferente de las inversiones acometidas por las empre-
sas espafiolas en ese espacio geografico. En cierto
modo se observa un comportamiento similar al de las
inversiones ejecutadas en los paises de América del
Sur, donde el sector bancario, el de la energia y el de
las telecomunicaciones lideran el flujo inversor estu-
diado. Por lo tanto, los inversores se dirigen hacia
aquellos sectores de actividad mas rentables, donde la
revalorizacién econdmica de la inversion realizada
esta garantizada, en cierto modo, a corto y medio
plazo. En todo caso, la penetracion de empresas espa-
folas en los distintos sectores productivos y de servi-
cios del mercado norteamericano va en aumento,
constatandose en la actualidad un total de 372 empre-
sas establecidas en Estados Unidos y 37 en Canada,
seglin la informacion disponible en el ICEX.

2.3. Las inversiones en los paraisos fiscales
caribeiios

Por lo que se refiere a las inversiones acometi-
das en los paraisos fiscales situados en territorio
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Canada Estados Unidos Total
3,07 140,89 143,96
0,00 212,76 212,76

22,86 301,80 324,66
1,51 478,87 480,38
0,54 510,38 510,92
1,21 1.254,28 1.255,49

316,35 594,44 910,79
8,54 7.415,41 7.423,95
17,12 1.774,25 1.791,37
198,79 1.652,60 1.851,39
59,74 1.671,88 1.731,62
536,51 1.011,05 1.547,56
343,82 1.985,54 2.329,36

70,05 6.425,91 6.495,96

93,15 9.911,63 10.004,78

78,66 7.899,63 7.978,29

240,55 5.440,42 5.680,97
195,90 2.991,31 3.187,21

46,84 2.991,21 3.038,05

96,81 347,65 444,65

2.232,02 55.011,88 57.243,90

(*) Inversiones acumuladas entre enero y septiembre.
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elabo-
racion propia.

americano, sefialar que las cantidades invertidas
conocidas ascendieron a 7.861 millones de euros
durante el periodo comprendido entre enero de
1993 y septiembre de 2012, lo que representa un 4
por 100 del total registrado en el conjunto de dicho
continente, destacando como principal foco de
atraccion las Islas Caiman, Islas Virgenes Brita-
nicas y Panama, que de manera conjunta absorbie-
ron el 84 por 100 del volumen total canalizado
hacia esos territorios especiales (Cuadro 4), donde
se aplican impuestos minimos o cero a los capita-
les extranjeros y las condiciones financieras y juri-
dicas son idéneas para la creacion de sociedades
offshore. Esto también permite la proliferacion y el
desarrollo de zonas francas logisticas y de produc-
cion, asi como la expansion de los llamados «pabe-
llones de conveniencia» (Méndez, 2012), mediante
los cuales estos territorios ofrecen la posibilidad de
matricular buques que son propiedad de compaiiias
de otras naciones, con unos costes impositivos mini-
mos y unas regulaciones laborales y ambientales
muy ventajosas para las multinacionales y las firmas
extranjeras. >
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Pais o territorio

Antigua y Barbuda .........cccooiiiiiiiii s
Antillas NEerlandesas ..........ccueeruiiiuiiiiiiiiesie et sae s

Bermudas...
Dominica ....

L =T 07 111 1 - T [ RS SR
IS12S MAIVINGS......ceeeeiie ettt

Islas Turcas y Caicos ...

Islas Virgenes BritAniCas .........ccooviireiiieeie e
Islas Virgenes de los Estados Unidos ...........cccoovvviiiiciiiiiicciiiccce

JamaiCa.......ooveeiieiiice

San Vicente...
Santa Lucia.......

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracion propia.

A este respecto hay que sefialar que, a finales del
afo 2009, algunos paises desarrollados solicitaron la
aplicacion de sanciones para todos aquellos territo-
rios que mantengan medidas proteccionistas y opa-
cas con las finanzas internacionales. Sin embargo, y
a pesar de las amenazas vertidas en determinados
foros internacionales y de adoptar algunas medidas
parciales de poca envergadura y consistencia, ten-
dentes a luchar contra la opacidad y el secreto ban-
cario que todavia se sigue ejerciendo en estos parai-
sos fiscales caribefios, son muy pocos o practica-
mente nulos los avances conseguidos. De hecho, las
ventajas y preferencias fiscales tradicionales de estos
territorios se siguen manteniendo, garantizando la
opacidad de las operaciones y el secreto bancario y
ofreciendo a sus clientes, y especialmente a las em-
presas extranjeras, unas cargas impositivas minimas
y unos atractivos intereses para atraer a las grandes
fortunas mundiales.

3. La procedencia geografica de las
inversiones espafiolas

Los datos reflejados en el Cuadro 5 son conclu-
yentes. Tres comunidades autonomas (Madrid, Pais
Vasco y Cantabria) acaparan el 85 por 100 de las

Volumen (en millones de €) Porcentaje

1,64 0,0

331,14 4,2

6,74 0.1

0,01 0,0

262,56 3,3

611,53 7,8

0,07 0,0

3.064,90 39,0

32,09 0,4

1,09 0,0

1.867,34 23,8

0,17 0,0

8,12 0,1

1.670,79 21,3

0,01 0,0

2,92 0,0

0,04 0,0

7.861,16 100,0

Comunidad auténoma .Inversmn Porcentaje
(millones de €)

Andalucia........ccooeeivnenieniienn, 2.969,70 1,43
Aragon ......ccccoiieeiene 273,43 0,13
Cantabria ....... 22.707,49 10,91
Castillay Leon...... 280,26 0,14
Castilla-La Mancha... 135,50 0,07
Catalufia .....ccceeeveeeeeeiiieeeeeiieen, 15.864,04 7,62
Ceutay Melilla........cccooveveerrnnne 0,00 0,00
Comunidad de Madrid ............... 120.057,26 57,68
Comunidad Valenciana.............. 2.811,96 1,35
Extremadura.............. 25,70 0,01
Galicia............ 4.654,76 2,24
Islas Baleares 2.334,51 1,12
Islas Canarias.......c.cccceceeeiueenneen. 269,13 0,13
La RiOja.....ccerverrireeiinieeiisees 8,72 0,00
Navarra .......cccceeeeeecvveeeeeeeeeeen, 670,50 0,32
Pais VascCo.......ccceceenienieeniens 32.802,38 15,76
Principado de Asturias.. 1.966,62 0,94
Region de Murcia ..... 321,26 0,15
TOTAL ..o 208.153,22 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elabo-

racion propia.
inversiones totales registradas en el conjunto del
Continente Americano. La Comunidad de Madrid
es el origen de casi el 58 por 100 del capital inver-
tido en los paises americanos. Su mayor grado de
centralidad como capital del Reino de Espaiia y el
hecho de que la mayor parte de las grandes empre-
sas multinacionales espaflolas tienen su sede social >
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Grupos sectoriales

Agricultura, pesca y acuicultura
Extraccion de petréleo y minerales
Alimentacion, bebidas y tabaco...
Textil, cuero y confeccion
Madera, papel y artes gréficas....
Industria quimica y farmacéutica....
Metalurgia, vehiculos y maquinaria
Energia eléctrica, gas y agua
Construccion
Comercio y distribucion
Transporte
Hosteleria y turismo
Telecomunicaciones...
Finanzas y seguros

Consulting, auditoria e investigacion
Sanidad y educacion
Otros servicios

DIRECTAS DE ESPANA EN AMERICA: 1993-2012

Inversion (millones de €) Porcentaje
674,36 0,32
17.349,71 8,34
4.428,50 2,13
402,95 0,19
790,14 0,38
8.132,80 3,91
10.963,01 5,27
26.281,40 12,63
6.827,86 3,28
7.221,45 3,47
5.271,51 2,53
3.436,90 1,65
39.524,72 18,99
73.588,32 35,35
2.628,31 1,26
608,84 0,29
22,44 0,01
208.153,22 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracién propia.

en esa ciudad, explican su claro liderazgo en los
flujos de la inversion extranjera directa.

Por su parte, el Pais Vasco y Cantabria, que de
manera conjunta aportan el 27 por 100 de las inver-
siones registradas, deben su relativo protagonismo a
la pujanza inversora llevada acabo en América por
las dos principales entidades financieras de nuestro
pais: el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, con domicilio social en Santander y Bil-
bao respectivamente.

Por el contrario, llama la atencién el escaso
volumen inversor procedente del tejido empresa-
rial de la Comunidad de Catalufia, que para el perio-
do comprendido entre enero de 1993 y junio de
2012 moviliz6 poco mas de 15.864 millones de
euros en concepto de inversiones extranjeras direc-
tas en América, lo que representa so6lo un 7,6 por
100 del conjunto de Espaiia.

4. El destino sectorial de las inversiones
espaiiolas

La privatizacion de las empresas estatales,
sobre todo en sectores esenciales de la economia
productiva, llevada a cabo durante la década de los
afios noventa del pasado siglo en paises sudameri-
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canos, favorecio la entrada masiva de capital espa-
fiol en esos sectores estratégicos. Del mismo modo,
la articulacion en Espafia de grupos empresariales
competitivos en el sector energético, bancario y de
las telecomunicaciones, tras un proceso controlado
de privatizaciones, impulso iniciativas de transna-
cionalizacion (Guimaras, 2007) y favorecio el flujo
constante de capitales y de inversiones de empre-
sas esparfiolas hacia sociedades y negocios estable-
cidos en América.

Asi, durante el periodo analizado, cuatro gru-
pos sectoriales (finanzas y seguros, telecomunica-
ciones, energia eléctrica y gas, y la extraccion de
petrdleo y minerales), concentraron el 76 por 100
de las inversiones acometidas por las empresas en
América. De especial relevancia, por el volumen
de las cantidades contabilizadas, es el sector finan-
ciero que con unas inversiones superiores a los
73.588 millones de euros, representa casi el 36 por
100 del total invertido (Cuadro 6). Se trata de accio-
nes inversoras realizadas en posiciones dominan-
tes por los bancos Santander, BBVA y Banco Po-
pular, si bien también han participado, aunque en
menor media, el Banco Sabadell y La Caixa.

Otro de los sectores que sigue creciendo en Amé-
rica es el relacionado con las telecomunicaciones,
hacia donde se destinaron casi el 20 por 100 de >
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las inversiones estudiadas, abarcando la compra de
compaiiias telefonicas locales y de medios de co-
municacion. Un sector en el cual la multinacional
espafiola Telefonica ha sido la principal protago-
nista, al ser la responsable de la mayor parte de las
inversiones de esta naturaleza acometidas durante
el periodo objeto de andlisis.

De igual modo, el sector energético representa
uno de los grandes focos de atencion, al canalizar mas
del 21 por 100 de las inversiones. En este campo sec-
torial, las compafiias espafiolas mas activas han sido
con diferencia Repsol, Endesa, Gas Natural Fenosa,
Abengoa, Iberdrola, Gamesa, y Acciona, abarcando
desde la extraccion de crudo y la compra de partici-
paciones accionariales en sociedades petroleras y ga-
sisticas, hasta la construccion y explotacion de cen-
trales hidroeléctricas y el desarrollo y mantenimien-
to de parques de energias renovables. Nos encontra-
mos ante inversiones muy rentables a corto y largo
plazo y en clara expansion comercial, con los riesgos
de verse inmersos en procesos de nacionalizacion en
algunos paises de América Latina, al tratarse de un
sector estratégico de vital importancia para el fun-
cionamiento de las economias locales y nacionales,
como ya comentaré mas adelante.

5. La magnitud de los intereses
empresariales en América

Resulta evidente que la presencia y los intere-
ses de empresas espafiolas en el continente ameri-
cano son hoy notables, especialmente tienen una
gran relevancia algunas multinacionales que obtie-
nen en América entre el 30 y el 50 por 100 de sus
resultados globales. Este es el caso de la mayoria
de las grandes empresas que conforman el IBEX
de la bolsa espafiola, que desde el afio 2006 vienen
consiguiendo en América alrededor del 24 por 100
de sus beneficios totales (Noceda, 2007). Casos sig-
nificativos son los grupos financieros BBVA y San-
tander y la multinacional Telefonica, cuyos nego-
cios y participaciones accionariales en Latinoamé-
rica les aportaron, en el afio 2011, el 50,6; el 51 y

el 47 por 100 respectivamente de su cifra global de
negocios en el mundo (Cuadro 7). La dependencia
de los mercados de América Latina también es
notable en otras empresas del sector energético
como Endesa y Gas natural, asi como en aquellas
relacionadas con la seguridad (Prosegur), el sector
de la construccion (OHL, Sacyr y FCC) y la ali-
mentacion y distribucidon (grupo alimentario
Ebro).

Ademas de los grandes grupos empresariales,
cuya presencia fisica en América es muy significa-
tiva, el tejido empresarial espafiol asentado en el
continente americano tiende a crecer de manera
constante, complementandose con una nutrida
comunidad de pequefias y medianas empresas, que
adoptan distintas formulas juridicas de penetra-
cion. Hoy, segun los datos del ICEX, el volumen
de sociedades implantadas es especialmente lla-
mativo en Estados Unidos, donde como ya se
comentd operan casi 400 filiales ibéricas, mientras
que en México lo hacen 304, y 237 estan estable-
cidas en Chile, un elevado nimero relacionadas
con el sector pesquero. Del mismo modo, también
cabe mencionar la progresiva entrada de empresas
espailolas en Brasil, donde actualmente ya operan
361 entidades (Camara Oficial, 2012), convirtién-
dose en uno de los principales focos de atraccion
inversora por las magnificas oportunidades de
negocio que se perciben a corto y largo plazo en el
campo de las infraestructuras y los servicios. La
participacion empresarial también es significativa
en Argentina (donde operan 191), Colombia (con
148) y Pert (132), notdndose una reducida presen-
cia en Venezuela (con 97 empresas) y en la isla de
Cuba, donde la colonia empresarial espafola se
limita a 96 sociedades, la mayoria vinculadas al
sector turistico y comercial. En el resto de los pai-
ses del continente, el grado de penetracion de las
empresas espafiolas es muy débil (Cuadro 2).

La mayor parte de las inversiones fueron ejecu-
tadas por empresas relacionadas con los sectores
de la energia, los servicios publicos, las telecomu-
nicaciones, finanzas e infraestructuras, es decir, en
sectores estratégicos generalmente regulados por >
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Empresa Porcentaje sobre total*
BBVA ...t 50,6
Santander. 51,0
Ferrovial ... 0,6
Iberia IAG. 26,3
Endesa..... 31,1
FCC... 14,4
Inditex... 11,9
Abertis .. 10,8
Iberdrola............. 12,8
Sacyr Vallehermoso ... 8,9
| [T [ = PPt 28,1
Duro y Felguera ..........ccccccuviiiiiiiiiiiciiiciicees 45,6
Prosegur 74,0
Arcelor Mittal ...........ccoocviviiiiieeeeec e 20,8

Empresa Porcentaje sobre total*

MaPFrE ... 24,6
NH Hoteles. 10,0
Telefénica.................. 471
Red Eléctrica Espafiola . 49
Cintra........cceeeeeeeneennn. . 9,0
Repsol YPF 18,5
Acciona ................. 30,0
Gas Natural Fenosa.. 20,0
Abengoa.. 46,0
Prisa.... 21,6

18,0

37,8

36,9

22,0

(*) Porcentaje de ingresos procedente de Latinoamérica sobre el total mundial de cada grupo empresarial.

Fuente: informes anuales de las empresas (2011) y elaboracion propia.

los Estados (Duran, 1999). Esto le somete a una
elevada discrecionalidad por parte de los gober-
nantes populistas, que tienen capacidad para rene-
gociar contratos y concesiones e incluso de nacio-
nalizar la propiedad, lo que constituye un claro pe-
ligro para la seguridad y el futuro de las inversio-
nes acometidas en determinados paises del Cono
Sur. En este sentido, algunos autores se atreven a afir-
mar que el paso dado por las compainias espafiolas
en América Latina no deja de ser una aventura arries-
gada (Horcajo, 2004), al estar muy condicionado
por la evolucion sociopolitica y los populismos que
estan adquiriendo un creciente protagonismo so-
cial en toda Iberoamérica (Peregil y Relea, 2007).
Sin embargo, otros autores (Duran, 1999, 2003 y
2005; Casilda, 2008 y 2011), no dudan en calificar
las inversiones realizadas por las multinacionales
espaflolas como un valor estratégico y una apuesta
de futuro en favor del desarrollo de los paises lati-
noamericanos, que en el presente siglo deberan
encauzar sus estructuras productivas y afianzar su
estabilidad institucional, generando nuevas opor-
tunidades inversoras para las empresas espafiolas
(Chislett, 2003). El fuerte crecimiento demografi-
co y econdmico que estan registrando paises emer-
gentes como Brasil y México, que tienen en pro-
yecto la construccion de costosas infraestructuras,
abre grandes posibilidades de negocio para las
compaiiias internacionales.
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6. Los procesos recientes de nacionalizacion
de empresas

El triunfo electoral de Gobiernos populistas en
paises como Bolivia, Venezuela, Ecuador y Argen-
tina, que en general propugnan una mayor inter-
vencion del Estado en el sistema econdémico, esta
desembocando en la renacionalizaciéon de algunas
sociedades estratégicas. Asi, el Gobierno argenti-
no, en el 2006, rescindi6 unilateralmente el contra-
to con Aguas Argentinas, participada por el grupo
espafiol Agbar. Dos afios mas tarde, en el 2008, pro-
cedio a la nacionalizacion de los fondos de pensio-
nes controlados por el BBVA, medida que también
adopto el Gobierno boliviano en el 2010, al interve-
nir los sistemas privados de pensiones que gestiona-
ban filiales de grupos financieros espaioles (BBVA)
y suizos (Zurich Financial Services). De igual modo,
en el 2009 ejecutd la expropiacion forzosa de
Aerolineas Argentinas al grupo espafiol Marsans,
tras una huelga salvaje de los sindicatos. Finalmente,
en abril de 2012, culminé la expropiacion del 88,8
por 100 del total de las acciones de Repsol en la
petrolera argentina YPE, limitando su actual partici-
pacion a un 12,4 por 100 en dicha entidad (Cuadro 8),
como consecuencia de los créditos impagados del
grupo Peterson, lo que posibilitd que la petrolera
espafola incrementara sus posiciones y se hiciera con
el control de ese paquete accionarial. >
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Accionistas
Provincias productoras (Estado)
Estado Nacional
Repsol
Inversores bursatiles (Buenos Aires y Nueva York)
Inbursa e Inmobiliaria Carso (Carlos Slim)
Banco Itad

Bancos acreedores del grupo Peterson: Credit Suisse,
BNP Paribas, City Bank, Standard Bank

Fuente: BAE Negocios, Agencia EFE, YPF y elaboracién propia.

Por su parte, el Gobierno venezolano de Hugo
Chavez, tras anunciar en el 2008 su intencién de
nacionalizar el Banco de Venezuela, en el 2009 al-
canzd un acuerdo con su anterior propietario, el
Banco Santander, para comprar dicha entidad. Un
afno mas tarde, en el 2010, procedio a la intervencion
estatal de la empresa de capital espafiol Agroislefia.
Y todo ello en un contexto en el que el Gobierno
venezolano encabeza el listado de las expropiacio-
nes forzosas en América Latina, al contabilizarse en
tan solo seis afios hasta 2.000 casos en distintas esfe-
ras sectoriales: recursos naturales, servicios, indus-
trias, comercios, consorcios y tierras (Maradona,
2012). Como consecuencia de ello, Venezuela acu-
mula hoy un elevado niimero de demandas ante los
tribunales internacionales.

La llegada al poder en Bolivia del lider indigena
Evo Morales provocod también profundos cambios
en la gestion y tutela de los recursos productivos de
ese pais. Asi, en el afio 2006, el Gobierno boliviano
aprobo la nacionalizacion y el control absoluto de
los hidrocarburos, forzando la firma de nuevos con-
tratos de explotacion con la firma espafiola Repsol,
mientras que en 2008 expropido Andina, filial de
Repsol-YPE. En el 2012 acometi6 la estatalizacion
de los activos empresariales de Transportadora de
Electricidad (TDE), filial de Red Eléctrica Espatiola,
y nacionalizd cuatro filiales de la multinacional
espaiola Iberdrola: las distribuidoras de electricidad
Electropaz y Elfeo (principales operadoras en las
ciudades de la Paz y Oruro), la empresa de servicios
Edeser y la gestora de inversiones Compaiia
Administradora de Empresas Bolivianas. El goteo

Pais Porcentaje acciones
Argentina 25,0
Argentina 26,0
Espafna 12,4
Varios 17,1
México 8,4
Brasil 3,6

Suiza, Francia, Estados Unidos,

Rep. Sudafricana 7.5

de expropiaciones en este pais ha provocado una
reduccion drastica de las inversiones espafolas en
esa nacion y algunas empresas, como es el caso del
BBVA, han optado por abandonar definitivamente
el pais andino.

Esta sucesion de acontecimientos intervencionis-
tas esta provocando costosas demandas judiciales
ante el Centro Internacional de Arreglo de Dife-
rencias de Inversiones (CIADI), tribunal de arbitraje
internacional del Banco Mundial, sobre compensa-
ciones y justiprecio en procesos de expropiacion (Ar-
gentina tiene 24 casos pendientes sobre un total de
48 denuncias ya registradas) (Rebossio, 2012), lo
que se ha traducido en una disminucion de las inver-
siones extranjeras directas hacia los tres paises co-
mentados, en especial hacia Argentina, sobre todo
desde el afo 2002, tal y como se puede apreciar en
el Grafico 2. No obstante, durante el afio 2011,
Espania fue el primer inversor extranjero en ese pais,
alcanzando una cuota del 25 por 100, por encima
incluso de Estados Unidos, cuyas inversiones repre-
sentaron el 17 por 100 del total registrado en el cita-
do pais austral.

En cualquier caso, nos encontramos ante una
peligrosa andadura marcada por la inseguridad juri-
dica que no beneficia a los movimientos del capital
internacional, que exigen unas garantias financieras
y administrativas que los recientes procedimientos
de renacionalizacion llevados a cabo no permiten
garantizar. Y esto en la practica se traduce en una
falta de credibilidad en los Gobiernos que dirigen
€sos paises, con la consiguiente desaceleracion de
los flujos inversores procedentes del exterior y en >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS DE ESPANA EN ARGENTINA
(En miles de euros)

15.115.809,86 —

10.115.809,86 —|

5.115.809,86 —

115.809,86

1993 | 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 | 2009 2011
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Flujos de inversion bruta en operaciones no ETVE

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 2013 y elaboracién propia.

una creciente desconfianza de los mercados interna-
cionales del capital.

7. Conclusiones

A pesar de los problemas estructurales que pre-
senta el continente americano, sobre todo los paises
latinoamericanos, los inversores espafioles se han
volcado durante los ultimos diecinueve afios, de
manera notable, en la adquisicion de pequenias em-
presas norteamericanas y de grandes companias lati-
noamericanas estratégicas, con la finalidad de posi-
cionarse en un mercado en claro proceso de expan-
sion y desarrollo, pero no exento de grandes riesgos,
especialmente en América Latina. Alli, los movi-
mientos sociales de izquierdas y el indigenismo, cada
vez mejor organizados y dirigidos, pueden provocar
cambios politicos bruscos que obliguen a una retira-
da gradual de los capitales privados invertidos. A
pesar de ello, el conjunto del espacio americano ha
sido el receptor del 38 por 100 de las inversiones to-
tales realizadas por las empresas espanolas en el
mundo, concentrandose el 85,4 por 100 de las mis-
mas en tan solo cinco paises: Estados Unidos (26 por
100), Brasil (el 22,6 por 100), Argentina (el 15,6 por
100), México (el 14,3 por 100) y Chile (con el 7 por
100). Esto quiere decir que el capital espafiol ha
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optado por paises que ofrecen una mayor seguridad
juridica y estabilidad politica, inclinandose por aque-
llos mercados mas evolucionados y en constante cre-
cimiento por su alto potencial de consumo interno y
perspectivas favorables de desarrollo, mientras que
las inversiones canalizadas hacia los paises y territo-
rios mas inestables del continente no superan en con-
junto el 14,6 por 100 de las inversiones totales conta-
bilizadas, al temer posibles nacionalizaciones y un
mayor grado de intervencionismo estatal, como asi
ya sucede en Venezuela, Bolivia y Argentina.
Ademas de los destinos preferentes ya citados, las
perspectivas de inversion futura se presentan también
favorables en Colombia y Peru, dos paises que junta-
mente con Chile y México acaban de poner en mar-
cha la denominada Alianza del Pacifico, una nueva
entidad de cooperacion regional, constituida en junio
de 2012, con la finalidad de crear un poderoso blo-
que comercial entre los cuatro paises. Este nuevo
espacio geopolitico, que durante el periodo analizado
absorbio el 26 por 100 de las inversiones espafiolas
registradas en América, genera actualmente el 35 por
100 del PIB y acapara casi el 55 por 100 de las expor-
taciones de Latinoamérica, superando asi a Mercosur
y convirtiéndose en la novena potencia econdmica
del planeta. Todo ello proporcionara a ese conjunto
geografico una mayor estabilidad politica y seguri-
dad juridica que facilitara la entrada de inversiones
extranjeras en los proximos anos. >
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