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Subdireccion General de Politica Comercial de la Union Europea*

IX CONFERENCIA MINISTERIAL DE LA
ORGANIZACION MUNDIAL DE COMERCIO

Entre el 3 y el 7 de diciembre de 2013 se ha celebrado en Bali, Indonesia, la IX Conferencia
Ministerial de la Organizacion Mundial de Comercio. El paquete aprobado en Bali incluye un
acuerdo de Facilitacion de Comercio, propuestas sobre comercio de productos agricolas y varias
decisiones en favor de los paises en desarrollo, en especial de los menos avanzados.

Los miembros de la OMC se han puesto de acuerdo, igualmente, en retomar el conjunto de
negociaciones de la Ronda Doha, estancadas desde hace afios. A lo largo de 2014 se definira
un programa de trabajo que permita abordar todas las areas de negociacion.

El Acuerdo de Facilitacion de Comercio es el primer conjunto completo de normas comer-
ciales que aprueba la OMC desde su creacion hace 20 afios y permitira simplificar los trami-
tes aduaneros en todos los miembros de la OMC, reduciendo incertidumbre sobre tramites,
limitando los costes y tiempos de demora.

Las propuestas sobre comercio de productos agricolas permitirdn a los paises en desarrollo
mantener stocks publicos de productos basicos siempre que no se distorsione el comercio inter-
nacional. Los miembros de la OMC también expresaron su voluntad de continuar reduciendo
las ayudas a la exportacion de productos agricolas.

Las decisiones aprobadas a favor de los paises en desarrollo incluyen la creacion de un
Mecanismo de Vigilancia y varias decisiones para favorecer las exportaciones de los paises
menos avanzados.

El éxito de la Conferencia ha sido alcanzado tras meses de intensas negociaciones en Ginebra,
lideradas por el nuevo director general de la OMC, el brasilefio Roberto Azevédo.

Palabras clave: comercio exterior, Ronda Doha, Bali, Acuerdo de Facilitacion del Comercio, seguri-
dad alimentaria, competencia de las exportaciones, comercio y desarrollo.
Clasificacion JEL: F13, F14.

1. Impulso a la Ronda Doha

Segun lo acordado en Bali, durante el 2014
los miembros de la OMC disefiaran un programa

* Direccion General de Comercio e Inversores. Secretaria de
Estado de Comercio. Este articulo ha sido elaborado por Alberto
Sanz Serrano. Subdirector General de Politica Comercial de la UE.

Versién de diciembre de 2013.
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de trabajo que permita retomar las negociacio-
nes en todas las areas de la Agenda de Desarrollo
de Doha.

La Agenda de Desarrollo de Doha, DDA en
sus siglas en inglés o simplemente Ronda Doha,
es la ronda de liberalizacion comercial mas ambi-
ciosa de cuantas se han planteado hasta el mo-
mento; engloba un amplio nUmero de materias >
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comerciales como son el comercio de bienes
industriales, productos agricolas, comercio de
servicios, aspectos comerciales de la propiedad
intelectual, transparencia en contratacién publi-
ca, facilitacion de comercio, revision de normas
de la OMC, comercio y medioambiente, comer-
cio electronico, pequenas economias, comercio
y deuda, cooperacion técnica y propuestas en
favor de los paises menos avanzados (PMA),
entre otros.

El programa de trabajo comprendera todas
las areas de la Agenda de Doha, si bien se ha
querido que se trataran especialmente aquellos
sobre los que no fue posible alcanzar un acuer-
do de naturaleza vinculante en la Conferencia de
Bali.

Hay que tener en cuenta que desde que la
DDA se lanz6 en 2001, hace trece anos, y hasta
el momento, siempre han surgido areas de dis-
crepancia que han impedido su conclusién. Fue
realmente una ocasion malograda que en julio
de 2008 no se llegara a culminar el alcanzar un
acuerdo. Se estuvo muy cerca de concluir las
negociaciones pero no fue posible por desen-
cuentros entre India y EEUU acerca de la deno-
minada clausula de salvaguardia. Hubiera sido
un revulsivo extraordinario para el crecimiento
mundial toda vez que estaba precipitandose una
crisis econdmica de gran envergadura en todo el
mundo.

El paquete de Bali refuerza asi la credibilidad
de la OMC como foro para las negociaciones
multilaterales de comercio. Es importante indicar
que las negociaciones de la Ronda Doha se
basan en el principio de compromiso Unico (sin-
gle undertaking), segun el cual la Ronda no se
concluira hasta que todo esté acordado. El paque-
te de Bali constituye una excepcion a dicho prin-
cipio, permitido por el propio Mandato de Doha,
que habilita a resultados parciales, en forma de
«cosecha temprana», siempre y cuando dichos
resultados parciales no afecten al equilibrio glo-
bal de las contraprestaciones y sean tenidos pos-
teriormente en cuenta para el conjunto de nego-

ciaciones. La validez y efectividad del principio
de compromiso unico serd, sin duda, una de las
areas de mayor interés a la hora de configurar
los temas y prioridades a incluir en el nuevo pro-
grama de trabajo.

Con todo ello, aunque resulte muy aventurado
realizar predicciones, con el éxito conseguido en
Bali, se han generado expectativas para que la
Ronda Doha pueda terminar de negociarse dentro
del mandato del actual Director General, en los pro6-
ximos afos.

2. El Acuerdo de Facilitacion de
Comercio

El Acuerdo de Facilitacion de Comercio’ apro-
bado en Bali es, en realidad, el primer conjunto
de normas comerciales aprobado por la OMC
desde su creacion y su negociacion se deriva del
propio mandato de negociacion de la Ronda
Doha.

El nuevo acuerdo simplificara los tramites
aduaneros que soportan los operadores y redu-
cira los costes aduaneros, gracias a unos menores
tiempos de demora, a una limitacion de las ins-
pecciones injustificadas y a una mayor coopera-
cién entre aduanas. Los paises en desarrollo, espe-
cialmente los menos avanzados, contaran con asis-
tencia técnica y periodos transitorios para poder
aplicar estas nuevas normas.

Segun diversos estudios, se estima que una
operacién de exportacion en los paises de la OMC
conlleva la presentacién de 40 documentos dife-
rentes, 200 datos (a menudo repetidos) y precisa la
intervencion de entre 20 y 30 personas diferentes.

Los beneficios estimados de un acuerdo ambi-
cioso de facilitacion de comercio son muy eleva-
dos. Se estima que por cada reduccion de los
costes aduaneros del 1 por 100 se incrementa la
renta mundial en 40.000 millones de délares. >

' El texto del acuerdo puede consultarse en la pagina web de la
OMC en resultados de la IX Conferencia Ministerial: www.wto.org
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El 65 por 100 de ese incremento se espera que
se produzca en los paises en desarrollo. Se trata,
por tanto, de un acuerdo win-win que favorece a
todos los miembros de la OMC, tanto a los expor-
tadores como a los importadores.

Aunque el nivel de ambicion del acuerdo no sea
tan amplio como el que inicialmente se habia plan-
teado, el acuerdo alcanzado constituye un buen
conjunto de normas que traeran beneficios a los
operadores. Entre las principales ventajas que se
derivan del acuerdo se pueden sefialar las siguien-
tes:

Requisitos de informacion

— Mejoras en las obligaciones y plazos para
la publicacion de normas y procedimientos adua-
neros.

— Obligacion de ofrecer informacion aduane-
ra a través de Internet. No obstante, no se consi-
gui6é un compromiso firme para que la informa-
cion se mantuviera siempre actualizada a través
de Internet.

— Las autoridades aduaneras estaran obliga-
das a emitir resoluciones anticipadas a los operado-
res que soliciten informacion acerca de la clasifica-
cién arancelaria y las reglas de origen aplicables.
Estas resoluciones anticipadas tendran caracter
vinculante.

— Mayor claridad en los procedimientos de
cooperacion aduanera en casos en los que la infor-
macién proporcionada por el operador resulta in-
suficiente para tramitar adecuadamente la opera-
cién. Esta cooperacion entre aduanas permitira
combatir el fraude, por ejemplo en casos en que la
autoridad aduanera sospeche que el valor declara-
do en aduana es inferior al valor real de la mercan-
cia. Se incluyen mecanismos para proteger datos
de caracter confidencial y se establecen salva-
guardias para evitar que la debida tramitacion sea
retrasada mediante solicitudes injustificadas de
informacién entre aduanas.

— Se acuerda seguir avanzando hacia la crea-
cién de una ventanilla Unica aduanera en cada
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miembro de la OMC, si bien no se asume un com-
promiso en firme.

— Los miembros de la OMC publicaran, en la
medida de lo posible, estadisticas sobre el tiem-
po promedio de tramitacién aduanera.

Seguridad juridica

— Obligacion de contar con un sistema legal
de recurso de decisiones aduaneras.

Limitacion de tasas

— Se limitan las tasas y costes de procedi-
mientos aduaneros al coste aproximado de los
servicios.

— Limitacién de las cargas sobre el trafico en
transito al coste aproximado de los servicios.

Mayores facilidades para mercancias en transito

— ElAcuerdo de Facilitaciéon de Comercio desa-
rrolla la aplicacion del principio de libertad de tran-
sito contenido en el articulo V del GATT (Acuerdo
General sobre Aranceles y Comercio). Entre otras
cuestiones, el acuerdo establece que las cargas
sobre bienes en transito no podran exceder al
coste de los servicios prestados. Del mismo modo,
el acuerdo establece que no se podran aplicar con-
troles referidos a normativas técnicas sobre bienes
en transito. Los miembros de la OMC deberan, en
la medida de lo posible, mantener procedimientos
preferentes para el trafico en transito con el fin de
no interrumpirlo innecesariamente. Se aclara, asi-
mismo, que los miembros de la OMC no impon-
dran restricciones voluntarias u otras similares al tra-
fico en transito. Se mantiene, sin embargo, la vali-
dez de las normas y acuerdos internacionales que
regulan el transporte. De esta forma, la redaccion
alcanzada no altera el statu quo legal existente en
materia de acuerdos internacionales de trafico
como los que mantienen los paises de la UE con
terceros paises.

— La UE también intentd, sin éxito, que se reco-
nociera expresamente que al transito de gas y >
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petréleo a través de oleoductos y gaseoductos
también le fuera de aplicacion las disposiciones de
libertad de transito del acuerdo GATT. No obstan-
te, nada impide que el principio de libertad general
de transito sea aplicable a este tipo de transito,
aunque no se mencione expresamente en el
acuerdo GATT.

Agilizacion de procedimientos

— El Acuerdo de Facilitacién de Comercio obli-
ga a crear un procedimiento para que la docu-
mentacion pueda ser recibida con anterioridad a
la llegada de las mercancias a la aduana.

— Se fija asimismo la obligacion de mantener
un procedimiento de levante de las mercancias
separado del despacho de las mismas.

— También se acuerdan procedimientos mas
agiles para realizar los tramites aduaneros sobre
bienes perecederos.

— No se podran realizar inspecciones previas
a la expedicion para clasificacion arancelaria o
valoracién de la mercancia.

— Los miembros de la OMC se han comprome-
tido para, en la medida de lo posible, ir avanzando
en la adopciéon de procedimientos para el pago
electrénico y la presentacion electrénica de docu-
mentos.

— Las empresas con buen historial de cumpli-
miento podran acogerse a la figura de operadores
autorizados, que les permitira acceder a procedi-
mientos aduaneros simplificados. Los operadores
autorizados podran beneficiarse, segun los casos,
de menores requisitos de documentos, menor fre-
cuencia de inspecciones o la posibilidad de realizar
el despacho de mercancias desde sus oficinas,
entre otros posibles procedimientos abreviados.

— Lamentablemente, en el Acuerdo de Faci-
litacion de Comercio no fue posible introducir
una prohibicién al recurso obligatorio a agentes
de aduanas para la realizacién de tramites adua-
neros. No obstante, los miembros de la OMC
que ya han liberalizado esta profesion, como es
el caso de la UE desde la Directiva de Servicios,

no podran crear un servicio obligatorio de agen-
tes de aduanas.

— El Acuerdo de Facilitacion de Comercio
también establece determinadas mejoras para
simplificar los tramites para envios aéreos urgen-
tes, prestados por servicios de mensajeria.

Desgraciadamente, en el texto final acordado
no fue posible introducir la prohibicion de exigir
certificados consulares para la exportacion de una
mercancia. Estos requisitos son habituales en de-
terminados paises que requieren que los certifica-
dos de origen de las mercancias u otros documen-
tos vayan sellados por la embajada o consulado en
el pais de origen de la mercancia. Tampoco pros-
pero la propuesta de la UE de fijar un compromiso
para que el Acuerdo de Facilitacidon del Comercio
tuviera que ser revisado en el futuro.

Hay que indicar que el acuerdo tardara tiempo
en ser puesto en practica. En primer lugar, el
acuerdo sélo entrard en vigor cuando haya sido
ratificado por dos terceras partes de sus miembros.
Ademas, no existe una limitaciobn temporal a los
periodos transitorios que los paises en desarrollo
puedan estimar necesarios para adaptar sus siste-
mas aduaneros a las disposiciones del acuerdo.
Por ultimo, la aplicacién efectiva por parte de algu-
nos paises, estara condicionada a la recepcién de
asistencia técnica adecuada. Por todo ello, la apli-
cacion efectiva del acuerdo durara todavia muchos
anos. Cabe senalar, no obstante, que los procedi-
mientos aduaneros en Espana y en la UE son ya
muy avanzados por lo que en las aduanas de la UE
no se observaran grandes cambios derivados de
este acuerdo.

2.1. La cuestion de la seguridad alimentaria

En la Conferencia de Bali, el grupo del G33,
liderado por la India, planted la necesidad de
alcanzar una solucién en relacion con la seguri-
dad alimentaria. Su demanda basica era poder
llevar a cabo programas de seguridad alimenta-
ria que, hoy en dia, entrarian en conflicto con las
ayudas de minimis que establece el Acuerdo de
Agricultura de la OMC. India, que probable- >
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mente ya esté llegando al limite de las ayudas
permitidas por la OMC, exigi6 que se actualizara
la forma de célculo de los precios para determi-
nar las ayudas maximas. La decision a adoptar
no resultaba facil porque, aunque nadie plantea-
ba objeciones a la legitima cuestion de seguri-
dad alimentaria, muchos paises temian que India
u otros paises pudieran acabar exportando los
stocks de seguridad alimentaria, distorsionando
con ello los mercados internacionales. También
se temia que si se adoptaba una solucion espe-
cifica sobre esta materia, India y otros paises
perdieran los incentivos a seguir negociando el
conjunto de temas de la Ronda Doha.

La decisién adoptada por la Conferencia Mi-
nisterial, en el ltimo dia de negociacion, fue per-
mitir a los paises en desarrollo mantener progra-
mas ya existentes de constituciéon de existencias
publicas de alimentos basicos con fines de segu-
ridad alimentaria, incluso si superan con ello los
limites de ayuda permitida por la OMC. A cam-
bio, estos programas no deberan crear distorsio-
nes en el comercio internacional y deberan ser
notificados a la OMC, lo cual supone una mejora
sustancial en términos de transparencia.

En los proximos cuatro afios se trabajara para
alcanzar una soluciéon permanente. Mientras tanto,
los miembros de la OMC se han comprometido a
no denunciar ante la OMC la superacién de ayu-
das permitidas derivada de estos programas de
existencias publicas con fines de seguridad ali-
mentaria.

2.2. Aclaracion sobre programas agricolas
permitidos

En la IX Conferencia Ministerial de la OMC se
ha aclarado que determinados programas agri-
colas de servicios generales pueden considerar-
se como comprendidos dentro de la caja verde
de medidas no prohibidas que no crean distor-
siones al comercio internacional. En lo sucesivo,
quedaran asi cubiertos frente a posibles litigios
en la OMC los siguientes programas:
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Rehabilitaciéon de la tierra.

Conservacion de terrenos y gestion de re-
Cursos.

Gestion de sequias e inundaciones.
Programas de empleo rural.

Emisidn de titulos de propiedad.
Programas de asentamiento de campesinos.

2.3. Apoyo a la exportacion de productos
agricolas

Los miembros de la OMC han aprobado una
declaracion en la que reconocen la necesidad de
seguir avanzando, en la mayor medida posible,
hacia la reduccién de todo tipo de ayudas a la
exportacion de productos agricolas asi como
reforzar las obligaciones de notificacion de las
mismas. Esta declaracion no sélo se refiere a los
subsidios a la exportacion sino que se extiende
también al resto de formas de apoyo a la expor-
tacién agricola como son el crédito a la exporta-
cién, las empresas de estado y los programas de
ayuda alimentaria.

Varios miembros de la OMC, grandes exportado-
res de productos agricolas, solicitaron que esta
declaracion tuviera caracter vinculante, pero real-
mente resultaba inviable asumir compromisos en
esta materia de manera desgajada del conjunto de
temas de negociacion de la Ronda Doha.

La UE ya ha realizado importantes avances
en la eliminacién de subsidios a la exportacion
de productos agricolas. La ultima reforma de la
PAC, de hecho, limita su uso a situaciones de cri-
sis. Por tanto, la UE se encuentra en una buena
posicion para defender en la OMC lo que interna-
mente ya estd aplicando.

2.4. Gestion de contingentes arancelarios
sobre productos agricolas

En la Conferencia Ministerial de Bali, se ha
adoptado también un mecanismo para la reasig-
nacion de contingentes agricolas que permite >



Subdireccién General de Politica Comercial de la Unién Europea

mejorar la utilizacibn de contingentes arancela-
rios infrautilizados.

Este mecanismo de reasignacién va acompa-
fado igualmente de requisitos reforzados de
notificacion a la OMC. De lo que se trata es de
asegurar mayor transparencia en la gestién de
contingentes, de tal manera que mediante notifi-
caciones pueda tenerse constancia del grado de
utilizacion de los mismos, y en aquellos casos en
que su utilizaciéon esté por debajo del 65 por 100
sin causa que lo justifique, poner en marcha un
mecanismo que asegure un mayor grado de uti-
lizacion.

La propuesta no plantea problemas para la
UE y ademas puede abrir algunas posibilidades de
mercado en paises que no agotan los contingen-
tes que conceden.

No obstante, las flexibilidades que se contem-
plan para los paises en desarrollo no aseguran,
por el momento, el cumplimiento de estos compro-
misos. China se opuso inicialmente a comprome-
terse en esta materia y mantiene de hecho la posi-
bilidad de no aplicar el compromiso, junto con el
resto de paises en desarrollo. Por este motivo,
EEUU no quiso asumir un compromiso en firme y
se reserva la posibilidad de no aplicar este meca-
nismo de reasignacién de contingentes en caso de
que China (u otro gran actor) no asuma sus com-
promisos en el plazo de seis afios.

2.5. Acuerdos en favor del desarrollo, en
especial para los PMA

El ultimo pilar del Paquete de Bali esta dedi-
cado a los paises en desarrollo.

Se ha creado el Mecanismo de Vigilancia
como centro coordinador en la OMC para anali-
zar y examinar la aplicacion de todas las disposi-
ciones de trato especial y diferenciado existentes
a favor de los paises en desarrollo contenidas en
las disposiciones de la OMC.

El Mecanismo de Vigilancia se reunira en el
marco del Comité de Comercio y Desarrollo de la
OMC al menos dos veces al afio. Propondra re-

comendaciones a los diferentes 6rganos de la
OMC para su debida consideracion.

Adicionalmente, se han adoptado varias deci-
siones que favoreceran la insercion de los PMA
en los mercados internacionales. Se trata de
cuatro decisiones que, en principio, no tienen ca-
racter vinculante pero que obligan a realizar pro-
gresos. Se trata de las siguientes decisiones:

1. Compromiso de seguir avanzando hacia la
simplificacién de las reglas de origen para los
productos exportados por los PMA. La UE ya
aplica reglas de origen simplificadas a los paises
menos avanzados, dentro del régimen preferen-
cial EBA (Everything but arms) por lo que no ten-
dré problemas en asumir los criterios que en el
futuro pueda fijar la OMC.

2. Compromiso de seguir avanzando en la
concesion de mejores condiciones para el acce-
so del algoddn producido en los PMA a los merca-
dos internacionales. Aunque esta propuesta no
tiene caracter vinculante, Espafa siempre ha de-
fendido que cualquier propuesta relativa al algodén
no puede poner en cuestion el marco de ayudas
europeas al sector. EEUU es también uno de los
principales opositores a cualquier compromiso vin-
culante en el sector.

3. Seguir trabajando en la eliminacion de
aranceles y contingentes a los productos proce-
dentes de los PMA. La UE ya aplica esta exen-
cion a los productos de los PMA dentro del régi-
men EBA. Otros paises desarrollados ya tienen
también regimenes DFQF (Acceso libre de im-
puestos y cotingentes) para PMA, no asi EEUU.

4. Seguir trabajando para la puesta en prac-
tica del waiver en materia de comercio de servi-
cios en favor de los PMA. Este waiver fue apro-
bado en la VIII Conferencia Ministerial de la OMC en
2011. Permite conceder a los PMA preferencias en
materia de comercio de servicios, sin que tengan
que ser extendidas al resto de miembros de la
OMC en virtud de la clausula de nacién mas fa-
vorecida. Los miembros de la OMC se han com-
prometido en Bali a seguir trabajando para la
aplicacion rapida del waiver. En los préximos
meses los PMA deberan identificar los sectores >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3047
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2014
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y modos de suministro de especial interés para
ellos. Se emplaza a los paises desarrollados a
dar respuesta a estas peticiones. No obstante,
la concesion efectiva de preferencias es una
decisién soberana de cada miembro de la OMC
y no esta sujeta a ninguna obligacion o plazos.
Para la UE la principal sensibilidad en esta mate-
ria tiene que ver con la concesion de preferen-
cias en el ambito de la prestacion de servicios
por movimientos de personas fisicas, en especial
de baja cualificacion.

2.6. Otras cuestiones

La Conferencia Ministerial ha aprobado pro-
rrogar durante dos anos, hasta la proxima confe-
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rencia ministerial en 2015, la exencion de aran-
celes sobre el comercio electrénico. En virtud de
esta moratoria, las transmisiones electrénicas no
son objeto de aranceles, incluso cuando a tra-
vés de ellas se adquieren libros, peliculas u
otros bienes que, de ser comprados en soporte
fisico, si podrian ser objeto de aranceles. A la
UE y a muchos otros miembros de la OMC les
hubiera interesado que esta moratoria hubiera
sido indefinida y que no se tuviera que ir reno-
vando cada dos afios, como viene haciéndose
desde 1998.

Por ultimo, en la IX Conferencia Ministerial de
la OMC se ha aprobado, tras largos afios de
negociaciones, la adhesién de Yemen a la OMC,
que se convierte asi en el miembro 160 de la ins-
titucion.
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PERSPECTIVAS ENERGETICAS A MEDIO Y LARGO
PLAZO DE LA ADMINISTRACION DE INFORMACION
ENERGETICA DE ESTADOS UNIDOS

International Energy Outlook 2013

La Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos junto con la Agencia In-
ternacional de la Energia son la referencia global de analisis y perspectivas a veinte afios para el
sector de la energia. La visién de estas agencias oficiales ha ido evolucionando en los ultimos
afios, en respuesta a las nuevas dinamicas de los mercados energéticos. Una de esas dinamicas es
la de la demanda de energia, la cual la han ido ajustando segun el ritmo de recuperacion que pre-
senta la economia mundial, revision clave para definir el punto de partida de todas las previsiones.
Sin embargo, las dindmicas que mas ajustes han experimentado en estos afios son las de la oferta
y los precios energéticos, particularmente de los hidrocarburos. Los recursos de hidrocarburos no
convencionales han supuesto una revolucion desde todo punto de vista, y las agencias lo han ido
incorporando a sus andlisis y previsiones en la medida que se han dado cuenta del potencial de estos
recursos para cambiar el panorama energético mundial. Sélo por dar un ejemplo, en cinco afios se
ha pasado de un contexto de escasez de recursos a uno de abundancia, a la vez que los precios se
han mantenido en niveles altos, antes por la finitud misma de los recursos, y ahora por el coste
asociado al desarrollo de estos recursos no convencionales.

Palabras clave: previsiones econdmicas, energia, hidrocarburos, petréleo, gas, precios, emisiones CO,.
Clasificacion JEL: Q40, Q31.

1. Introduccion

La Administracion de Informacién Energética
de Estados Unidos (EIA) hizo publico en julio de
2013 su informe sobre las perspectivas energéti-
cas a medio y largo plazo, titulado International
Energy Outlook 2013 (IEO, 2013). Este informe
analiza las perspectivas anuales para el periodo

* Economista.
** Ingeniero.
*** Ingeniero.

Version de noviembre de 2013.
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2010-2040 del sector energético mundial, regional
y sectorial. Esta publicacion, junto con el World
Energy Outlook (WEO) de la Agencia Internacional
de la Energia (AIE), son la referencia para todos
los agentes participantes en la industria energética
en general, al analizar estos periodos de proyec-
cion.

La EIA también public6 en abril de este ano otro
informe titulado Annual Energy Outlook 2013 (AEO
2013), el cual centra su andlisis en el mercado
energético estadounidense y es utilizado como re-
ferencia del mismo en el IEO 2013. >
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El analisis central del IEO 2013 se basa en un
escenario business-as-usual, y presenta escena-
rios alternativos que dan respuesta a las princi-
pales incertidumbres que rodean a las proyeccio-
nes: senda de crecimiento econémico y senda de
precios.

En una primera parte se presentan las supo-
siciones que definen el escenario de referencia
del IEO 2013. Seguidamente, en los apartados
3, 4 y 5 se plantean las principales conclusiones
sobre las proyecciones de la matriz de energia
primaria, mercado del petrdleo y mercado del
gas natural. El apartado 6 se dedica a las pro-
yecciones de consumo final particularizando en
los principales sectores finales: residencial,
comercial, industria, transporte y electricidad. A
continuacion, se describe el planteamiento de la
EIA sobre las emisiones de CO,. Para terminar
se presenta una comparativa sobre los escena-
rios alternativos presentes en el IEO 2013 y
entre el escenario de referencia del IEO 2013 y
el IEO previo, publicado en 2011.

2. Escenario de referencia

El escenario de referencia del IEO 2013 no
incluye politicas prospectivas de reduccién de
gases de efecto invernadero. En este sentido, y
por hacer una analogia con otro informe de refe-
rencia para el sector, seria el equivalente al esce-
nario Current Policies o de politicas actuales del
WEO 2012 de la AIE.

El crecimiento econdémico se encuentra entre
los factores méas importantes a ser considerados
en la evolucion del consumo energético mundial y
en este sentido las premisas de crecimiento del
producto interior bruto (PIB) mundial y regional
(medido en términos reales a dolares de 2005 y en
paridad de poder de compra) del IEO 2013, son
una variable exdgena a las proyecciones de creci-
miento de la demanda de energia.

La EIA asume que el crecimiento econdémico ha
fluctuado sustancialmente en los ultimos afos —con

la economia global contrayéndose un 1,1 por 100
en 2009 y creciendo un 4,9 por 100 en 2010,
seguidos de crecimientos mas modestos del 3,8
por 100 y del 2,8 por 100 en 2011 y 2012, respec-
tivamente—, pero que dichas fluctuaciones se esta-
bilizarian entre 2010 y 2040, segun el escenario de
referencia del IEO 2013.

La media del crecimiento anual del PIB mundial
en términos reales se situaria en el 3,6 por 100 en
paridad de poder de compra, entre 2010 y 2040. La
tasa de crecimiento se ralentizaria a lo largo del
periodo, alcanzando un maximo del 4 por 100 entre
2015y 2020 y declinando hasta un 3,5 por 100 entre
2020 y 2040. El crecimiento de la economia global
vendria liderado por las economias emergentes, las
cuales registrarian un 4,7 por 100 de crecimiento
medio anual en el periodo, mientras que las econo-
mias OCDE un 2,1 por 100. El menor crecimiento
econdmico esperado entre 2020 y 2040 responde a
una ralentizacion de la actividad en las economias
emergentes, particularmente en China. >

Crecimiento medio anual
2010-2040
(Porcentaje)

OCDE AMérica..............cccuveeeecuveeeennns 2,6
Estados Unidos.. 2,5
Canada............... 2,2
México/Chile... 3,7

OCDE Europa....... 1,8

OCDE Asia....... 1,6
Japon ............ 0,6
Corea del Sur..........ccueeeen. 8IS}
Australia/Nueva Zelanda................... 2,2

Total OCDE ...........cccoooveveiieeeceene 21

No-OCDE Europa y Eurasia... 3,8
Rusia...... 2,8
Otros .......cc.... 4,4

No-OCDE Asia 5,4
China......cccceeve. 5,7
India ....... 6,1
Otros .......cc.... 4,3

Oriente Medio ... 2,2

Africa ..o 4,6

Centro y Suramérica... 3,3
Brasil .....ccccocviiieniennns 3,4
(010 1N 3,2
Total no-OCDE...............ccceeveviiennnn 4,7
Total mundial.................ccoovvnneeeee.. 3,2

Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del
Entorno de Repsol.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL CRUDO BRENT EN TERMINOS REALES DE 2011 Y NOMINALES
350
Proyecciones
300 e >
%
8 250
E
]
2 200
(7]
o
s
Ye) n
8 150
100 -
50 4
T o o o s 9w e e S o e oy o e o s 9 o s
o Q¥ O L L O O & L NI P L T PP PP PP
FEEF T T T TS T TS ST F T F S
Términos reales US$ 2011 Términos nominales
Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
GRAFICO 2
EVOLUCION DEL PRECIO DEL GAS NATURAL HENRY HUB, TERMINOS REALES DE 2011 Y NOMINALES
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En cuanto a las premisas de crecimiento po-
blacional del IEO 2013, el ritmo de crecimiento
medio anual de la poblacibn mundial se situaria
en el 0,8 por 100, pasando de los 6.880 millones
de personas a los 8.777 millones. Al igual que el
crecimiento econémico, el crecimiento poblacio-
nal se concentraria en los paises no-OCDE,
cuya poblacién creceria a un ritmo del 0,9 por
100, mientras que la de los paises OCDE lo
haria al 0,4 por 100.
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Otra variable clave para las proyecciones del
IEO 2013 es la senda de precios futura. Hay que
puntualizar que el IEO 2013 utiliza el precio del
crudo Brent como referencia de precios en sus
proyecciones y que presenta los precios en tér-
minos reales de 2011 (para una mejor compren-
sidon de las magnitudes, la Direccion de Estudios
y Analisis del Entorno de Repsol adicionalmente
da su equivalencia en términos nominales entre pa-
réntesis). Asi, teniendo como Ultimo dato anual >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL CONSUMO MUNDIAL ENERGIA
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el afio 2012, el escenario de referencia del IEO 2013
asume que los precios del crudo Brent caerian en
términos reales durante los tres primeros afnos de
proyeccion, desde los 108,5 dblares por barril ($/bl)
en 2012 (términos nominales — 111,7 $/bl) hasta los
96 $/bl en 2015 (términos nominales— 105,9 $/bl),
para subir a partir de ahi, llegando a los 106 $/bl en
2020 (términos nominales— 131,9 $/bl) y 163 $/bl
en 2040 (términos nominales —332,9 $/bl).

En cuanto a los precios del gas natural, hay que
remitirse a otro informe publicado en abril por la
EIA, el Annual Energy Outlook 2013 (AEO 2013), el
cual se centra en el sector energético de Estados

Unidos, y es la referencia para las perspectivas del
mercado del gas del IEO 2013. Como es sabido, el
mercado del gas en EEUU se encuentra significati-
vamente marcado por el gran aumento de los
recursos y la producciéon del Shale Gas, lo que ha
traido de la mano una reduccién considerable de
los precios y una desconexion con los mercados
del gas fuera de Estados Unidos y con los precios
internacionales del petréleo. En este sentido, en
términos nominales, las perspectivas del precio del
gas referencia estadounidense Henry Hub, son al
alza aunque se mantendrian por debajo de los 10
dolares por millon de Btu hasta 2035. >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA MATRIZ DE DEMANDA MUNDIAL DE ENERGIA PRIMARIA
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 5
DISTRIBUCION DE LA MATRIZ ENERGETICA POR REGION
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

3. Matriz energética

El incremento de la demanda energética que
plantea la EIA en su IEO 2013 se sitla en el 56 por
100 entre 2010 y 2040, o lo que es lo mismo, un cre-
cimiento medio anual del 1,5 por 100. Estando la
mayor parte de este crecimiento, un 85 por 100,
concentrado en los paises no-OCDE, debido a su
fuerte crecimiento econémico y demografico.

Para la agencia, los combustibles fosiles segui-
ran siendo el principal motor del mundo, dado que
en el 2040 estas tres fuentes (petréleo, gas natural

y carbon) abasteceran mas de tres cuartas partes
de la demanda de energia. Aun asi, el petrdleo
reducird su cuota, desde el 34 por 100 de 2010
hasta el 28 por 100 en 2040.

4. Petroleo

El IEO 2013 plantea un crecimiento del consumo
de petrdleo desde los 87 mbl/d (millones de barriles
diarios) en 2010 a 97 en 2020 para llegar a los 115
en 2040. Proviniendo casi el 80 por 100 del incre- >

GRAFICO 6
CONSUMO DE PETROLEO POR REGION
70
60 -
3T no-OCDE
0
() 50 A
T
]
2 /_//—/\ OCDE
2 40 A
=
30 -
20 S T . :
) S O P o oX
N N ® P ® ®

Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE PETROLEO
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.

GRAFICO 8
PERSPECTIVAS DE PRODUCCION POR REGION
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

mento de la demanda de los paises no-OCDE (lide-
rados por China e India), que llegaran a suponer en
2040 el 60 por 100 de la demanda, frente al 47 por
100 de 2010. En cambio, en los paises OCDE el
consumo se mantendra bastante estable, como con-
secuencia del menor crecimiento econémico y de-
mogréfico, y de las politicas de eficiencia energética.

Al final del periodo del estudio, el petr6leo
sera consumido casi en su totalidad (92 por 100)

por los sectores del transporte y la industria,
dado que el incremento de los precios provocara
que el resto de los sectores cambien a otras
fuentes de energia de manera progresiva.

El aumento del suministro (28 mbl/d) sera
proporcionado a partes iguales entre los paises
no-OPEP y los OPEP, aunque dentro de estos
ultimos, casi la totalidad del incremento vendra
desde Oriente Medio. >
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GRAFICO 9
EVOLUCION DEL SALDO POR BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLES LiQUIDOS EN AMERICA
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Dentro de los paises no-OPEP, la EIA desta-
ca el incremento de los paises americanos por la
contribucion del pre-salino de Brasil, las arenas
bituminosas de Canada y el Tight Oil de Estados
Unidos. La agencia indica que del incremento de
14,3 mbl/d que tendran los paises no-OPEP en el
periodo de estudio; 7,2 vendran del continente
americano.

En el caso de la oferta de Norteamérica, la
agencia indica que los nuevos desarrollos en
Canada —crudo pesados— serdn muy atractivos
para las refinerias complejas de la costa del Golfo
de México, mientras que el desarrollo del ligero

Tight Oil estadounidense reducira las importacio-
nes de ese pais desde Africa y Oriente Medio,
teniéndose que redirigir este crudo hacia el mer-
cado asiatico.

Dentro de Norteamérica, el IEO destaca el
incremento de la produccion canadiense, que
sera del 1,8 por 100 anual respecto al 2010 (mas
del doble del crecimiento de la produccion esta-
dounidense, que cifra en 0,8 por 100 anual) por el
desarrollo de las arenas bituminosas de Alberta, la
cuenca sedimentaria del oeste de Canadd y los
campos offshore de la costa atlantica. En EEUU
el desarrollo de los campos no convencionales >

GRAFICO 10
PREVISIONES DE LA PRODUCCION DE CRUDO EN EEUU
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 11
PREVISIONES DE LA OFERTA DE CRUDO EN EEUU POR ORIGEN, ESCENARIO DE REFERENCIA

{Proyecciones

Millones de bl/dia

Tight Oil

Otros Lower 48 onshore

mm

LKL IR LS
PRIPPT PP PP P PP PR PRP P PP

YR OO D @O X210 10 B (B N

RN

Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

compensara el declino natural, llevando la produc-
cion total de liquidos desde los 11,5 mbl/d de 2013
hasta los 12,8 mbl/d en 2020, descendiendo a par-
tir de entonces hasta los 11,7 m bl/d.

Respecto a la produccion de crudo en Estados
Unidos, hay que remitirse de nuevo al Annual
Energy Outlook 2013 (AEO 2013), donde aparecen
de forma detallada las estimaciones que la EIA
hace de la produccién de petréleo en el pais.
Ademas del escenario de referencia, que coincide
con el del IEO 2013, el AEO 2013 también ofrece
dos escenarios alternativos donde se analizan con-
textos de mayor y menor cantidad de recursos desa-
rrollados de petrleo y gas natural, indicando asi la
incertidumbre que rodea la explotacion de los
recursos de Shale Gasy de Tigt Oll.

En el escenario de referencia de ambos infor-
mes la produccién de crudo en Estados Unidos al-
canzaria una meseta antes de 2020 de algo menos
de 8 mbl/d, y a partir de 2022 comenzaria a regis-
trarse un declino pronunciado que segun la agen-
cia se estabilizaria al final del periodo en los
6 mbl/d. Hay que puntualizar que la aportacion del
Tight Oil a la produccién de petrdleo de Estados
Unidos alcanzaria el 40 por 100 en el periodo de
maxima produccion y se reduciria a un tercio de la
oferta total de petréleo a finales del periodo anali-
zado.

El IEO vuelve a resaltar la importancia que ha
tenido el desarrollo tecnolégico en la diversifica-
cion de las fuentes de suministro. Pero también
habla de la inversibn como necesidad ante el
aumento de los costes de la E&P (exploracion y
produccion): las inversiones se han triplicado en
los Gltimos 10 afios (hasta los 550 millardos de d6-
lares en 2011), mientras que se ha reducido la can-
tidad de crudo producido por cada dolar invertido.

5. Gas natural

De acuerdo con el informe IEO 2013 la deman-
da de gas natural seria el combustible fésil que ex-
perimentaria un mayor crecimiento en el periodo
2010-2040, pasando de un consumo en el mundo
de 3.200 Bcm a 5.239 Bem''. De este crecimiento
la mayor parte se daria en los paises no-OCDE
que crecerian a un ritmo medio de un 2,2 por 100
hasta 2040, en contraposicidn con los paises
OCDE cuyo crecimiento seria del 1 por 100.

Estados Unidos presentaria un crecimiento
correspondiente al 17 por 100 del crecimiento mun-
dial y continuaria siendo el pais con un mayor con-
sumo de gas natural a lo largo de todo el periodo.

Por sectores, el consumo de gas natural para
uso industrial aumentara un promedio de un >

' Bem: millardos de metros clbicos.
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GRAFICO 12
CONSUMO DE GAS NATURAL POR REGIONES 2010-2040
(Millardos de metros cubicos)
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 13
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE GAS NATURAL EN LA OCDE
(Millardos de metros cubicos)
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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1,5 por 100 anual hasta el afio 2040 y el consu-
mo para el sector eléctrico aumentara en un 2
por 100 anual. Entre ambos sumarian el 77 por
100 del crecimiento esperado en el consumo de
gas natural, y el 74 por 100 del consumo total en
el afo 2040, aumentando ligeramente desde el
73 por 100 que representaban en 2010.

La produccién mundial de gas natural aumenta-
ra mas de 2.000 Bcm, lo que supone un incremen-
to del 65 por 100 en el periodo de estudio para
satisfacer el crecimiento de la demanda. La mayor
parte de este crecimiento (73 por 100) provendria
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de los paises no-OCDE, a un ritmo anual del 2 por
100, desde 1.982 Bcm hasta 3.568 Bcm, mientras
que la produccién en los paises OCDE aumentaria
enun 1,3 por 100 anual, desde los 1.161 Bcm a los
1.727 Bcm.

La producciéon de gas no convencional tam-
bién aumentara rapidamente, creciendo en los
paises OCDE un 3,4 por 100 anual (desde 453
Bcm en 2010 hasta los 1.217 Bcm en 2040),
mientras que los paises no-OCDE pasaran de
una produccién de gas no convencional de 28
Bcm a 566 Becm. De todos modos hay que tener >
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Coste de entrega en Asia

. Capacidad L Entrada en operacion
Proyecto Pais (millones de Tm por afno) Eipernmlian el planificada
Btu = British termal unit)
Sakhalin 2 ........ccceeeevivveeeciieeeenn RUSI@ ..occoveeeeeiiee e, 9,6 8,7 2009
Pluto........... ... Australia .. 4,8 13,5 2012
Angola LNG .. ... Angola 5,2 9,9 2013
PNG LNG.............. .... Papua Nueva Giiinea..... 6,9 10,5 2014
Queensland Curtis .... ... Australia ................. 8,5 10,8 2014
Australia Pacific LNG ... Australia ..... 9,0 1,2 2015
Gladstone LNG ......... ... Australia .. 7,2 1,4 2015
Gorgon.......... ... Australia ............. 15,6 12,3 2015
Sabine .... Estados Unidos .. 18,0 9,902 - 14,40° 2015
Ichthys.... . Australia ............. 8,4 10,2 2016
Wheatstone .... Australia ..... 8,9 12,2 2016
Prelude........ccccovveeevveeeecieee e, Australia ............cceeeenns 3,6 10,4 2017

a Precio Henry Hub = 4$. ® Precio Henry Hub = 8$.
Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 14
EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE GAS NATURAL
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en cuenta que aun existen cambios de importancia
en las estimaciones de reservas Shale Gas en
Estados Unidos y Canada y mucha mas incerti-
dumbre en las reservas de gas no convencional en
el resto del mundo.

El comercio de gas natural esta cambiando
de forma muy rapida. El comercio de GNL (gas
natural licuado) se duplicé entre 2000 y 2010
(pasando de 141 Bcm a 283 Bcm) y se espera
que los proximos afos sean igual de dinamicos.
Hasta el afio 2015 no esta planificada la entrada
en funcionamiento de una gran capacidad de
licuefaccion pero entre los afios 2015 y 2025 se
espera otro aumento considerable en el mercado
de GNL puesto que existen muchos proyectos en
construccion en Australia que entrarian en funcio-

namiento antes de 2020, asi como numerosos
proyectos en Norteamérica.

A pesar de estos crecimientos, la mayor parte
del gas natural en el mundo se comercializa por
tuberia, y en el periodo de estudio se espera que
aumenten las tuberias de larga distancia para el
transporte del gas. Los principales intercambios
de gas por tuberia se dan en Norteamérica (entre
Estados Unidos y Canada) y en Europa; para el
final del periodo de estudio se estima un gran
flujo de gas desde Rusia a China.

En 2010 aproximadamente un cuarto del gas
consumido en los paises OCDE provenia de im-
portaciones de paises no-OCDE, aunque se espe-
ra que en 2040 esta proporcidén descienda a un 20
por 100. >
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GRAFICO 15
PARTICIPACION DE LOS SECTORES ECONOMICOS EN EL CONSUMO DE ENGERGIA FINAL
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8%

Comercial
8%

2010 = 9,550 mill. Tep 2040 = 14.429 mill. Tep

Industria Industria
52% 53%
Tep: toneladas equivalentes de petroleo.
Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Las reservas probadas de gas natural han 6. Consumo energético por sectores

crecido un 39 por 100 en los ultimos 20 afos, finales

totalizando 192,4 Bcm (en enero de 2013), aun-

que la mayoria del crecimiento se ha producido El International Energy Outlook realiza un deta-
entre los afios 2003 y 2013, en los que ha creci- llado estudio sobre el consumo energético en el
do a un ritmo del 2,1 por 100. sector residencial/comercial, la industria, el trans-

Respecto a 2012, las reservas en los paises porte y la electricidad.
OCDE Asia aumentaron 424 Bcm. Las reservas

de OCDE América aumentaron en 198 Bcm, 6.1. Sector residencial/comercial
mientras que las de Europa cayeron en 84 Bcm.
Las reservas probadas en los paises no-OCDE Segun la EIA, en 2010 el sector residencial/
aumentaron 764 Bcm. comercial supuso mas de la quinta parte de la >
GRAFICO 16
CONSUMO DEL SECTOR RESIDENCIAL/COMERCIAL POR FUENTE DE ENERGIA
Sector residencial Sector comercial
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direcciéon de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 17
INCREMENTO DEL CONSUMO ENERGETICO REGIONAL DEL SECTOR RESIDENCIAL/COMERCIAL
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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energia consumida a nivel global, ademéas de
tener una proyeccién de crecimiento méas rapida
que el resto de los sectores. Durante el periodo
de estudio, el consumo aumentaria un 1,6 por
100 anual, guiados por el fuerte aumento de los
paises no-OCDE (aumento del 2,7 por 100 anual),
por el incremento de los estandares de las vivien-
das y la expansion de las infraestructuras; mientras
que en los paises OCDE, al ser un mercado eco-
némico y demogréaficamente mas maduro, aumen-
taria un 0,6 por 100 anual.

Para las estimaciones de crecimiento, la agen-
cia sefiala el incremento de la poblacién urbana
en detrimento de la rural, la migracion hacia
zonas con distinto clima (que pueda necesitar
mas energia en calefaccion o refrigeracion), el
numero de habitantes por vivienda y el tamafo
de los hogares; asi como los ingresos medios
por habitante y los precios de los combustibles.

El sector residencial, entendido como el con-
sumo energético total de los hogares excluyendo
lo dedicado al transporte, es y seguira marcando
la mayor parte del consumo energético del sec-
tor, superando ampliamente las necesidades del
sector comercial. Actualmente el consumo resi-
dencial supone casi un 65 por 100 de todo el
consumo residencial/comercial, y apenas reduci-

ra en dos puntos porcentuales esa proporcion al
final del periodo.

El crecimiento del consumo energético en el
sector residencial también ser4d mucho mas acu-
sado en los paises no-OCDE, que presentaran
un crecimiento medio anual del 2,5 por 100 hasta
el 2040, frente al 0,4 por 100 anual de los OCDE.

El sector comercial, donde se incluyen las Ad-
ministraciones Publicas, colegios, etcétera, incluye
ademas algunos servicios que no estan dentro
de los edificios, como por ejemplo el alumbrado
publico. Segun el IEO, la demanda de este sector
sera la que mayor crecimiento experimente, con
una media de 1,8 por 100 entre el 2010 y el 2040.
Al igual que en el sector residencial, seran los pai-
ses no-OCDE los de mayor crecimiento, por su
expansion econémica y demografica, pasando del
actual 30 por 100 de la demanda del sector hasta
el 46 por 100 en 2040. Ademas, la electricidad
seguira siendo la principal fuente de energia, pa-
sando del 51 al 64 por 100 de participacion al final
del periodo.

6.2. Sector industrial

El sector industrial es el mayor demandante
de energia, consumiendo aproximadamente la >
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GRAFICO 18
INCREMENTO DEL CONSUMO ENERGETICO DEL SECTOR INDUSTRIAL POR REGION Y FUENTE
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

GRAFICO 19
CONSUMO ENERGETICO MUNDIAL DEL SECTOR INDUSTRIAL POR FUENTE
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mitad de la energia mundial. La energia demanda-
da varia considerablemente por region, depen-
diendo no sélo del nivel econdmico y el desarrollo
tecnolégico, sino también del tipo de industria. En
promedio, el consumo de sector crecera en el
periodo de estudio un 1,4 por 100 anual respecto
a los niveles de 2010; y al igual que en los secto-
res antes mencionados, sera en los paises no-
OCDE en los que se produzca un mayor creci-
miento de la demanda.

Aunque dentro de este sector, sera la electri-
cidad y las renovables las que mayor aumento
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registraran, en valores absolutos seré el petréleo
y el carbdn los que mantengan su posicion domi-
nante.

Aproximadamente la mitad de la energia que
se consume en este sector viene de cinco indus-
trias: quimica, papelera, metallrgica, mineria y
refinera. Estas industrias llevan varios afios tra-
tando de reducir su consumo de energia, dado
que representa un gran porcentaje de sus cos-
tes; lo que provoca que los paises con una
industria mas desarrollada tengan una menor
intensidad energética (energia consumida por >
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GRAFICO 20
INCREMENTO DEL CONSUMO ENERGETICO DEL SECTOR DEL TRANSPORTE POR REGION
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unidad producida). Ademas, los paises mas desa-
rrollados tienden a cambiar su modelo econ6mi-
co para estar mas orientado a los servicios, redu-
ciendo la produccién industrial y, por tanto, el
consumo energético en este sector.

6.3. Sector transporte

En el sector del transporte, la agencia sostie-
ne que se mantendra un crecimiento de la deman-
da de energia de aproximadamente el 1,1 por 100
anual, manteniendo el petr6leo como principal
fuente de suministro; ademas, la mayoria del
petr6leo consumido en el mundo sera utilizado
para el transporte (un 63 por 100). Como en el
resto de los sectores, el incremento mas pronun-
ciado se registrard en los paises no-OCDE,
donde no solo sera mayor el crecimiento econé-
mico y demografico, sino que actualmente tienen
una infraestructura poco madura. En estos paises
el crecimiento sera del 2,2 por 100, mientras que
en la zona OCDE caera un 0,1 por 100 por el
aumento de la eficiencia energética.

En la zona no-OCDE, el petroleo, que actual-
mente lidera ampliamente el suministro al sector
del transporte (92 por 100 en 2010), seguira cre-
ciendo en importancia, llegando al 94 por 100 en
2040. Este aumento se debera, segln la agen-

cia, a los crecientes niveles de motorizacion, asi
como a un fuerte crecimiento en el transporte de
mercancias. Ademas, el aumento de los ingre-
s0s, junto con la necesidad de movilidad y las
nuevas construcciones, tendran un fuerte aumen-
to en el transporte de pasajeros.

La EIA afirma que una de las incertidumbres
en este sector, especialmente en la OCDE, es la
eficacia de las politicas gubernamentales para el
control de la demanda, dado que los Gobiernos
tienden a fomentar el uso de nuevas tecnologias
para abordar los temas de medio ambiente y
movilidad, asi como para reducir su dependencia
geopolitica.

6.4. Sector eléctrico

El consumo de electricidad aumentaria en un 93
por 100 en el periodo estudiado, pasando de
20,2 billones de kwh en 2010 a 39 billones de kwh
en 2040.

La mayor parte de este crecimiento tendra
lugar en los paises no-OCDE, en donde el con-
sumo de electricidad representaria un 64 por 100
de del uso total en 2040 (frente a un 49 por 100
en 2010); esto representa un crecimiento anual del
3,1 por 100 en promedio. Por otra parte, los pai-
ses OCDE tendran un crecimiento medio anual
del 1,1 por 100. >
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GRAFICO 21
EVOLUCION DE LA GENERACION ELECTRICA MUNDIAL POR COMBUSTIBLES
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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El mix de generacion eléctrica ha cambiado en
las ultimas décadas, aunque el carbén continta
siendo el combustible més utilizado para la gene-
racion a pesar del crecimiento que ha tenido el gas
natural desde la década de los ochenta.

Carboén

El 2010 la generacién con carbén represen-
taba el 40 por 100 del total mundial, y en el
periodo de estudio se espera que aumente a
un ritmo medio de un 1,8 por 100 anual, de
forma que en 2040 su uso seria un 73 por 100
mayor que en 2010 pero representaria un 36
por 100 del total. De este crecimiento, el 89 por
100 corresponderia a China e India.

Gas natural

En 2010 el gas natural generaba el 22 por 100
de la electricidad, y se espera que en 2040 esa
proporcién pase a ser de un 24 por 100. Este
crecimiento estaria motivado por la mayor dispo-
nibilidad que se espera de gas natural y por con-
siguiente unos precios mas bajos.

Petroleo y otros combustibles liquidos

La generacion con petrbleo y otros combusti-
bles liquidos continuaria con el declino que se
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lleva presentando en las dos Ultimas décadas.
La participacién en la generacidn mundial con
estos combustibles caeria desde un 5 por 100 en
2010 hasta un 2 por 100 en 2040. Esta caida es
la respuesta a los altos precios del petréleo;
incluso los paises con abundantes cantidades
cambiaran su uso por el de otros combustibles
para optimizar los beneficios sobre las exporta-
ciones.

Energia nuclear

La energia nuclear aumentaria desde 2.620
miles de millones de kwh en 2010 a 5.492 miles
de millones de kwh en 2040 para dar respuesta
a los problemas de seguridad de suministro y de
emisiones de gases de efecto invernadero.

El crecimiento de la energia nuclear seria mayor
en los paises no-OCDE donde se presentaria un
crecimiento anual del 9,2 por 100. Cabria desta-
car el 10,2 por 100 en China y el 10,6 por 100 en
India.

7. Energia relacionada a las emisiones de
diéxido de carbono

El consumo de energia es un elemento muy
importante en el debate del calentamiento global.
En el caso central, que no supone nuevas poli- >
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GRAFICO 22
EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE CO, RELACIONADAS CON LA ENERGIA
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ticas para limitar las emisiones, éstas Ultimas
aumentarian desde 31,2 miles de millones de tone-
ladas en 2010 hasta 45,5 miles de millones de tone-
ladas en 2040. La mayor parte de las emisiones pro-
viene de los paises no-OCDE (69 por 100 en 2040)
gue contindan confiando en los combustibles fésiles
para satisfacer su creciente demanda de energia.

Las previsiones hechas en el IEO 2013 podrian
cambiar dependiendo de como cambien las leyes,
puesto que se toma como base que solamente se
aplicaran las leyes vigentes en el momento del
estudio.

Las emisiones provenientes de combustibles

siones en 2010, y se espera que en 2040 supon-
gan un 32 por 100 del total. Las emisiones pro-
venientes del uso del carbén fueron un 44 por
100 en 2010 y se estima que en 2040 seran de
un 45 por 100. Las emisiones provenientes del
uso del carbdon son las que presentaran un
mayor crecimiento a lo largo del periodo de estu-
dio, pasando de 14 miles de millones de tonela-
das en el afio 2010 a 21 miles de millones de tone-
ladas en el afio 2040. En los paises no-OCDE el
crecimiento de las emisiones provenientes del
carbdn seria de un 1,3 por 100 anual, mientras
que en los paises OCDE habria un declino anual

liquidos representaron el 36 por 100 de las emi- de 0,2 por 100. >
GRAFICO 23
INCREMENTO DE LAS EMISIONES DE CO, RELACIONADAS CON LA ENERGIA POR REGION
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GRAFICO 24
CONSUMO REGIONAL DE ENERGIA PRIMARIA EN LOS TRES ESCENARIOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direcciéon de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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Las emisiones provenientes del gas natural
aumentarian tanto en los paises OCDE como en
los paises no-OCDE a un ritmo del 1,1 y del 2,2
por 100 anual respectivamente.

Por regiones, entre los paises OCDE, Estados
Unidos continuara siendo el pais con mas emi-
siones, seguido por la Unién Europea y Jap6n
(en 2010 estas tres regiones suponian el 84 por
100 de las emisiones de la OCDE).

Los paises de la OCDE con mayor crecimien-
to seran México/Chile, con un promedio de 2,1
por 100 anual.

Los paises no-OCDE cuentan con un 94 por
100 del incremento total de las emisiones, siendo
el 71 por 100 solamente en Asia. China supondria
el 49 por 100 del crecimiento de las emisiones
mundiales, particularmente por el aumento en el
uso del carbon.

Los paises no-OCDE de Europa y Eurasia
tendrian un crecimiento reducido en las emisio-
nes, del 1 por 100 anual. La razon de que este
crecimiento no sea mayor es que el gas natural
sera la fuente de energia mas utilizada.

8. Analisis de sensibilidad y escenarios
alternativos

Ademés de su escenario de referencia, el
cual se ha discutido en los anteriores subaparta-
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dos de «perspectivas energéticas», la agencia
americana realizd en su IEO 2013 un analisis de
sensibilidad tras el cual plantea varios escena-
rios alternativos.

El primer set de escenarios alternativos se
refiere a sensibilidades de crecimiento economi-
co. En este sentido el IEO 2013 incluye un esce-
nario de alto crecimiento econémico y otro de
bajo crecimiento econdémico, en ambos casos
manteniendo la senda de precios del petroleo pre-
vista en el escenario de referencia.

En el escenario de alto crecimiento econémi-
co, el crecimiento medio anual del PIB real en la
region OCDE es del 2,3 por 100 entre 2010 y
2040, en comparacion con el 2,1 por 100 del
escenario de referencia. En la regiébn no-OCDE,
donde la incertidumbre de crecimiento econémi-
CO es mayor que en las economias desarrolladas
de la OCDE, este escenario asume un crecimien-
to medio anual del 5,2 por 100, es decir, 0,5 pun-
tos porcentuales por encima del especificado en el
escenario de referencia.

Por su parte, en el escenario de bajo creci-
miento econémico, la regiébn OCDE creceria a una
media anual del 1,9 por 100 en el periodo de estu-
dio, mientras que el crecimiento de la no-OCDE
se situaria en el 4,1 por 100 medio anual; 0,6
puntos porcentuales por debajo del asumido en
el escenario de referencia. >
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GRAFICO 25
EVOLUCION DEL PRECIO DEL CRUDO BRENT EN TERMINOS REALES DE 2011 PARA LOS TRES ESCENARIOS DE PRECIOS
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Las implicaciones de estos dos escenarios en
el consumo de energia son evidentes: mientras
que en el escenario de referencia la demanda
total de energia primaria en 2040 se situa en los
20.490 millones de toneladas equivalentes de
petréleo (tep)’, en el de alto crecimiento econémi-
co alcanzaria los 23.660 millones de tep, y en el
de bajo crecimiento econémico los 18.328 millo-
nes de tep.

El segundo set de escenarios alternativos se
refiere a sensibilidades sobre los precios futuros
del petréleo. EI IEO 2013 incorpora dos escenarios
alternativos en este sentido: escenario de altos
precios del petroleo y escenario de bajos precios
del petrleo. Ambos escenarios asumen sendas
distintas de los precios en base a cuatro variables
clave: la economia de la oferta de petrbleo en la
region no-OPEP; las decisiones de la OPEP en
cuanto a inversién y produccion; la economia de la
oferta de otros liquidos; y la demanda mundial de
petroleo y otros liquidos. Cada escenario repre-
senta una de muchas posibles combinaciones de
oferta y demanda que resultaria en la misma
senda de precios.

' Sélo a modo comparativo, la demanda total de energia primaria
segun el WEO 2012, de la Agencia Internacional de la Energia, se situa-
ria en los 17.197 millones de tep para 2035. Para el mismo afio, el IEO
2013 proyecta una demanda de 19.428 millones de tep.

En el caso de referencia, los precios del
petrleo, en términos reales de 2011, se incre-
mentarian desde alrededor de los 110 $/bl en
2012 a los 163 $/bl en 2040 (términos nominales
—333 $/bl). El escenario de referencia refleja las
expectativas de medio plazo sobre costes de
exploracion y desarrollo, y de accesibilidad a los
recursos petroliferos. También asume que la OPEP
optara por mantener su cuota de mercado entre
un 39 y un 43 por 100 de la oferta global de liqui-
dos. En este escenario, el consumo de petroleo
y otros liquidos de la regibn OCDE aumentaria
desde los 46 mbl/d en 2010 hasta los 46,4 mbl/d
en 2040, mientras que en la no-OCDE el consumo
pasaria de los 40,7 a los 68,6 mbl/d en el mismo
periodo.

En el escenario de precios bajos del petréleo,
en términos reales de 2011, el crudo alcanzaria los
75 $/bl en 2040 (términos nominales — 153 $/bl).
El crecimiento econémico medio anual de los
paises no-OCDE se situaria en el 4,3 por 100
entre 2010 y 2040, que comparado con el esce-
nario de referencia estaria 0,4 puntos porcentua-
les por debajo. Una combinaciéon de menor acti-
vidad econdmica y menores precios resultaria que,
para 2040, el consumo de combustibles liquidos en
la no-OCDE se encuentraria muy cercano al esti-
mado en el escenario de referencia. En contraste, >
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GRAFICO 26
COMPARACION DEL CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA ENTRE LOS DOS ULTIMOS INFORMES
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccién de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

el crecimiento econémico de los paises OCDE en
este escenario es el mismo que en el de referen-
cia, por lo que los bajos precios incentivan a un
mayor uso de combustibles liquidos. Por el lado de
la oferta, los paises OPEP aumentan su participa-
cién en el mercado por encima de la estimada en
el escenario de referencia, hasta un 51 por 100 en
2040. La produccion de los paises de la no-OPEP
seria inferior a la del escenario de referencia, debi-
do a que sus recursos son mas costosos y no
podrian ser puestos en el mercado de forma eco-
némicamente rentable.

En el escenario de precios altos del petroleo,
para 2040, los precios alcanzarian en términos
reales de 2011 los 237 $/bl (términos nominales —
480 $/bl). El crecimiento econébmico medio anual
de los paises no-OCDE se situaria en el 5,1 por
100 entre 2010 y 2040, que comparado con el
escenario de referencia estaria 0,4 puntos porcen-
tuales por encima. Con un mayor crecimiento del
PIB, el consumo de combustibles liquidos en la no-
OCDE aumentaria hasta los 74,9 mbl/d en 2040;
6,3 millones por encima del escenario de referen-
cia. Este incremento seria solo parcialmente com-
pensado por la reduccién del consumo de la
OCDE, donde habria mejoras de eficiencia y cam-
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bios hacia combustibles menos costosos en los
casos donde se pueda realizar dicha sustitucion.
Por el lado de la oferta, la produccién de los paises
de la OPEP seria inferior que en el escenario de
referencia y su peso en el mercado se reduciria a
un 37-39 por 100. Los altos precios, por su parte,
permitirian que los paises de la no-OPEP aumen-
tasen su oferta proveniente de recursos méas cos-
tosos, hasta llevar su produccién a 65,7 mbl/d en
2040, es decir, 4 millones por encima de lo estima-
do en el escenario de referencia.

9. Variaciones respecto al informe IEO
anterior

El anterior International Energy Outlook, publica-
do en 2011, muestra un periodo de estudio distinto
al actual, concretamente estudia el 2009-2035, por
ello, para analizar los paralelismos debe hacerse a
fecha 2035.

En el apartado del consumo energético, a pesar
de que la cifra global es parecida entre los dos
informes, en el actual se reduce mas el creci-
miento de la zona OCDE, dando por tanto mas
importancia al aumento no-OCDE. >
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GRAFICO 27
COMPARACION DE LA MATRIZ DE CONSUMO PRIMARIO POR REGION EN 2035

Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Analisis del Entorno de Repsol.
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GRAFICO 28
COMPARACION DE LAS ESTIMACIONES DE OFERTA Y DEMANDA DE PETROLEO EN 2035
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Fuente: IEO 2013 (EIA) y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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En cuanto a la distribucion regional del consu-
mo de energia, cabe destacar que mientras para
la region OCDE muestra un incremento en el uso
del gas natural en detrimento del uso del petré6-
leo, en los paises no-OCDE el gas muestra un
retroceso en la matriz energética, aumentando el
uso del carbon, que se mantiene como principal
fuente de energia primaria en dicha region.

Cabe destacar que la mayor parte de los cam-
bios en el consumo de energia entre los dos
informes, tanto global como por fuente de ener-
gia, se debe a la revision del crecimiento de

China. A pesar de haberse reducido el incremen-
to de la poblacién en China (ahora se estima un
estancamiento de la misma), se ha revisado sig-
nificativamente al alza el PIB estimado para 2035,
desde los 34,4 billones (en doblares de 2005)
hasta los 41,0 billones.

Respecto al consumo de petréleo, el IEO
2013 reduce las previsiones un 2,5 por 100, loca-
lizando todo el descenso en la region OCDE (por
los avances en la eficiencia energética de los
vehiculos), mientras que la los paises no-OCDE
aumentarian su demanda. Las previsiones de [>
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GRAFICO 29
PROYECCION DE PRECIOS DEL BARRIL DE CRUDO EN TERMINOS NOMINALES
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produccion han sido revisadas para adaptarse a
la demanda, y se localizan tanto en los paises
OPEP como en los no-OPEP. Cabe destacar que
dentro de la OPEP, los paises del Golfo Pérsico
disminuirian su ratio de produccién mientras que
los paises africanos (tanto del norte como del
oeste) verian aumentar su proporcion.

En cuanto a los precios del crudo, el IEO 2011
contemplaba unos escenarios de precios mas
bajos, y con una mayor volatilidad.

10. Conclusiones

Tras la lectura y analisis del IEO 2013, la prime-
ra conclusion es que las tendencias del escenario
de referencia, mas alla de cifras especificas, coin-
cide en buena medida con el escenario Current
Policies del WEO 2012 de la Agencia Internacional
de la Energia. Habria que aclarar que este ultimo,
a pesar de ser un escenario alternativo de la AlE,
es el que mejor describe la vigente situacion en
materia energética.

La mayor coincidencia entre las dos agencias
energéticas es en la senda en la que el mundo
esta y estaréa recorriendo en los proximos 20-25
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afos: un mundo en el que no se va a romper el
patréon actual en términos de consumo energéti-
co (matrices energéticas por combustibles y
regionales), y los cambios que pueden suceder
vendran de la mano de aumentos de eficiencia.
Un ejemplo de esto es la reduccion del consumo
de petroleo planteada en el IEO 2013 respecto al
IEO 2011, la cual es consecuencia de aumentos
efectivos y esperados de la eficiencia del parque
automotor.

La siguiente conclusion es respecto a los pre-
cios del petroleo. La senda de precios del crudo
Brent que plantea el IEO 2013 es significativamen-
te alcista, superando los 250 délares nominales por
barril a partir de 2030. Este es un punto que com-
parte con el IEO 2011 y con el WEO 2012. Las
agencias oficiales no estiman que se vaya a produ-
cir una caida de los precios del crudo como la
observada en el caso del gas natural, una vez
puestos en escena los recursos no convencionales.

Respecto a los no convencionales, y en linea
con lo anterior, el IEO 2013 plantea que la pro-
duccion total de crudo estadounidense alcanzara
a finales de esta década un maximo de alrededor
de los 7,5 mbl/d —con el Tight Oil representando
el 40 por 100 del mismo—y que a principios de >
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la préxima el declino recobrara vigencia. La pro-
pia agencia americana no ve en su escenario de
referencia a Estados Unidos como exportador
neto de crudo. Incluso en su escenario mas opti-
mista la produccién de crudo en EEUU alcanza-
ria los 10 mbl/d, lo que todavia se sitia muy por

debajo de sus expectativas de consumo. Caso
contrario es el gas natural, ya que a partir de
2020 EEUU pasaria a ser exportador neto, lo
que junto con la penetracidén del gas en el trans-
porte, devolverian los precios del gas natural a
una senda alcista.
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LOS EUROBONOS EN EL MARCO DE LA UNION

BANCARIA

En este trabajo se propone un modelo de aplicacion de la Unidon Bancaria en la eurozona,
diferenciandose del resto en la combinacion de los pilares habituales con un sistema comun de
emision de deuda, denominado bonos de estabilidad o eurobonos. Esta propuesta se fundamen-
ta en la reciente crisis de deuda soberana y la necesidad de estabilidad financiera y macroeco-
némica, i.e., en la superacion del circulo vicioso de la deuda publica y las entidades financie-
ras. Se concluye con la exposicion de las fortalezas que afiadiria la medida al sector bancario

y las conclusiones obtenidas.

Palabras clave: crisis de deuda soberana, integracion financiera, mutualizacion de deuda soberana.

Clasificacion JEL: F34, G10, H63.

1. Introduccion

En este trabajo se presenta la propuesta de
Unién Bancaria como proceso de convergencia
del sector a nivel europeo con el objetivo de crear
un sistema estable y fortalecido que garantice la fi-
nanciacion y evite las consecuencias negativas
que conllevan las quiebras bancarias asociadas a
procesos de incertidumbre y expectativas adver-
sas. La mayoria de desarrollos (Beck, 2012) reco-
gen como pilares fundamentales el regulador, el
supervisor, el mecanismo de resolucion y la garan-
tia de pagos conjunta; por el contrario, en este tra-
bajo se incluyen los bonos de estabilidad como pi-
lar fundamental y necesario para el correcto desa-
rrollo del proceso de convergencia. Esta afirmacion
se sustenta sobre el hecho de que la crisis de deu-
da soberana se encuentra intimamente vinculada
con la evolucion de la actividad econ6mica y las
necesidades de obtencion de fondos por parte del
sector financiero para su saneamiento, i.e., el deno-

* Universidad Complutense de Madrid.
Versién de octubre de 2013.
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minado «circulo vicioso» entre las finanzas publicas
y bancarias.

Ademas, se elabora un indicador, el excedente
primario presupuestario, que permite comprender
la dindmica de las finanzas publicas a nivel euro-
peo; asi como la disparidad de criterios en la velo-
cidad de implantacién de un sistema Unico en fun-
cion de las necesidades de cada pais, cobrando
especial sentido cuando se incorporan los datos
de volumen de deuda y tipos de interés.

El estudio se realiza desde un enfoque estruc-
tural, es decir, en los aspectos de mayor profun-
didad, como las reformas que van a modificar sus-
tancialmente la dinamica sectorial y no tanto en las
circunstancias contingentes, aunque, sin duda, és-
tas son relevantes. Las herramientas metodologicas
consisten en la descripcion de las medidas de refor-
ma en las que existe consenso a partir de la revision
de la literatura reciente, los tltimos informes técni-
cos de las instituciones y agentes. Este proceso
analitico se sustenta en la exposicién de las distin-
tos datos de la evolucion de la deuda publica, los ti-
pos de interés y el excedente primario presupuesta-
rio estimado. >
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Volatilidad
Pais (1)
2010-12 2002-12 1995-12
ESpana .......cccoeeeeneiieiineeees 11,53 14,44 12,44
Alemania . 1,03 7,70 8,35
Francia ........ccoooeviiiinniiicis 3,95 10,66 10,70
IManda .......ccoovvoeiiiieiiee 12,73 35,39 29,6
ltalia......... . 4,14 8,49 7,47
Portugal........... 15,05 21,49 20,55
Reino Unido .... 5,30 20,08 16,61
GreCia....cvveeeiveeeecirieeeeiree e 11,25 25,55 22,75

(1) La la volatilidad es la desviacion tipica. (2) Media aritmética.

Mg;'a Maximo Minimo

2010-12 2002-12 1995-12 1995-12 1995-12
71,67 52,36 56,35 84,20 36,30
81,63 70,84 66,34 82,50 55,60
86,17 71,69 66,38 90,20 55,50
105,40 54,03 54,76 117,60 24,70
122,30 110,65 112,19 127,00 103,30
108,40 78,52 69,13 123,60 50,70
84,80 56,55 52,28 90,00 37,70
158,60 121,96 113,13 170,60 94,50

Expresado en términos anuales, se ha ajustado a 1995 por falta de datos de algunos paises, no se ha incluido el 2013 por ser una estimacion.
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Statistical Data Warehouse del BCE.

La motivacion de este trabajo es la fuerte re-
lacién entre el sector financiero y la economia «real»,
el conocimiento de las medidas que se estan desa-
rrollando y el proceso de reestructuracidén son con-
diciébn necesaria para comprender la realidad del
sector y la evolucion de la economia en los ultimos
anos. El sector financiero aporta los instrumentos
necesarios para el desarrollo de la actividad eco-
némica, simultaneamente, la actividad econémica
estimula el mercado crediticio, este feedback o
retroalimentacion positiva también puede producir-
se de forma inversa, siendo éste un obstaculo de di-
ficil superacion.

En resumen, se pretende exponer los princi-
pales elementos institucionales de integracién
financiera y, especialmente, los bonos de estabili-
dad. En este sentido se desarrolla la propuesta ori-
ginal, sus principales caracteristicas y formas de
creacion, pero sobre todo que consiga varios ob-
jetivos en el ambito financiero y monetario, en es-
pecial: a) romper el circulo vicioso entre la deuda
publica y el sector bancario, y b) impedir que se
produzcan las crisis de financiacién del sector pu-
blico. En el futuro se han de concretar algunos
aspectos que se apuntan de forma general, es el
caso del tipo de subasta que se utilizaria para
emisidén conjunta, un estudio en profundidad po-
dria analizar las consecuencias de introducir ca-
da tipo de subastas, para ello lo conveniente se-
ria hacerlo en el marco de la Teoria de Juegos,
en su rama de subastas.

Por dltimo, no es posible explicar la politica fi-
nanciera comunitaria sin hacer referencia a la crisis
de deuda soberana en la eurozona, i.e., los proble-
mas de financiacién por parte de algunos Estados
miembros que se reflejan en la evolucion del volu-
men de deuda (Tabla 1). Los datos indican que
Espafa e Irlanda son paises que se encuentran
entre los que tienen un menor volumen de deuda
como ratio del PIB durante el periodo 1995-2012,
un 36,30 y un 24,70 por 100 respectivamente; en el
caso contrario se sitla Grecia que no desciende
del 94,5 por 100 y tiene el volumen méaximo mas
elevado, un 170,60 por 100; de hecho se sitla en
media en un 158,6 por 100 durante los afios 2010
a 2012

Otra forma de ver los efectos de la crisis de fi-
nanciacion es en la volatilidad durante el periodo
2010-2012, los datos indican que Espafa, Irlan-
da, Portugal y Grecia sufren una volatilidad supe-
rior al 10 por 100; por el contrario, Italia, Francia y
Reino Unido se sitian en torno al 4 por 100, sien-
do Alemania el pais que ha tenido una menor va-
riacion de su deuda.

Como afirman Favero y Missale (2012), los tipos
dependen de la posibilidad de impago y no del vo-
lumen de deuda, aunque ambos conceptos estan
vinculados. Esta divergencia debe ser subsanada,
por esta razén es necesaria la centralidad de los
eurobonos en la propuesta de Unién Bancaria, la
remuneracion de la deuda soberana debe mante-
ner una coherencia entre los distintos paises >
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europeos para ser un punto de unién y no una
fuente de inestabilidad, que afecta incluso a las va-
riables reales.

2. Lineas generales de un sistema
bancario unico en la zona euro

Ante el problema de mercados financieros exce-
sivamente fragmentados e incapaces de financiar
a las entidades de crédito radicadas en paises en
dificultades, pudiendo verse agravada esta situa-
cion por las expectativas de la dinamica macroeco-
némica, es necesario plantear un proceso de
Unién Bancaria. Dicho proceso consistiria en
tres pilares: 1) el supervisor comun, 2) la garantia
de pagos conjunta y 3) una integracion de la emi-
sién de deuda publica.

El reciente desarrollo de la literatura sobre es-
ta cuestion sostiene que la creaciéon de un siste-
ma financiero comuan no excluye y, de hecho, re-
quiere otras actuaciones, como la unién fiscal y la
reforma de las instituciones, segin afirman Pisani-
Ferry, et al. (2012). El objetivo ultimo, siguiendo a
Fonteyne, (2006), ha de ser que «los prestatarios
consigan [un] financiamiento menos costoso y
mas seguro en mercados financieros mas desa-
rrollados y completos». Ademas hay que conside-
rar, segun Berges, Ontiveros y Valero (2012), que
en Ultima instancia la Uni6bn Bancaria sera una me-
dida efectiva en el futuro pero en menor medida lo
sera para los problemas heredados (legacy as-
sets). Beck (2012) sostiene que es necesario re-
solver la crisis financiera de corto plazo con la
construccién de factores institucionales que garan-
ticen la estabilidad en el largo plazo.

2.1. Regulador y supervisor comunes

En septiembre de 2012 la Comision Europea
(European Commission, 2012a) ha propuesto el
Mecanismo Unico de Supervision (Single Supervisory
Mechanism, SSM) que confiere amplios poderes al
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BCE para la supervisién de todos los bancos en la zo-
na del euro. De esta manera se propone eliminar las
diferencias entre regulaciones creando un Unico codi-
go normativo y el mecanismo Unico de supervision, y
manteniendo la Autoridad Bancaria Europea (EBA) la
integridad del mercado unico. El principal objetivo de
la propuesta es doble (Constancio’, 2013): primero
evitar el trilema financiero, definido como la imposibi-
lidad de lograr simultaneamente la estabilidad finan-
ciera, la integracion financiera y el mantenimiento de
las politicas financieras nacionales en un mercado fi-
nanciero integrado.

Los bancos denominados nacionales, es decir,
una vez que se establezca la filiacion nacional de
cada entidad a efectos de supervision in situ, se-
guiran bajo la supervisién directa del supervisor
que venia desempefiando estas tareas, por varias
razones, especialmente por la imposibilidad del
BCE de desarrollar en profundidad la inspeccién de
todas las entidades bajo su mandato y, en segundo
lugar, para aprovechar la experiencia y el know-
how del supervisor habitual. De igual forma, la Auto-
ridad Bancaria Europea compartira las tareas de
supervision con el BCE; en esencia esta es la pro-
puesta por Schoenmaker y Gros (2012).

En la Tabla 2 se muestran, de forma sintetizada,
los objetivos de la propuesta y el papel que desem-
pefarian los bancos centrales nacionales en el
nuevo escenario de regulacion y supervision.

Como es necesario seleccionar aquellas poli-
ticas prioritarias y renunciar a una, se ha decidi-
do con esta medida potenciar la estabilidad y la
integracion financiera. En segundo lugar, se pre-
tende acabar con el circulo de la crisis de deuda
soberana y financiacion de las entidades, apor-
tando las suficientes garantias en el marco su-
pervisor para permitir los mecanismos de trans-
misién monetarios. Ademas, seran suyas las ta-
reas de autorizar a las entidades de crédito; ve-
lar por el cumplimiento de los requisitos de capi-
tal, apalancamiento y liquidez, y llevar a cabo la >

' La expresion pertenece a Vitor Constancio, vicepresidente del
BCE, utilizada en su discurso Establishing the Single Supervisory

Mechanism en el Foro Bancario Europeo, BAFT-IFSA 2013, el 29 de
enero de 2013.
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Funciones

Estructura

Supervisor nacional
Fuente: elaboracion propia.

supervisién de los conglomerados financieros.
Incluso adoptard medidas de intervencidén pre-
ventiva cuando un banco esté en situacién de in-
cumplir o esté en riesgo de hacerlo.

Aunque todas las entidades se encuentren
bajo la supervision del BCE, sélo lo estaran de
forma directa aquellas que cumplan una serie de
requisitos: a) superen los 30.000 millones de €
de activos, b) por su especial relevancia dentro
de un pais o por tener actividad en varios de
ellos, y ¢) las que hayan recibido capitalizacion
de los instrumentos de financiacion europeos. Es
decir, aquellos que por algun motivo sean consi-
derados especialmente relevantes en el ambito
comunitario.

2.2. Garantia de pagos conjunta

La garantia de depo6sitos ha sido considerada
tradicionalmente la red de seguridad del sistema fi-
nanciero, siendo de especial atencion la creacion y
mejora de los Seguros de Garantia de Dep0sitos
(SGD), que ha venido condicionada por la decisién
de la Comisién Europea en su informe al Parla-

Promover la seguridad y solidez de las entidades de crédito y la estabili-
dad del sistema.

Garantizar el cumplimiento de los requisitos minimos de capital, la sufi-
ciencia del capital interno en relacién con el perfil de riesgo de una enti-
dad.

Con el fin de poder llevar a cabo sus funciones, el BCE tendra todas las
facultades de investigacion necesarias, pudiendo solicitar toda la informa-
cién relevante.

El alcance de la supervision incluye a todas las entidades de crédito es-
tablecidas en los Estados miembros, independientemente de su modelo
de negocio o el tamario.

En el marco del Sistema Europeo de Gestion Financiera cooperara estre-
chamente con la EBA que conservara sus competencias y tareas, desa-
rrollando en profundidad el Unico cédigo normativo, garantizando la con-
vergencia de las practicas de supervision.

La proteccion del consumidor y la lucha contra el blanqueo o lavado de
dinero.

La mayoria de las verificaciones del dia a dia y otras actividades de su-
pervision necesarias para preparar y ejecutar los actos del BCE.

mento Europeo y al Consejo, (2010) relativa a los
sistemas de garantia de depositos de revisar la di-
rectiva sobre las garantias depositarias. A partir del
2008, todos los paises miembros de la Unién
Europea elevaron las garantias hasta los 100.000 €,
aunque algunos paises como Irlanda no establecie-
ron limites. Dicha directiva propone la homogenei-
zacion de la red de sistemas de garantia de dep6-
sitos con un mecanismo de préstamo mutuo, como
primer paso para establecer un sistema Unico de
toda la UE.

Gomez Fernandez-Aguado et al. (2013) afir-
man que la aprobacion del Real Decreto Ley
16/2011, por el que se crea el Fondo de Garantia
de Depbsitos de Entidades de Crédito (FGD) v, el
Real Decreto Ley 19/2011, de 2 de diciembre,
donde se establece una contribucién tnica al FGD
por parte de las entidades financieras del 2 por
1.000, es consecuencia de la necesidad de una
mayor dotacion de capital para atender al proce-
so de reestructuracion.

El 2 de febrero de 2012 (Boletin Oficial de las
Cortes Generales, X Legislatura, 2 de marzo de
2012, n° 14) Espafa ratifico el Tratado Consti-
tutivo del Mecanismo Europeo de Estabilidad >
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(MEDE), que asumira las tareas desempefnadas
por la Facilidad Europea de Estabilizacion Finan-
ciera (FEEF) y el Mecanismo Europeo de Esta-
bilizacién Financiera (MEEF) con el objetivo de
prestar financiacion a los miembros de la Union
Monetaria Europea (UME). Estas tareas consistian
en proporcionar apoyo a un Estado miembro que
literalmente «no pueda acceder o corra el riesgo de
no poder acceder con normalidad a la financiacion
en el mercado». Segun este tratado sus funciones
serdn complementarias a las del Tratado de Esta-
bilidad, Coordinacién y Gobernanza en la Unién
Econdmica y Monetaria (TECG), que propone co-
mo una de sus finalidades una coordinacion mas
estrecha para corregir la gestibn como potencial
origen de inestabilidad.

Schoenmaker y Gros (2012), defienden la
creacion de instituciones comunitarias dedicadas
a garantizar los depésitos. Entre otras medidas,
destaca la creacion de un Seguro de Depoésitos
Europeo (European Deposit Insurance), asi como
una Autoridad de Resolucién que estabilice y re-
suelva la probleméatica de los bancos transfronteri-
zos. Ambos instrumentos contarian con el respal-
do financiero del Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad. Esto se debe a la imposibilidad de los Es-
tados de hacer frente individualmente a las crisis
bancarias que terminan convirtiéndose en crisis
de deuda soberana, agravando a su vez la pro-
pia crisis bancaria.

3. Bonos de estabilidad

Los denominados eurobonos, consisten en la
mutualizacion de las deudas soberanas median-
te un mecanismo de emisién conjunto, es decir,
el emisor sera una instituciéon supranacional, te-
niendo como objetivo la reduccién de los intere-
ses que pagan los paises de la zona euro, sien-
do la principal causa de la propuesta la divergen-
cia en los tipos de interés de la deuda publica a
partir del 2008, frente a la escasa diferencia en la
década anterior, este proceso ha provocado una
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crisis de financiacion de algunos Estados (Lane,
2012), especialmente los periféricos, siendo pa-
radigmatico el caso griego. Por el contrario, otros
paises, los centroeuropeos, han mantenido una
tendencia descendente de la remuneracién de
su deuda soberana, creando de esta forma una
divergencia centro-periferia.

3.1. Caracteristicas

La aparicion de esta medida como solucion a
los problemas financieros estatales, se debe a
Delpla y von Weizsacker (2010), segin estos au-
tores, se conseguiria una reduccién de los tipos
de interés que pagan los deudores mediante una
mejora de la credibilidad de cumplimiento, en otras
palabras, una reduccion del riesgo pais, resol-
viendo los problemas de liquidez a los que estan
sometidos los paises que tienen que pagar tipos
de interés mas altos. Ademas, supondria unas me-
nores exigencias de colaboracion entre paises, im-
plicando una menor responsabilidad solidaria, con
la desaparicion de la posibilidad de tener que recu-
rrir a un bailout, por los paises con menor capaci-
dad de acceso al mercado. Asi todos los Estados
se verian beneficiados en conjunto al reducirse el
riesgo pais para toda la zona euro. Sobre la princi-
pal cuestion de la disciplina presupuestaria, apor-
tan un incentivo a su mantenimiento, al reducir el
déficit financiero y la obtencién de intereses mas
bajos por una menor ratio de la deuda sobre el PIB.

El funcionamiento consistiria en distinguir dos
tramos de deuda, de tal forma que la emision
conjunta de los bonos homogéneos estaria a
cargo de un organismo de caracter supranacio-
nal, denominado DMO (Debt Management Office).
Inicialmente, se proponia al Banco Central Europeo
(BCE) como garante de la emision, pero sus fun-
ciones no estan claramente establecidas, pudien-
do crearse una agencia especifica o un Tesoro su-
pranacional.

Este organismo emitiria una deuda senior, lla-
mada Deuda Azul (Blue Bond), que estaria >
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respaldada por todos los paises de la zona euro,
siendo, por ello, considerada de alta calidad y con
una gran liquidez, al cotizarse en un mercado fi-
nanciero de mayor profundidad. Los Tesoros publi-
cos podrian acudir a este tipo de deuda hasta al-
canzar un volumen del 60 por 100-de la produccion
anual, a partir del cual un Estado que quisiera una
mayor financiacion tendria que volver a emitir deu-
da propia, de tal forma que seria el responsable del
incumplimiento al no estar respaldada por el resto
de paises. Este tipo de deuda que supera el limite
establecido se denominaria Deuda Roja (Red
Bond), cuyo precio es previsible sea sensiblemente
mas elevado que el bono azul; por tanto, se crea-
ria un incentivo para no superar el margen, recom-
pensando, de esta forma, con un menor coste de
financiacion a aquellos paises que mantengan la
disciplina presupuestaria y el control del déficit.

La mayor critica a este instrumento ha sido el
problema del moral hazard, que agravaria la in-
disciplina presupuestaria, ya sefialada como una
de las causas de los problemas crediticios, se
considera, por tanto, que la emisién conjunta
puede fomentar aun mas este comportamiento y
no resolveria la situacion. Son vistos, en definiti-
va, como una forma de eludir la disciplina de
mercado, al valorarse los activos de forma distor-
sionada por el mejor crédito a priori de unos pai-
ses sobre otros, que no se materializaria en unos
tipos de interés menores.

Una forma de evitar dicho problema proviene
de Jones (2010), que considera el incremento de
la transparencia como un contrapeso suficiente
para evitar el riesgo moral. También se ha discuti-
do sobre la eficiencia de la propuesta original plan-
teandose otras alternativas (Dubel, 2011) que,
considerando inevitables los efectos perniciosos
con respaldo completo, reducirian el riesgo moral
mediante una garantia parcial, y siempre que se
llamara a ejecutar la garantia. Esta forma requeri-
ria de un criterio de negociaciéon de los requisitos
para la emision de los bonos.

En respuesta a estas criticas, Delpla y Von
Weizsacker (2011), alegan que uno de los objeti-

vos fundamentales de la Deuda Azul es, precisa-
mente, reducir la indisciplina fiscal que, pudiendo
ser una de las causas de la crisis de deuda, es
por ello mas importante la introduccién de este ins-
trumento. Hacen referencia ademas al «exorbi-
tante privilegio» del Tesoro estadounidense, ca-
paz de financiarse a tipos inferiores a la mayoria
de paises del euro, y sin duda, considerando la
eurozona como un conjunto.

La ganancia que obtendrian los paises en princi-
pio menos beneficiados podria compensarse por
una aproximacioén a los rendimientos del bono nor-
teamericano, especialmente en paises como Fran-
cia y Alemania. Por tltimo, consideran que se forza-
ria a los paises de la zona euro que mas problemas
estan teniendo a realizar cambios en su comporta-
miento, para buscar la credibilidad crediticia que de
otra forma no seria posible, y que mejoraria en tér-
minos de valoracion la percepcion de los comprado-
res de bonos, al castigar con més intereses una
deuda de mayor cuantia al 60 por 100, aportando
realismo al cumplimiento de dicho margen.

3.2. Objetivos

Como se puede apreciar en la Tabla 3, donde
se resumen algunos de los objetivos esperados
de los eurobonos, las consecuencias que traeria
la introduccion de este instrumento afectan a di-
versos ambitos del sistema europeo, de tal forma
que se verian mejorados, si no resueltos, los pro-
blemas tanto de inestabilidad del sistema finan-
ciero y de crisis de deuda como de varios obsta-
culos por los que atraviesa la Uniébn Monetaria,
en el sentido de los problemas de circulacion de
los flujos financieros y de la liquidez del sistema.

Ademas, se pueden proponer otros objetivos
secundarios que todavia no se han considerado
(Tabla 4). Estos objetivos afectan al funciona-
miento general tanto de la UE, en el ambito de la
unién fiscal y de la consolidacién europea, como
a la politica monetaria (desde el mecanismo de
transmision hasta la posibilidad de una mone- >
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Problema Efecto esperado.

A corto plazo una mejora de las expectativas, una reduccién de los tipos de interés pagados vy,

Crisis de deuda soberana . -
en definitiva, una solucién coyuntural.

A largo plazo incentivaria la disciplina presupuestaria y fomenta la sostenibilidad estructural
de las finanzas publicas, evitando defaults.

Un acceso a la financiacion en mejores condiciones, y una reduccion de la volatilidad del mer-

Estabilidad financiera en la eurozona p
cado’.

La banca puede utilizar los bonos como colateral en las operaciones de refinanciacion, y una
reduccion del riesgo por default.

Facilitaria la inversién en activos de la zona euro y en una mayor demanda del euro como di-

e el e visa, de forma similar al Dollar USA.

! Provocado por el comportamiento gregario o una injustificada valoracion adversa del riesgo.
Fuente: elaboracion propia a partir de la propuesta de la Comisién Europea (2012).

La resolucion de los problemas econdémicos traeria consigo una mejora en la integracion supra-

Consolidacion de la Union Europea .
nacional europea.

Unién Fiscal Un tesoro comun daria pie a una mayor vinculacion impositiva.

Un mayor conjunto de activos liquidos y seguros, permitiria una mejor comunicacion entre la

Mecanismo de transmisién de la politica monetaria . ’
emision de dinero y los hogares.

Monetizacion de la deuda Un Unico bono seria mas facilmente convertible en moneda.

Crearia un benchmark o un punto de referencia en la valoracién de activos. Lo cual conduciria

Funcionamiento del mercado financiero a una reduccién generalizada de costes, implicando una mejora en la prestacion de servicios fi-

nancieros.

Fuente: elaboracion propia.

tizacion de deuda homogénea), lo que llevaria a
una mayor integracion en la eurozona.

Como sefala la Comision Europea (2011),
hay multitud de formas y enfoques de implanta-
cion (Claessens, Mody y Vallé, 2012) que podrian
adoptar los eurobonos, incluida la propuesta ori-
ginal. Podemos resumir en tres grandes bloques
estas variantes.

Sustitucion completa de las emisiones por los
bonos de estabilidad

Conllevaria un mayor volumen de negocio, me-
nores tipos y desaparecerian los problemas de
convivencia entre la agencia central y las locales,
siendo mas eficiente que cualquier otra propuesta.
Esta forma implica un incremento en el efecto de
los potenciales beneficios; como problema princi-
pal no reduciria el riesgo moral, de hecho lo incre-
mentaria y, por tanto, no conseguiria uno de los ob-
jetivos principales de la propuesta: el desarrollo de
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la disciplina presupuestaria y la sostenibilidad de
las finanzas publicas.

Sustitucion parcial, emisiones nacionales y
supranacionales con garantias conjuntas

Esta forma seria la mas préxima a la propues-
ta original, se podria incluir un nuevo limite en la
emision de Bonos Azules. El argumento que sos-
tiene este modelo es considerar que en épocas
de ciclo descendente las necesidades de financia-
cién de los Estados seran necesariamente mayo-
res al reducirse los ingresos fiscales, y al sobre-
reaccionar los mercados de deuda en el corto
plazo; podemos deducir de ello que el limite ma-
ximo deberia ser mas alto. Esta opcion necesa-
riamente se veria reforzada con la credibilidad
de pago de la deuda senior. Aunque se reduciria
el efecto positivo que tendria la sustitucion com-
pleta, cumpliria mejor con otros objetivos ya men-
cionados. >
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Sustitucién parcial con garantias conjuntas
prorrateadas

Para mitigar el riesgo moral, las garantias irian
en funcion de las posibilidades de cada Estado
miembro. Solo seria necesario crear una agencia
central en la medida que se requirieran las emi-
siones mutualizadas. Su mayor ventaja seria la
rapidez de creacion al exigir menores compromi-
sos a los Estados menos beneficiados, pero si
obtendria algunos de los objetivos propuestos,
ademas no implica cambios legislativos. Por con-
tra, los rendimientos de este enfoque serian me-
nores que en cualquiera de los otros y, por tanto,
es una opcién mas realista pero menos eficaz.

Aunque éstas serian las principales lineas de
actuacion, existe la posibilidad de combinaciones y
modificaciones de algunos aspectos, que serian
producto de la gestion de su introduccién, un ejem-
plo de esta cuestion son las caracteristicas del 6r-
gano emisor. El modo de implantaciéon de dicha
institucién no es claro, entre las propuestas pode-
mos distinguir:

1. La Comision Europea se encargaria ini-
cialmente de esta labor, siendo ésta una solucion
rapida y de facil implantacion.

2. El MEDE podria ampliar sus funciones y
hacerse cargo de forma permanente.

3. La creacién de un nuevo DMO (Debt Mana-
gement Office) creado especificamente, al ser una
medida que necesariamente llevaria mas tiem-
po, el Banco Central Europeo (BCE) podria ha-
cerse cargo inicialmente, siendo elegida esta ins-
titucién por tener capacidad suficiente para la
operacion, autoridad e independencia.

4. Los Tesoros nacionales realizarian la emi-
sién en un primer momento, pero en el largo pla-
zo cualquiera de estas medidas implicaria la crea-
cion de un Tesoro independiente en la eurozona
encargado de la emision.

Surgen distintos temas a analizar respecto a
las funciones de la DMO, si su comportamiento
es auténomo, e incluso independiente, como dis-
tribuird, y en qué condiciones, los ingresos obte-

nidos por la venta de bonos. Asimismo, queda
pendiente como liquidaria sus obligaciones. Si el
calendario es excesivamente rigido, las necesi-
dades de liquidez temporales podrian no ser sa-
tisfechas. En el caso de necesitar de subastas
extraordinarias, para qué Estados miembros se
producirian y en qué condiciones. Existen multi-
ples preguntas pendientes de respuesta.

La aplicaciéon de la Teoria de Juegos al estu-
dio de las subastas fue iniciada por Vickrey
(1961), y desarrollada para el mercado primario
de deuda publica por Back y Zender (1993), Das
y Sundaram (1997) y Malvey y Archibald (1998).
Para una subasta de estas caracteristicas —con
multiples objetos, es decir, cuando se subastan
multiples unidades— tradicionalmente se distin-
gue entre dos tipos de subastas:

1. Las subastas discriminatorias serian equi-
valentes a la subasta al primer precio ya que las
unidades se adjudicarian a las pujas mas altas y
se pagaria un precio igual a su puja.

2. Por el contrario, las subastas de precio uni-
forme se asemejan a la subasta al segundo pre-
cio ya que se adjudicaria a las pujas mas altas,
pero todos pagarian el mismo precio, el cual se-
ria igual a la puja mas alta de las rechazadas o
la mas baja de las aceptadas.

Es importante que el precio se determine de es-
ta manera para que mantenga las propiedades de
la subasta al segundo precio ya que asi, el precio
finalmente pagado sera independiente de las pujas
presentadas por cualquiera de los ganadores. Al
dividir la oferta en dos tramos adjudicando, en pri-
mer lugar, la cantidad correspondiente a subastas
de precio Unico y después repartiendo la cuantia >

Respuesta Eurozona Espafa
Totalmente a favor .........ccccceevceveeeens 9% 14%
Mas bien a favor ..........c.ccoceeveiinnens 29% 27%
Mas bien en contra ...........ccceeiereens 19% 10%
Totalmente en contra ..........cccceeeeene 14% 7%
NO SADE.....eiriiieiiiiieeeeeeeee e 29% 42%

Fuente: Eurobarometro 2011.
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Paises
Ano
Alemania Espaia Francia Reino Unido Grecia Irlanda Italia Portugal
1,74 2,18 2,35 1,26 4,71 -3,82 5,15 2,01
2,80 1,87 2,19 0,67 4,53 -1,60 4,10 1,42
2,17 0,04 1,46 0,46 -0,71 -6,01 2,79 -1,19
1,28 -1,43 0,11 -0,01 -0,25 -5,64 0,83 -2,20
1,48 -1,73 0,67 -0,13 -0,25 -5,06 1,65 -1,40
1,75 -1,87 0,05 0,16 -2,00 -4,17 -0,10 -0,86
1,26 -1,61 0,60 0,17 -2,23 -2,19 0,43 -0,25
2,03 -1,17 1,00 0,05 -1,87 -1,99 1,43 0,27
2,16 -1,59 0,77 -0,70 -5,68 -1,07 1,23 1,25
1,19 -1,54 -0,10 -0,26 -3,15 -0,76 0,10 0,04
1,40 -2,03 -0,24 -0,33 -1,73 -1,42 0,84 0,08
-0,18 -1,83 -0,55 -0,52 -4,31 -1,29 0,12 -0,25
-0,48 -0,93 -0,40 -0,38 -2,65 -0,47 0,40 -0,57
1,41 0,43 1,21 1,29 0,34 4,34 3,53 2,12
5,39 4,11 4,83 4,12 7,89 9,78 9,11 5,18
-1,97 2,56 0,32 -1,00 19,20 8,03 2,19 2,74
-1,01 2,81 0,22 -0,60 37,33 8,51 4,48 12,17
-0,45 5,97 0,61 -0,57 45,47 4,80 8,09 16,34

Fuente: elaboracion propia.

restante ente las peticiones discriminatorias, en
esta subasta el precio va descendiendo y cada
comprador paga su puja. A la hora de adjudicar vo-
lumenes de deuda entre las peticiones discrimina-
torias, se ordenan éstas de mayor a menor precio
ofertado y se va adjudicando deuda progresiva-
mente con el fin de obtener el precio mas bajo de
financiacion. Finalmente, se calcula el precio a pa-
gar por los compradores de la subasta de precio
uniforme calculando el precio medio ponderado de
la subasta competitiva.

Respecto al apoyo de la medida, basandonos
en el Eurobarémetro de octubre de 2011, titulado
Los europeos y la crisis, se puede concluir que
los eurobonos son percibidos positivamente por
los espafioles (Tabla 5), de hecho el 41 por 100
de los entrevistados que ha oido hablar de los
eurobonos esta a favor o muy a favor. Sélo el 17
por 100 se muestra en contra 0 muy en contra y
el 42 por 100 restante no se posiciona, siendo
este Gltimo un porcentaje sensiblemente superior
al europeo (un 29 por 100).

Aunque hay una gran cantidad de entrevista-
dos que no conocian la propuesta (57 por 100), no
es especialmente significativo, al ser el mismo
porcentaje que la media de la Unién Europea de
los 27. En esta linea, Daniele y Geys (2012) en-
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cuentran evidencia de un mayor apoyo de los
paises periféricos (denominados PIIGS), junto
con una brecha generacional, es decir, los jove-
nes de estos ultimos paises, y en especial aque-
llos de baja formacién, ven con reticencias una
mayor integracion europea, existiendo un conflic-
to interterritorial e intergeneracional sobre la
cuestion.

En resumen, los espafioles percibirian, segun
estos resultados, positivamente y mejor que la
media de la eurozona la adopcion de los bonos
de estabilidad, estando igual de informados que
el resto de ciudadanos de la Union, aunque es
posible que el apoyo sea menor entre los jove-
nes.

3.3. Estimacion del excedente presupuestario

Las consecuencias que produciria en Espafna
la adopcidén de un mecanismo de mutualizacion
de deuda soberana han sido estudiados por De
Grauwe y Moesen (2009). Estos autores estiman
que la existencia de distintos bonos europeos pe-
naliza a los paises de la zona euro respecto al res-
to. Comparan el caso del Reino Unido con el es-
pafol y observan que Espafia necesita un exce- >
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dente de superavit primario muy superior al brita-
nico por pertenecer a la eurozona.

La férmula aplicada por estos autores es:

Sir—-g]D
siendo, respectivamente, S el excedente primario
del presupuesto, r la tasa nominal de interés de
la deuda publica, g la tasa de crecimiento nomi-
nal de la economia y D la relacién entre deuda
del Gobierno y PIB medida como una ratio, todas
ellas medidas en datos anuales.

El resultado que obtienen es ligeramente dife-
rente al mostrado en la Tabla 6, esto se debe a
que su estimacion sobre el afio 2010 se basaba
en el supuesto de que el comportamiento de los
tipos de interés y el crecimiento del PIB se man-
tendria durante todo el periodo como la media de
los seis primeros meses; dicho supuesto final-
mente no se cumplid, por ello los valores estima-
dos originalmente (-1,21 y 2,30) para Reino
Unido y Espafia respectivamente, fueron ligera-
mente mas altos, segun los célculos realizados
(Tabla 6) de -1,00 y 2,56. Ello no invalida las con-
clusiones previamente comentadas al consistir la
variacion en pocas décimas.

Por el contrario, los signos negativos implican
que los paises pueden permitirse un déficit prima-
rio y eso no conllevara mayores cargas de deu-
da. Se observa una tdénica comun, los paises que
presentan resultados negativos desde la década
de los noventa hasta el 2007 pasan a requerir
grandes excedentes primarios, el caso griego es
especialmente significativo, ya que disfrut6 de la
posibilidad de déficits primarios durante una dé-
cada (1997-2007), pasando a ser, con una mar-
cada diferencia (45,47 por 100), el pais que re-
quiere un mayor superavit.

Puede observarse claramente el inicio de la
crisis de deuda soberana en el afio 2009; todos
los paises analizados presentan un fuerte incre-
mento en sus necesidades de excedente.

Mientras que el Reino Unido presenta un re-
sultado negativo (puede permitirse déficits) o li-
geramente superior a cero, con la notable excep-
cion del 2008 y, sobre todo, del 2009 que requi-

rié un mayor excedente (4,12 por 100) como era
previsible, dado el comportamiento de todos los
paises en dicho afio. Asimismo, Alemania requie-
re un superavit primario en la mayoria de anos
pero inferior al 3 por 1002, siendo negativo en los
Ultimos afios. En la situacion contraria se en-
cuentra ltalia que ha requerido siempre (menos
en el afo 2000) de excedente para compensar
su presupuesto.

Se puede concluir que el principal factor de la
divergencia en los tipos de interés pagados por
los distintos paises no se relaciona exclusiva-
mente con el volumen de deuda, sino que es ne-
cesario considerar otras variables explicativas co-
mo el excedente primario presupuestario. Para
profundizar en este andlisis se puede observar
(Tabla 7) la divergencia tanto de volatilidad como
de media del rendimiento de los bonos en los
paises europeos, EEUU y Japdn. En el periodo
que podemos considerar propiamente de crisis
de financiacién (2010-2013), paises como Grecia,
Irlanda y Portugal muestran una alta volatilidad y
mayores tipos de interés de media.

En otro escalbn se encuentran Espafa e
Italia, que mantienen valores semejantes en am-
bos indicadores. Finalmente, el resto de paises
(Alemania, EEUU, Japén, Francia y Reino Unido)
tiene una media muy inferior al resto; si se com-
paran los maximos y minimos desde el afio no-
venta hasta la actualidad se observa de nuevo
una division entre paises que pagan un minimo
de alrededor del 3 por 100 y otros que tienen in-
tereses sobre el 1 por 100 o inferiores.

En este analisis como en el resto, Grecia pre-
senta el peor escenario, llegando a una remune-
racion de su deuda soberana del 43,92 por 100,
en datos diarios, aunque el resultado es inferior
si se considera una periodicidad mas prolonga-
da, su comportamiento sigue siendo paradigma-
tico. >

2 De nuevo con la excepcion del 2009.
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Volatilidad (1)

Pais
2010-13 2002-13 1995-13
Espana........ccccceevieniieiniennen. 0,79 0,77 2,73
Alemania.. . 0,67 0,95 1,88
EEUU....... . 0,73 0,99 1,73
Japon... . 0,20 0,32 1,76
Francia..... . 0,51 0,71 2,02
Irlanda.. . 2,27 1,85 2,14
ltalia.......... . 0,87 0,67 3,22
Portugal ....... . 2,93 2,60 2,75
Reino Unido.........cccceevueennen. 0,80 1,01 2,41
(=T = 8,41 7,35 6,33

Media (2) Maximo Minimo

2010-13 2002-13 1990-13 1990-13 1990-13
5,23 4,44 6,19 14,10 3,00
2,24 3,46 4,92 9,13 1,17
2,50 3,69 5,12 9,07 1,40
1,02 1,30 2,44 8,27 0,44
2,91 3,73 5,27 10,62 1,96
7,11 5,26 6,34 14,55 3,06
4,95 4,49 6,59 15,12 3,21
8,72 5,50 6,13 17,25 3,10
2,71 4,01 5,81 13,18 1,44
17,33 8,15 7,77 43,92 3,22

(1) La volatilidad es la desviacion tipica. (2) Media aritmética. Se incluyen EEUU y Jap6n a efectos comparativos. Datos diarios.
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

4. Fortalecimiento del sector bancario

La Unién Bancaria debe garantizar una su-
pervision solida, eficaz y bien coordinada que indi-
que claramente los riesgos de cada entidad. Ade-
mas, es recomendable una oficina de defensa del
consumidor, al ser los productos financieros instru-
mentos complejos y existir un grave problema de
asimetrias de informacion. También debe permitir la
capitalizacion necesaria para desempefar sus
funciones sin temer el riesgo de quiebra ante
fuertes pérdidas de valoracion patrimoniales, en
este sentido se estipula la denominada Regla
Volcker.

Es necesaria, ademas, una correcta gestion
del problema too-big-to-fail (TBTF), y el riesgo
moral que conlleva, es decir, el incentivo a incu-
rrir en un mayor riesgo al no tener que asumir to-
das las consecuencias. Esta cuestion ha sido
tratada en la Godd-Frank Act?, donde se estipula
el mecanismo de liquidacién de entidades que
sean inviables y se refuerza el control sobre las
entidades consideradas sistémicas para evitar
que sea necesaria una intervencion que supon-
ga costes al contribuyente (Gonzéalez Mota vy
Marqués Sevillano, 2010). En esta linea ha de
establecerse un mecanismo de resolucién de en-
tidades que establezca el proceso de interven-
cion y, en su caso, liquidacion de las institucio-

3 El nombre completo es Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act.
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nes financieras y monetarias que no puedan ha-
cer frente con normalidad a sus pasivos.

Finalmente, es necesaria la ruptura del deno-
minado «circulo vicioso de la deuda», la relacion
entre las finanzas publicas y las entidades finan-
cieras tiene efectos perjudiciales para la evolu-
cion de la economia, haciendo mas dificil tanto el
saneamiento del propio sector como la recupera-
cion del crecimiento. Este punto es el que sus-
tenta la incorporacion de los bonos de estabili-
dad dentro del proceso de Uni6n Bancaria.

5. Conclusiones

En este trabajo se han desarrollado los princi-
pales aspectos la Unién Bancaria. En la presen-
te propuesta se otorga la centralidad a los bonos
de estabilidad, entendiéndose como un proceso
que dara una solucion a la crisis financiera, al fa-
cilitar el proceso de saneamiento bancario y es-
tableciendo un mercado financiero mas seguro,
pero que necesariamente tendra efectos en el
medio y largo plazo, i.e., no es una solucién de
tipo coyuntural.

Segun la propuesta de la UE, se trataran es-
tas cuestiones integrandolas en los pilares pro-
puestos y sobre los que existe cierto consenso,
estos son: a) el regulador, supervisor y legislador
comun para todos los miembros y b) las garantias
conjuntas y el mecanismo de resolucién. Res- >
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pecto al primer 6rgano, su principal objetivo ne-
cesariamente ha de ser garantizar la estabilidad
y el correcto analisis y estimacion de riesgos.

El segundo punto es la creacion del Fondo de
Garantias Comunitario, que ha de integrar a la ma-
yor parte del sistema financiero. Sus funciones
han de ser: garantizar los depdsitos, prevenir los
bank-run y consolidar la confianza en el sector,
dando financiacion a los Estados miembros que lo
requieran. Asi como reducir los riesgos derivados
de la situacién de «demasiado grande» para caer,
que se limitan con el mecanismo de resolucion de
entidades. Las ventajas e inconvenientes de dicho
proceso se deben considerar entendiendo que una
mayor integracion europea hara indispensable un
sistema financiero comdn conjuntamente a la
unién monetaria.

De manera diferente a la literatura desarrolla-
da hasta la fecha se propone, como un tercer pi-
lar, un mecanismo de mutualizacién de emisién
de deuda publica, los bonos de estabilidad, con
el objeto de solucionar los graves efectos que la
crisis de deuda soberana implica en las finanzas
publicas y en la probabilidad de quiebras banca-
rias, debido al incremento del riesgo en sus ba-
lances por unos activos considerados hasta en-
tonces seguros, siendo este un factor fundamen-
tal para garantizar el correcto funcionamiento del
sistema bancario y de las finanzas publicas y pri-
vadas. Especialmente al observarse los efectos
perjudiciales del aumento de la remuneracion de
la deuda para la actividad econémica, agravando
con ello el «circulo vicioso de la deuda», estas
consecuencias pueden ser evitadas mediante una
reforma del marco institucional supranacional.

Por ultimo, la necesidad de evitar incurrir en el
moral hazard se aborda mediante distintos instru-
mentos. La propuesta original limitaba la deuda
comun al 60 por 100 del PIB para crear un incen-
tivo al cumplimiento del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, permitiendo romper el circulo entre la
financiacion estatal y la crisis financiera, incidien-
do en los tipos de interés y en las expectativas
sobre la posibilidad de impago.

A modo de resumen podemos concluir que la
crisis financiera exige la creacion de la legisla-
cion adecuada, de unas instituciones capaces de
inspeccionar, prevenir, intervenir y resolver las en-
tidades bancarias, y un marco macroeconémico
monetario y financiero estable dentro de la Unidn
Monetaria Europea. Para ello es necesario pro-
fundizar en la integracion a nivel europeo, incor-
porando los mecanismos que garanticen la con-
vergencia de las magnitudes financieras y, en es-
pecial, los tipos de interés de la deuda publica y
el volumen de la misma, en el marco de con-
fluencia de la integracién fiscal y de las variables
reales del ciclo econdémico.
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LAS PERSONAS EXPUESTAS POLITICAMENTE
Y LA PREVENCION DEL BLANQUEO DE CAPITALES

La posibilidad de que personas que tienen una responsabilidad publica (o personas expues-
tas politicamente), puedan intentar utilizar el sistema financiero para dar apariencia de legali-
dad a aquellos ingresos obtenidos de actividades incluidas dentro de lo que conocemos como
corrupcidn, permite realizar un analisis de la relacion entre ésta y el blanqueo de capitales, y
de los instrumentos con los que deben dotarse las entidades financieras para evitar ser utiliza-
dos en dicho proceso. En ese sentido es util analizar la normativa vigente en esta materia y las
posibilidades de mejora en el tratamiento de las mismas en las politicas de prevencion del blan-

queo de capitales.

Palabras clave: corrupcion, politicos, sistema financiero, FATF-GAFI, normativa.

Clasificacion JEL: D73, G21, G28.

1. Introduccion

La existencia de actuaciones corruptas por
parte de los funcionarios publicos y de los politi-
cos plantea importantes problemas que son ob-
jeto de andlisis y de persecucion por parte tanto
de organismos internacionales como de los Go-
biernos nacionales.

Uno de esos problemas es, precisamente, la
posibilidad de que las ganancias obtenidas de di-
cha corrupcién, por las denominadas personas
expuestas politicamente (PEP), obtengan apa-
riencia de legalidad a través de la utilizacion de,
sobre todo, el sistema financiero, existiendo, por
tanto, una clara vinculacién con el blanqueo de
capitales a todos los niveles.

* Profesor Adjunto de Economia, Facultad de Derecho, Univer-
sidad CEU San Pablo.

** Experto en Prevencion de Blanqueo de Capitales y Financia-
cién del Terrorismo. Vicepresidente de INBLAC - Instituto de Ex-
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Por ello, en nuestro analisis vamos, en primer
lugar, a destacar la importancia del problema de
la corrupcion, asi como sus efectos y su relacion
con el citado blanqueo de capitales para, poste-
riormente, analizar cual es el tratamiento que,
tanto los estandares internacionales como las
normativas nacionales, aplican al control de las
PEP en esta materia, estableciendo, finalmente,
algunas conclusiones que puedan mejorar el
mismo Yy, por tanto, puedan reducir los riesgos
que asumen las entidades financieras' sobre >

' Las referencias que hagamos en el articulo a «entidades finan-
cieras» deberan interpretarse en un sentido mas amplio a los efec-
tos de la prevencion. Las propias legislaciones asi lo estan consta-
tando y regulando. La propia Ley 10/2010 de 28 de abril que regula
la prevencion en Espafa establece en su articulo 2 un amplio cata-
logo de los denominados «sujetos obligados». Dicha ley prevé la ne-
cesidad imperativa de que no sélo la banca establezca sistemas pre-
ventivos, pues la proliferacién de controles internos en la materia por
parte de la mayoria de las entidades financieras desde la ley prece-
dente (1993), ha «obligado» al blanqueador a migrar a otras indus-
trias o sectores donde el control de efectivo era o es méas laxo. Es
por ello que la lectura del citado articulo 2 mostrara al lector todo el
catalogo de sectores afectados y obligados a implantar sistemas de
prevencion, siendo penalizado su no cumplimiento.
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todo, y el resto de entidades y companias de toda
indole que pueden verse afectadas por activida-
des de blanqueo o canalizacion de financiacion
del terrorismo en sus relaciones comerciales con
las citadas PEP2.

2. Corrupcion y blanqueo de dinero

La corrupcién de funcionarios publicos y autori-
dades (a distintos niveles) es un problema actual,
tanto en los paises en desarrollo como en los pai-
ses desarrollados vy, por tanto, en Espafia implica
la necesidad de una actuacién tanto desde un pun-
to de vista nacional como desde un enfoque inter-
nacional.

Si bien nuestro objetivo en este articulo es ana-
lizar dicha corrupcién desde la perspectiva de su
relevancia en las medidas contra el blanqueo de
capitales® y, sobre todo, desde la importancia que
las entidades financieras deben darle a las PEP* en
sus politicas de prevencién del citado blanqueo, no
es menos cierto que conviene en este punto reali-
zar un andlisis de la corrupcidn en general y de sus
implicaciones, sobre todo econémicas.

2 Si bien PEP es el término de acepcion internacional mas co-
munmente utilizado, en Espafa la transposicion de la regulacion ha
acufiado un nuevo término que define el mismo concepto: «PRP:
persona con responsabilidad publica». Podemos usar en nuestro pais
ambos términos para definir este concepto.

3 Con el fin de evitar una reiteracion de los términos, a lo largo del
presente articulo debe considerarse que cuando nos referimos a la
lucha contra el blanqueo de capitales se incluye también la realiza-
da contra la Financiacion del Terrorismo y, desde la modificacion de
los estandares internacionales en 2102 (FATF, 2012c), la lucha con-
tra la proliferacién de armas de destruccion masiva.

4 Ver definicion exacta del concepto en GAFI/FAFT (FATF, 2012c):
«Las PEP extranjeras son los individuos que desempefian o han
desempenado funciones publicas destacadas en un pais extranjero,
por ejemplo, Jefes de Estado o de Gobierno, altos cargos politicos,
altos funcionarios gubernamentales, funcionarios judiciales o milita-
res, altos ejecutivos de empresas de propiedad del Estado, funcio-
narios importantes de partidos politicos.

PEP Locales son los individuos que desempenan o han desempe-
Aado en el pais funciones publicas importantes, por ejemplo, Jefes
de Estado o de Gobierno, politicos de alta jerarquia, altos funciona-
rios gubernamentales, funcionarios judiciales o militares, altos ejecu-
tivos de las empresas de propiedad estatal, funcionarios importantes
de partidos politicos.

Las personas que desempernian o han desempefiado una funcién
destacada en una organizacion internacional son los miembros de la
alta direccion, es decir, directores, directores adjuntos y los miem-
bros de la Mesa Directiva o funciones equivalentes. La definicion de
personas politicamente expuestas, no se destina a cubrir rango me-
dio o personas mas junior en las categorias anteriores».

La corrupcién no es un concepto sencillo de
definir, ya que abarca un amplio espectro de ac-
tuaciones realizadas por personas con cargos
publicos, ademas de la complejidad incorporada
por la variedad de perspectivas disciplinarias y
profesionales que lo estudian (abogados, jueces,
fiscales, politicos, economistas, sociblogos, pe-
riodistas, etcétera) (Alcaide, 2005). Asi, en senti-
do amplio, podemos entender por corrupciéon en
el contexto de este articulo, todas aquellas acti-
vidades que utilizan funcionarios publicos para
obtener una ganancia privada, incluyendo dentro
de las mismas tanto la pequefia corrupcién o co-
rrupcion sistémica (en la que funcionarios u otro
personal reciben dinero para realizar o dejar de
realizar sus funciones a favor de un tercero), co-
mo la gran corrupcion en la que los politicos si-
tuados en niveles de decision del Gobierno usan
su posicién para enriquecerse ellos mismos, o
sus familiares y allegados (Financial Action Task
Force —FATF—, 2011). Por tanto, incluye la per-
cepcidon de sobornos y comisiones, asi como el
desvio de fondos desde los presupuestos publi-
cos o la utilizacion de su influencia en la promul-
gacion de leyes en beneficio de otros grupos de
poder.

Por otro lado, ademas de los significativos efec-
tos de la corrupcion sobre aspectos tan variados
como la criminalidad transnacional, la pobreza, la
inestabilidad politica y la calidad democratica de
los paises que la sufren, debemos destacar desde
nuestra perspectiva los producidos sobre la econo-
mia. En este sentido, existen numerosas eviden-
cias empiricas de que la corrupcién reduce el nivel
de inversion privada, afecta negativamente a la ca-
lidad y la cantidad de infraestructuras publicas (al
desviarse partidas del presupuesto publico hacia
gastos con un menor efecto multiplicador), reduce
los ingresos fiscales y la eficiencia del sistema fi-
nanciero. Asi mismo, tiene un impacto negativo so-
bre los gastos sociales, el desempleo y la fuga de
capitales (FATF, 2011).

Ademas, y también como resultado de lo ante-
rior, tiene un impacto demoledor sobre el desarrollo
econdmico sostenible (Villoria y Jiménez, 2012; >
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Alcaide 2005), sobre la competitividad y sobre el
ingreso per capita.

Todo lo dicho anteriormente demuestra hasta
qué punto es necesario que los distintos paises,
individualmente y de forma conjunta, establez-
can todas aquellas medidas que permitan redu-
cir este fenbmeno, teniendo en cuenta que no so-
lo afecta a los paises en desarrollo, sino también,
y de forma importante, a los paises méas desarro-
llados, sobre todo en el sur de Europa (Kauf-
mann, 2005).

Desde el punto de vista de nuestro objeto de
estudio, es decir, de la relacion existente entre la
corrupcién, y por tanto las PEP, y el blanqueo de
capitales, debemos establecer una primera con-
diciébn y es que, frente a otras actividades delicti-
vas como el narcotrafico o el tréfico de armas, en
las cuales, en ocasiones, puede no ser necesa-
rio el blanqueo de los ingresos, pudiendo pasar
estos desapercibidos para las fuerzas de seguri-
dad; en el caso de la corrupcion, el funcionario pu-
blico que obtiene ingresos extraordinarios por
esa via debe necesariamente, con el fin de no
llamar la atencion, reincorporarlos al circuito eco-
némico legal para poder usarlos con cierta tran-
quilidad (Ferré, 2002); es decir, debe dar apariencia
de legalidad a dichos ingresos. Por ello, los dis-
tintos foros internacionales en esta materia dan una
gran importancia a las politicas de prevencion del
blanqueo de capitales (PBC) como instrumento de
lucha contra la corrupcion.

En este sentido, la aplicacion de una correcta
politica de PBC favorece la lucha contra la co-
rrupcion debido, fundamentalmente, a tres ele-
mentos (Sharman y Chaikin, 2009):

1. Servir de mecanismo para reunir una gran
cantidad de informacién de caracter financiero.
Efectivamente, el desarrollo de la citada politica
por parte de los sujetos obligados, principalmen-
te, instituciones financieras®, permite a las autori-

5 Dichas politicas, como veremos posteriormente, incluyen la ne-
cesidad de identificar correctamente al cliente, las operaciones que
realiza, el beneficiario principal de la actividad, si el comportamiento
de dicho cliente con la institucion financiera es acorde con la activi-
dad declarada, etcétera.
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dades obtener unos importantes flujos de infor-
macién que, si bien individualmente considerados
parecen poco relevantes, en manos de las Uni-
dades de Inteligencia Financiera (UIF)® pueden
constituir un poderoso instrumento para el con-
trol de la corrupcién, ademas de otras activida-
des delictivas.

2. Por la posibilidad que dichas politicas de
PBC conceden para congelar e incluso confiscar
las ganancias producidas por la actividad delictiva,
reduciendo asi los incentivos para su realizacion.

3. Por el reforzamiento de las politicas nacio-
nales a través de la cooperacion internacional en
materia de PBC.

Por ello, las politicas de PBC se han convertido
en una de las piedras angulares de los esfuerzos
en la lucha contra la corrupcion y, ademas, ésta se
ha mostrado como una tipologia de blanqueo a
perseguir y, por tanto, a incluir en los estandares
internacionales de PBC (FATF, 2012a). Ademas,
podemos establecer una relacion bidireccional en-
tre la corrupcién y la prevencion del blanqueo de
capitales, ya que un correcto disefio de ésta facili-
ta la reduccion de la corrupcién y, al mismo tiempo,
incluir en dichas politicas a las PEP como objetivo
de especial seguimiento. Como veremos posterior-
mente, mejora la lucha contra el blanqueo de capi-
tales, contribuyendo con ello a salvaguardar la in-
tegridad tanto del sector publico como del sector
privado y, sobre todo, desde nuestra perspectiva,
del sistema financiero.

Por otro lado, como tipologia concreta que
puede propiciar el blanqueo de capitales, la co-
rrupcién contiene unos riesgos especificos que
deben ser tenidos en cuenta por los sujetos obli-
gados a la hora de disenar sus politicas de PBC.
Sin animo de ser exhaustivos, dichos riesgos
provienen de tres ambitos (FATF, 2012b):

1. Factores asociados al cliente: hacen refe-
rencia a aquellas caracteristicas del cliente que >

8 En el caso de Esparia, esta UIF se denomina Servicio Ejecutivo
de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infraccio-
nes Monetarias (SEPBLAC) y es el encargado de recibir todas las in-
formaciones que los sujetos obligados le reporten sobre sus clientes
y su actividad, incluyendo las operaciones sospechosas de blanqueo
de capitales.
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le convierten en potencial sujeto de alto riesgo
de blanqueo de dinero’. Dentro de ellos pode-
mos destacar como mas vulnerables:

— Las PEP, tal y como hemos mencionado
anteriormente.

— Los denominados vehiculos corporativos,
que incluyen empresas, trust, fideicomisos, o fun-
daciones, asociaciones y las ONG, por ejemplo,
en la medida en que, en ocasiones, las PEP co-
rruptas u otro tipo de delincuentes las utilizan pa-
ra ocultar el verdadero beneficiario principal de
las operaciones realizadas, dada la innata opaci-
dad que caracteriza a estas formas juridicas.

— Los sectores econdmicos en los que se desa-
rrollan las operaciones, ya que existen algunos mas
vulnerables a la corrupcion, como pueden ser la in-
dustria extractiva (sobre todo en paises donde su ri-
queza se fundamenta en la extraccion de recursos
naturales), o sectores relacionados con el desarrollo
de programas publicos de gasto (defensa, salud,
grandes infraestructuras o privatizaciones).

2. Factores asociados al pais o zona geografi-
ca: es obvio que existen zonas en el mundo en el
que la corrupcion esta mas extendida, lo que pue-
de detectarse por su implicacion en los marcos in-
ternacionales contra la corrupcion y el blanqueo de
dinero, por la existencia o no de medidas efectivas
anticorrupcion, por la existencia o no de politicas de
transparencia en la actuacion puablica, etcétera. En
este sentido, existen numerosos organismos intere-
sados en medir, aunque ello es dificil y, por tanto,
con ciertas limitaciones, el nivel de corrupcion de
los distintos paises en base a diversos parame-
tros®.

7 Destacamos que nos referimos a la existencia de un riesgo ele-
vado de estar relacionados con la corrupcion y no de que todos es-
tos tipos de clientes sean corruptos. Es obvio que la mayoria de los
politicos, empresas o sectores de actividad a los que nos referimos
realizan principalmente operaciones absolutamente legales. Sera la
relacién de negocio establecida con el cliente la que demuestre si
ello es asi o no.

8 Dentro de ellos podemos destacar el indice de Percepcién de la
Corrupciéon de la Organizacion no gubernamental Transparencia In-
ternacional o el Worlwide Governance Indicators (WGI), uno de cu-
yos seis indicadores es el control de la corrupcion. A titulo de ejem-
plo, en el primero, Espafia ocupa el trigésimo lugar (sobre 176
paises), muy alejado de los principales paises europeos, salvo ltalia
que ocupa el puesto 72 (Transparency International, 2012). En el ca-
so del WG el indicador sobre el control de corrupcion muestra resul-
tados similares (World Bank Group, 2012).

3. Por Ultimo, debemos considerar la utilizacion
de determinados productos financieros o canales
que pueden ser utilizados para el blanqueo de las
ganancias de la corrupcién, como son, entre otros,
la banca privada, las transferencias electronicas, el
uso de dinero en efectivo y la banca corresponsal,
también utilizados por otras tipologias.

Una vez analizada la importancia de la corrup-
cién para el conjunto de la economia en general, y
para la prevencion del blanqueo de capitales en
particular, salta a la vista la necesidad de estable-
cer controles Utiles para evitar que las ganancias
obtenidas de dicho comportamiento corrupto pue-
dan alcanzar la apariencia de legalidad persegui-
da. Por tanto, considerar a las personas expuestas
politicamente como clientes de alto riesgo en sus
relaciones comerciales es un paso indispensable
para alcanzar nuestro objetivo®.

Es obvio que tanto los estandares internaciona-
les como las normativas especificas, en nuestro
caso las directivas comunitarias y la legislacion es-
pafola en materia de PBC, contemplan este he-
cho. Sin embargo, en nuestra opinion, la intensi-
dad del control sugerido en dichas normas, sobre
todo en lo que se refiere a la definicion de PEP,
puede, si su cumplimiento es estricto, dejar fuera
de dicho control a determinados niveles politicos vy,
por tanto, abrir una grieta en la lucha contra el
blanqueo de dinero y la corrupcion.

Sobre este aspecto vamos a profundizar a conti-
nuacioén con el fin de conocer el tratamiento que le-
galmente debe darse a dichas personas en el ambi-
to de una correcta politica de PBC, destacando, en
Su caso, las lagunas que se pueden plantear.

3. Las medidas de diligencia debida y
el control de las PEP

En este epigrafe vamos a hacer hincapié en la
manera en que las distintas normas recogen el >

9 Siempre entendiendo que esta consideracion no significa que
dicha persona sea necesariamente corrupta si no que, simplemente,
su posicion implica un riesgo potencial superior al estandar que, al
igual que otros riesgos, los sujetos obligados deben prevenir.
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control de las PEP como elemento de riesgo a la ho-
ra de prevenir el blanqueo de dinero. Para ello, en
nuestro caso, vamos a referirnos en primer lugar a
las recomendaciones realizadas por el Grupo de Ac-
cion Financiera (GAFI o FATF en sus siglas en in-
glés), para posteriormente analizar cdmo se han
plasmado las mismas en la normativa comunitaria vy,
por ultimo, en nuestra legislacion nacional.

3.1. Las 40 recomendaciones del FATF

El FATF es un organismo intergubernamental,
fundado en 1989, y cuyo objetivo es establecer
unos estandares internacionales que permitan la
efectiva implementacion de normas y procedi-
mientos para combatir el blanqueo de capitales,
la financiacion del terrorismo y otras amenazas
que acechan al sistema financiero internacio-
nal'®.

Para ello, el FATF, en 1990, publicé sus deno-
minadas «40 recomendaciones» que constituian
un marco de referencia para detectar y prevenir el
blanqueo de dinero (FATF, 2010). Dichas reco-
mendaciones son objeto desde entonces de una
continua revision y actualizacion, de tal forma que
han sufrido importantes modificaciones en 1996,
2001, 2003 y, mas recientemente, en 2012, incor-
porandose en cada caso nuevos objetivos, como
la lucha contra la financiacion del terrorismo, nue-
vas tipologias como la corrupcién, o nuevas vulne-
rabilidades de las ya consideradas.

Uno de los principales elementos dentro de
dichas recomendaciones se encuentra en la ne-
cesidad de que las entidades tengan un conoci-
miento suficiente de sus clientes y de sus rela-
ciones comerciales con ellos™. Las medidas de
diligencia debida aplicables en este ambito inclu-

0 Aunque no es el Unico organismo internacional que se ocupa
de estas materias, el FATF si es, quizas, el que orienta las guias de
actuacion emitidas por otros foros como, por ejemplo, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea, el Grupo Wolfsberg, o el Grupo
Egmont, algunas de cuyas consideraciones tendremos en cuenta en
nuestro posterior desarrollo.

" Lo que se conoce en terminologia anglosajona como Know
your Customer (KYC).
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yen la identificacién del cliente y su verificacion
documental; la identificacion del beneficiario final
de las operaciones realizadas; conocer el prop6-
sito y la naturaleza de la relacién comercial y reali-
zar un proceso de andlisis continuo de dicha re-
lacién con el fin de contrastar que las operaciones
que se estan realizando son compatibles con el
perfil de riesgo del cliente (FATF, 2003).

Dichas medidas de diligencia fueron recogidas
por el FATF desde sus origenes y deben aplicarse
a todos los clientes, entendiendo siempre que en
el caso de existir un mayor riesgo de blanqueo de
capitales (operaciones extrafias 0 excesivamente
complejas, jurisdicciones de riesgo implicadas, et-
cétera) la entidad deberia aplicar medidas reforza-
das y, por tanto, un mayor control.

Sin embargo, no es hasta la revision realizada
en el afio 2003 cuando se establecen determina-
dos elementos que incorporan intrinsecamente un
mayor riesgo de blanqueo vy, entre ellos, el hecho
de que el cliente sea una PEP. En este caso se re-
comienda que, ademas de las medidas antes cita-
das, la entidad deba contar con sistemas de ges-
tion de riesgos que permitan saber si un cliente es
una persona expuesta politicamente; si es asi, que
el establecimiento de la relacion comercial deba
ser aprobado por la alta direccién; tomar medidas
razonables para conocer el origen de la riqgueza y
de los fondos del cliente y llevar una vigilancia mas
exhaustiva de la relacién comercial.

Ahora bien, la cuestion no esta en la necesidad
de aplicar medidas de diligencia reforzada a las
PEP, cuestién que ya destacdbamos en nuestro
epigrafe anterior, sino en cémo definimos cuando
un cliente debe ser considerado como tal.

En ese sentido, la definicién incorporada por
el FATF en 20083 incluia dentro de las PEP a «los
individuos que desempenian o han desempena-
do funciones publicas destacadas en un pais ex-
tranjero»'2, asi como a los familiares o asociados
cercanos, no incluyendo a personas de rango
medio 0 mas bajo. >

2 Jefes de Estado o de Gobierno, politicos de alta jerarquia, fun-
cionarios gubernamentales, judiciales o militares de alta jerarquia,
etcétera.
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En dicha definicibn destacan, a nuestro en-
tender, dos aspectos importantes. En primer lu-
gar, la consideraciéon Unicamente de PEP extran-
jeras y, por tanto, no considerando a las
nacionales como clientes de mayor riesgo™.

En segundo lugar, se excluye con claridad a
aquellos individuos con rangos inferiores en la
jerarquia de los paises. Es cierto que los criterios
establecidos por el FATF permiten a las entida-
des en su aplicacién lo que se conoce como un
enfoque basado en riesgo'4, es decir, destinar los
mayores esfuerzos en la lucha contra el blanqueo
de capitales a aquellos sectores, actividades, ope-
raciones o0 personas con los que mayor riesgo se
asume. La cuestion es hasta qué punto no consi-
derar a estas personas como clientes de alto ries-
go puede implicar para la entidad un riesgo repu-
tacional considerable y una laguna importante en
su politica de PBC'®.

En nuestra opinion, en ambos casos, estas
exclusiones implican un riesgo elevado que, con
las modernas herramientas tecnologicas de lu-
cha contra el blanqueo y el fraude, no implicarian
un elevado coste y si redundarian en una mayor
seguridad y eficacia'®.

Este marco se ha visto parcialmente modifica-
do con la ultima revision realizada por el FATF de
sus recomendaciones (FATF, 2012c) en el senti-

3 Es cierto que en la nota interpretativa de esta recomendacion
se alienta a los paises a hacer extensivos los requisitos citados a las
PEP nacionales pero, es obvio, que no se les consideraba en el mis-
mo nivel de riesgo que a las PEP extranjeras. Vid. Nota interpretati-
va de la Recomendacién 6 (FATF, 2003).

4 Risk Based Approach (RBA) en sus siglas en inglés. Para una
mayor informacion sobre este enfoque puede verse un informe del Gru-
po Wolfsberg, formado por doce bancos entre los que se encuentran el
Banco Santander, UBS y Banco de Tokio, con el objetivo de mejorar las
medidas anti-blanqueo (The Wolfsberg Group, 2006). Vid también, res-
pecto al problema de las PEP, el informe especifico de dicho grupo en
esta materia (The Wolfsberg Group, 2008).

5 Por poner algunos ejemplos, cabria preguntarnos si en la Ope-
racion Malaya los funcionarios implicados eran de alto rango o no,
teniendo en cuenta ademas que el Municipio de Marbella tampoco
es de los méas grandes de Espafia. O los casos demostrados de la
utilizacion de partidos politicos como Batasuna que servian como
canalizadores de fondos, obtenidos en ocasiones en las denomina-
das herrikotabernas, para la financiacion del terrorismo. O los mas
recientes casos «Barcenas» o «Glrtel», o el caso de los <ERES» en
Andalucia, que estan siendo juzgados en la actualidad.

6 Un estudio encargado por el Banco Mundial sobre el tema re-
comienda, entre otras cuestiones, que no se hagan distinciones en-
tre PEP nacionales y extranjeras a la hora establecer controles de
PBC (Greenberg, Gray, Schantz, Gardner, Latham, 2012).

do de que en la Recomendacion n° 12 se incluye
la necesidad de que las entidades, en sus politicas
de KYC, adopten medidas razonables para de-
terminar si un cliente es una PEP local o domésti-
ca, entendiendo por tales aquellas que desempe-
fien o hayan desempefiado funciones prominentes
en sus paises, al igual que definiamos anteriormen-
te a las PEP extranjeras.

Sin embargo, las medidas de diligencia reforza-
das en este caso no van mas alla, es decir, no se
exige la autorizacion de la alta direccion, ni verifi-
car el origen de los fondos de dichas personas, ni
el monitoreo continuo intensificado de la relacion
comercial (cuestiones exigibles si la PEP es ex-
tranjera), salvo que exista una relacion de mayor
riesgo, lo que implica un alto grado de discreciona-
lidad por parte de las entidades para aplicar la dili-
gencia reforzada a las PEP nacionales.

Por lo que respecta al nivel politico, se man-
tiene el criterio de no tener en cuenta a los indi-
viduos que desarrollen funciones de rango medio
o inferior, con las implicaciones ya explicadas.

Una vez analizadas las recomendaciones del
FATF, y teniendo en cuenta que su aplicacion no
puede ser idéntica en todos los paises y zonas
geograficas, siendo necesario considerar las pe-
culiaridades intrinsecas de las mismas, vamos a
analizar a continuacién, brevemente, las disposi-
ciones existentes en esta materia en la UE y en
nuestro pais.

3.2. Las directivas europeas y la normativa
espanola en la actualidad

La normativa comunitaria en esta materia se
ha recogido desde los afios noventa, fundamen-
talmente a través de las directivas relativas a la
prevencién de la utilizacion del sistema financie-
ro para el blanqueo de capitales y para la finan-
ciacion del terrorismo'’. >

7 Una mayor informacion sobre el papel que juegan las directivas
comunitarias dentro de la normativa de la UE puede encontrase en
Bellido (2003 y 2011).
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Como en el caso de las recomendaciones del
FATF, es obvio que desde la primera Directiva
91/308/CEE hasta la Directiva 2005/60/CE, vi-
gente en la actualidad, las medidas exigibles a
las entidades en materia de conocimiento del
cliente, y a la hora de aplicar la debida diligen-
cia, han evolucionado sustancialmente.

Por otro lado, la orientacion de dichas medidas
no difiere demasiado, al menos en términos gene-
rales, de las recogidas en las recomendaciones del
FATF antes analizadas, ya que la propia Directiva
2005/60/CE reconoce al FATF, en su exposicion de
motivos, como el principal organismo en esta ma-
teria y, por tanto, la necesidad de incorporar sus re-
comendaciones en la actuacion comunitaria.

En el tema que nos ocupa, la citada directiva
del afio 2005 recoge la definicidbn de «persona
del medio politico» de una manera muy similar a
la definicion de PEP planteada por el FATF en
sus Recomendaciones de 2003'8. De la misma
manera, se plantea la aplicacién de medidas re-
forzadas de diligencia debida para estas personas,
pero solo cuando desempefien o hayan desempe-
fAado sus funciones en otro Estado miembro o un
tercer pais, es decir, no incluye a las personas del
medio politico nacionales, a las cuales, incluso,
permite que se les apliquen medidas simplificadas
de diligencia debida, suponiendo, por tanto, que
representan un menor riesgo de blanqueo de capi-
tales. Igualmente, no incluye funcionarios de rango
medio o inferior.

Esa situacién cambia en la propuesta de direc-
tiva que actualmente se encuentra en discusion
(Comision Europea, 2013), al incorporar la modifi-
cacion de las recomendaciones del FATF del afio
2012y, por tanto, siguiendo la misma orientacion,
es decir, considerar a las PEP nacionales como
cliente de mayor riesgo potencial, pero no en todos
los casos y siempre refiriéndose a altos cargos.

Por lo que respecta a la legislacién espafola,
la transposicién de la Directiva 2005/60/CE se

8 Posteriormente, la Directiva 2006/70/CE establece disposicio-
nes de aplicacion de la Directiva 2005/60/CE para diversos aspec-
tos, entre los que se incluye una ampliacién de la definicion de per-
sona del medio politico.
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produjo con la Ley 10/2010 de prevencion del
blanqueo de capitales y de la financiacion del te-
rrorismo y, aunque en algunos aspectos es mas
rigurosa que la directiva, en el &mbito que nos
ocupa no se aparta demasiado de la misma'®.

Es cierto que en la Ley 10/2010 de 28 de abril
no se recoge explicitamente la posibilidad de
aplicar medidas simplificadas de diligencia debi-
da a las personas con responsabilidad publica
nacionales, pero la aplicaciéon de medidas refor-
zadas sigue el mismo criterio de la directiva, apli-
candose solo a PEP extranjeras.

Unicamente, en su articulo 13.3, recoge la ne-
cesidad de que, en caso de realizar una examen
de una determinada operacion por su posible rela-
cién con el blanqueo de capitales, las entidades
«adoptaran las medidas adecuadas para apreciar
la eventual participacion en el hecho u operacion
de quien ostente o haya ostentado durante los dos
anos anteriores la condicion de cargo publico re-
presentativo o alto cargo de las Administraciones
Publicas espariolas o de sus familiares mas proxi-
mos y personas reconocidas como allegadas».
Por tanto, se abre una via de investigacion a las
PEP nacionales de todos los niveles pero a pos-
teriori, es decir, una vez detectada alguna opera-
cidn sospechosa y, ademas, lo limita a un perio-
do temporal (s6lo dos anos) cuando, realmente,
el riesgo de este tipo de clientes no desaparece
por el mero paso del tiempo?. >

9 Destacar que la prevision de dicha transposicion obliga a plan-
tearse algunos aspectos novedosos al legislador con respecto a las
obligaciones de los sujetos obligados, ya que el mismo estéa incluso
replanteandose la posibilidad de no sélo publicar definitivamente el
reglamento que lo desarrolla, sino quiza reformar en este punto la
actual ley 10/2010 de 28 de abril. Dichos aspectos, entre otros, pue-
den resumirse en que: 1) el enfoque RBA sera obligatorio para el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con las PEP (que se-
ran de aplicacion hasta pasado un afio desde que dej6 de ocupar
una posicién que le hace considerarse como tal) eliminandose el cri-
terio de residencia; 2) se incluyen los requisitos y criterios que se de-
beran implantar a la hora de poder determinar si una PEP es bene-
ficiaria de un seguro de vida y 3) se debera establecer una definicion
mas concreta para determinar los casos en los que se debera comu-
nicar relaciones con PEP a los superiores jerarquicos y cuando a las
personas encargadas de la direccion de los sujetos obligados.

20 Cuando un individuo deja de desempefiar un cargo publico pue-
de mantener su influencia durante mucho tiempo. Por ello, lo recomen-
dable desde el punto de vista del control es mantenerla como PEP a la
espera de que un andlisis sostenido en el tiempo pueda demostrar que
el riesgo ha desaparecido (Greenberg et al., 2012).
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En nuestra opinion, y a la vista de este articulo
de la Ley 10/2010, las entidades sometidas a la
misma deberian considerar la necesidad de ir mas
alla en el tratamiento de las personas con respon-
sabilidad publica, nacionales y de cualquier nivel
politico?!, incluyéndolas en la categoria de alto ries-
go desde que comienza la relacién comercial y, por
tanto, aplicarles medidas de diligencia reforzada,
en lugar de asumir los riesgos reputacional, legal y
de cumplimiento normativo inherentes al hecho de
detectar a posteriori la participacion de dichas per-
sonas en una operacion realizada a través de ellas.

Por Ultimo, en la actualidad, se encuentra en
tramite de publicacién, en proceso de recepcion de
alegaciones por parte de las autoridades compe-
tentes, el que sera texto del futuro reglamento de la
citada Ley 10/2010. En dicho texto constan, en el
desarrollo de uno de sus articulos (el n° 14 en con-
creto), menciones expresas a esta materia. En el
texto publico que el Tesoro ha sometido a audien-
cia no parece haberse reflexionado mucho en
cuanto a la diferencia de vigilancia entre PEP na-
cionales e internacionales. Tal aspecto cobra rele-
vancia en tanto en cuanto en estos mismos perio-
dos se estd sometiendo también a revision el
recientemente revisado Cédigo Penal en nuestro
pais, donde estas materias sufrirdn previsible-
mente modificaciones debido principalmente a
los Gltimos escandalos en la materia protagoni-
zados por relevantes personalidades de la vida
publica (PEP nacionales).

4. Conclusiones

Hemos destacado desde el comienzo de este
articulo la necesidad de considerar la corrupcién

21 Atitulo de ejemplo, cabe destacar que en la memoria de la Fisca-
lia General del Estado presentada en 2013 (Fiscalia del Estado, 2013)
se destaca que la corrupcion social, politica y econdmica es una de las
principales preocupaciones de nuestra sociedad, fenébmeno que en Es-
pafa «aparece especialmente localizado en la escala de la Administra-
cion local y muy vinculado al boom inmobiliario». Destaca asi mismo en
dicha memoria que, en los Ultimos tres afos, las sentencias dictadas
por delitos de corrupcién aumentaron un 151 por 100 en nuestro pais.

y, por tanto, las personas expuestas politicamen-
te, como un elemento de vital importancia a la
hora de aplicar politicas correctas de prevencion
de blanqueo de capitales.

Sin embargo, hemos observado que, a pesar
de existir un consenso internacional en esta ma-
teria, existen algunas lagunas que pueden redu-
cir la eficacia de las citadas politicas en la pre-
vencion y control de este riesgo, tanto a nivel
particular de las entidades obligadas, como para
el conjunto de la sociedad.

Por ello, de nuestro anterior andlisis vamos a
extraer algunas conclusiones principales de en-
tre las que ya hemos expuesto:

1. La corrupcion es un problema a nivel in-
ternacional que se debe combatir, existiendo una
vinculacién clara entre la misma y la necesidad
que tienen las PEP corruptas de dar apariencia
de legalidad a las ganancias de dicha actividad
(blanquearlas).

2. Ala vista de lo anterior, tanto los estandares
internacionales como la normativa europea y de
nuestro pais, reflejan la necesidad de considerar
a las PEP como clientes de alto riesgo en sus re-
laciones comerciales con las entidades financie-
ras, pudiéndose observar beneficios mutuos tan-
to para la lucha contra la corrupcion como para
la prevencion del blanqueo de capitales.

3. Sin embargo, no existe una definicion inter-
nacional Unica de lo que se considera persona
expuesta politicamente, existiendo diferencias im-
portantes entre los paises o0 zonas vy, por tanto,
dificultando el control de las mismas. Seria desea-
ble una unificacién de criterios a nivel internacional.

4. Por otro lado, con las recomendaciones
actuales, se centra el esfuerzo en el control de
las PEP extranjeras y de alto rango, relativizan-
do el riesgo que se asume al operar con las na-
cionales y con las de rango inferior. Los recien-
tes casos de corrupcién detectados nos pueden
indicar qué funcionarios o politicos nacionales, y
no necesariamente de alto rango (alcaldes, con-
cejales, cargos de los partidos politicos o de los
sindicatos, etcétera), pueden implicar un riesgo >
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de blanqueo considerable. Las propuestas nor-
mativas en curso no terminan de resolver este
problema.

5. Por ello entendemos que los sujetos obli-
gados, y especialmente las entidades financie-
ras, deben incluir en su clasificacion de clientes
de alto riesgo a las PEP nacionales y de cual-
quier nivel politico. El coste de dicho control, con
las modernas técnicas de lucha contra el blan-
queo de capitales, no seria excesivo y, en cual-
quier caso, estimamos que menores a los costes
reputacionales, legales y de cumplimiento nor-
mativo que podrian derivarse.

6. Por otro lado, debemos realizar una refle-
xioén sobre la necesidad de controlar debidamen-
te las relaciones con las PEP. La peligrosidad
que subyace al control necesario de las PEP no
sb6lo debe basarse en la posibilidad de que éstas
blanqueen sus fondos provenientes de sus prac-
ticas corruptas, sino que es un hecho contrasta-
do internacionalmente que las PEP y asimilados
han sido, son y seran siempre utilizadas de for-
ma habitual como canal de blanqueo de entes
corruptos y del crimen organizado, por la influen-
cia que dichas PEP tienen en los entes guberna-
mentales, sea cual fuere el estrato. Es por ello
que su control debe ser imperativo, incluso en
este Ultimo sentido, detectando las vinculaciones
de las PEP con otras personas fisicas o juridicas
que puedan haber sido catalogadas de alto riesgo;
enfocando la debida diligencia reforzada en el
sentido de indagar sobre esas relaciones peligro-
sas y tener una plena conciencia y evidencia de
tales practicas para erradicarlas.

7. Una Ultima reflexion se refiere a lo que po-
driamos denominar la «caducidad» del control a
las PEP. No parece tener sentido establecer di-
cha caducidad en cuanto al establecimiento de
procesos de debida diligencia y monitoreo en
tanto que es una evidencia irrefutable que las
PEP son mas vulnerables a corromperse, y por
tanto a ser posibles canales para blanqueo de
capitales, cuando los politicos dejan de desarro-
llar su actividad puramente politica, dado que su
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exposicion mediatica se reduce considerable-
mente pasando en muchos casos a ser personas
de perfil bajo. Por ello invitamos a la reflexion de
gue seria mas conveniente no rebajar nunca el
requisito de vigilancia a dichos perfiles en tanto
en cuanto mantengan relaciones econdmico-
financieras con entidades y empresas.
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MERCADO DE GRAN CONSUMO TRAS LA IRRUPCION
DE LA MARCA DE DISTRIBUIDOR?

Anadlisis del sector de refrigerados lacteos espaiiol (2003-2012)

Este trabajo analiza las consecuencias de la irrupcion de la marca de distribuidor en la car-
tera de productos de las marca del fabricante en el mercado de yogures espafiol a lo largo del
periodo 2003-2012. Dicho mercado resulta particularmente interesante al estar caracterizado
por una situacion oligopolistica en el que la marca Danone y las marcas de distribuidor se re-
parten casi a partes iguales el 95 por 100 del mercado. Los resultados muestran un cambio en
la evolucidn natural de la cartera de productos de la marca de fabricante, alejandola de la tra-
yectoria ideal. Esta situacion conduce hacia una cartera de productos exenta de marcas capa-
ces de generar tesoreria, cuestionando el interés para las marcas de fabricante sobre la rentabi-

lidad de la innovacion y el lanzamiento de nuevos productos al mercado.

Palabras clave: marca de fabricante, cartera de productos, rentabilidad de innovacion.

Clasificacion JEL: D12, D24.

1. Introduccion

Las marcas de distribuidor (MDD) han evolucio-
nado mucho desde que los primeros estableci-
mientos comenzaron a venderlas. Asi pues, si en
los afios ochenta estas marcas eran percibidas en
Europa, y especialmente en Espafia, como marcas
baratas de baja calidad, hoy en dia existen MDD
posicionadas en el mercado de calidad elevada
(Oubifa, Rubio y Yague, 2006; Méndez, Oubifa y
Rubio, 2009; Sheau-Fen, Sun-May y Yu-Ghee,
2012). En una primera etapa, los fabricantes de las
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MDD eran los propios fabricantes de las marcas de
fabricante (MF) lideres, aunque més tarde se in-
corporaron otros fabricantes de MF no lideres. Con
posterioridad, surgieron las grandes empresas que
sOlo fabrican para MDD, aunque se trata de com-
pafias desconocidas para el gran publico (Pau-
wels Srinivasan, 2004; Puelles y Puelles, 2008).
Un ejemplo de ello es Geest, primer proveedor de
productos frescos de Tesco, Auchan e Intermarché.
Otro ejemplo es Senagral, compafia que tras la fu-
sion de Senoble y Agrial en 2012 ha pasado a ser
el principal proveedor de productos lacteos frescos
y postres en Europa.

Son diversas las definiciones que se han rea-
lizado sobre la MDD. Una de las primeras fue la
ofrecida por Serra y Puelles (1993) en la que >
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afirman que las MDD son «aquellas que desvin-
culadas de la MF que las produce, se comercia-
lizan por un distribuidor concreto que les da su
nombre u otro distinto, siendo este comerciante
el que realiza las labores de marketing». En esta
linea, Casares y Rebollo (1996) sostienen que
las MDD «se refieren a las de aquellos productos
fabricados por un determinado industrial, que
son ofrecidas al consumidor bajo el nombre o
marca del distribuidor o detallista que es quien
realiza todas la labores de marketing en relacién
con los mismos». Dos afnos mas tarde, Fernan-
dez y Reinares (1998) establecieron que la MDD
«Se corresponde con los productos que son co-
mercializados bajo la misma marca de la ensefia
minorista en cuyos establecimientos se distribu-
yen». Finalmente, los fabricantes de grandes mar-
cas definen las MDD como «aquellas marcas ges-
tionadas y controladas por las empresas de distri-
bucién con la finalidad de fidelizar clientes atraidos
por los precios y la imitacion barata de las marcas
de fabricante lider» (Fernandez, 2010).

La concentracién en la distribuciéon comercial
ha sido un elemento esencial en el nacimiento y
desarrollo de las MDD, cuyo primer objetivo era no
sb6lo obtener rentabilidad y ventas con sus propias
marcas por parte de los distribuidores sino ade-
mas, generar imagen de marca y de estableci-
miento (Gémez y Rubio, 2006, 2008; Hansen y
Singh, 2008). Este hecho ha facilitado el aumento
de la cuota de mercado de la MDD en Espafia, la
cual ha ido creciendo de forma significativa desde
comienzos de los afos ochenta. En la actualidad,
Espafia ocupa una importante posicién en térmi-
nos de tasa de penetraciéon de la MDD (Gdémez y
Rozano, 2009; Martos-Partal y Gonzalez-Benito,
2011). Esta tendencia no solo se produce en
Espafia sino en el resto de paises europeos
(Méndez, Oubifia y Rubio, 2009). De este modo,
atendiendo a los datos publicados en el Anuario

' Tal y como sefialan Puelles y Puelles (2008), en Espafia tres ca-
denas (Carrefour, Mercadona y Eroski Group) concentran el merca-
do de distribucion minorista al repartirse el 54 por 100 de la cuota
de mercado.

Internacional de MDD por la Asociacién de
Fabricantes de Marca Privada (Private Label Ma-
nufacturer Association, PLMA), las MDD actual-
mente representan el 40 por 100 o mas de los
productos vendidos en seis paises: Suiza (53 por
100), Espafna (49 por 100), Reino Unido (47 por
100), Portugal (43 por 100), Alemania (41 por 100)
y Bélgica (40 por 100).

Con respecto al mercado espafiol, la cuota de
mercado de la MDD continda creciendo en
Espafia, especialmente en productos de gran
consumo (Beristain y Villalba, 2011). De hecho,
la MDD alcanzé una cuota del 32,3 por 100 en
valor en mayo de 2010. Esto supone casi un
punto mas que en el mismo periodo del afio an-
terior en las compras de productos de alimenta-
cion y drogueria (Fernandez, 2010). Por otra par-
te, la MDD ha alcanzado elevados niveles de de-
sarrollo y sofisticacién, llegando incluso a supe-
rar, en ocasiones, la capacidad de reaccidén de
las MF (Puelles y Puelles, 2008). Por todo ello, la
MDD se perfila como una importante herramien-
ta de marketing, posicionandose como alternati-
va de calidad similar a la MF pero de menor pre-
cio (Gémez y Rubio, 2005).

Esta situacion ha generado gran interés acadé-
mico, propiciando en los Ultimos anos la publicacién
de diversos trabajos en Espafia sobre las MDD. La
mayoria de ellos han tratado el tema desde la pers-
pectiva del consumidor o del distribuidor mediante
enfoques cualitativos y cuantitativos (Gémez y
Rubio, 2006, 2008; Gémez y Rozano, 2009; Martos
y Gonzalez, 2009, entre otros). Sin embargo, el
impacto que la irrupcion de las MDD genera en
la gestion de cartera de las MF ha sido analiza-
do de forma escasa. El presente trabajo tiene por
objeto cubrir este vacio. Para lograrlo, en las si-
guientes secciones se analizan las consecuen-
cias de la irrupcién de la MDD en la cartera de
productos de las MF en el mercado de refrigera-
dos lacteos espanol: categoria de sabores, des-
natados, otras leches fermentadas (OLF) y bifi-
dus. Este mercado est4 caracterizado por una si-
tuacién oligopolistica en el que la MF lider >
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(Danone) y las MDD se reparten casi a partes
iguales el 95 por 100 del volumen de negocio
(unidades fisicas) y el valor (unidades moneta-
rias) del mercado; razén por la cual su estudio
resulta particularmente relevante.

La metodologia empleada en la presente in-
vestigacion y los resultados obtenidos son tam-
bién explicados en este trabajo. Por ultimo, este
estudio concluye con un apartado destinado a
resumir las conclusiones obtenidas, asi como
sus contribuciones (académicas y practicas), li-
mitaciones y futuras lineas de investigacion.

2. La autogestion de la cartera de
productos en las marcas de fabricante

Se entiende por cartera de productos el con-
junto de bienes que una compania ofrece al mer-
cado (Baena, 2011). De entre todos los instru-
mentos existentes para analizar la situacion de la
cartera de productos y seleccionar la mejor alter-
nativa, la matriz de la Boston Consulting Group
(BCG) es una de las mas utilizadas. Concreta-
mente, esta herramienta es empleada por las
empresas para clasificar las diferentes unidades
estratégicas de negocio (UEN) segln su poten-
cial de crecimiento y beneficio y con ello, asignar
o repartir los recursos entre ellas, saber en qué
UEN se debe invertir, cudles mantener e identifi-
car aquellas UEN no rentables que deban ser
sustituidas por otras nuevas con potencial de
rentabilidad (Lamb, Hair y McDaniel, 2006). En
otras palabras, a través de la Matriz BCG las em-
presas pueden representar su cartera de produc-
tos para analizar y valorar la gestion de la carte-
ra en general, y cada uno de sus productos en
particular. Pretendemos, por tanto, definir objeti-
vos orientados al disefio de una cartera de pro-
ductos equilibrada que sea capaz de autogestio-
narse.

La autogestion de la cartera de productos de
cualquier compania se basa en la cooperacion y
solidaridad entre los productos pertenecientes a
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dicha cartera, consiguiendo que los productos
gue estan en una fase de generacion de tesore-
ria sean los que financien los gastos asociados
al lanzamiento de nuevas referencias al mercado
y el crecimiento de los productos estrella. Dado
que la composicién de la cartera de productos es
un ejercicio de equilibrio entre los flujos de efec-
tivo, para lograr su autogestion la empresa debe
disponer de una cartera con diferentes tasas de
crecimiento y cuota de mercado. Sélo asi sera po-
sible que los productos de alto crecimiento (los
cuales requieren de insumos en efectivo para cre-
cer), se financien mediante los productos situados
en un mercado maduro cuyo crecimiento se ha
desacelerado y ya no requiere de inversién por
parte de la empresa (productos generadores de
excedente de efectivo). La necesidad de una car-
tera de productos equilibrada resulta pues eviden-
te. En otras palabras, toda empresa necesita que
los productos en los que esta invirtiendo dinero se
conviertan en generadores de efectivo en futuro.
Solo asi, la compafia podra seguir innovando y
lanzando productos al mercado cuando identifique
nuevas oportunidades de negocio.

Siguiendo la argumentacion anterior, toda car-
tera equilibrada debe disponer de: i) estrellas (cuya
elevada cuota de mercado y crecimiento de mer-
cado aseguran el futuro de la empresa); ii) vacas
lecheras (abastecen los flujos de caja para el
crecimiento futuro) y, finalmente, iii) interrogan-
tes (para ser convertidos en estrellas con los fon-
dos adicionales). Tal y como sostienen Munuera
y Rodriguez (2007), el fundamento tedrico de es-
ta argumentacién se basa en el ciclo de vida del
producto. Este enfoque sostiene que los produc-
tos siguen un ritmo de ventas variable con el tiem-
po, pasando por cuatro fases diferentes: intro-
duccion, crecimiento, madurez, y declive. En es-
te sentido y segiin Stanton, Etzel y Walker (2007),
cada una de estas etapas necesita diferentes es-
trategias y flujos monetarios. Por ejemplo, cuan-
do el producto se encuentra en una fase de ma-
durez su crecimiento esta consolidado e incluso
comienza a decrecer, por lo que ya no requiere >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE PARTICIPACION (CUOTA DE MERCADO) DE LAS MF Y LAS MDD
EN EL MERCADO YOGURES EN ESPANA (2006-2012)
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de grandes cantidades de efectivo. A partir de
esta etapa el producto se convierte en un gene-
rador de tesoreria para aquellos productos de la
cartera que si requieren de inversiones de efec-
tivo (interrogantes y estrellas).

2.1. El mercado de refrigerados lacteos
(yogures) en Espaha

Tal y como se ha expuesto anteriormente, es-
te trabajo pretende analizar el efecto de la irrup-
cion de la MDD en la gestién de la cartera de
productos de la MF en uno de los sectores mas
importantes del mercado de gran consumo en
Espafia como es el mercado de refrigerados lac-
teos (yogures). Este mercado esta caracterizado
por una situacion practicamente oligopolistica en
el que la compafnia lider del mercado (Danone) y
las MDD se reparten casi la totalidad del merca-
do, tal y como se muestra la el Grafico 1.

La situacién descrita anteriormente no es ex-
clusiva de los refrigerados lacteos, sino de gran
parte de los productos pertenecientes al merca-
do de gran consumo como la bolleria industrial
(magdalenas, croissant, etcétera) o las legumbres,
entre otros. En otras palabras, existe una tenden-

cia generalizada hacia la concentracion del merca-
do y el incremento de la importancia relativa del
conjunto de las MDD frente a las MF, tal y como se
recoge en la Grafico 2. En cualquier caso, el mer-
cado de refrigerados lacteos (yogures) resulta un
mercado particularmente interesante. Concreta-
mente, segln los datos publicados anualmente en
los Paneles de Consumo Alimentario por el Minis-
terio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambien-
te, la leche y los derivados representan la 4* parti-
da en importancia respecto a la distribucion del
gasto alimentario. Se trata, por tanto, de la partida
con mayor gasto en MF en el mercado de gran
consumo puesto que sélo la carne (1" lugar), fru-
tas, hortalizas y patatas frescas (2° lugar) y el pes-
cado (3° lugar) se situan por delante.

Del mismo modo, las Tablas 1 y 2 confirman
que la evolucion conjunta del lider del mercado
(Danone) y las MDD ha ido creciendo a lo largo
de los anos. Esta situacion ha desencadenado la
consolidacion de un mercado oligopolistico en el
que la participacion de terceras marcas ha ido
disminuyendo de forma paulatina registrando en
la actualidad, cifras muy poco representativas.

Asimismo, la evolucién de la MDD en el mer-
cado de yogures ha ido ganando presencia de for-
ma paulatina, en detrimento de participacion de >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE PARTICIPACION (CUOTA DE MERCADO) DE LAS MF Y LAS MDD
EN EL MERCADO BOLLERIA INDUSTRIAL (MAGDALENAS, CROISSANT) Y LEGUMBRES EN ESPANA
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacién publicada en Alimarket y datos de anuario de Symphonyiri.
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Sabores Desnatados
Volumen Cuota Cuota
Danone MDD Danone MDD
38,8 41,7 53,5 30,3
447 45,0 453 42,5
45,8 45,6 45,2 44,9
44,3 46,8 43,8 46,5
42,3 49,0 40,5 52,1
38,8 55,4 38,4 57,2
38,3 56,2 37,9 58,5
38,8 56,3 34,8 61,3
33,9 62,5 29,2 67,3

Fuente: elaboracioén propia a partir de informacién publicada en Alimarket 2003-2012.

Sabores Desnatados
Volumen Cuota Cuota
Danone MDD Danone MDD
46,5 32,5 65,1 19,0
55,1 36,6 57,4 26,8
56,8 33,5 58,7 27,9
55,0 34,9 57,1 29,4
54,5 35,7 54,1 35,1
52,7 40,3 53,1 40,2
51,9 411 51,0 43,1
52,8 40,5 49,7 44,4
48,2 46,2 44,8 49,6

OLF Bifidus Volumen total
Cuota Cuota toneladas
Danone MDD Danone MDD Total mercado
79,0 12,9 54,8 29,3 589.849,00
68,7 28 57,1 35,7 605.000,00
68,2 29,9 57,6 36,0 696.525,00
66,6 31,5 56,6 36,9 725.573,00
62,2 36,4 58,1 36,5 737.855,00
57,6 41,4 56,7 39,7 753.045,89
57,1 42,3 55,9 41,2 760.936,45
56,6 42,8 59,9 38,0 786.806,27
54,1 45,5 61,1 37,2 795.636,16
OLF Bifidus Valor total
Cuota Cuota en miles
Danone MDD Danone MDD Total mercado
83,0 8,0 68,9 18,6 1.453,32
79,1 17,5 71,8 22,1 1.577,65
79,6 18,4 73,1 21,7 1.720,35
78,5 19,5 72,1 22,6 1.863,50
75,9 22,4 73,1 22,5 1.954,62
74,0 21,5 72,9 24,0 1.888,43
73,2 26,0 71,3 25,8 1.874,99
71,7 27,5 73,7 23,9 1.916,06
69,7 27,6 74,5 23,3 1.920,84

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion publicada en Alimarket 2003-2012.

todas las MF en general y del lider de mercado
(Danone) en particular. Esta situacion parece con-
firmar que los consumidores espanoles consideran
con cada vez mas frecuencia que los productos de
MDD tienen la misma calidad que las marcas de
fabricantes (Puelles y Puelles, 2008). En este sen-
tido, dado que la linea divisoria entre la MDD y la
MF se hace cada vez més difusa conforme au-
menta la credibilidad de las MDD (Oubifia, Rubio y
Yagtie, 2006), no resulta aventurado vaticinar que
la participacion de las MDD va a seguir creciendo
en el mercado de yogures espafiol, continuando la
tendencia que se lleva produciendo desde media-
dos de la década anterior tanto en volumen de mer-
cado (unidades vendidas) como con respecto a su
valor (unidades monetarias).

La situacion descrita anteriormente conduce a
cuestionar la argumentaciéon de Robinson y Fornell
(1985), Buzzel y Gale (1987), Golder y Tellis (1993)
a favor de las empresas innovadoras. Concreta-

mente, dichos autores sostienen una relacion direc-
ta y positiva entre el orden de entrada de las em-
presas en el mercado y su liderazgo en el mismo.
Sin embargo, el comportamiento de los refrigera-
dos lacteos en Espana parece aproximarse a los
postulados de Robinson (1990) y Schnaars (1994),
los cuales sostienen que ser el primero en el mer-
cado no siempre le reporta a la empresa buenos re-
sultados, encontrando evidencias que confirman
como en algunos casos resulta rentable adoptar la
posicién de empresas «imitadora» dejando que la
«innovadora» explore el mercado y asuma en soli-
tario los costes asociados a la innovacién para pos-
teriormente, imitarla y reemplazarla en el mercado.

3. Metodologia

Para la consecucién de los objetivos plantea-
dos en este trabajo (analizar los efectos de la >
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irrupcién de la MDD en la cartera de productos
de la MF), los autores consideraron el mercado
de refrigerado lacteos (yogures) espafol en las
siguientes categorias: sabores, desnatados,
OLF vy bifidus.

El periodo temporal de la muestra fue el com-
prendido durante los afios 2003-2012, a partir de
la informacién publicada al respecto en Alimarket.
Estos datos fueron completados con los informes
sobre el consumo nacional de yogures en hoga-
res espafnoles elaborados por el Ministerio de
Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente. El
informe elaborado en 2012 por Symphonyiri so-
bre la segmentacion del mercado de yogures en
Espafa también ha sido considerado. En este
sentido, es preciso sefalar que las bases de da-
tos creadas a partir de informacién secundaria
han sido utilizadas en numerosos trabajos sobre
gestion de marca, tanto a nivel nacional como in-
ternacional (véase por ejemplo Méndez, Oubina
y Rubio, 2009; Baena y Cervifio, 2012). Por otro
lado, tal y como se ha expuesto, la base de da-
tos inicial fue posteriormente contrastada y depu-
rada con el cruce de informacion publicada en
otras fuentes.

Para analizar las consecuencias asociadas a
la irrupcion de la MDD en el mercado de yogures
espafol sobre la cartera de productos de la MF,
se procedié al célculo de la matriz BCG para
MDD y la MF lider del sector (Danone), tanto en
términos de volumen de ventas (unidades vendi-
das) como con respecto al valor de negocio que
representa (unidades monetarias). Para ello, se
siguieron los siguientes pasos:

1. Célculo del eje horizontal de la matriz. El eje
horizontal de la matriz BCG mide la participacion
relativa en el mercado de la marca. Su calculo,
realizado mediante una escala logaritmica, impli-
ca analizar como se encuentra el producto res-
pecto a los demas productos con los que compi-
te. Para ello, la posicién en el eje horizontal de la
matriz es el resultado de la division del volumen
de ventas (unidades fisicas) de la marca analiza-
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da entre el volumen de su competidor inmediato
(en nuestro caso, Danone versus MDD).

2. Célculo del punto de corte del eje horizontal.
El eje horizontal de la matriz BCG tiene dos di-
mensiones (alta y baja). Para determinar cual es
el punto a partir del cual consideramos una de
las dos dimensiones, se tomd como referencia el
valor 1. El motivo es que si el coeficiente del eje
horizontal (participacion relativa en el mercado)
tiene valor 1, el producto es lider del mercado
(Munuera y Rodriguez, 2007), pudiendo afirmar
que su participacion relativa es alta.

3. Célculo del eje vertical. El eje vertical mide
la tasa de crecimiento del mercado. Para cono-
cer la posicién de la marca analizada se dividie-
ron los datos del volumen de ventas total por ca-
tegoria (sabores, desnatados, OLF y bifidus) en
el mercado total de yogures, comparando un afio
con otros. Como los datos sobre el volumen total
de ventas estaban definidos en términos absolu-
tos mientras que las cifras del volumen por cate-
goria se publicaron en valores relativos, los valo-
res relativos por tipo de producto fueron transfor-
mados a valores absolutos y divididos por el afio
anterior?.

4. Calculo del punto de corte del eje vertical. Al
igual que sucede en el eje horizontal, el eje ver-
tical de la matriz BCG tiene dos dimensiones (al-
ta y baja). Para calcular a partir de qué punto se
establece la distincién entre ambas, se procedi6
a la suma de todas las ratios por categoria de
producto y dividirlo entre el nUmero de categorias
analizadas. Se trata, por tanto, de una media arit-
mética cuyo numerador contiene la suma de las
ratios de crecimiento asociadas a las categorias
de sabores, desnatados, OLF y bifidus dividido
entre el valor 4 (numero total de categorias de
producto estudiadas). El valor resultante define
el punto de corte del eje vertical. >

2 Ejemplo:

Volumen total yogures afio 2002 = 547.537
Volumen total yogures afio 2003 = 573.558
Volumen sabores afio 2002 =18.8% = 102.937
Volumen sabores afo 2003 = 17,2% = 98.652

Valor asociado a la tasa de crecimiento en el afio 2003 con res-
pecto al afio 2002 = 98.652/102.937 = 0,96
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5. Calculo del tamano de cada circunferencia
(diametro). Cuando el analisis se realiza en tér-
minos de valor de mercado, el tamarno de la cir-
cunferencia representa los ingresos monetarios
que el producto analizado representa dentro de
su categoria. Por el contrario, cuando el andlisis
es llevado a cabo en términos de volumen, el ta-
mafio de la circunferencia recoge la participacion
en unidades vendidas del producto analizado
dentro de su categoria. En otras palabras, el dia-
metro de la circunferencia es proporcional a las
unidades monetarias (valor de mercado) o las
unidades fisicas (volumen del mercado) respec-
to al total de productos representados.

4. Resultados

La trayectoria ideal de la cartera de productos
de cualquier compafiia sigue el sentido inverso de
las agujas del reloj. Asi pues, atendiendo al ciclo
de vida asociado a los productos que componen la
cartera de productos, el lanzamiento de un produc-
to al mercado ocupa en primer lugar la posicién de
interrogante (participacion relativa baja pero eleva-
da tasa de crecimiento), para después convertirse
en estrella (participacion relativa y tasa de creci-
miento alta), vaca lechera (participacion relativa al-
ta aunque escasa tasa de crecimiento) y acabar
siendo un perro (participacion relativa y tasa de
crecimiento baja). De este modo, todos los produc-
tos requieren de inversidén en sus momentos inicia-
les (interrogante y estrella) pero una vez que el
crecimiento se desacelera, no es preciso invertir
en ellos (o al menos, en menor medida) convirtién-
dose en generadores de efectivo para nuevos pro-
ductos de la cartera de productos de la empresa.
Sin embargo, la fortaleza cada vez mayor de las
MDD en el mercado de gran consumo y particular-
mente en los refrigerados lacteos (yogures), difi-
culta en gran medida la trayectoria ideal de la car-
tera de productos comentada anteriormente.

Concretamente, el Grafico 3 recoge los resul-
tados asociados a la evolucion de la matriz BCG

desde una perspectiva de volumen de negocio en
los afios 2003, 2006, 2009 y 2012 para cada una
de las cuatro categorias de yogures analizadas en
este trabajo: sabores, desnatados, OLF y bifidus
en la MF lider del mercado (Danone) y las MDD.
En este sentido, se aprecia cémo la cartera de
Danone en su conjunto presenta un movimiento en
diagonal desde el cuadrante estrella hacia cua-
drante problematico (perro), pasando muy por en-
cima por el cuadrante vaca lechera (generador de
tesoreria). De este modo, en el afo 2003 la parti-
cipacioén relativa en el mercado para el producto
OLF se encontraba en una posicion muy holgada
en cuanto a su liderazgo, puesto que a mayor par-
ticipacion en el mercado mayor es la separacion
del eje vertical. Es decir, cuando la participacion re-
lativa es superior a 1, nos encontramos ante la em-
presa lider de mercado.

En el caso que nos ocupa, la categoria OLF
de Danone presenta una cuota de mercado en
volumen del 79 por 100 frente a su competidor
inmediato que seria la MDD, con una cuota de
mercado en volumen de 12,9 por 100 lo que su-
pone un 6,12 por 100 de participacién relativa.
Sin embargo, en el ano 2006 se refleja una pér-
dida paulatina de cuota de mercado en volumen
de negocio por parte de la MF. Ante esta pérdida
de liderazgo, la MF se ve forzada aplicar estrate-
gias encaminadas a aumentar su tasa de creci-
miento, bien sea a través de la incorporacion de
nuevos consumidores o incentivando el aumento
de consumo por parte de los clientes actuales me-
diante, por ejemplo, el lanzamiento de campafas
publicitarias que recomiendan el consumo diario
de estos productos.

En cualquier caso, a pesar de los esfuerzos
realizados por la MF, el creciente volumen de ne-
gocio de las MDD provoca que los resultados
asociados al afo 2009 reflejen una reduccion
considerable de la tasa de crecimiento asociada
a la categoria OLF de Danone. En circunstancias
normales, las empresas comienzan a recuperar la
inversion realizada cuando se produce un decre-
cimiento natural del producto, de manera que >
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA MATRIZ BCG YOGURES REFRIGERADOS DANONE Y MDD EN VOLUMEN (2003-2012).
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Fuente: elaboracién propia a partir de informacién publicada en Alimarket 2003-2012.
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éste se convierte en un generador de tesoreria.
Sin embargo, en este caso, la realidad es com-
pletamente diferente ya que la posicion de la MF
presenta una clara desviacibn en diagonal y
aproximacion al eje vertical que le impide gozar
de la situacién de vaca lechera. En otras pala-
bras, la participacion cada vez mayor de las
MDD en el mercado interrumpe la trayectoria ideal
de la cartera de productos asociada a la MF, que
en condiciones normales situaria sus productos
en una situacién de vaca lechera antes de con-
vertirse en perro.

La tendencia descrita anteriormente también
sucede en el resto de productos de la MF anali-
zados aunque es en la categoria de desnatados
donde la desviacion diagonal se produce con
mayor claridad, situandose en el cuadrante de
producto problematico (perro). De este modo, la
permanencia de Danone en el cuadrante genera-
dor de tesoreria (vaca lechera) es bastante fu-
gaz, lo que impide, por tanto, que la compania
genere tesoreria para amortizar la inversion. No
obstante, el caracter funcional de la categoria bi-
fidus permite a la MF atribuirle cierto valor anadi-
do al producto, lo que le ayuda a mantenerse en
una posicién de crecimiento sostenido (la MF
sostiene su crecimiento y aumenta su volumen
de ventas con respecto al resto de los productos
de la categoria, tal y como se refleja en el au-
mento del tamano de la circunferencia que repre-
senta este producto), aunque debe seguir invir-
tiendo para mantenerse.

Finalmente, los resultados obtenidos para la
evolucién de la cartera de productos de Danone y
MDD en términos de volumen de negocio asocia-
do a los yogures de sabores, nos permite corrobo-
rar la elevada madurez de esta categoria de pro-
ducto (lleva méas de 40 afos en el mercado). Los
resultados recogidos en el Grafico 3 también
muestran la paulatina pérdida de volumen y renta-
bilidad por parte de la MF con respecto a las MDD
que compiten en la misma la categoria (sabores).

El Grafico 4 recoge los resultados obtenidos
cuando en lugar de volumen de negocio, la tra-

yectoria de la cartera de productos de la MF y la
MDD se analiza atendiendo a su evolucion en
valor (unidades monetarias). Como se puede ob-
servar, se aprecia una ruptura en la tendencia
del ciclo de vida en la MF que le impide disponer
de productos generadores de tesoreria (vaca le-
chera) en su cartera de productos. Esta situacion
ya fue detectada al analizar la Matriz BCG en tér-
minos de volumen pero al considerar el valor de
la cartera, este comportamiento se aprecia si ca-
be con mayor claridad.

Concretamente, como consecuencia de la
agresiva irrupcion de las MDD en el mercado de
refrigerados lacteos en Espafa, se produce una
ruptura de la trayectoria ideal de la cartera de
productos en la matriz MCG asociada al ciclo de
vida del producto (interrogante, estrella, vaca le-
chera y perro). Este escenario aboca a la carte-
ra de productos de la MF hacia una cartera casi
exenta de productos capaces de generar tesore-
ria (apenas hay vacas lecheras), poniendo en
duda el interés para las MF sobre la rentabilidad
de invertir en innovacion y lanzamiento de nue-
vos productos.

Las MF tienen claro que deben actuar para
mantener su cuota de mercado y hacer frente a
la competencia de las MDD. En este sentido,
tanto la innovacion de productos por parte de la
MF como la diferenciacion de sus marcas son al-
gunas estrategias de defensa frente al avance
imparable de las MDD (Gémez y Rubio, 2008;
Sheau-Fen, Sun-May y Yu-Ghee, 2012). Ahora
bien, la dificultad por establecer niveles de cali-
dad percibida diferenciada por parte de las MF y
la comparacion por precios llevada a cabo por
los consumidores hace que la estrategia de inno-
vacion sea, a priori, la mas indicada (Méndez,
Oubina y Rozano, 2000; Beristain y Villalba,
2011).

La innovacion es, por tanto, un elemento clave
en esta batalla, por lo que resulta esencial inves-
tigar el mercado en busca de nuevas necesida-
des no satisfechas por parte de los consumido-
res y lanzar nuevos productos que las cubran. >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA MATRIZ BCG YOGURES REFRIGERADOS DANONE Y MDD EN VALOR (2003-2012)
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Fuente: elaboracién propia a partir de informacién publicada en Alimarket 2003-2012.
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GRAFICO 5
TASA ANUAL MEDIA DE INTRODUCCION DE NUEVAS REFERENCIAS POR LAS MF (2003-2010)
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Fuente: adaptacion del informe sobre las Relaciones entre fabricante y distribuidores en el sector alimentario publicado en 2011 por la

Sin embargo, los resultados obtenidos muestran
que la agresiva irrupcion de las MDD apenas
permite a las MF situarse en el cuadrante de va-
ca lechera (generador de efectivo), sino que les
empujan con fuerza en diagonal desde el cua-
drante estrella hacia cuadrante problematico (pe-
rro). En otras palabras, la actuacion de las MDD
abocando a las MF hacia una cartera de produc-
tos exenta de productos capaces de generar te-
soreria, nos obliga a cuestionar el interés para
las MF sobre la rentabilidad de la innovacion y el
lanzamiento de nuevos productos al mercado.
En linea con la argumentacion anterior, es preci-
so sefalar que tal y como se recoge en el Grafico 5,
desde el afio 2006 la innovacion en el mercado de
yogures ha experimentado un retroceso en
Espafa. Es cierto que los lanzamientos de nuevos
productos en el mercado de gran consumo ha dis-
minuido considerablemente respecto al afio 2003
en todos los ambitos, pero en los refrigerados lac-
teos (yogures) el retroceso se acusa mucho mas.

5. Conclusiones

Desde que los grandes grupos de distribucién
empezaron a vender productos de gran consumo
bajo la MDD, la cuota de mercado de estos pro-
ductos ha crecido de forma importante (Puelles y
Puelles, 2008). Uno de los factores que ha favo-
recido este crecimiento en Espafa es el incre-
mento de poder de los canales comerciales a fa-
vor de los distribuidores y los cambios que se
han producido en las relaciones entre fabricantes
y distribuidores (Méndez, Oubina y Rozano, 2000;
Pauwels Srinivasan, 2004; Gémez y Rubio,
2008).

Los cambios socioecondmicos acaecidos en
nuestra sociedad modificando los habitos de
compra de los consumidores han jugado también
un papel importante (Martos y Gonzalez, 2009).
En concreto, la intensidad y duracién de la crisis
econdmica ha provocado que la MDD haya expe-
rimentado un importante aumento en términos >
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de volumen de ventas y cuota de mercado en
Espafa (Fernandez, 2010). Por todos estos mo-
tivos, la MDD ha sido objeto de interés académi-
co desde diferentes perspectivas, tales como la
gestion fisica del producto (Gémez y Rubio, 2006;
Goémez y Rozano, 2009), el punto de vista del
consumidor (Martos y Gonzalez, 2009; Méndez,
Oubifa y Rubio, 2009) o el enfoque del fabrican-
te (Oubifa, Rubio y Yague, 2006; Hansen y
Singh, 2008; Beristain y Villalba, 2011), entre
otros.

Este trabajo pretende analizar el efecto que la
irrupcion de las MDD ha producido en la gestion
de la cartera de productos de las MF en un mer-
cado de gran consumo, como es el de los refri-
gerados lacteos (yogures) en Espafia. El motivo
es que la mayoria de los distribuidores que co-
mercializan marcas propias reducen el nUmero
de marcas de otros fabricantes, limitandose a
ofrecer una o dos MF lideres y una MF poco co-
nocida de primer precio (Fernandez, 2000). Esta
situacion perjudica especialmente a las MF no li-
deres, las cuales ven reducidas sus posibilida-
des de venta en una gran parte de estableci-
mientos con la consiguiente merma en su cuota
de mercado. Por ello, el presente estudio analiza
el efecto de las MDD en la gestion de la cartera
de productos de la MF en el mercado de yogures
(sabores, desnatados, OLF y bifidus) espafiol.

El analisis de dicho mercado resulta particu-
larmente interesante al estar caracterizado por
una situacién oligopolistica en el que la marca
Danone y las MDD se reparten casi a partes
iguales el 95 por 100 del volumen de negocio
(unidades fisicas) y el valor de mercado (unida-
des monetarias). Ademas, segun los Paneles de
Consumo Alimentario publicados anualmente
por el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y
Medio ambiente, la leche y los derivados son la
partida con mayor gasto en MF dentro del mer-
cado de gran consumo. Por otra parte, este mer-
cado se caracteriza por las inversiones realiza-
das por la MF lider (Danone) en productos cada
vez mas saludables, a través de la creacion de
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un instituto que estimula la investigacion en nutri-
cién y salud. En otras palabras, la MF lider esta lu-
chando por mantenerse en el mercado a través de
estrategias que aportan valor afiadido a la marca
(véase campanas vinculadas a estrategias de pro-
mociones con causa «Juntos Sembramos Vida»)
buscando una diferenciacién con la MDD que, sin
embargo, los consumidores no parecen considerar
suficiente para frenar la caida de sus ventas frente
a las MDD. Por todo ello, creemos que una de las
principales contribuciones del estudio dimana del
mercado seleccionado.

Atendiendo a los resultados obtenidos median-
te el analisis de la matriz BCG en los afios 20083,
2006, 2009 y 2012 tanto en términos de volumen
como con respecto al valor de mercado, este tra-
bajo confirma la creciente aceptaciéon de las MDD
por parte de los consumidores, tal y como ha sido
sugerido en trabajos anteriores (Goémez y Rubio,
2006; Martos y Gonzalez, 2009; Rubio y Yague,
2009). En otras palabras, las MDD se adaptan ca-
da vez con mayor rapidez y eficiencia a las nuevas
tendencias y segmentos del mercado, siendo ca-
paces de, incluso, superar la capacidad de reac-
cion e innovacion de las MF (Puelles y Puelles,
2008). En concreto, la irrupcion de la MDD ha
desencadenado un cambio en la evolucion natural
de la cartera de productos de la MF, alejandola de
la trayectoria ideal (interrogante, estrella, vaca le-
chera y perro). Esto impide que cuando el creci-
miento del mercado de alguno de los productos de
la MF se desacelera, se conviertan en generado-
res de efectivo (cuadrante de vaca lechera) y la
empresa recupere su inversion. Es decir, en la ma-
yoria de los casos la cartera de la MF presenta un
movimiento en diagonal desde el cuadrante estre-
lla hacia cuadrante problematico (perro), situando-
se muy por encima del cuadrante vaca lechera
(generador de tesoreria).

Sin embargo, la evolucién de la cartera de
productos descrita anteriormente, aunque en un
principio pueda parecer excepcional, no lo es
tanto. La realidad actual del mercado para deter-
minados productos de gran consumo hace que >
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esta situacion sea bastante frecuente. El motivo
no es otro que la irrupcion de las MDD, cuya es-
trategia imitadora implica que no intervengan en
el mercado hasta considerar que el producto ya
tiene un alto nivel de aceptacioén que asegure su
rentabilidad. Cuando esta situacién se produce,
la MDD irrumpe en el mercado de manera agre-
siva con una estrategia basada en el liderazgo en
costes y economias de escala, situando su carte-
ra de productos en la posicion inversa a la MF.
Por ejemplo, la gestion de los yogures OLF era
un producto estrella para la MF lider del mercado
(Danone) en el afio 2003, mientas que para la
MDD se situaba en el cuadrante del interrogante.
En otras palabras, cuando los yogures de la MF
se encontraban en etapa de crecimiento, la MDD
apareci6 en el mercado en su fase de interrogan-
te avanzando posiciones en su participacion rela-
tiva, sobre todo con respecto al volumen. Esto re-
dujo la capacidad de la MF para alcanzar una po-
sicion generadora de tesoreria (vaca lechera),
siendo empujada hacia la fase de declive (perro).
Ante esta situacion, la Unica estrategia que la MF
puede llevar a cabo en su lucha por mantener
una posicion en el cuadrante generador de teso-
reria es a través de una disminucion de su renta-
bilidad, como consecuencia de la aplicacion de
promociones y reducciones en precio que le per-
mitan decaer mas lentamente.

En un contexto de competencia perfecta
existe una relacion directa entre el volumen de
negocio y el margen de beneficio. Sin embargo,
esta regla no se cumple en el mercado analiza-
do en este trabajo, al estar repartido casi a par-
tes iguales entre la MF lider (Danone) y las
MDD. Esta situacion ha llevado a que el resto de
MF apenas ostente el 5 por 100 de la participa-
cion total del mercado, ya que la aplicacién de
una estrategia de liderazgo en costes llevada a
cabo por las MDD ha expulsado del mercado a
aquellas empresas que no puedan alcanzar di-
chos niveles de competitividad para disputar el
mercado. Este reparto oligopolistico genera si-
tuaciones controvertidas para la propia esencia

de la competencia, quedando reflejada esta preo-
cupacioén en el informe sobre las Relaciones en-
tre fabricantes y distribuidores en el sector ali-
mentario, publicado en 2011 por la Comision Na-
cional de la Competencia (pp. 67 y 68): «E/ de-
sarrollo de la MDD juega un papel especialmen-
te importante a este respecto. Ese desarrollo
puede reducir la competencia entre fabricantes
como consecuencia de la progresiva sustitucion
de marcas de fabricante (MF) por las MDD.
Aunque inicialmente la introduccion de la MDD
en una categoria aumenta el abanico de opcio-
nes del consumidor, con el paso del tiempo la
MDD tiende a desplazar a las MF mas débiles,
lo que contribuye ademas a fortalecer relativa-
mente a las MF lideres. En el largo plazo este
fenémeno podria configurar mercados de pro-
ductos con una o unas pocas MF lideres y la
MDD de cada distribuidor, un escenario en el
que la menor intensidad de la competencia inter-
marca iria acompafada ademas de una menor
variedad y calidad del producto».

Asimismo, los resultados obtenidos confirman
el avance paulatino de las MDD sobre la MF. En
este sentido y segun Puelles y Puelles (2008), el
porcentaje de compradores que admite seguir
comprando MDD en el futuro es sensiblemente
superior a la cifra de consumidores que afirma
que las compraran en menor cantidad. De este
modo, podemos afirmar que la actual crisis eco-
ndémica ha influido en el proceso de crecimiento
de la MDD, aunque no se trata del Gnico motivo.
Su mejora de imagen y la asociacién con el con-
cepto de «compra inteligente» estan también in-
cidiendo en la mayor aceptacion de la MDD en el
mercado (Fernandez, 2010; Sheau-Fen, Sun-May
y Yu-Ghee, 2012).

El presente trabajo recoge evidencias que
permiten cuestionar la rentabilidad de la innova-
cion para la MF. El andlisis realizado sobre la
tendencia de su cartera de productos, muestra
que el tiempo que cada producto se situa en el
cuadrante de vaca lechera (generador de efecti-
vo) es insuficiente y la cantidad de tesoreria que >
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genera es cada vez menor. Esto hace que la via-
bilidad de la innovacion para la MF sea escasa,
provocando un empobrecimiento de las carteras
de productos. Sin embargo, si la MF optase por
no invertir en innovacién, la evolucién de la car-
tera tampoco desembocaria en generadores de
efectivo, por lo que la autogestion de cartera
también peligraria.

Atendiendo a este hecho y a la repercusion
del crecimiento de la cuota de mercado de la
MDD en la economia espanola, existen voces
que sefialan el efecto negativo de esta situacion
ya que puede provocar menos inversion en I+D+i
e incluso, una reduccion de la competitividad en
los mercados (Fernandez, 2010). Sélo aquellas
innovaciones que sean dificiles de copiar y que
supongan una mejora notable para el consumi-
dor justificardn la inversion en innovacién por
parte de las MF y quizas sea la Unica manera de
crear una cartera de productos autogestionable.
Sin embargo, esta situacion puede cambiar en
breve tras la tendencia creciente por parte de las
MDD a competir entre si. Esto implica que los
distribuidores invierten cada vez mas en campa-
fAas de comunicacién para promocionar su MDD
lo que les fuerza a comportarse en el futuro, en
cierto modo, como MF (luchando por trasmitir
una diferenciacién en el mercado que suponga
un generador de trafico en los establecimientos).
Cuando esto suceda, las MDD perderan parte de
la ventaja competitiva que genera la eliminacion
de costes de comercializaciéon. Ademas, la inno-
vaciéon ya no serd patrimonio exclusivo de las
MF, puesto que las MDD tienen cada vez mayor
credibilidad y legitimidad por parte del consumi-
dor para lanzar nuevos productos (Abril, 2009).

En resumen, hasta la fecha ningun trabajo ha
examinado, de manera empirica o teérica, los
efectos de la irrupcion de la MDD en la gestién
de la cartera de productos de las MF en un mer-
cado de gran consumo vy, particularmente, en el
mercado de refrigerados lacteos (yogures) espa-
fol. Este mercado se caracteriza por un modelo
de competencia oligopolistica en el que el volu-
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men y valor del negocio esta repartido casi a par-
tes iguales entre la MF lider (Danone) y las MDD,
lo que le hace que su estudio resulte particular-
mente relevante. Precisamente, creemos que
una de las principales contribuciones a la litera-
tura dimana de este hecho. Sin embargo, este
trabajo pretende ademas proporcionar diferentes
implicaciones practicas. En este sentido, espera-
mos que los resultados obtenidos sirvan tanto a
las MF como a los organismos reguladores del
mercado para determinar futuras acciones y de-
sarrollo de planes estratégicos que permitan mi-
tigar los efectos negativos que la agresiva irrup-
cion de las MDD puede provocar en la menor in-
version en 1+D+i por parte de las MF, asi como
en la reduccion de competencia por la expulsion
paulatina del mercado de aquellas MF no lideres
que no puedan alcanzar los niveles de competi-
tividad suficientes para participar en un mercado
basado en bajos precios y liderazgo en costes.

6. Limitaciones y futuras lineas de
investigacion

Como cualquier trabajo de investigacion, el
estudio realizado no carece de limitaciones. En
primer lugar, este trabajo examina el impacto de
la irrupcion de la MDD en la cartera de negocios
de la MF en el mercado de refrigerados lacteos.
Al analizar el mercado de los yogures seria inte-
resante que futuros trabajos considerasen el
efecto de la irrupcion de la MDD en otros merca-
dos de gran consumo diferentes de los refrigera-
dos lacteos. Tal es el caso, por ejemplo, de las
harinas donde, atendiendo a los datos publicados
por Alimarket en 2011, el 78 por 100 de la cuota
de mercado en volumen corresponde a la MDD
sobre un total de 85.489,7 toneladas y un 52 por
100 en valor monetario sobre un total de 56,5 mi-
llones de euros. Una situacion similar se observa
en las conservas de pescado, bolsas de basura,
cereales, celulosa y aceites, entre otros. Por ello,
se propone su andlisis y posterior comparacion >
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con los resultados obtenidos en el presente traba-
jo.

Del mismo modo, este estudio se refiere al ca-
so espanol. Por ello, se anima a que futuros traba-
jos repliquen en entornos diferentes del espafol la
investigacion realizada en este articulo. Ello permi-
tiria conocer si los resultados obtenidos pueden
ser generalizados a cualquier entorno geografico o
si, por el contrario, responden a caracteristicas
particulares del consumidor espafiol.

Finalmente, este articulo ha comparado la
cartera de negocio en términos de valor y volu-
men de la MF lider (Danone) con el resto de
MDD durante el periodo 2003-2012. Debido a
que ninguno de los informes publicados por
Alimarket, Symphonyini o el propio Ministerio de
Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente con-
sidera cada una de las MDD individualmente, si-
no que, por el contrario, las agrupa a todas ellas
en una Unica categoria (MDD) y las compara con
las MF que operan en el mercado, no ha sido po-
sible estudiar el comportamiento individual de
cada una de las MDD que operan en el mercado
de refrigerados lacteos espafiol. Tampoco se ha
podido realizar la comparacion entre las diferen-
tes MDD o cada una de ellas con respecto a la
marca lider (Danone). Esto supone una limita-
cion del presente trabajo y por ello se propone su
subsanacién como futura linea de investigacion
mediante la recogida de informacion primaria
(elaboracién de un panel longitudinal) sobre las
MDD que operan en el mercado espafnol, en lu-
gar de utilizar fuentes secundarias (informes pu-
blicos y revistas especializadas).
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