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Resumen. Mediante una combinacion de andlisis macro (evolucion de las
partidas de exportacion a Rusia y de las inversiones) y microeconomico
(estudio detallado de las empresas mads afectadas), podemos entender el
alcance y las causas del impacto economico para Espaiia del conflicto de
Rusia con Ucrania. En primer lugar, observamos que el impacto ha sido
mucho mayor al estimado generalmente (5.400 millones de euros frente a los
500 millones que mencionan algunos autores) al no recoger la pérdida de
ingresos de empresas espanolas implantadas en Rusia, ni el impacto sobre el
turismo ruso en Espania. En segundo lugar, descubrimos que las causas
principales del perjuicio econdomico no son las prohibiciones legales (es
decir, las sanciones y los embargos), sino las causas indirectas como las
dificultades operativas (financieras y logisticas) y las ligadas al riesgo
reputacional, con un peso relativo del 77,2% del impacto total.
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Abstract. Through a combination of macroeconomic (evolution of exports to
Russia and investments) and microeconomic analysis (detailed study of the
most affected companies), one can understand the scope and causes of the
economic impact on Spain of Russia's conflict with Ukraine. Firstly, we
observe that the impact has been much greater than generally estimated (5.4
billion euros as opposed to the 500 million mentioned by some authors), as it
does not include the loss of income of Spanish companies established in
Russia, nor the impact on Russian tourism in Spain. Secondly, we found that
the main causes of economic damage are not legal prohibitions (i.e.,
sanctions and embargoes), but indirect causes such as operational difficulties
(financial and logistical) and those linked to reputational risk, with a relative
weight of 77,2% of the total impact.
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Annomayus. Ha ocnogée Makpo- u MUKPOIKOHOMUHECKO20 AHAIU3A ABMOP
uccnedyem xapakmep u 6IUAHUE POCCULICKO-YKPAUHCKO20 KOHMAUKMA HA
akoHomuxy Hcnanuu. [Ipusodsamcs OanHbie 0 NPOSHOIUPYEMOM U PearbHOM
yujepbe om camkyuil, 8sedennvix Eepocorosom npomue Poccuu (8 cgepe
QuUHAHCO8, MPAHCROPMA, MOP2OBIU, IHEPZEMUKU 0OOPOHHO-NPOMBIULTEHHOM
KoMnaeKce, mypusma). Buecme ¢ mem, no MHenuro agmopa, 0CHO8HOU yujepo
nPOUCXOOUm He Om OQUYUATLHLIX CAHKYUL U dMOapeo, a Om KOCBEHHbIX
npuyun  (PuUHAHCOBLIX U JIO2UCIIUYECKUX), a MAKICe CEAAHHBIX C
PenymayuoHHbIMU pUCKAMU.

Kniouesvie cnoga: Poccus, Hcnanus, Eeponetickuii coio3, cankyuu, asmbapeo,
9KCHOPM, UMNOPI, UHEECIUYUU

Introduccion

El 18 de marzo de 2014 tuvo lugar la adhesion de Crimea a
la Federacion de Rusia, materializando asi los resultados del
referéndum celebrado, y el 29 de julio de 2014 la Unioén Europea
(UE) decidi6 imponer sanciones economicas a Rusia que afectan
a las industrias financiera, energética, tecnoldgica, transporte y
de defensa (incluyendo los denominados productos de doble
uso).

Cabe destacar que el procedimiento de imposicion de
sanciones en el seno de la UE exige una aprobacion por
unanimidad que Espafia no ha querido romper, aunque si ha
manifestado en diversas ocasiones, junto con otros paises como
Italia, Grecia, Hungria o Chequia [1, p. 198] su deseo de que las
sanciones fueran levantadas.

Como respuesta inmediata a las sanciones, Rusia aprobd un
decreto que entr6 en vigor el 6 de agosto de 2014, prohibiendo
mediante los denominados embargos la entrada de algunos
alimentos, productos agricolas y ganaderos y materias primas
procedentes de los paises que habian decidido imponer
sanciones a Rusia.

El 24 de febrero de 2022 tropas rusas se adentraron en
territorio ucraniano y, como consecuencia, el Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas aprob6 la imposicion de
nuevas sanciones contra Rusia. Espafia, como miembro de la
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Asamblea General de las NN.UU., en virtud del articulo 25 de la
citada Carta, qued6 obligada a la imposicion de sanciones [1,
p. 188].

Revision de la literatura

El impacto econdémico de las sanciones a Rusia y de los
embargos impuestos por ésta en la economia del conjunto de los
paises de la UE ha sido ampliamente estudiado. Sélo algunos
autores han distinguido los efectos en cada uno de los miembros
de la UE. Asi el profesor Francesco Giumelli [2, p. 1] mostraba
como, mientras que algunos paises vieron caer fuertemente sus
exportaciones, otros presentaban incrementos en las
exportaciones en ciertos sectores. Segun su estudio, Espafia se
encontraria en una posicion intermedia [2, p. 14].

Viktorija Skvarciany, Daiva Jurevi€iené y Silvija VidZitnaite
analizaron como el impacto negativo de los embargos en 2014
no se trasladaba al resto de sectores no afectados directamente
[3, p. 16]. En un estudio similar, Morad Bali, Trung Thanh
Nguyen y Lincoln Pratson concluyen que, de los 28 paises de la
UE, 10 presentaban resultados insignificantes, 11 sufrieron una
reduccién en las exportaciones de productos no prohibidos y 7,
incluyendo Espafia, habian presentado un crecimiento [4, p.
179]. Para evitar estos problemas distributivos, aconsejan que el
disefio de las sanciones se realice a medida de las caracteristicas
comerciales de cada pais. Angela Cheptea y Carl Caigné
llegaron a conclusiones distintas: se habrian generado caidas en
las exportaciones a Rusia por encima de las directamente ligadas
a los embargos, debido a factores como la caida de los precios
del petroleo o la depreciacion del rublo [5, p. 712].
Desafortunadamente, este estudio no desciende al nivel de cada
pais.

Matthieu Crozet y Julian Hinz afirman que un 87% [6, p. 27]
de la reducciéon del comercio para la UE se produce en
productos no sujetos a embargo, denominando este efecto como
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friendly fire (fuego amigo). Para explicar las causas, descienden
al nivel de las empresas francesas y encuentran evidencias de
que el riesgo pais (que incluiria los efectos de la inestabilidad
legal y politica, asi como la dificultad de la gestion financiera
debido a las sanciones) es un factor determinante y sus efectos
son muy superiores a los de posibles boicots o cambios de
preferencias por parte de los consumidores.

La mayoria de estos estudios son anteriores a 2022, y
ademas no han tenido en cuenta los efectos en la inversion
directa de cada uno de los paises de la UE en Rusia.

La literatura sobre el impacto de las sanciones y embargos en
Espafia no es abundante. Carlos Uriarte Sanchez explica el
origen histérico de las relaciones politicas y econdmicas entre
Rusia y Espafia para concluir resaltando el papel que puede
desempefiar Espafia como puente de las relaciones entre UE y
Rusia [7, p. 17]. Ruth Ferrero-Turrién [1, pp. 201-203] cita una
pérdida en las exportaciones espafiolas de 785,3 millones de
euros, pero no refleja las procedentes de las inversiones directas
de empresas espafiolas en Rusia o el muy relevante impacto en
turismo. Juan José Otamendi Garcia-Jalon hace un anélisis
exhaustivo de cada grupo de productos agroalimentarios a partir
de los datos oficiales y estima un impacto en las exportaciones
mucho menor, 338 millones de euros [8, p. 96], que podria
elevarse a 530 millones por las razones que expondremos mas
adelante. Tanto Georgy Filatov [9, p. 76] como Antonio Sanchez
Andrés y De Pedro [10, p. 2] mencionan un impacto parecido en
las exportaciones, 550 millones de euros, y proponen una vision
mas global de los efectos econdmicos, que incluiria el efecto
sobre el turismo, la compra de inmuebles en Espafia, o las
inversiones de empresas espafiolas en Rusia, también descritas
por Kiril A. Nikulin [11, pp. 196-203]. Son estas ultimas
aproximaciones las que resultan mads interesantes porque
proporcionan un panorama mdas completo del impacto
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econémico generado y sus causas. Pero ninguno de estos
estudios ha realizado una revision completa y sistematica de las
principales empresas afectadas y esa sera nuestra aportacion
para llegar a una estimacioén completa del efecto econdmico del
conflicto geopolitico para Espana.

Metodologia y fuentes

Para el presente estudio complementamos el analisis de la
reduccién en las exportaciones espafolas con la revision del
comportamiento de las ventas de las filiales de empresas
espafolas establecidas en Rusia, o el de la exportacion de
servicios. Para ello hemos recurrido a la informacion oficial
aportada por el ministerio de Economia, Comercio y Empresa (a
través de sus herramientas DataComex, Datalnvex 'y
Globallndex), el Instituto de Comercio Exterior (ICEX) y el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Analizando estas evoluciones veremos que las reducciones
no parecen tener como Unicas causas las sanciones y los
embargos. También hay otras causas. Por esta razon,
descenderemos al nivel de las empresas y buscaremos cuéles
han sido sus razones para abandonar el mercado ruso.
Cuantificaremos los descensos motivados por sanciones,
embargos y otras causas (que llamaremos causas indirectas) para
poder extraer conclusiones.

Para el andlisis a nivel empresarial revisamos las cuentas
anuales, informes de sostenibilidad y sectoriales, presentaciones
en foros, notas de prensa, informes de ICEX, de departamentos
de andlisis y noticias de prensa.

En 2021 habia 1.970 exportadores regulares a Rusia y 149
filiales en el pais. No estan disponibles los listados de estas
empresas ya que la mayoria de la informacion ha pasado a ser
“sensible” y se ha cerrado su acceso al publico. Aun asi hemos
conseguido localizar 84 empresas que tenian filiales en Rusia (el
56,4% del total). En cuanto a exportadores, hemos completado
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el analisis de 148 empresas que explican el 64,5% de la caida de
ingresos.

Limitaciones, alcance y posibles campos de estudio

Dejamos fuera del alcance de nuestro estudio la valoracién
sobre la eficiencia de la politica de sanciones, aunque no
debemos olvidar en ningin caso que el fin primordial de las
sanciones por parte de la UE era lograr un cambio en la postura
de Rusia sobre Ucrania, y esto no se ha logrado.

Sin duda alguna, una de las primeras consecuencias del
conflicto entre Rusia y Ucrania fue la subida de los precios de la
energia, con el consiguiente encarecimiento de bienes y
servicios para empresas y particulares, y la caida de las
cotizaciones bursatiles de las empresas afectadas. Dejaremos
estos analisis para otras posibles lineas de trabajo.

Para no multiplicar su extension, en este estudio valoraremos
el impacto en las exportaciones sin un analisis de en qué medida
(y a qué precios) las empresas espafiolas han sido capaces de
sustituir al mercado ruso por otros mercados, limitando asi el
perjuicio. Tampoco valoraremos el impacto del freno de la
compra de inmuebles por parte de ciudadanos o empresas rusas.

Impacto en las exportaciones

Tras la disolucion de la Union Soviética en 1991, el
comercio entre Rusia y Espafia ha crecido consistentemente a
excepcion del periodo 2009-2010 en que sufrio los efectos de la
crisis economica. En los afios 2011 y 2012 se recupero el terreno
perdido y alcanzé maximos (exportaciones por valor de 2.951
millones de euros e importaciones por 8.079 millones en 2012)
(Gréfico 1). Durante el periodo previo a las sanciones, el
comercio entre ambos paises se habia ido intensificando. Rusia
paso de ser el 33° cliente de Espafia en 1995 al 18° en 2014, con
un 1,1% del total de exportaciones espafiolas [8, p. 82].

En su conjunto las exportaciones a Rusia han pasado de
2.813 millones de euros en 2013 a 783 millones en 2024; es
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decir, se ha producido una reduccién de 2.030 millones, un
72,2%. A continuacién, iremos analizando estos efectos en cada
sector econdmico, agrupandolos en funcion de su origen:

reducciones causadas por las sanciones, por los embargos o por
otros motivos indirectos.

A. Efecto de las sanciones en las exportaciones

Las sanciones econdmicas se centran en los sectores
financiero, comercial, energético, del transporte, tecnoldgico y

de la defensa, asi como a los servicios prestados a Rusia o a
nacionales rusos:

Gréfico 1

Exportaciones de Espana a Rusia e importaciones desde Rusia a
Espaia (millones de euros)
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Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de DataComex.
URL.: https://datacomex.comercio.es/
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Sector financiero

Espana cuenta con dos bancos (Banco Santander y BBVA)
entre los més grandes del mundo por volumen de activos, segin
el informe 2024 de Global Market Intelligence S&P. En el
momento de la operacidon especial de Ucrania, la exposicion de
toda la banca espafiola era de US$812 millones (700 millones de
euros), frente a paises como Italia o Francia, con una exposicion
de US$25.000 millones cada uno [12].

El riesgo por el conflicto para Banco Santander se elevaba
solo a 80 millones de euros [13] y para BBVA a 58 millones [14].
Es el tercer banco espafol, CaixaBank, el que, aun estando lejos
del tamafio de los anteriores, presentaba una mayor exposicion,
185 millones de euros [15]. Esto es debido a que tiene una
amplia implantacion en las zonas catalana, valenciana y
andaluza donde se encuentra el mayor colectivo de empresas y
particulares rusos, con propiedades inmobiliarias y dedicados a
actividades de comercio exterior.

Por lo tanto, la banca espafola no tiene ni ha tenido
posiciones significativas en relacion a su tamafio. Su
preocupacion se debe mas bien al impacto que el conflicto
pudiera tener en el conjunto de la economia.

Energia, defensa y tecnologia

En lo que respecta a Espafia, las sanciones en materia
energética habrian tenido gran importancia si hubieran afectado
a las importaciones de gas natural licuado (GNL), pues Rusia es
uno de sus principales suministradores. Las principales
empresas energéticas espafiolas siguen importando GNL a pesar
de la incesante critica por parte de los grandes medios de
comunicacion, como podemos ver con el caso de Naturgy
(tercera empresa energética por beneficio neto) que tiene un
acuerdo firmado en 2013 con el consorcio Yamal formado por la
compaiiia rusa Novatek (el 50,1%), Total Energies (el 20%),
CNPC (el 20%) y Silk Road Fund (el 9,9%) para el suministro
de un minimo de 2,5 millones de toneladas de GNL. Aunque ha
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sido criticado, la empresa ha continuado cumpliendo las
obligaciones pactadas en el contrato. Por su parte, la segunda
empresa del sector, Repsol, también tiene un acuerdo con
Novatek e igualmente es puesto en tela de juicio hasta tal punto
que fuentes de la empresa aclaraban a los medios que “no esta
ligado a ningtn activo ruso” y que ‘el gas proviene del portfolio
de Novatek, no tiene por qué ser de Rusia” [16].

En general, las sanciones a las exportaciones de bienes y
equipos del sector de la energia y de la mineria han tenido un
bajo impacto. En enero de 2022 Repsol vendi6é a Gazprom Neft
sus participaciones en las empresas de exploracion JSC Eurotek
— Yugra y ASB Geo y en 2021 habia vendido o liquidado sus
otras posiciones en Rusia. Por su parte, la primera empresa del
sector, [Iberdrola, habia realizado proyectos relativamente
importantes en Kola en 2005, Perm en 2012 o Novovoronezh en
2015, pero no tenia ninguna actividad en febrero de 2022.

Una de las empresas mas afectadas por este capitulo de
sanciones ha sido Técnicas Reunidas, que ejecuta proyectos de
ingenieria, disefio y construccion de plantas industriales y
energéticas. Desde 2007 venia realizando proyectos para la
petrolera rusa Alliance y para Lukoil. En 2013 firm6 el contrato
mas importante, por 1.100 millones de euros, y duracion hasta
2015. Este proyecto no se vio afectado por las sanciones de
2014 porque la prohibicion de exportar e importar equipamiento
era sOlo para hidrocarburos no convencionales, y ademas no era
retroactiva. En 2021 firmé un contrato de 234 millones de euros
para una refineria de Gazprom. El proyecto era por mas de tres
afios, pero ha sido cancelado debido a las sanciones cuando
llevaba ejecutado un 4,75%. Segiin su memoria, a cierre de 2022
la empresa ha registrado una pérdida de 50 millones de euros
para regularizar estos impactos. En un primer momento
indicaron a la prensa que el impacto era del 2% de las ventas
para 2022, es decir, unos 80 millones de euros. La empresa
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empezaba a recuperarse de sus malos resultados en 2021 y el
contratiempo no pudo venir en peor momento [17].

Cuando en abril de 2022 el presidente ucraniano Volodymyr
Zelenski comparecié ante el parlamento espafiol, se preguntd
“;Como permitir que las empresas europeas tengan beneficios
mientras destruyen mi pais?” y denuncid que varias continuaban
lucrandose gracias a sus ventas en Rusia. Sefialo a tres
“empresas” espanolas: Porcelanosa (que mencionaremos mas
adelante), Sercobe y Maxam. Sercobe no es una empresa, sino la
Asociacion Nacional de Fabricantes de Bienes de Equipo, que
vio como se colapsaba su web por el inusitado interés mediatico
y tuvo que realizar una declaracion publica aclarando que se
trataba de un error pues ces6 su actividad de promocion y
representacion de sus asociadas en Rusia en 2014. Técnicas
Reunidas es una de las empresas asociadas a Sercobe y
probablemente éste sea el origen del error de Zelenski.

Maxam, compaiia que opera en los sectores quimico, minero
y de defensa, fue fundada por Alfred Nobel en 1872 en Espafia y
se fusion6 en 1970 para formar Unidén de Explosivos Rio Tinto.
En 1994 fue privatizada y en 2002 constituydé una filial en
Rusia. El grupo contaba con siete centros de produccion en
Rusia, proporcionando servicios y productos de voladura a
minas y canteras. En abril de 2022 tenia 11 millones de euros en
activos en Rusia y era su 4° mercado. Posteriormente se ha
publicado que la facturacion fue de 45 millones (en cinco meses
de 2022) y un negocio valorado en 19,5 millones [18]. Maxam
tardo en replicar a las acusaciones de Zelenski. Vendi6 su
negocio de defensa a la alemana Rheinmetall, y, ante la presion
mediatica, la compaiiia afirmo6 que ya no realizan exportaciones
a Rusia y se ha comprometido a vender su filial en Rusia.

Hay que tener en cuenta que se prohibe la exportacion de
material militar, pero también cualesquiera otros que puedan
tener un uso militar, defensivo o de seguridad. Esto incluye
componentes informaticos, electronicos y oOpticos, productos
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quimicos, instrumentos de navegacién, generadores 'y
termostatos, camaras, lentes, drones de juguete, ordenadores
portatiles y discos duros, por ejemplo. Ante tal diversidad de
productos sancionados no es posible aislar su impacto
econdmico, ya que no se identifican univocamente con los
correspondientes codigos de producto, pero si podemos afirmar
que estas sanciones son, en buena parte, las causantes de las
reducciones de las exportaciones de maquinas, aparatos
mecanicos y eléctricos y material eléctrico (grupos de codigo
Taric 84 y 85). Estas partidas registran una bajada del 78%, 297
millones de euros, entre 2021 y 2023, segiin DataComex.

Transporte

Las sanciones en este ambito abarcan las exportaciones de
bienes (incluidas piezas) y tecnologia de los sectores
aeronautico, maritimo o espacial y los servicios de reparacion o
mantenimiento.

En este ambito destacamos dos empresas entre las que han
sufrido un mayor impacto: Talgo y Fluidmecanica.

Talgo es una empresa ferroviaria espafiola que se dedica
tanto a la produccion de trenes como a su mantenimiento. En
2011 vendi6é a RZD 7 trenes por 100 millones de euros. Dispone
en Moscli de una base de mantenimiento de mas de 15.000
metros cuadrados y emplea a mas de 70 personas. En estas
instalaciones se realizaba el mantenimiento de las unidades de
tren suministradas en los Ultimos afios. La actividad de 7algo
cesd en marzo de 2022 y la filial rusa estd en proceso de
disolucion, segln indica en sus cuentas anuales.

Fluidmecadnica es una empresa de maquinaria naval que
lleva trabajando desde 1999 con empresas rusas. En 2014 Rusia
suponia el 70% de su produccion (jfrente al 10% que suponia el
mercado espafiol!) y méas de 100 buques rusos llevaban equipos
disefiados y fabricados por Fluidmecanica. En diciembre de
2021 firmaron con la empresa R-FLOT un certificado de
aceptacion para el primer buque de tendido de boyas dentro de
una serie de 10 barcos; el contrato estaba previsto que se
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cumpliria en el cuarto trimestre de 2022. También estaban
colaborando en el disefio y construccion de rompehielos,
maquinas de remolque, etc. En 2022 sus ventas cayeron un
30,7% hasta los 3,8 millones de euros y las exportaciones
pasaron a representar solo un 35%. Probablemente sea una de
las empresas mas afectadas por el conflicto.

Comercio de materias primas

En este capitulo de las sanciones se incluyen tanto las
materias primas en bruto como aquellas mas elaboradas que
puedan mejorar las capacidades industriales rusas. Dos
importantes empresas espafiolas de este ambito, Acerinox y
Tubacex, han sufrido las consecuencias.

Acerinox es uno de los cinco mayores productores de acero
del mundo. Antes del conflicto facturaba 27 millones de euros
en Rusia, un 0,4% de sus ventas. Desde el primer momento se
han adherido a las sanciones y han condenado duramente la
accion, a la vez que su consejero delegado indicaba: “estamos
preparados para cesar toda actividad comercial mientras dure el
conflicto”.

Tubacex es un grupo industrial de fabricacion de tubos y
soldaduras. Dado el negocio que tenia en la region, abrido una
oficina en Moscu en 2008. En 2022 se vio obligada a cerrarla.
En 2022 facturd en Rusia 8 millones de euros, un 1,6% de sus
ventas totales. En 2021 habia facturado 11 millones.

Productos de lujo

[lustraremos el revés para las marcas de lujo espaiiolas con el
ejemplo de la empresa Lladro que produce figuras decorativas y
otros productos de porcelana. Presente en Rusia desde hace 30
afios, goza de gran popularidad hasta el punto de que en 2003 el
Museo Nacional de Historia de Moscu presentd una muestra
antolégica con 150 piezas de Lladro. Ya en 2012 afirmaba que
estaba presente en 40 ciudades rusas y contaba con 4 boutiques
exclusivas en Moscu. Como muchas otras empresas han tenido
que responder al sefialamiento mediatico, publicando un
comunicado en que aclaran que no es propietaria del negocio
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que vende sus productos en Rusia y que ha cesado en el envio de
mercancia.

Servicios

Se prohiben los servicios de contabilidad, auditoria y
asesoria, arquitectura e ingenieria, consultoria informatica,
programacion, publicidad, investigacion de mercado, y
asistencia técnica y derechos de propiedad relacionados con
bienes o tecnologias sancionadas. Aunque esté¢ capitulo de
actividades sancionadas no es muy relevante cuantitativamente
(en 2023 Espana exportd a Rusia servicios no turisticos por
valor de 134 millones de euros, una reduccion de 63 millones de
euros respecto a 2022), si hay un conjunto de empresas
pequeiias y medianas que normalmente acompafiaban al resto de
empresas en sus aventuras exportadoras.

Un caso distinto es el de /ndra, una multinacional espafiola
que ofrece servicios de consultoria sobre transporte, defensa,
energia, telecomunicaciones y servicios financieros. Desde 1989
colaboraba con empresas estatales rusas para los sistemas de
proteccion aéreos y de modernizacion de centros de control
aéreo. Entre estos acuerdos, s6lo permanecia en vigor uno por
0,3 millones de euros anuales para el mantenimiento de los
equipos del aeropuerto de Rostov, acuerdo que se rompid en
marzo de 2022. Indra manifestd tener proyectos en cartera en la
region por importe de 4 millones de euros.

B. Efecto de los embargos en las exportaciones

Rusia respondi6 a las sanciones aplicando embargos sobre
algunos productos agroalimentarios. Para analizar su impacto,
extraemos los capitulos mas afectados y, para una mayor
perspectiva, observamos su evolucion desde 2010 hasta 2015
(téngase en cuenta que los embargos entraron en vigor en agosto
de 2014).
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Cuadro 1
Productos mas afectados por los embargos (millones de euros)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Carnes 133 1498 262 116 7 a
Frutas 116 184 189 158 105 a
Legumbres y hortalizas 22 33 a1 72 46 0
Pescados 22 23 2B 12 a a

Total 4 grupos 283 438 530 358 159 0

Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de DataComex.
URL: https://datacomex.comercio.es/

Los cuatro grupos mas afectados son, por orden de
importancia: carnes, frutas, legumbres y hortalizas y pescados.
El conjunto de los cuatro grupos alcanz6 un volumen total de
530 millones de euros en 2012 para desaparecer totalmente en
2015, por lo que esta cifra es una primera estimacion del
impacto en las exportaciones espafiolas de estos productos.
Explicaremos mas adelante porqué tomamos como referencia el
afio 2012 y no el 2013, que pareceria el mas l6gico.

Carne

Dentro de los mencionados 530 millones de impacto, el
mayor efecto se produce en la exportacion de carne, 262
millones. El producto con mayor peso es la carne de cerdo.
Rusia habia ido ganando peso dentro del conjunto de las
exportaciones de este producto (del 3,9% de 2010 al 6,6% de
2013). Sin embargo, antes de los embargos Rusia habia cerrado
temporalmente su mercado basdndose en cuatro casos aislados
de gripe porcina africana detectados en las fronteras de Lituania
y Polonia con Bielorrusia, de manera que, de no haber habido
embargos, podemos suponer que se habria recuperado con
normalidad el nivel previo (afo 2012).
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Fruta

El segundo grupo de exportacion cuya desaparicion resulta
mas relevante cuantitativamente es la fruta, responsable de una
caida de 189 millones de euros.

Entre las frutas que exportaba Espafia a Rusia caben destacar
los melocotones y citricos que representaban casi el 80% de las
frutas exportadas en los afios 2012 y 2013.

El caso de los melocotones es paradigmatico. Espaia es el
mayor exportador del mundo, y lo era también en 2013 (segin
UN Comtrade Database). Espana era también el mayor
exportador de esta fruta a Rusia en 2013 (el 52% de sus
importaciones, seguido por Grecia, el 21%). Para Espafia, Rusia
era el tercer mayor importador (el 9% del total) y, por tanto, el
embargo supuso un importante revés para el sector. En los
primeros afios tras la prohibicion, Espafia parecié encontrar la
solucion vendiendo la cuota asignada a Rusia a sus paises
vecinos: de las 65 toneladas de melocotones que Espafia vendia
a Rusia en 2013, parecia que la mayor parte “transitaria” por
Bielorrusia, pero si extendemos el andlisis a 2015 se puede
observar claramente que fue Lituania quien absorberia la mayor
parte, 41 toneladas, y Letonia con 18 toneladas. Entre 2013 y
2015, Lituania triplico6 sus importaciones, y Letonia las
cuatriplic6. Pero el efecto so6lo duraria unos afios pues desde
2018 los volumenes son similares a los anteriores al embargo, e
incluso inferiores.

Al igual que con los melocotones, Espafia es el mayor
exportador mundial de citricos. Sin embargo, en 2013 so6lo era el
sexto en el ranking de exportadores (principalmente,
mandarinas, limones y naranjas) a Rusia (el 6,1% del total de
sus importaciones). Para Espafia, las exportaciones a Rusia
suponian s6lo un 1,6% del total.

Legumbres, hortalizas y pescado

El ultimo grupo afectado estd compuesto por tomates,
pepinos, pepinillos, otras hortalizas y pescados, principalmente
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congelados. En conjunto totalizaba 79 millones de euros, pero
estaba diversificado y no presenta conclusiones de especial
interés.

C. Efectos indirectos en las exportaciones

Denominamos efectos indirectos a todos aquellos impactos
en las exportaciones con causas distintas a las sanciones y los
embargos. Entre ellos destacan las dificultades en las
operaciones financieras o de logistica, pero también el riesgo
reputacional que supone para la empresa exportadora, que se
puede definir como aquel asociado a los cambios de percepcion
u opinién sobre una empresa que tienen sus grupos de interés.
En Espafia no ha habido movimientos de boicot que hayan
incidido notablemente en la relacién entre las empresas y los
consumidores. Tampoco el gobierno espanol ha tratado con
dureza a las empresas que continian comerciando con Rusia
(muy al contrario, cuando Zelenski sefald a tres “empresas” en
el parlamento, el gobierno salio en su defensa [19]). Son los
grupos de medios de comunicacién los que tienen un papel
esencial en esta cuestion y, por ello, son las empresas con gran
exposicion publica (normalmente las grandes y medianas) las
que se han visto obligadas a cancelar o pausar sus exportaciones
a Rusia.

Probablemente el sector mdas afectado por estos efectos
indirectos sea el textil y la empresa mas perjudicada, Industria
de Diserio Textil, S.A. (Inditex), la multinacional espafiola que
explota varias marcas entre las que destacan Zara, Massimo
Dutti y Pull & Bear. Segln el Informe Anual de 2021, tenia 502
tiendas en Rusia, 10.148 empleados y suponian el 8,5% del
resultado neto de explotacion (EBIT), 364 millones de euros.
Rusia era el tercer mercado tras Espafa, y EE. UU. (este Gltimo
con tamano similar a Rusia). En 2021 facturaba 1.349 millones
de euros, un 39% mas que en 2020 [20]. En marzo de 2022 el
Grupo anunci6 la suspension temporal de sus operaciones y en
octubre de 2022 firm6 un acuerdo preliminar para transferir
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activos y empleados asociados a 243 tiendas a una empresa del
grupo Daher. La operacion fue aprobada por las autoridades
rusas en abril de 2023. Cabe destacar que el acuerdo otorga a
Inditex el derecho hasta 2034 para retornar al mercado en
condiciones similares a las anteriores, poniendo de manifiesto
las intenciones de recuperar uno de sus principales mercados tan
pronto como las circunstancias lo permitan. El Informe Anual de
2023 muestra unas pérdidas de 231 millones de euros, ademas
del ya mencionado impacto en las ventas.

Un enfoque distinto ha sido el adoptado por la empresa textil
Mango que en marzo de 2022 anuncidé que “con tristeza y
preocupacion” se veian obligados a cerrar las 55 tiendas propias,
asi como su plataforma de e-commerce, y suspender los envios
de producto. Posteriormente, se aclar6 que las tiendas propias
serian traspasadas a sus socios locales convirtiéndose en
franquicias. En cuanto a las otras 65 tiendas franquiciadas, por
responsabilidad con franquiciados y empleados se les permitia
continuar operando y pueden continuar comprando los
productos a la firma, pero gestionando directamente el
transporte. A cierre de 2021, Rusia representaba el 8% del EBIT
de Mango y se encontraba entre sus cinco mayores mercados.
Mango ha llevado a cabo una provision de 20 millones de euros
en sus cuentas de 2022 debido al conflicto [21].

El segundo sector con un impacto mas importante tras el
textil es la industria auxiliar del automovil. En este caso, el
detonante ha sido la retirada de las empresas europeas,
americanas o japonesas de produccion de automdviles para las
que trabajaban (Ford, GM, Volkswagen, Renault-Nissan,
Toyota). Estas empresas habian abierto sus centros de
produccion en Rusia, junto a las fabricas de estos automoviles.
Son los casos de Gestamp, Grupo Antolin y Cie Automotive
(CIE).
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Gestamp inici6 en 2009 la puesta en marcha de plantas cerca
de las fabricas automovilisticas en San Petersburgo, Kaluga y
Togliatti. Todas las plantas estan practicamente paradas desde
febrero de 2022. A 31 de diciembre de 2021, la valoracion de
sus activos en Rusia era de 55 millones de euros, y los ingresos
que obtenia en Rusia equivalian a 108 millones (el 1,3% sobre el
total) y un EBITDA de 16 millones (el 3,8% sobre el total). A 31
de diciembre de 2023, mantenia a 222 empleados de los 459 que
tenia a cierre de 2022. El tono de sus comunicaciones oficiales
apunta claramente a que han pausado la actividad a la espera de
poder reactivarla de la mano del resto de la industria del
automovil [22]. Tal y como indicaba su presidente ejecutivo, es
preciso huir de “un planteamiento demagogico™.

Grupo Antolin contaba con dos fabricas en San Petersburgo y
Nizhni Novgorod con 164 empleados. En marzo de 2023 vendio
ambas compaiiias a Delta Leasing Company.

Cie Automotive (CIE) disponia de una planta en Togliatti
activa desde 2015 y tenia 65 trabajadores. En marzo de 2023
anuncio el cierre y liquidacion definitivo de la planta, asumiendo
una pérdida de 18 millones de euros.

Todas las empresas mencionadas del sector textil y
automotriz tenian filiales en Rusia por lo que su impacto se
recoge también en el apartado en que estudiamos las inversiones
de empresas espafiolas.

Las industrias de productos ceramicos, colorantes y
muebles también presentaron fuertes descensos en sus
exportaciones.

Durante muchos afos Espafia ha sido el principal
suministrador de azulejo a Rusia. En 2013 poseia un 26% del
mercado ruso y era su tercer mercado, tras Francia y Arabia
Saudita. A la feria celebrada en Moscu ese afio, acudieron 66
empresas espafiolas del sector ceramico. En 2021 las industrias
azulejeras generaban 79 millones de euros (178 en 2013) en
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exportaciones a Rusia. Entre ellas destaca la empresa
Porcelanosa, la tercera sefialada por Zelenski en su
comparecencia ante los diputados espafioles. Porcelanosa
inmediatamente salid a la palestra indicando que desde el inicio
del conflicto no se habian realizado nuevas ventas directas. El
revuelo mediatico no ayudé a un sector que en 2022 se
enfrentaba a serias dificultades por la subida de los costes de la
energia y la pérdida de mercados como el ruso y con tres
empresas presentando expedientes de regulacion de empleo en
ese afo.

D. Otros sectores con baja incidencia

Por ultimo, hay varios sectores con cierto peso que estan
sabiendo mantener sus niveles de exportaciones: aceites y
aceitunas, farmacéutico, perfumeria y vinos. De alguna manera,
estan consiguiendo solventar los problemas de transporte y
circulacion monetaria. Pero quizds lo mds interesante es que,
bien porque se trata de pequefias empresas, o, simplemente,
compafiias con baja exposicion publica, o porque hacen uso de
intermediarios, estan evitando el escrutinio de los medios de
comunicacion. Los medios, en su mayoria, no estan
diferenciando la exportacion de materiales con potencial bélico
de la exportacion de chocolate o aceite, por poner un ejemplo.
Para respetar la voluntad de estas empresas de mantener su
anonimato, no presentaremos aqui ningin caso empresarial
concreto.

Impacto en las inversiones

El potencial del mercado ruso ha hecho que muchas
empresas espafiolas que habian emprendido exitosamente el
camino de la exportacion se decidieran por establecer filiales,
centros de produccion o distribucion en Rusia. En otros casos,
las causas fueron las licitaciones o la necesidad de situarse cerca
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de las plantas de fabricacion de automoviles. En 2013 la
posicion inversora de las empresas espafiolas alcanzo su
maximo, 1.366 millones de euros. En 2022 (Gltimo dato oficial
disponible) se habia reducido a 518 millones y, ademas, durante
2023 se han realizado desinversiones por mas de la mitad de este
importe, 271 millones de euros (Grafico 2).

También podemos observar que la cifra de negocios de estas
empresas espafiolas en Rusia ha pasado de 1.786 millones de
euros en 2021 a 668 en 2022 (ultimo dato oficial disponible),
reflejando una bajada de 1.118 millones de euros que serd
mucho mayor cuando se presenten los datos de los afios
posteriores. Ilustraremos esta caida con tres ejemplos: Roca,
Amrest y El Pozo.

QGrafico 2

Stock de inversion de Espafia en Rusia.
Inversion bruta y desinversion (millones de euros)
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Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de Globallnvex.
URL: https://globalinvex.comercio.gob.es/

Roca es un grupo de empresas lider mundial en el disefio,
fabricacion y venta de productos para el bafio con 19.700
empleados distribuidos por todo el mundo en 79 centros de
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produccion, segun su memoria de 2023. Operaba en Rusia desde
2004 y tenia siete fabricas que empleaban a 2.800 personas. Era
la primera compafiia espafiola en volumen de inversion en
Rusia. Habia visto una gran oportunidad en el mercado ruso.
Como decia Antonio Linares, Director Gerente de Roca en
Rusia y el CEI, en una entrevista [23] “Lo bueno de Rusia es
que la gente, en general, suele renovar sus bafios una vez cada
siete aflos, mientras que en un pais occidental como Alemania
solo los renuevan una vez cada 23". En junio de 2022 Roca
anunciaba la cesion de sus operaciones a la direccion local.
Como indica su memoria de 2022, la operacion de salida de
Rusia ha supuesto la venta por 166,8 millones de euros y una
pérdida de 120 millones en 2022 (frente a ventas por 141
millones en 2021 con un beneficio de 19,5 millones).

Amrest es una empresa de explotacion de restaurantes de
comida rapida con sede en Espafia, cotizada en los mercados
bursatiles polaco y espafol. La empresa gestionaba 200
restaurantes de la franquicia KFC del millar que habia en Rusia,
con unas ventas de 185 millones de euros y un EBIT de 14
millones, segiin su informe anual de 2021. Durante 2022 las
ventas de los restaurantes crecieron un 60%, hasta los 295
millones, y el EBIT subid hasta los 25 millones (un 33% del
total). En 2022 Rusia era el quinto mercado para Amrest. En
mayo de 2023 vendio la franquicia por 100 millones de euros, lo
que supuso una pérdida de 49 millones.

En cuanto a El Pozo Alimentacion es una empresa
perteneciente al Grupo Fuertes. En 2012 habia constituido una
Jjoint venture con el mayor productor de carne en Rusia, el grupo
Cherkizovo, para desarrollar una macrogranja de pavos con una
inversion inicial de 130 millones de euros. Ademas, en 2015 el
Grupo se habia hecho con el 5% de Cherkizovo, y en 2017
adquirié un 3% adicional. A 31 de diciembre de 2021 el grupo
valoraba sus inversiones financieras en Rusia en 121,5 millones
de euros. En enero de 2022 el Grupo Fuertes anunciaba que su
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socio Cherkizovo adquiriria su parte en la JV entregando
acciones de la matriz, de forma que Grupo Fuertes pasaria a
tener un 11,12% de Cherkizovo valorado en 150 millones de
euros. De esta manera, el Grupo Fuertes se anticip6 a las criticas
de algunos medios y pudo confirmar que no tiene filial ni vende
productos a Rusia, puesto que tan solo posee una participacion
minoritaria en una empresa rusa. Es posible que de esta manera
haya sabido preservar su inversion en el medio o largo plazo.

Como se puede observar, estas empresas no desarrollan
actividades sujetas a sanciones, de manera que podemos asumir
que la caida de facturacion de 1.118 millones se debe
esencialmente a los efectos indirectos.

Impacto en los servicios

Si bien ya explicamos que hay un conjunto de servicios
sujetos a sanciones, prestaremos ahora atenciéon a uno de los
sectores que contribuye en mayor medida al PIB espafiol:
el turismo.

La importancia del turismo para la economia espafiola es
enorme. Segun los datos del INE, en 2023 representd un 12,3%
del PIB. El turismo generd mas de 2,5 millones de puestos de
trabajo, el 11,6% del empleo total. En 2023 el turismo
internacional alcanzé 85,2 millones de turistas en Espaiia,
volviendo a niveles comparables a antes de la pandemia (83,5
millones en 2019).

El turismo ruso habia venido creciendo de manera sostenida
desde 2009, al igual que el internacional, pero el ruso habia
crecido seis veces mas rapido que el internacional. El turismo
ruso alcanzé un pico de 1,6 millones de turistas en 2013, pero se
hundid, en primer lugar, por la pérdida de poder adquisitivo de
los ciudadanos rusos en 2014 y 2015 causado por la crisis
econdmica debida a la bajada de los precios de los hidrocarburos
(y al giro del turismo ruso hacia el Mar Negro) y, en segundo
lugar, por la COVID-19, sin llegar a recuperarse por las
circunstancias actuales (ausencia de vuelos directos, dificultades
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con los medios de pago, tipo de cambio, etc.). De esta manera,
se ha pasado a una exigua cifra de 32 mil turistas en todo el afo
2022 (altimo dato publicado por INE; Diagrama 1).

Cabe destacar que el turismo ruso no so6lo crecia a un ritmo
mayor, sino que ademds era el mas rentable para Espafia. En
2019 los turistas rusos gastaron una media de 1.516 euros en su
viaje, el mas alto dentro del &mbito europeo y un 38% superior a
la media global. El turista ruso superaba a la media en cuanto a
la duracion de su estancia, con la segunda mayor (8,7 noches) y
seflalaba como principal actividad las compras, por encima de
las visitas a ciudades y disfrute de playas.

Diagrama 1

Numero anual de turistas rusos en Espafia (miles)
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Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de INE.

Ese mismo afio 2019, el gasto total realizado por los turistas
rusos alcanzd 1.993 millones de euros, de manera que podemos
imaginar la importancia que esta partida tendria en la economia
espanola de no haberse truncado su restablecimiento.
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Conclusiones

La revision detallada de las partidas de comercio de Espaiia
con Rusia y de las empresas implicadas permite estimar un
impacto mucho mayor al observado hasta ahora en los diferentes
estudios. En condiciones geopoliticas favorables, sin conflictos,
podriamos estar hablando de un incremento del volumen de
ventas de productos y servicios a Rusia en torno a los 5.400
millones de euros, como se puede observar en el siguiente
cuadro.

Cuadro 2

Resumen de los impactos econdmicos segiin sus causas:
sanciones, embargos e indirectas

Causas

Sanciones Embargos Indirectas TOTAL
Exportacion de productos 629 530 1.026 2185
Inversiones 1.118 1.118
Servicios 63 1.993 2.056
692 530 4137 5.359

12,9% 9,9% 77,2% 100,0%
sin incluir Turismo: 20,6% 15,7% 63,7% 100,0%

Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de DataComex,
Datalnvex e INE.

Resulta especialmente Ilamativo que las causas mas
importantes de estos impactos negativos en la economia
espaiola y en las empresas que la conforman no son
directamente las sanciones o los embargos. Las causas indirectas
tienen un peso del 77,2% sobre el importe global del impacto.
Aunque no tuviéramos en cuenta el impacto en el turismo, son
las causas indirectas las que cuantitativamente tienen mayor
relevancia (63,7%). Es decir, las empresas deciden dejar de
vender aunque no tengan ninguin obstaculo legal. Para aclarar
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sus motivos, hemos tenido que recurrir al andlisis concreto de
las empresas que representan un 64,5% de las ventas totales a
Rusia y hemos observado que solo 38 de las 148 empresas
analizadas (25,6%) comunicaban de alguna forma (cuentas
anuales, notas de prensa, declaraciones a medios) el impacto
economico del conflicto en sus cuentas de resultados. Pero estas
38 empresas incluyen a 26 empresas cotizadas que siguen las
recomendaciones de sus auditores en cuanto a recoger el
impacto del conflicto en sus informes. Asi pues, son pocas las
empresas que, por iniciativa propia, han querido manifestarse, y
menos aun si el mercado ruso tenia un peso especifico relevante
en sus cuentas. Y asi, muchas empresas inicialmente intentaron
seguir protegiendo su cuenta de resultados frente a diversos
medios de comunicacion que, ansiosos por indagar a qué
empresas podria afectar, pero también aplicando un tono de
reproche hacia aquellas que continuaban operando, hicieron
temer a los gestores de las empresas por un posible impacto en
la opinion publica (el llamado riesgo reputacional), haciendo
que muchas de ellas cesaran sus operaciones. Baste como
ejemplo el altisimo impacto medidtico que tuvieron las
mencionadas declaraciones en el Parlamento del mandatario
ucraniano sefialando a tres “empresas” espafiolas.

Mereceria la pena preguntarse si un pais como Espafia, en el
que una de las mayores preocupaciones sociales es la tasa de
desempleo (tradicionalmente una de las mas altas de Europa),
puede permitirse la destruccion de empleo por pérdidas de
mercados como el ruso a causa del sefialamiento mediatico o
social a empresas que simplemente tratan de vender sus
productos alimentarios, textiles o de otro tipo, cuando ademas,
en muchos casos, estas empresas realizan donaciones o envian
ayuda humanitaria a las regiones afectadas desde el inicio del
conflicto. Como dice el profesor Petr Yakovlev, debemos “echar
la politica fuera de los negocios” [24, p. 65]. La generacion de
valor por parte de las empresas es crucial y la labor empresarial
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ya es suficientemente compleja como para que se obstaculice
para lograr fines politicos. Ademas, como afirma el profesor
Antonio Sanchez Andrés [25, p. 235], la ruptura de buena parte
de estos lazos comerciales y empresariales dificilmente podran
reconstruirse.
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Anexo. Detalle por sectores de los impactos econdmicos

importes en millones de euros

en exportaciones

Diferencia

Diferencia

SECTOR 2012 2013 2024 2024 vs 20122024 vs 2013
A SANCIONES:
Exportacion de bienes:
Maquinaria 330 58 -272
Aparatos y mat. eléctrico 92 2 -90
Fundic. acero y hierro 97 2 -95
Minerales 0 0 0
Ferroviario 3 0 -3
Plasticos 110 22 -88
Joyeria 18 0 -18
total 650 84 -566
Exportacién de servicios: -63 ()
Impacto total de las SANCIONES: -629

(") No se dispone de los datos de 2021 y 2024, por lo que se ha tomado la variacién 2022-23

B EMBARGOS: )
Fruta 189 0 -189
Carne 262 0 -262
Legumbres y hortalizas 51 0 -51
Pescados 28 0 -28
fotal 530 0 -530

(**) El dato més representativo es el de 2012, ya que en 2013 hubo una reduccidn temporal por un episodio de gripe porcina

C INDIRECTOS:

Ropay calzado 261 39 222
Automdvil y auxiliar 528 12 -516
Productos ceramicos 178 31 -147
Colorantes 59 2 -57
Muebles 87 3 -84
total 1.113 87 -1.026
D OTROS:

Aceites, aceitunas,... 130 135 5
Farmaceutico 99 106 7
Perfume 92 119 27
Vino espumoso 31 39 8
Resto 340 213 -127
total 692 612 -80

TOTAL 2.951 2.813 783 -2.030

Fuente: elaborado por el autor a partir de los datos de DataComex.
URL.: https://datacomex.comercio.es/
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