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Analisis de los flujos de inversion
de Espafia con los paises candidatos
a la ampliacion de la UE

En marzo de 1998 la UE lanzo formalmente el proceso por € que la ampliacion hacia los
paises del Este seria posible. Este proceso implica a trece paises: Bulgaria, Chipre, la Republi-
ca Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, la Republica Eslo-
vaca, Edovenia y Turquia. Se ha confirmado la adhesion de 10 de éstos paises en enero de
2004, todos a excepcion de Bulgaria, Rumaniay Turquia. En este articulo se van analizar los
flujos de inversién entre Espafia y este conjunto de paises. El andlisis se enfocara a compren-
der mejor laimportanciay la situacion actual de estos flujos de inversion y los posibles efectos
sobre esta variable de la incorporacion de algunos o de todos estos candidatos a la UE.

Palabras clave: politica comunitaria, inversiones, paises candidatos, paises miembros, UE.

Clasificacion JEL: T11.

1. Introduccion

Al contrario que en el caso de las relaciones
comerciales, la informacion sobre los flujos de
inversion esta poco desagregada cuantitativamente,
por lo que en algunos casos & andisistenderaa ser
principalmente cualitativo. A lo largo del andlisis
Se intentard comparar laimportanciay la composi-
cion de estos flujos con las de otros paises europe-
0s, para establecer las diferencias de comporta-
miento y poder definir mejor |as caracteristicas de
edtas relaciones y sus implicaciones. Dejamos para
otros articulos el abordar el estudio comparativo de
las economias de |os paises candidatos y |a espafio-
lade caraaevauar € riesgo, apuntado ya en otros
estudios sobre el tema, de competencia entre
dichos paises y Espafa en materia comercial y
como receptores de inversion (1).

* Economista

(1) MARTIN, HERCE, SOSVILLA y VELAZQUEZ, 2002.
La ampliacion de la Unidn Europea. Efectos sobre la economia
espafiola. Coleccion de Estudios Econdmicos, nlimero 27. Servi-
cios de Estudios de La Caixa.

2. Importancia delosflujos deinversion
Espafia-paises candidatos

Para estudiar la importancia para la economia
espafiola de los flujos de inversion espafioles en el
conjunto de los paises candidatos, se muestran
datos comparados de la importancia relativa de la
inversion en distintas areas geograficas. Se ha
tomado un promedio de inversion neta entre
1993-2001 en paises candidatos, en los Estados
miembros de la UE y en el conjunto de paises
|atinoamericanos. Se han escogido estos conjun-
tos geogréficos, ademas de por otros motivos (2),
por ser los principales destinos de la inversion
espafiola.

Como se puede observar en e Cuadro 1, la
importancia de lainversion espafiola que se dirige
alos paises candidatos es muy pequefia, no alcan-

(2) LaUE se ha escogido también por ser laingtitucion dénde
se incorporardn los paises candidatos y por la cercania a Espafia,
mientras que Latinoamérica es un referente por el «boom» de
inversion espafiola durante | os afios noventa.
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CUADRO 1
IMPORTANCIA INVERSION ESPANOLA EN PAISES CANDIDATOS

(Miles de euros)

Flujo Promedio Inversion Neta

Destino/afio 1993-2001

17.016.403
68.576
7.626.111
7.197.108

Fuente: Elaboracion propia con datos del Registro de Inversiones. MINECO.

zando €l 1 por 100 de la inversion total espafiola
en el extranjero. Mientras que la que se ha dirigi-
do alos 15 paises de la Unién, supone casi e 50
por 100 de lainversion netatotal.

Para analizar la importancia de la inversion
espafiola desde el punto de vista de los paises
candidatos presentamos el Cuadro 2 sobre el
stock de inversion acumulado segun pais de ori-
gen, en la cual se observa la escasa importancia
de la presencia de capital espafiol en esos paises.
Lamayoria de los paises de la UE y Estados Uni-
dos tienen mayor presencia que Espafia, siendo
Alemaniad principa inversor en casi todos estos
paises.

3. Presenciay comportamiento
delainversion espafiola en los paises
candidatos

Vamos a intentar ponderar la presencia de la
inversion espafiola en los diferentes paises can-
didatos. Se han elaborado dos cuadros (3 y 4),
en el primero se ha intentado aproximar el stock
relativo (ponderado por la poblacion del pais)
de inversiones de origen espafiol, mediante la
suma de la inversion neta espafiola en el cada
uno de los trece paises desde el afio 1993 a
2001.

Se puede observar como Hungria, Turquia,
Poloniay Eslovenia son los paises que han fijado
mayor volumen relativo de capital espafiol. Los
paises bédlticos, Chipre y Malta son los que
menor stock relativo de inversion de origen espa-
fiol presentan.

En e Cuadro 4 se ha analizado la inversion
brutadel periodo 1993-2001, para observar los flu-

CUADRO 2
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL STOCK DE CAPITAL EXTRANJERO

RECIBIDO POR LOS PAISES CANDIDATOS
(Datos de 31-12-1999)

Pais de origen % del total de stock de capital

extranjero recibido

SNo gk E

n

Fuente: Martin, Herce, Sosvilla, Velazquez (2002).

jos de inversion que se han dirigido hacia esos pai-
ses, y matizar lainformacion del Cuadro 3.

Se observa la gran disparidad en la atraccion
de flujos espafioles hacia los paises candidatos a
lo largo de este periodo. Las diferencias entre la
informacion del Cuadro 3 y éste se debe a la
desinversion, gue en unos paises ha sido mucho
mayor por motivos de coyuntura econdmica, y de
los situacion de los sectores en los que se ha
invertido.

Los sectores industrial y de servicios de las
economias de |os paises candidatos son los que
han recibido e mayor volumen de capita extran-
jero: ambos acumulan un 93,6 por 100 de la
inversion casi a partes iguales. Los subsectores
industriales con mayor inversion extranjera son:
el dimentario, materia de transporte y mineraes
y productos no metélicos dentro del industrial.
Dentro del sector servicios destacan: instituciones
de crédito y seguros, y comercio.

En e Cuadro 5 se recogen los sectores desti-
natarios de la inversion espafiola en los ultimos
afos. Si dgjamos de lado el sector de gestion de
sociedades y tenencia de valores, € financiero y
bancario, €l comercio, el de otras manufacturas y
el quimico son los sectores donde mas se ha
implantado el capital espafiol. También son
Importantes las inversiones en el sector alimenta-
rio y en laindustria papelera. Se observa como la
inversion espafiola en estos paises sigue €l patron
delainversion extranjeraen general.

Turquia, Hungria y Polonia han sido los prin-
cipales destinos de inversion espafiola en los ulti-
mos afios. En Turquia y Polonia los sectores que
més han atraido el capital espafiol son: otras
manufacturas, quimico y alimentario. En Hungria
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CUADRO 3
APROXIMACION AL STOCK DE INVERSION ESPANOLA

EN CADA PAIS CANDIDATO

CUADRO 4
CLASIFICACION DE LOS FLUJOS DE INVERSION EN PAISES CANDIDATOS
POR PAIS DESTINO

(En miles de euros)

Pais Stock Inversion

destino de inversion por 1.000 habitantes
POIONIA ... 149.810 16,721
Turquia.......... 190.757 18,520
Republica Checa.. 68.813 10,426
Hungrfa......... 138.904 21,704
Eslovaquia 1.321 0,245
Eslovenia .. 31.051 15,526
Rumania... 4.697 0,209
Lituania..... 12 0,002
Chipre...... 0 0,000
Bulgaria.... 46.305 5,647
Malta ....... 423 1,099
Letonia..... 658 0,274
Estonia..... sd
632.751

Fuente: Elaboracién propia con datos de inversién neta del Registro de Inversio-
nes. MINECO 2001 y Banco Muncial 1999.

el capital espariol se ha concentrado en los secto-
res financiero y bancario. En los demas paises
con inversion espaiola el sector que més destaca
sigue siendo el comercial.

A continuacion vamos a exponer una informa:
cion de carécter més cualitativa sobre las inver-
siones extranjeras en |os paises candidatos.

Polonia: esta viviendo un periodo de auge de
lainversion extranjera, la mayoria en manufactu-
ras, finanzas'y en el comercio y los servicios. Los
paises que cuentan con mayor capital acumulado
son Alemania, Estados Unidos y Francia. Espaia
ocupa el puesto 19 en el ranking de paises inver-
sores, por detras de Portugal. Los principales sec-
tores de inversion espafiola son en el sector ali-
mentario y de electrodomésticos.

Turquia: Francia'y Holanda son los principales
paises inversores. Los sectores donde se concentra
lainversion extranjera son el industrial (sobre todo
el de equipos de transporte) y e sector servicios.
Dentro de cada sector las empresas con capital
extranjero se Sitlian entre las diez empresas lideres.
Lainversion espafiola en |la década de los noventa
ha sido relativamente pequefia aunque ha experi-
mentado un auge a partir de 1999. Los principales
sectores de inversion espafiola son los de maquina-
ria, equipamientos industriales y metaurgia.

Republica Checa: los principales paises inver-
sores son Alemania, que concentra una tercera
parte de las inversiones acumuladas, seguida de
Holanda y Estados Unidos. Los sectores donde se

(En miles de euros y porcentajes)

Inversién bruta

Pais/afio 1993-2001

Total % candidatos

POIONIA ... 158.971 8,9
TUrquia.......c...... 112.085 6,3
Republica Checa 57.200 32
Hungria............. 1.369.802 76,7
Eslovaquia..... 1.563 01
Eslovenia...... 33.800 19
Rumania....... 4.561 03
Lituania... 12 0,0
Chipre..... 1 0,0
Bulgaria... 46.189 2,6
Malta ...... 423 0,0
Letonia.... 418 0,0
[ (011 OO

TOtAl o 1.785.025 100,0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Registro de Inversiones. MINECO.

dirigen estas inversiones son: telecomunicaciones,
material de transporte, comercial, textil y bancario.

Hungria: las inversiones espariolas son relati-
vamente escasas, muy |ejos de |os principales pai-
ses inversores (Alemania, Francia, Estados Uni-
dos, Austria). Este hecho contrasta con la mayor
importancia de los intercambios comerciales bila-
terales, aunque esto es un perfil generalizado para
todo €l &rea. En estos momentos hay unas setenta
empresas espafiolas en Hungria, predominando
las de tamafio medio y las filiales de grandes
empresas multinacionales. Los sectores de inver-
sidn son muy diversos aunque predominan las
comercialesy de servicios.

Edlovaquia: la inversion extranjera en Elova
quia ha sido muy limitada. Los dos principales
inversores son Alemania y Austria, aunque tam-
bién ha tenido importancia Holanda y Republica
Checa. Dichainversion se concentra en la produc-
¢ion manufacturera (sector automavil y quimico),
en el dedistribuciony € bancario.

Eslovenia: la inversion espafiola no es muy
importante. Hay dos empresas con intereses en
Edovenia: Fagor y Mango.

Rumania: no ha logrado atraer un importante
flujo de inversion durante los afios noventa. Los
principales paises inversores en la de esos afios
fueron Holanda, Alemania y Estados Unidos,
aunque esta bastante diversificado. Espafia ocupa
el puesto 16 de esa lista, € 9 entre los paises de
la UE. La inversion espafiola se ha concentrado
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CUADRO 5
INVERSION ESPANOLA EN LOS PAISES CANDIDATOS POR SECTORES PRODUCTIVOS. INVERSION NETA 1993-2001

(En miles de euros)

Sectores/paises

i Turquia Chipre Malta Bulgaria (;ega Hungria  Lituania Letonia Polonia ~ Rumania  Eslovenia Es?;/a.ca Conjunto
1. Agricultura............ 5 3 -494 40 -416
2.Energfa........cccoe.. 120 210 24 354
3. Mineria petréleo.... 0
4. Alimentario ........... 636 14.811 3.774 10.444 66 29.731
i 139 12 141 292
25.501 12 4431 -21  30.897 60.820
7. Quimica, plsticos..  73.892 112 338 12.111 15.848 340 102.641
8. Otras manufacturas ~ 82.816 10.399 13.237 79.947  -50.002 136.397
9. Construccion........ -9 -314 12.009 11.599
10. Comercio .............  62.823 1 4 15732 5.290 3 19.491 2.909 1.265 107.518
11. Hostelerfa.............. 8.672 107 6.328 15.107
12. Transporte y
cOMUNIcaciones..... 171 -2.872 12 1.356 7.696 6.363
13. Interm. fin., banca,
SEGUTOS ..o -321 15 173.268 -128 172.824
14. Inmobiliaria y
SEIVICIOS ovvvvrrereee 2.126 422 76 976 1.151 -1.572 33 150 -3 3.359
15. Gestion de
sociedades ............ 41.723 46.107 1.165.976 1.253.806
16. Otros. 383 383 654 31 250 1.701
L] N 272658  -2.871 422 46.304  68.178 1.376.416 12 657 149810  -46.220  31.047 1262  1.902.106
Total sin sector 15....... 230935  -2.871 422 197 68.178 210.440 12 657 149810 -46.220  31.047 1.262 648.300

Sobre Estonia no existe informacion completa de todo el periodo.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Registro de Inversiones. MINECO.

en el sector maderero, el agroalimentario, €l sec-
tor de ladistribucion y en de tréfico de perfeccio-
namiento.

Lituania: los principales sectores de IDE en
2001 fueron los siguientes: el 25,6 por 100 en
industrias manufactureras, el 20,4 por 100 en el
sector de comercio a por menor, y un 19,9 por
100 en actividades de intermediacion financiera.
La UE significaba méas del 65 por 100 del capital
acumulado (sobre todo Dinamarca y Suecia),
siendo |a espafiola totalmente marginal.

Bulgaria: la entrada de flujos de inversion
directa durante los afios noventa ha sido débil.
L os sectores que concentran mayor inversion acu-
mulada son: € de actividades financieras, comer-
cio, petroleo y minerales y telecomunicaciones.
Lalista de paises origen de lainversion, entre los
afios 1992 y 2000 vuelve a estar encabezada por
Alemania, seguida de Grecia, Italiay Bélgica
Espafia se encuentra en el puesto nimero 12. La
inversion espafiola ha sido variada desde princi-
pios de los afios noventa, desde |as filiales comer-
ciales y oficinas de asesoria comercia y juegos
de azar, metaurgiay cementerasy alimentaciony
distribucion y textil.

Letonia: hay Unicainversion industrial espafio-
la de la que existe constancia, y hasta 1997 no ha

habido constancia de ninglin movimiento inversor
espafiol a Letonia.

Estonia: es uno de los mayores receptores de
inversion extranjera dentro de los PECOS. Los
principales inversores directos son Finlandia,
Sueciay Holanda. Los principal es sectores recep-
tores de inversion fueron: € bancario, las infraes-
tructuras municipales y la industria. Espaia no
tiene inversiones significativas.

4. Comparacion entrelasrelaciones
comercialesy deinversion

Un primer aspecto que hay que resaltar es la
correspondencia entre la escasaimportanciarelaiva
del comercio con este conjunto de paisesy la esca
sa presencia espafiola como inversor. Si bien, en
agunos paises esta correspondencia esta matizada,
observandose una refacion comercial mas intensa
(caso de Replblica Checa, Edoveniay Bulgaria).

En el comercio entre Espafiay € conjunto de
estos paises predominan los sectores de bienes de
equipo, automovil, semimanufacturas y manufac-
turas de consumo (en 2001 supusieron €l 89 por
100 de las exportaciones espafiolas y el 76 por
100 de las importaciones procedentes de esos pai-
ses), € quinto lugar es ocupado, por €l lado de las
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exportaciones espafiolas. el sector alimentario, y
por el lado de las importaciones: el de los bienes
de consumo duradero.

En general, se puede decir que aun siendo €
comercio entre Espafia y los paises candidatos, de
caracter marcadamente intraindustrial, la inver-
sion se dirige en mayor grado a sector comercid,
financieroy de servicios.

5. Conclusiones

A lo largo del articulo se ha comprobado como
las inversiones espafiolas en las economias de los
paises candidatos siguen siendo relativamente
pequefias, muy por debajo de las que se dirigen
hacia otras areas, Union Europeay Latinoamérica
han sido los principales receptores de lainversion
en los afios noventa. Este hecho contrasta con la
importante presencia de inversion procedente de
lamayoria de |os paises de la Union, encabezados
por Alemania. Los motivos de esta menor impor-
tancia relativa son complejos y variados y no

suponen el objeto de este articulo, pudiéndose
encontrar una posible explicacion en Martin,
Herce, Sosvillay Velazquez (2002). En la mayo-
ria de los casos esta escasa presencia inversora va
acompafiado de una escasa relacion comercial. La
excepcion ha este hecho esta en Republica Checa,
Esloveniay Bulgaria

Los paises con mayor presencia de inversion
espafiola son Turquia, Hungria y Polonia. Los
paises donde la inversion espafiola es casi nula
son los bdlticos, Maltay Chipre. Los principales
sectores de inversion espafiola en los paises can-
didatos en los Ultimos dos afios son €l de gestion
de sociedades, €l financiero, € comercio, € ali-
mentario y € de papel. Lamineria, los transportes
y & sector de distribucion son también importan-
tess consideramos lainversion acumulada.

Desde e afio 1995 los flujos de inversion es-
pafiola (tanto la bruta como la inversion neta) en
el conjunto de éstos paises se ha incrementado,
pudiéndose inferir que siga haciéndolo en los pré-
Ximos afios.
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