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En este trabajo se analizan los flujos de inversiones extranjeras directas que, desde
inicios de la década de los noventa hasta la actualidad, se han dirigido a los cinco
paises de Asia Central que formaron parte de la Union Soviética hasta su desintegracion
en 1991. La recepcion de este tipo de inversiones ha sido creciente a lo largo de los
ultimos veinte anos en los paises mencionados, aunque en términos globales se han
mantenido muy marginales dentro del computo mundial de las inversiones directas. Este
resultado deriva de la combinacion de algunos factores de atraccion junto con otros de
disuasion presentes en estos paises y que son repasados a lo largo del articulo.
Finalmente, se analiza el papel que han jugado los paises de Asia Central —y se
compara con el conjunto de la Comunidad de Estados Independientes— en el intenso
proceso de internacionalizacion de la empresa espariola que, por la via de las
inversiones directas, ha tenido lugar a lo largo de la ultima década y media.
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1. Introduccion

Alo largo de los ultimos 20 afios han coincidido en el
tiempo tres hechos cuya interaccién pretendemos anali-
zar en este trabajo. En primer lugar, se ha producido un
sustancial aumento de los flujos mundiales de inversio-

* GATE (Grupo de Analisis de la Transicion Econémica). Estudios de
Economia y Empresa. Universitat Oberta de Catalunya.

nes extranjeras directas (IED), que se han multiplicado
por 20 durante el periodo mencionado®. En segundo lu-
gar, se ha desarrollado, en diversos ritmos y grados, la
transicion sistémica de los llamados paises centralmen-

" Los movimientos de este tipo de capital entre 1991 y 2007 se
multiplicaron por un factor de 20. En los ultimos dos afios (2008 y 2009),
y en el marco de la crisis econdmica internacional, ha tenido lugar una
disminucién significativa de las IED, aunque este hecho no debe
camuflar la tendencia general de las Ultimas dos décadas de aumento
de los flujos de inversiones directas a nivel mundial.
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te planificados, entre ellos los cinco paises de Asia Cen-
tral (Kazajstan, Kirguizistan, Tayikistan, Turkmenistan y
Uzbekistan). Y, en tercer lugar, se ha intensificado el
proceso de internacionalizacion de las empresas espa-
fiolas por la via de las inversiones en el exterior.

En este trabajo vamos a analizar algunas de las ten-
dencias generales mas significativas relativas a las IED
recibidas por los cinco paises de Asia Central (PAC)
mencionados en el parrafo anterior, haciendo especial
referencia a los factores atraccion y disuasion que pre-
sentan para los capitales internacionales, asi como el
papel que han jugado estos paises en el proceso de in-
ternacionalizacién de las empresas espafiolas. Vamos a
tomar como periodo de referencia el comprendido entre
19922 y 2009.

2. LalED en los paises de Asia Central entre 1992
y 2008

Geograficamente, entre 1992 y 2008 (Cuadro 1), las
economias desarrolladas recibieron el 66,16 por 100 de
las IED mundiales3, la mayor parte de ellas procedentes
de otras economias desarrolladas, mientras que las
economias en desarrollo recibieron el 30,62 por 100 del
total mundial.

Por su parte, los paises de la Comunidad de Estados
Independientes (CEIl)* participaron solo en un 2,76
por 100 de las inversiones mundiales durante este pe-
riodo®. Desagregando el conjunto de la CEl se observa
que sélo la Federacion Rusa tiene una cierta importan-

2 Primer afio completo en que dejaron de pertenecer a la URSS, que
se desintegré como tal en 1991.

3 Europa fue la mayor region receptora, atrayendo casi dos terceras
partes de las entradas totales de IED en los paises desarrollados.

4 Incluimos bajo este término a los 12 paises de la exURSS que en
algin momento han formado parte de la Comunidad de Estados
Independientes entre 1992 y 2008. En la actualidad la CEl esta
compuesta por 11 de estos paises, puesto que Georgia se encuentra
fuera del acuerdo. Las tres republicas balticas nunca se integraron en la
CEl, y actualmente forman parte de la Unioén Europea.

5 No hay que olvidar que uno de los elementos definitorios del propio
proceso de transicion sistémica era, precisamente, su apertura al capital
internacional.
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CUADRO 1
INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS
EN LOS PAISES DE ASIA CENTRAL
(1992-2008)

Millones IED mundial
de dolares (En %)
Mundo..................... 15.241.203 100,00
Economias desarrolladas. . . . . . 10.083.180 66,16
América ................ 3.109.164 20,40
Asia ................... 188.276 1,24
Europa . ................ 6.479.631 42,51
Oceania ................ 306.109 2,01
Economias en desarrollo. . . . .. 4.666.900 30,62
Africa ............. .. ... 435.014 2,85
América ................ 1.410.756 9,26
Asia ................... 2.809.788 18,44
Oceania ................ 11.341 0,07
Economias en transicion: CEI . . 423.428 2,76
Federacion Rusa. . ........ 262.812 1,72
Paises de Asia Central. . . . .. 81.570 0,53
Kazajstan. . ............ 68.840 0,45
Kirguizistan .. .......... 1.369 0,01
Tayikistan . ............ 1.621 0,01
Turkmenistan .. . . ........ 6.103 0,04
Uzbekistan. . ........... 3.637 0,02
Restodela CEIl........... 79.046 0,51

FUENTE: Elaboracion propia. www.unctad.org.

cia como pais receptor de inversiones directas, alcan-
zando el 1,72 por 100 de las inversiones mundiales. Por
su parte los cinco paises de Asia Central atrajeron esca-
samente el 0,53 por 100 del total mundial, destacando
Kazajstan con un 0,45 por 100, que constituye casi el 85
por 100 del total de Asia Central. Esta ultima republica
es, ademas, la segunda del conjunto de la CEI que mas
IED recibe. El resto de paises de la CEIl atrajeron el
0,51 por 100 del total mundial, destacando Ucrania, el
cual recibié algo mas del 60 por 100 de todos ellos.

La region de Asia Central se mantiene, por lo tanto,
como un area ciertamente marginal dentro de los circui-
tos internacionales de capital, aunque se observa una
tendencia sostenida de crecimiento en entradas de IED
desde 1992.
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CUADRO 2

IMPORTANCIA DE LAS IED EN LOS PAC*
PORCENTAJE DEL PIB, FBCF Y IED PER CAPITA
(En miles de doélares)

FUENTE: UNCTAD (2008).

PIB FBCF IED

% % pc
Totalmundial . ........ ... ... ... ... ... ... ... 2,15 9,62 274,86
Economias desarrolladas. . ... ................... 1,96 9,02 1.235,25
Economiasendesarrollo. . . ......... ... ... ..., 2,84 11,33 93,27
Economias en transicion: CEI .. .................. 2,24 10,45 284,54
Federacion Rusa. . . . ........ ... . ... ... .. .. .... 1,47 7,22 368,25
Economias en transicion: paises Asia Central. . . ... ... 5,67 22,55 124,70
Kazajstan. .. ... ... . . . . . 7,16 32,35 665,25
Kirguizistan. . . ... ... 3,47 22,07 39,11
Tayikistdn. . . ... ... 3,75 30,78 59,47
Turkmenistan . . ... ... ... .. 5,68 19,52 161,92
Uzbekistan . .. ....... .. ... . .. . . .. 0,78 2,9 9,57

NOTA: * En este cuadro se ha tomado en consideracién el periodo 1992-2007 para evitar que el analisis de la importancia que las IED han adquirido en los PAC
se vea desvirtuado por la caida de las inversiones mundiales a lo largo de los dos ultimos afios como consecuencia de la crisis econémica internacional.

Por otro lado, el analisis de los indicadores relativos
de IED (es decir, IED en porcentaje del producto interior
bruto y en porcentaje de la formacién bruta de capital
fijo) nos permite ver la elevada importancia que este tipo
de inversiones han adquirido en los PAC (Cuadro 2),
puesto que, en ambos casos, todos los paises de la re-
gién, salvo Uzbekistan, presentan valores que superan
a los de los paises desarrollados, a los de las econo-
mias en desarrollo, al conjunto de la CEl y a los de Ru-
sia en particular. Por lo tanto, las IED recibidas por el
conjunto de los paises de Asia Central se muestran sig-
nificativamente importantes en relacion a la dimension
economica de los mismos.

En cuanto a la IED per capita, las economias de Asia
Central en su conjunto reciben mas inversién por perso-
na que las economias en desarrollo, pero menos que
las recibidas por los paises de la CEl y por Rusia en par-
ticular. Su comportamiento en este ambito es el de un
hibrido, aunque cabe reconocer con mayores semejan-
zas con el conjunto de economias en desarrollo, aunque

lo que destaca especialmente son las grandes diferen-
cias existentes entre ellos. Mientras que Kazajstan pre-
senta valores superiores a la media de las economias
en desarrollo y a la media mundial, en el otro extremo
Uzbekistan se situa entre los paises que menos |IED por
persona reciben del mundo. Kirguizistdn y Tayikistan
también se encontrarian por debajo de todas las medias
consideradas.

Por sectores, las IED que se han dirigido a los PAC lo
han hecho en su mayor parte al sector energético y al
de materias primas (UNCTAD, 2010). Kazajstan es un
pais con enormes reservas de petroleo y gas natural,
concentradas en los campos presentes en la zona del
Mar Caspio, asi como en carbon, hierro, cobre, oro y
uranio. Algunos de los proyectos mas destacados en
este sentido son: la joint-venture establecida entre la
compania estatal de energia nuclear de Kazajstan (Ka-
zatomprom) y la empresa china CNPC para invertir en
la produccion de uranio, y la presencia de empresas
extranjeras en los tres principales proyectos de hidro-
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carburos, los de Kashagan, Tengiz y Karachaganak®.
Asimismo, la explotacion de estos tres importantes
campos en Kazajstan ha derivado en un importante au-
mento de los flujos de inversiones extranjeras dirigidas
a la construccion de las infraestructuras necesarias
para su desarrollo.

Por otro lado, a lo largo de los ultimos afios las IED
han hecho alguna incursion puntual en el sector servi-
cios, en particular, el comercio minorista, los servicios fi-
nancieros, la generacion y distribucion de electricidad y
las telecomunicaciones. En el primero de estos sectores
destaca la entrada en 2008 en Kazajstan de la multina-
cional sueca lkea, mientras que en el sector financiero
la relajacién de las restricciones a la propiedad extranje-
ra ha acelerado la entrada de inversores extranjeros en
él, destacando la compra por parte de Unicredit (Italia)
del banco kazajo ATF Bank. El resultado de toda esta di-
namica ha sido, tal y como hemos visto anteriormente,
que Kazajstan sea el pais que acumula el mayor stock
de IED de la regién de Asia Central y el segundo de toda
la CEI.

Otro pais de Asia Central que ha despertado reciente-
mente el interés por parte de los inversores extranjeros
en el sector de los recursos naturales ha sido Uzbekis-
tan, pais que cuenta con recursos naturales tales como
gas natural, oro, plata, cobre, petréleo y uranio. En este
sentido, el Gobierno uzbeco firmoé en 2008 un acuerdo
de produccién con Malaysia’s Petronas para explotar
tres campos de petrdleo de la regién del Norte de
Ustyurt.

Por su parte, la mayoria de la IED en Kirguizistan ha te-
nido como destino principal la mineria (de hecho una
buena parte de la IED recibida se dirigio a la mina de oro
de Kumtor) y el sector hidroeléctrico (el pais dispone de
abundantes recursos hidricos). Ademas, se identifican
pequenas inversiones en el procesamiento de alimentos,
el comercio mayorista y minorista, el sector financiero y el

6 Véase en este mismo nimero los articulos de Antonio Sanchez
Andrés, Clara Garcia y Miguel Angel Pérez.
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inmobiliario. Tayikistan ha atraido la mayoria de las inver-
siones foraneas hacia el sector hidroeléctrico y minero
(particularmente aluminio, pero también en uranio, car-
bdn, oro y plata). Finalmente, Turkmenistan, pais rico en
petréleo, gas natural y carbon, concentrd, consecuente-
mente, la mayor parte de la IED en su sector energético’.

3. Factores de atraccion y disuasion para las IED
en Asia Central

La atraccién de la inversion extranjera ha sido y es
una prioridad en todos los paises de Asia Central. En
este apartado vamos a realizar un breve repaso tanto de
los factores de atraccidon como de disuasion que presen-
tan estos paises para los inversores internacionales.

Factores de atraccion

Sin duda, el factor de atraccién mas evidente es la pre-
sencia en estos paises de abundantes recursos natura-
les, especialmente energéticos —tales como petrdleo y
gas natural—. Es decir, la regién centroasiatica tiene el
potencial de convertirse en un proveedor significativo de
las necesidades mundiales de energia. Turkmenistan y
Uzbekistan (al menos las previsiones en la region de Ka-
rakalpakstan) tienen significativas reservas de gas natu-
ral y Kazajstan también de petréleo. Kirguizistan y Tayi-
kistan tienen un vasto potencial hidrico que apenas ha
sido explotado®.

Vinculado a lo expuesto en el parrafo anterior, hay
que tener en cuenta que los mercados del petréleo y del
gas se encuentran localizados fuera de la region?, lo
cual exige elevadas inversiones en los paises afectados

7 Sorprende la menor informacién que hemos encontrado relativa a las
inversiones extranjeras en Turkmenistan, en comparacion a la también
escasa informacion referida al resto de paises de la region, a pesar de
tratarse del segundo pais de Asia Central que mas IED ha recibido a lo
largo del periodo considerado.

8 Para los datos concretos véase, en este mismo monografico, la
informacion del articulo de Aurélia Mafié y Carmen de la Camara.

9 Ibid. 9.
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para hacer llegar los productos a los destinos deseados.
En este sentido, la ubicacion de los paises centroasiati-
cos entre Europa y el Sureste asiatico deberia estimular
a los capitales internacionales a llevar a cabo inversio-
nes en los sectores de la logistica y el transporte. Por el
momento el transporte por mar parece ser el método
mas barato y preferido para enlazar Europa y el Sureste
asiatico, pero cuando las infraestructuras de transporte
por tierra en Asia Central mejoren, éstas podrian pro-
porcionar una alternativa viable para desplazar produc-
tos y personas a través del continente euroasiatico. En
este sentido, el ferrocarril parece ser el medio mas pro-
metedor para competir con el transporte maritimo de lar-
ga distancia’®.

El sector minero también es uno de los mas atractivos
para los capitales internacionales. Los PAC tienen algu-
nas de las mayores reservas mundiales de minerales
como oro, carbén, cobre y uranio. Para aprovechar ple-
namente las ventajas de la presencia de estos recursos
naturales, los Gobiernos han actualizado sus leyes mine-
ras respectivas para atraer niveles mas grandes de inver-
sion. También la privatizaciéon contintia progresando en el
sector de la mineria y los Gobiernos de la region estan
haciendo cada vez un mayor uso de joint-ventures con
socios extranjeros.

Por otra parte, el sector turistico también parece que
ofrece algunas interesantes oportunidades. El hecho
que estos paises formen parte, o se encuentren en lo
que podriamos llamar el area de la «ruta de la seda»,
tiene el potencial de convertirlos en un destino turistico
unico en el mundo, generando oportunidades de inver-
sion regional a tener muy en cuenta.

En el sector agricola, los PAC disponen de abundan-
tes tierras fértiles para ser cultivadas. A pesar de que la
tierra no puede ser poseida por inversores extranjeros,
todos los paises proporcionan derechos de uso para la
tierra y posibilidades de arrendamiento. Teniendo en

© Una detallada descripcion de los corredores de transporte, se puede
leer en el articulo de Miguel Angel Pérez, en este mismo monografico.

cuenta que los paises centroasiaticos disponen del fac-
tor trabajo necesario para la agricultura asi como las
materias primas a bajos precios, lo que requieren de los
inversores extranjeros es capital, tecnologia y practicas
de marketing, orientado todo ello a procesar, empaque-
tar y comercializar los bienes agricolas.

Ademas, la proximidad de los PAC con China y el su-
reste asiatico les confiere una caracteristica de territorio
de transito que puede ser visto como una oportunidad
para los inversores extranjeros, especialmente si las re-
giones occidentales de la China entran en una dinamica
de crecimiento importante. Consecuentemente, el desa-
rrollo del transporte y de los sistemas de distribucién
que enlazan China y Asia Central ofrece un enorme po-
tencial para los inversores extranjeros.

Finalmente, y si bien es cierto que la crisis econémica
internacional ha reducido significativamente los flujos de
IED a nivel global, los inversores internacionales deben
prestar atencion a algunas oportunidades que la propia
crisis puede estar generando. Un ejemplo de ello seria
la posibilidad de adquirir activos con importantes des-
cuentos en los precios.

En resumen, los potenciales que presentan los PAC,
acompanados por las medidas tomadas por los Gobier-
nos locales, estan generando interesantes oportunida-
des de negocio para los inversores internacionales.

Factores de disuasion

Los factores de atraccion especificados en el suba-
partado anterior deben ser ponderados por los factores
disuasorios para la IED, presentes también en este con-
junto de paises.

Entre ellos destacan, en primer lugar, los altos riegos
sociopoliticos que presentan la mayor parte de los PAC.
Como es bien sabido, el capital extranjero es muy sensi-
ble a la seguridad y al entorno politico general. Por lo
tanto, es crucial para estos paises encontrar soluciones
pacificas a las tensiones politicas existentes. Ademas,
esta es también una importante precondicion para inten-
sificar la cooperacioén regional.
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CUADRO 3
AVANCES EN EL PROCESO DE TRANSICION

reforma de las instituciones financieras no bancarias; (j) infraestructuras.
FUENTE: BERD, Transition Report 2009.

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (9) (h) (i) ()
Kazajstan . ................... 65 3 4 2 4 4— 2 3— 3— 3—
Kirguizistan . . .. ............. .. 75 4— 4 2 4+ 4+ 2 2+ 2 2—
Tayikistan . . ........... .. .. ... 55 2+ 4 2+ 4— 3+ 2— 2+ 1 1
Turkmenistan. . . ............... 25 1 2+ 1 3— 2 1 1 1 1
Uzbekistan . .................. 45 3— 3+ 2— 3— 2 2— 2— 2 2

NOTAS: 1) La escala oscila entre el valor 1 (ausencia o pequefio avance) y 4+ (estandares de las economias avanzadas). Un signo (—) significa un valor sensible-
mente inferior al sefialado y un signo (+) un valor un poco por encima del sefialado.

2) (a) peso del sector privado sobre el PIB; (b) privatizacién a gran escala; (c) privatizacion a pequefa escala; (d) reestructuracion empresarial y gobernanza; (e)
liberalizacion de precios; (f) liberalizacion comercial y del tipo cambio; (g) politica de competencia; (h) reforma bancaria y liberalizacion de los tipos de interés; (i)

Por otra parte, se observa un lento progreso en las re-
formas de los PAC", especialmente en algunos de ellos
(Cuadro 3). Entres los indicadores que presentan valo-
res mas desfavorables sobresalen la debilidad de los
procesos de reestructuracion empresarial y la pobre po-
litica de competencia, aspectos ambos que estan gene-
rando numerosos obstaculos para la mejora del clima
empresarial y del entorno inversor.

Asimismo, la todavia subdesarrollada infraestructura
fisica constituye otro factor de disuasién para el capital
internacional. Todos los paises centroasiaticos, Kazajs-
tan algo menos que el resto, presentan importantes ca-
rencias tanto en carreteras como en lineas ferroviarias,
asi como en el suministro de agua y en infraestructuras
energéticas para la exportacion. Este aspecto constitu-
ye un serio impedimento al incremento de la produccion
y exportacion de gas no solo en Uzbekistan, sino tam-
bién en otros paises de la region ricos en gas natural,
como Kazajstan y Turkmenistan.

Por otra parte, el indice de Percepcion de la Corrup-
cion (IPC), elaborado por Transparencia Internacional,
identifica niveles altos de corrupcion en los cinco paises

" Para una explicacion mas detallada de este progreso, véase el
articulo de Aurelia Mafié y Carmen de la Camara.
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de Asia Central (Cuadro 4), niveles que han empeorado
sensiblemente a lo largo de los ultimos cinco afos.

Teniendo en cuenta que el capital extranjero es alta-
mente sensible a la incertidumbre legal, y especialmen-
te los niveles altos de corrupcion, la creacién de un en-
torno normativo estable para la regulacion de las activi-
dades empresariales se presenta como un elemento de
suma importancia.

La cooperacion regional débil es otro factor disuasorio
a tener en cuenta. La desintegracion de la Union Soviéti-
ca produjo una aguda disminucion del comercio entre las
ex republicas soviéticas. Alo largo de la transicion la coo-
peracion regional en Asia Central se ha visto limitada por
sus débiles instituciones, por el establecimiento de barre-
ras comerciales y por sus pobres infraestructuras fisicas.
Pero el comercio intraCEl, y especialmente intraPAC, es
sumamente importante para los pequefios paises de la
region de Asia Central debido a sus dificultades de inte-
gracion en el mercado mundial. De hecho, el EDB (2010)
en su informe sobre los indicadores de la integracion eu-
roasiatica destaca que, exceptuando el caso de Bielorru-
sia, los PAC mas pequefios, Kirguizistan y Tayikistan, son
los paises de la CEl con mayores indices de integracion
comercial en el espacio postsoviético, ya que este espa-
cio constituye casi todo su mercado. La ausencia de
otros mercados, asi como la concentraciéon de intercam-
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CUADRO 4

iINDICE DE PERCEPCION
DE CORRUPCION*

. Rankin
Pais IPC 2005 IPC 2009 2009**9
Kazajstan. . . ........ 2,6 2,7 120
Kirguizistan . ........ 2,2 1,9 162
Tayikistan ... ....... 2,2 2,0 158
Turkmenistan. . ... ... 2,2 1,8 168
Uzbekistan. . . ....... 21 1,7 174
PAC .............. 2,2 2,0 —

NOTAS: * La puntuacién del IPC correspondiente a un pais o territorio indi-
ca el grado de corrupcioén en el sector publico segun la percepcion de em-
presarios y analistas del pais, entre 10 (percepcion de ausencia de corrup-
cion) y 0 (percepcion de muy corrupto). ** De un total de 180 paises.
FUENTE: Transparencia Internacional.

bios en un espacio comercial cercano, para estos dos pe-
quefnos paises, se refleja en que, junto Armenia, tanto
Kirguizistan como Tayikistan son los paises que mas han
aumentado el indice de integracion regional con los es-
pacios EurAsEC-5, EurAsEC-3, SES-4 y CA-4'2, En con-
secuencia, una mejora de las relaciones de cooperacion
regional, especialmente en asuntos econémicos, como
por ejemplo en comercio, transportes e inversiones, ten-
dria efectos positivos sobre el crecimiento econdémico y
las entradas de IED.

4. Inversiones espanolas en el extranjero en los
paises de Asia Central

Espafa ha visto como su tradicional saldo inversor
positivo se transformaba en negativo a partir de 1997, lo
cual pone de manifiesto que la internacionalizacion de la
economia espanola, a lo largo de los ultimos 15 afos,

2 | a evolucion concreta de estos espacios, se relata en el articulo de
Laura HUICI. Para informacion del lector decir que EurAsEc-5 esta
formada por Kazajstan, Kirguizistan, Tayikistan, Rusia y Bielorrusia;
EurAsEc-3, por Kazajstan, Rusia y Bielorrusia; SES-4, por Kazajstan,
Rusia y Bielorrusia; y CA-4, aunque nunca haya sido operativa, por
todos los «stanes», excepto Turkmenistan.

se ha basado mas en la expansién hacia el exterior que
en la entrada de capitales extranjeros en territorio espa-
fol, como habia sido la tendencia hasta ese momento.

En términos de dimension mundial, las salidas de IED
desde Espana en 1993 representaron sélo el 1,31 por
100 del total mundial, mientras que en 2007 alcanzaron
un significativo 5,99 por 100, que sigue siendo el maxi-
mo historico. En promedio para el conjunto del periodo
1993-2009, las inversiones espanolas al exterior repre-
sentaron el 4,87 por 100 de las IED mundiales y el 5,61
por 100 de las de los paises desarrollados, lo cual pone
de manifiesto el aumento de la importancia de Espana
como inversor internacional.

Por areas de destino (Cuadro 5) las principales inver-
siones se han efectuado en los paises de la UE-15, los
cuales atraen mas de la mitad del montante total de ca-
pital espafol invertido en el exterior. La siguiente region
en importancia es América Latina, zona en la que han
tenido lugar importantes proyectos de inversion por par-
te de algunas de las mayores empresas espanolas de la
banca, las telecomunicaciones y la energia’s.

Por su parte, los paises de la CEl han jugado un papel
muy marginal en la expansion internacional de las em-
presas espafnolas puesto que, en términos promedios
entre 1993 y 2009, la inversion directa espafiola en ellos
solo represento el 0,31 por 100 del total de la inversion
espafiola realizada en el exterior (Cuadro 6)'4.

En esta regién Espafia invierte preferentemente en la
parte europea de la CEI (Rusia, Moldavia y Ucrania con-
centran el 96,32 por 100 de la inversion espafiola en la
region; la Federacién Rusa por si sola ya supone el
90,74 por 100'5). En este sentido, por ejemplo, cabe

3 Estos tres sectores concentran mas del 60 por 100 del total de
inversiones espafiolas al exterior.

4 En los cuadros solo aparecen aquellos paises de la CEl en los que
hay constancia de alguna inversion. En Armenia, Azerbaijan, Georgia,
Kirguizistan, Tayikistan y Turkmenistan, la Secretaria de Estado de
Comercio del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio del Gobierno
espafiol no tiene contabilizada ninguna inversion.

5 Algunas de las empresas espafiolas con inversiones en Rusia son
Corporacion Cooperativa de Mondragén, Simén S.A; Mango, Inditex,
Roca, Uralita y Banco Santander. Por su parte Iberdrola mantiene una

ASIA CENTRAL EN EL MARCO DE LA ECONOMIA GLOBAL ICE 131
Noviembre-Diciembre 2010. N.° 857



ALBERT PuUIiG GOMEZ

CUADRO 5
INVERSION ESPANOLA EN EL EXTRANJERO POR PAISES DE DESTINO
(1993-2009)
Millones € %
OCDE . . . 358.493,59 74,26
Europa. . ... 285.298,82 59,10
UE-15 . 247.636,01 51,30
UE-27 . . 268.654,97 55,65
Américadel Norte. . . ... ... ... . .. . . . . 50.430,43 10,45
América Latina . . ....... ... .. 128.343,73 26,59
Restode América. . . ... ... .. . .. ... 5.783,77 1,20
Asiay Oceania. .. ... 6.793,43 1,40
Africa. . .. 6.134,56 1,27
Paraisos fiscales. . . ........ ... ... . ... 9.779,43 2,03
FUENTE: http://datainvex.comercio.es/y elaboracién propia.
CUADRO 6

INVERSIONES ESPANOLAS EN LA CEI
(En miles de euros)

Total % sobre CEI

Bielorrusia . . .. ... ... .. 151,31 0,01
Moldavia . . ... . . 43.279,56 2,87
RuUSia. . ... 1.364.233,09 90,74
Ucrania . . ..o 40.747,70 2,71
Kazajstan. . . ... ... ... 1.034,73 0,06
Uzbekistan. . ... ... .. . . . 53.863,17 3,58
Total CEL. . .. ... ... .. . . . ... . 1.503.309,56 100,00
Todos los paises . .......... ... ... ... ... ... ...... 482.730.844,36 —

% CElsobretotal . ............................... 0,31 —

FUENTE: Secretaria de Estado de Comercio Exterior (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio) y elaboracion propia.

destacar las inversiones en Moldavia, pais de los que en
conjunto menos IED recibe, pero que para Espafa ha

inversion en el sector de la distribucién eléctrica de Rusia que al no
superar el 10 por 100 del total del capital de la empresa,
estadisticamente no se considera inversion directa sino «en carteray,
por lo que no queda reflejada en los datos que aportamos.
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representado mas del 4 por 100 del total de IED dirigida
a la regién. Esta inversion corresponde exclusivamente
al proyecto de Unién Fenosa ejecutado en el afio 2000
en el sector de la distribucion de energia eléctrica, y que
ascendio a 40.000.000 de euros.

Por su parte, los paises de Asia Central (Cuadro 7) re-
cibieron el 3,64 por 100 del total de la inversidn espario-
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CUADRO 7

INVERSIONES ESPANOLAS EN LOS PAC
(En miles de euros)

1993-1996 1997-2000 2001-2004 2005-2007 2008-2009 Total % sobre total
Kazajstan .. ........... 0,00 0,00 170,85 861,88 2,00 1.034,73 1,89
Uzbekistan . ........... 68,78 237,56 0,00 19.994,93 33.561,90 53.863,17 98,11
Total PAC ............ 68,78 237,56 170,85 20.856,81 33.563,90 54.897,90 100,00

FUENTE: http://datainvex.comercio.es/y elaboracién propia.

la dirigida a la CEI, concentrada toda ella en sdlo dos
paises, Kazajstan (1,89 por 100 del total de inversiones
espafolas en los PAC, 0,06 por 100 del total de la CEl) y
sobretodo Uzbekistan (98,11 por 100 y 3,56 por 100 res-
pectivamente).

Destaca, por tanto, la importancia —aunque muy re-
lativa en términos globales de la CEl y, por supuesto,
mundiales— que han adquirido las inversiones espa-
folas en Uzbekistan, las cuales, ademas, se han lleva-
do a cabo mayoritariamente entre los afios 2007 vy
2009. La mayor parte de estas inversiones correspon-
den a la adquisicién, por parte de la empresa espafiola
MAXAM (la antigua Union Espafiola de Explosivos), de
la compafiia estatal uzbeka Eletrokhimprom, dedicada
a la fabricacién de amoniaco y otros productos quimi-
cos. La operacién ha implicado una inversién por parte
de la empresa espafiola de casi 50 millones de euros
(ICEX, Directorio de empresas espafolas en Uzbekistan,
marzo de 2009).

Por su parte, las inversiones espafiolas en Kazajstan
se encuentran algo mas diversificadas, identificandose
la presencia en este pais de empresas como Talgo SA,
Repsol SA, Maxam y Equip Técnic Santandreu SA
(ICEX, Directorio de empresas espariolas en Kazajstan,
marzo de 2009)18.

6 Buena parte de estas inversiones en este pais en concreto estan
vinculadas a la recepcion de créditos FAD.

Por sectores, las inversiones espafiolas en la region
durante el periodo considerado se han dirigido principal-
mente (Cuadro 8) al sector del comercio al por mayor e
intermediacion comercial (40,27 por 100), basicamente
en la Federacion Rusa y también en Ucrania, en la in-
dustria tabaquera rusa (18,36 por 100 del total) y en la
fabricacion de productos minerales no metalicos; tam-
bién en Rusia (16,62 por 100), en el sector bancario
ruso (7,62 por 100), en la produccion y distribucion de
energia eléctrica y gas en Moldavia (4,14 por 100), en
alimentacion y bebidas en Rusia y Ucrania (4,06
por 100) y en el comercio al detalle (excluidos los auto-
moviles) en Rusia y Ucrania (3,77 por 100).

En Asia Central (Cuadro 9) las inversiones espafiolas
se han dirigido casi exclusivamente a la industria quimi-
ca, explicado basicamente por la importancia de la in-
version en una empresa de ese sector en Uzbekistan y
residualmente a los sectores del comercio mayorista y a
los servicios de informacion?”.

Parece, por lo tanto, que hasta el momento los PAC
han jugado un papel muy marginal en el proceso de in-

7 Aunque cabe sefialar que algunas de las empresas de las que se
tiene constancia su presencia en Kazajstan y Uzbekistan segun la
informacion suministrada por el Directorio de Empresas Espafiolas del
ICEX, no parece que se puedan asignar a ninguno de los sectores en
los que las estadisticas «online» de la Secretaria de Estado de
Comercio refleja inversiones por parte de empresas de nuestro pais en
alguno de estos dos paises de Asia Central.
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INVERSIONES ESPANOLAS EN LA CEI

CUADRO 8

POR SECTORES DE DESTINO, 1993-2009*

por 100 del total.

(En miles de euros)
% sobre

BIE KAZ MOL RUS UCR uzB Total total
Industria de la alimentacién. . . .................... — — — 26.325,78 15.895,14 — 42.220,92 2,81
Industriadeltabaco . ........................... — — — 191.729,66 — — 191.729,66 12,75
Industria quimica . .. ...... ... — 861,88 — 5.219,76 — 53.556,83 59.638,47 3,97
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos. . . — — — 200.488,10 — — 200.488,10 13,34
Metalurgia; fabricacién productos hierro y acero. . . ... .. — — — 444.281,05 — — 444.281,05 29,55
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques. . .. ... .. — — — 19.199,84 — — 19.199,84 1,28
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire. . . .. .. — — 43.279,29 0,27 — — 43.279,56 2,88
Comercio al por mayor e intermediacién comercial, excepto
vehiculosmotor . . ........ ... ... ... L 150,25 2,00 — 266.780,10 2.088,76 306,34 269.327,45 17,92
Comercio al por menor, excepto vehiculos motor . . . . ... — — — 96.361,36 14.883,33 — 111.244,69 7,40
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensién — — — 98.073,67 — — 98.073,67 6,52

NOTA: * Sélo aparecen los sectores que reciben mas de un 1 por 100 del total. El conjunto de los sectores que aparecen en el cuadro representan el 98,42

FUENTE: Secretaria de Estado de Comercio Exterior (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio) y elaboracion propia.

FUENTE: http://datainvex.comercio.es/y elaboracién propia.

CUADRO 9
INVERSIONES ESPANOLAS EN LOS PAC POR SECTORES DE DESTINO, 1993-2009
(En miles de euros)
Kazajstan Uzbekistan Total % sobre total PAC
Industria quimica . . ....... ... 861,88 53.556,83 54.418,71 99,12
Comercio al por mayor e intermediaciéon comercial . . . . . . 2,00 306,34 308,34 0,56
Servicios de informacion. . ... ... o L 170,85 — 170,85 0,32
Total . . ... .. . 1.034,73 53.863,17 54.897,90 100,00

ternacionalizacion de la empresa espafiola y no han for-
mado parte de sus opciones prioritarias de inversion.

5. Conclusiones

Dentro de la dinamica general de aumento de las IED
mundiales, los Paises de Asia Central han visto como
progresivamente aumentaba la recepcion de este tipo
de capitales, aunque su peso dentro del conjunto mun-
dial sigue siendo marginal.

ASIA CENTRAL EN EL MARCO DE LA ECONOMIA GLOBAL
Noviembre-Diciembre 2010. N.° 857

134 JCE

Sin embargo, en términos relativos, las IED han ido
ganando importancia en la region, puesto que tanto en
porcentaje del PIB como de la FBCF, las ratios han au-
mentado significativamente, alcanzando algunos de los
mayores valores a nivel mundial. En consecuencia, en
el contexto de sus respectivas economias, las IED se
han convertido en factores a tener en cuenta en la evo-
lucion de estos paises.

Con las maximas reservas derivadas de la actual si-
tuacién econdmica internacional, algunos factores ha-
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cen preveer que las IED en los paises de Asia Central
pueden seguir aumentando en el futuro inmediato. Se-
rian los casos, por ejemplo, del sector bancario, dada
la necesidad de seguir avanzando en su desarrollo,
particularmente en banca al detalle y seguros, y del co-
mercio minorista. lgualmente, la IED podria seguir au-
mentando en el ambito de los servicios publicos (distri-
bucién eléctrica, telecomunicaciones,...). En este ulti-
mo campo, los planes de privatizacion en algunos
paises de la regién podrian ser un importante estimulo
para las IED. En Uzbekistan, por ejemplo, el Gobierno
ha anunciado recientemente la privatizacién del 49
por 100 de la compafiia de gas y petrdleo de propiedad
estatal Uzbekneftgas, asi como el 49 por 100 del princi-
pal operador de telecomunicaciones del pais, Uzbtele-
com.

Sin duda al aumento de las IED contribuiria de for-
ma esencial la mejora del clima de inversién derivada
de la aceleracion del proceso de transicion y de la re-
duccion de riesgos sociopoliticos. Asimismo, la inten-
sificacion de la integracién regional, la progresiva
eliminacién de la corrupcion y la disminucion de los
sobornos en las transacciones empresariales, son
también importantes precondiciones para acelerar los
flujos de entradas de IED. Igualmente, resultaria
esencial la diversificaciéon estructural de los PAC, re-
duciendo su dependencia de la energia y de la mine-
ria, lo cual tendria efectos positivos a largo plazo so-
bre el crecimiento econdémico, el clima de inversion y
la atraccién de otros tipos de IED con mayores poten-
ciales de arrastre sobre el conjunto del tejido producti-
vo local que el energético.

Por su parte, dentro de la dinamica de internacionali-
zacioén hacia el exterior llevada a cabo por parte de las
empresas espafiolas a lo largo de las ultimas décadas,
los paises de la CEl —especialmente los de Asia Cen-
tral— han jugado un papel muy marginal, puesto que
dentro del total invertido al extranjero por parte de em-
presas espanolas, la regidon en cuestion tiene un peso
muy reducido. Esta marginalidad es visible también en
el hecho del poco peso que tienen las inversiones espa-

folas en relacion al total de capital extranjero recibido
por los paises de la CEl.

Ademas, el patron inversor seguido en estos paises no
se ajusta al del proceso genérico. En primer lugar, porque
mientras que las inversiones espafiolas al exterior no de-
jaron de crecer entre 2000 y 2007, las realizadas en los
paises de la CEl —incluidos los centroasiaticos— han
sido altamente irregulares, concentrandose casi su totali-
dad en un solo pais y explicadas en gran medida por el
desarrollo de un Unico gran proyecto llevado a cabo en
los dos ultimos afios en Uzbekistan. En segundo lugar
porque las empresas espafiolas han mostrado mayor in-
terés por los paises europeos de la CEI, especialmente
por la Federacion Rusa (en esto si hay coincidencia con
la pauta general) mientras que se han mantenido muy
alejadas de los paises asiaticos. Destaca, en este senti-
do, el caso de Kazajstan, el segundo pais que mas IED
recibe de la CEl y que, en el caso espaiol, sélo ha recibi-
do el 0,1 por 100 del total de inversiones espafolas en la
region. Finalmente, porque las empresas espafolas no
invierten en la CEl —tampoco en Asia Central— en los
sectores en los que han concentrado sus inversiones en
el extranjero a lo largo de los ultimos 25 anos (banca, te-
lecomunicaciones y suministro de energia eléctrica y
gas), sino que lo hacen en la industria quimica.

Todo ello nos pone de manifiesto que las inversiones
espafolas tanto en el conjunto de la CElI como en los
PAC en particular, hasta el momento, no han formado
parte de una opcion estratégica planeada y con una
orientacion de largo plazo, sino que han respondido fun-
damentalmente a intereses coyunturales de algunas em-
presas concretas cuyo objetivo ha sido el de aprovechar
ciertas oportunidades evaluadas como especialmente in-
teresantes y que justificaban, por lo tanto, asumir los ries-
gos que todavia implica invertir en esa zona del mundo.
Lo corrobora el hecho que las inversiones espafiolas en
la region no se han consolidado en el tiempo, puesto que
algunos de los mayores y mas conocidos proyectos que
se iniciaron a principios de la década de los noventa (por
ejemplo, los de Chupa Chups o Campofrio entre otros)
han abandonado su presencia en estos territorios hace
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ya algunos anos. Esto no impide que cuando una empre-
sa espafola invierte en la citada area, esta inversion se
publicite grandemente, destacando la iniciativa de la em-
presa inversora, su capacidad para asumir riesgos e in-
cluso la exoticidad de la propia inversion.
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