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1. Introduccion

La UE ha despertado en enero de 2007, con dos nue-
vos miembros en el mercado comun (Bulgaria y Ruma-
nia) y con un integrante mas del Area Euro. En efecto, en
esta fecha, Bulgaria y Rumania entraron a formar parte de
la Union Europea elevando el total de paises que forman
parte de la misma a 27. Al mismo tiempo, Eslovenia adop-
to el euro, siendo, de momento, el tnico de los diez que
entraron a formar parte de la UE en mayo de 2004 en
adoptar la moneda Unica. Con Eslovenia son trece el total
de paises que forman parte del Area Euro.

En materia econdmica, las implicaciones de la entrada
del pais esloveno en el conjunto del Area Euro son muy li-
mitadas, en tanto que el peso de su PIB sobre el total es
de un escaso 0,3 por 100 (gréfico 1), hecho que provoca
que las estadisticas macroecondémicas del conjunto de la
zona no difieran de forma importante. De hecho, la con-
tribucion del Area Euro al PIB mundial apenas ha ascendi-
do una décima, hasta representar el 14,9 por 100.

Asimismo, parece oportuno analizar las ventajas que
generan al pafs el acceder a una moneda y un mercado Uni-
co, asf como, las implicaciones de su integracion al euro en
materia de estabilidad macroecondmica y de precios, en un
ambiente caracterizado por la ausencia de incertidumbre
de la evolucién del tipo de cambio.

Por otro lado, la integracion de Rumania y Bulgaria a
la UE, ha aportado, en conjunto, un mercado de 29,6 mi-
llones de habitantes. Estos paises, ademés, se adhieren
con unas economias mas saneadas fruto de un conjun-
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to de reformas llevadas a cabo en los ultimos afios que
han supuesto la transformacion de algunos rasgos es-
tructurales de estas economias, mostrando pautas cada
vez més cercanas a las de los integrantes més veteranos
de la UE.

Teniendo en cuenta la mayor amplitud del proceso
de integracion econdmica de los nuevos miembros, la
adhesion de Rumania y Bulgaria a la UE requiere un es-
tudio, si cabe, mas amplio, encaminado a valorar el gra-
do de convergencia de dichas economias con los estan-
dares europeos.

2. Eslovenia adopta la moneda tnica

La adopcion del euro para un pais como Eslovenia, que
aporta en términos de poblacion, dos millones al conjun-
to de la zona (lo que supone un 0,6 por 100 del total, con
un PIB per cdpita que es un 24 por 100 inferior a la me-
dia), no solo implica las ventajas tacitas que supone poder
negociar en la misma moneda que el resto de la Unién
Europea sino, que ofrece una estabilidad macroeconémi-
ca y de precios.

Apoyado por una demanda interna robusta y el dina-
mismo de sus exportaciones —impulsadas por sus dos
principales clientes, Alemania e ltalia—, el PIB esloveno ha
crecido a un ritmo medio anual del 4-5 por 100 en los ul-
timos anos, el doble de la media de la eurozona (gréfico
2). Pero, ademas, la Comision Europea espera que se
mantenga este crecimiento en los dos préximos afios. Este
dinamismo no ha venido, por otro lado, acompafiado de
un incremento de las presiones inflacionistas, que se sittian
en niveles moderados del 2,5 por 100. El desempleo, en
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Gréfico 1

APORTACION DE LOS DISTINTOS PAISES AL PIB DEL AREA EURO (ESTIMACION ANO 2006)
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tasas del 6 por 100, es también reducido, si lo compara-
mos con los esténdares europeos. Asimismo, en cuanto a
las finanzas publicas, en los ultimos afios, bajo la necesi-
dad de cumplir los criterios de convergencia, la economia
ha reducido de forma importante el déficit de sus cuentas
publicas hasta un 1,5 por 100 del PIB, por debajo de la me-
dia del Area Euro, mientras que la ratio de deuda publica
sobre el PIB no alcanza el 30 por 100, también muy infe-

Gréfico 2
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rior al promedio. La entrada de Eslovenia en el euro deberia,
por tanto, consolidar estos resultados e impulsar las refor-
mas estructurales que precisa su economia (cuadro 1).

2.1. Un entorno favorable, aunque no exento
de algunas debilidades

A pesar de este entorno macroecondémico favorable,
existen todavia algunas asignaturas pendientes. Al respec-
to, resulta paradojico que un pais que no apoya la privati-
zacion y al que se le acusa de entorpecer la inversién ex-
tranjera haya conseguido incorporarse a la moneda Unica.
También lo es, el hecho de que los eslovenos no puedan
acceder libremente a los mercados laborales de otros miem-
bros de la eurozona, en particular de Alemania y Francia.
Por tanto, uno de los progresos necesarios seria avanzar en
el proceso de privatizaciones y lograr una mayor apertura
a las inversiones extranjeras. Por el momento, el Gobierno
ya ha anunciado, en este sentido, su intencion de des-
prenderse de dos de sus principales joyas: Telekom Slo-
venije, operador de telefonia, y el Nova Kreditna Banka Ma-
ribor, una de las principales entidades financieras del pas,
de las que posee el 74,14 y el 90 por 100, respectiva-
mente. También planea vender su participacion del 45,5 por
100 en el Nova Ljubljanska Banka, de la que el banco bel-
ga KBC ostenta el 34 por 100 del capital. Lo que no estd
del todo claro es si las autoridades permitirdn que el KBC
se haga con la participacién estatal, dado que se opusie-
ron a esta eventualidad hace tan solo unos meses.
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Cuadro 1

CUADRO MACROECONOMICO Y PREVISIONES DE LA COMISION EUROPEA

Tasa anual 2003 2004

PIB 2,7 4,4
Consumo privado 3,4 2,6
Consumo publico 1,6 3,4
FBCF 7,1 79
Exportaciones (bienes y servicios) 3,1 12,5
Importaciones (bienes y servicios) 4.1 76
Inflacion 5,7 3,7
Saldo balanza corriente’ -0,8 2,6
Saldo presupuestario’ -2,0 -17
Tasa de paro 6,7 6,3
Deuda publica’ 28,5 28,7

Fuente: Comision Europea.

! Porcentaje con respecto al PIB.

2.2. La inflacion podria ser su principal
problema

A estas asignaturas pendientes mds estructurales se
podria unir, a partir de ahora, el reto de conservar la esta-
bilidad de precios, (principal objetivo del Banco Central Eu-
ropeo), pues el dinamismo de la economia podria exigir
unas tasas mas elevadas. A pesar de que la convergencia
del tipo de interés a corto plazo de la economia eslovena
con el repo del BCE, exigido en los criterios de adopcién
del euro, se produjo a mediados de 2006, el tipo de inte-
rés neutral al que podria llegar la maxima autoridad mo-
netaria (estimamos un 4 por 100 en el tercer trimestre de
2007) podria ser insuficiente a largo plazo, para un pais
cuya economia crece tres veces mas que la media del Area
Euro, y cuyos riesgos inflacionistas derivados del robuste-
cimiento de la demanda interna, en fuerte expansién, son
muy elevados.

2.3. Se augura un menor crecimiento
econdémico en proximos afos, pero
seguira siendo de los mas dindmicos
del Area Euro

Tras el crecimiento del 6,7 por 100 registrado en los
primeros nueve meses de 2006 (tres veces mas que el

2005 2006 (e) 2007 (p) 2008 (p)
4 438 42 45
3,4 3,6 35 36
2,2 3,0 2,9 3,1
1,5 8,1 4,8 3,9

10,5 10,3 8,4 8
52 6,4 56 55
2,5 2,5 2,5 2,6

-2,0 -1,9 -1,8 -1,4

-0,9 -1,5 -1,6 -1,7
6,5 6,1 6,1 6,0

28,0 28,4 28,0 276

promedio del Area Euro), fruto de fuerte impulso de la in-
version en bienes de equipo, las previsiones para los pro-
ximos afos apuntan a una moderada desaceleracién de
la economia.

El menor impulso de la economia (de crecimiento me-
dio préximo al 4,5 por 100), obedeceria a una ralentizacion
de la tasa de avance de la demanda interna, sobre todo por
el consumo, vinculado a un menos boyante mercado la-
boral, dada la menor contribucion prevista para la inver-
sion empresarial.

3. Rumania y Bulgaria consolidan
su proceso de transicion

Pero si con la incorporacion de Eslovenia al euro no se
anticipan importantes implicaciones, el ingreso de Ruma-
nia y Bulgaria a la UE si puede tener un mayor impacto, tan-
to por el tamafio como por la naturaleza y estructura de sus
economias.

En los ultimos afios, los paises de la ampliacion han
consolidado su proceso de transicion a la Unidn Europea,
registrando ritmos de crecimientos muy dindmicos en un
entorno que no ha sido del todo propicio, dado el débil cre-
cimiento registrado por sus principales socios comerciales,
los paises del Area Euro, pero con una demanda interna
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que se ha desarrollado con intensidad. Ademas, resulta
importante mencionar el efecto positivo que ha tenido el
auge de la inversion directa extranjera sobre la demanda
interna, impulsada por el proceso de privatizaciones y por
el potencial de unos mercados destinados a integrarse en
la UE.

Los procesos de integracién econdmica suponen en
ocasiones el acercamiento de paises con una caracteriza-
cion marcadamente diferente en la estructura econdmica
y social. Recientemente, la UE ha acogido en su seno a
dos nuevos miembros, Bulgaria y Rumania. La economia
de estos nuevos miembros de la UE ha experimentado
notables cambios durante los ultimos afios, modificando al-
gunos de sus rasgos estructurales y mostrando pautas cada
vez més cercanas a los de los integrantes mas veteranos
de la UE.

Por un lado, destaca la modificacién en la composicién
del PIB, con un sector servicios que cada vez ha tomado
un mayor protagonismo, en detrimento de los sectores
agricola e industrial. La notable relevancia adquirida por el
sector terciario se ha visto favorecida por la llegada de ca-
pitales extranjeros, alcanzando el sector servicios una im-
portancia en el PIB del 60 por 100 en ambos paises, des-
de cifras que suponian apenas el 40 por 100 a finales del
afio 2000, y muy proximo al 70 por 100 que atesoran los
paises mas veteranos y desarrollados de la UE (gréfico 3).

En cuanto a la composicion del PIB desde el lado

de la demanda también ha habido cambios importantes
y progresos hacia los estdndares europeos. Destaca el de-

Gréfico 3

sarrollo de la inversién empresarial que ha pasado de re-
presentar un débil 15 por 100 del PIB al actual 25 por
100, hecho que ha favorecido ritmos de creacién de
empleo muy dindmicos situando en ambos paises la
tasa de paro por debajo del 8 por 100, en linea con la
media de la UE. Asimismo, las exportaciones y las im-
portaciones realizadas por ambos paises se han multi-
plicado por méas de dos con relacién a los niveles de fi-
nales de los noventa, profundizando el déficit exterior
de ambos pafses.

3.1. Expansion econdmica no exenta
de desequilibrios de importancia

A pesar de los desarrollos logrados en materia de ex-
pansién econdémica y composicién del crecimiento, el cua-
dro econémico de estos paises presenta algunas vulnera-
bilidades derivadas de los desequilibrios fundamentalmente
exteriores.

El fuerte impulso registrado por las compras al exterior,
que supera al también notable aumento de las exporta-
ciones, ha profundizado la situacion deficitaria de la ba-
lanza comercial, que es financiada fundamentalmente por
la inversion directa recibida. En concreto, el saldo exterior
de ambos paises registrd un déficit por cuenta corriente
en torno al 10 por 100 del PIB. Hasta el momento, el des-
equilibrio exterior no ha planteado problemas de financia-
cion gracias al importante flujo de inversion extranjera de-
rivado del potencial crecimiento que tienen estos paises al
integrarse en la UE (gréficos 4 a 9).
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Gréfico 4

FLUJOS COMERCIALES DE BULGARIA CON LA UE
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
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En cualquier caso, la evolucion de los flujos comercia-
les muestra cambios muy significativos, no soélo cuantitati-
vos sino también cualitativos, en tanto que ha habido cam-
bios sustanciales entre sus principales socios comerciales
y en la naturaleza de los productos intercambiados. La UE
no solo ha seguido siendo el primer mercado de exporta-
cion y de importacion para estos paises, sino que la im-
portancia de ésta se ha ampliado, mientras que se ha ido
sustituyendo de forma paulatina el comercio de materias
primas y materiales relacionados con la industria pesada,

Grafico 6

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN BULGARIA
(PORCENTAIE PIB)
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Gréfico 5

FLUJOS COMERCIALES DE RUMANIA CON LA UE
(PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
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por el comercio de textil y calzado, mobiliario, automocién
y material eléctrico, donde estos paises cuentan con im-
portantes ventajas competitivas.

Otro aspecto a destacar es la situacién presupuestaria
de ambos paises que, en este caso, sf muestra diferencias:
mientras Bulgaria cuenta con superdvit de las cuentas pu-
blicas en torno al 3 por 100 del PIB, el déficit existente en
Rumania resulta preocupante, fundamentalmente origina-
do por la existencia de un sistema fiscal caracterizado por

Gréfico 7

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN RUMANIA
(PORCENTAJE PIB)
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Gréfico 8

COMPOSICION DE LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE EN BULGARIA
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disponer de una base y unos niveles impositivos insufi-
cientes. Su integracion en la UE puede, ademas, suponer
una presion adicional en el gasto, con el fin de adecuarse
a las exigencias comunitarias. Esta situacién de desequili-
brio publico no es, sin embargo, sostenible a medio plazo,
ya que la convergencia nominal con la UE impondréd més
tarde o més temprano un saldo equilibrado (gréfico 10).
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Gréfico 9

COMPOSICION DE LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE EN RUMANIA
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3.2. La inversion seguira impulsando
la expansiéon econdmica en Bulgaria

Después de la desaceleracién econémica sufrida por
la economia bulgara en 2005, los datos disponibles has-
ta el momento respecto a 2006 muestran un ritmo de
crecimiento mas dindmico, con una media de crecimien-
to que supera el 6 por 100 en los nueve primeros meses
del afio, gracias al excepcional comportamiento de la de-
manda interna y, en especial, a la aceleracién de la inver-
sion empresarial. Por su parte, destaca la tasa de avance
de las exportaciones, que supera el 10 por 100, propicia-
do por la expansion econdmica registrada por sus princi-
pales socios comerciales.

Este dinamismo se ha traducido en presiones infla-
cionistas, cuyo repunte, ademas, se ha visto favorecido
por al aumento de los impuestos que gravan el tabaco
y por los elevados precios de las materias primas, prin-
cipalmente de petrdleo, que tuvieron lugar hasta el mes
de agosto. La inflacién ha cerrado el afio con una me-
dia del 7,3 por 100, significativamente superior al 5 por
100 de 2005 y constituye la tasa méxima desde 2001
(gréfico 11).

Por otro lado, el mercado laboral contintia robuste-
ciéndose gracias a la creacion de puestos de trabajo en el
sector privado, hecho que ha permitido consolidar la tasa
de paro por debajo del 9 por 100.
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Grafico 11

EVOLUCION DE LA INFLACION EN BULGARIA
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Con el ingreso de Bulgaria en la UE, se espera un cre-
cimiento similar al del afio 2006 o incluso superior. Tras
la reactivacion econémica que ha tenido lugar en 2006 y
el ingreso de Bulgaria en la UE se espera un crecimiento
todavia muy superior a la media europea. En efecto, el
aumento de las transferencias procedentes de la UE, uni-

Cuadro 2

do a la fuerte entrada prevista de inversion extranjera, in-
cidirdn positivamente en la inversién que, a su vez, gene-
rard un aumento de la poblacion empleada, afectando po-
sitivamente en el consumo.

Este crecimiento econdmico vendrd acompafiado de
una menor tasa de inflacion que se consolidaré por deba-
jo del 4 por 100, fruto del efecto base derivado del fuerte
repunte de los precios que tuvo lugar en 2006 y por el
menor dinamismo esperado para la economia mundial,
fundamentalmente EE.UU. y China, que permitird contar
con un precio de las materias primas en niveles parecidos
a los actuales (cuadro 2).

3.3. Esperamos desaceleracién en Rumania
pero crecimiento superior a la media
de la UE

Después de un boyante crecimiento del 8,4 por 100
en 2004, la economia rumana moderd su tasa de avan-
ce hasta el 4,1 por 100 en 2005, debido al negativo im-
pacto de algunos factores coyunturales (como las in-
undaciones ocurridas), asi como la introduccién de
reformas estructurales que provocaron una ralentiza-
cion en el crecimiento de la produccion industrial. En
cualquier caso, el comportamiento de la demanda in-
terna fue excepcional, aportando 10,2 puntos al creci-

CUADRO MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS PARA BULGARIA

Tasa anual 2002 2003

PIB 49 45
Consumo privado 3,5 6,4
Consumo publico 41 76
FBCF 8,5 13,9
Exportaciones (bienes y servicios) 70 8,0
Importaciones (bienes y servicios) 4,9 15,3
Inflacién 5,8 2,3
Saldo balanza corriente’ -5,6 -6,2
Saldo presupuestario’ -0,4 0,3
Tasa de paro 18,1 13,7

Fuente: Comisién Europea.

! Porcentaje con respecto al PIB.

2004 2005 2006 (e) 2007 (p)
5,7 55 6,0 6,0
47 77 6,0 6,5
6,5 3,5 2,5 3,0

13,5 19,0 175 14,0

13,0 7.2 12,6 1,2

14,1 14,6 13,5 1,6
6,1 5,0 73 35

-5,8 -11,8 -13,9 -135
27 2,4 33 1,8

12,0 10,1 8,9 77
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miento, liderado por la FBCF que alcanzo ritmos del 13
por 100, gracias al dinamismo de la inversion en el sec-
tor privado, mientras que el consumo privado desace-
leré su avance desde el 14,2 por 100 registrado en
2004 hasta el 9,7 por 100. Asimismo, el sector exterior
resté cinco puntos al crecimiento de 2005 debido al
fuerte impulso de las importaciones, que registraron un
crecimiento proporcionalmente superior a las exporta-
ciones, otro sintoma de fortaleza de la demanda inter-
na. De momento, no disponemos de cifras definitivas de
crecimiento del PIB en 2006, pero de los datos cono-
cidos hasta el momento se puede estimar un avance del
7,2 por 100, gracias al mantenido dinamismo de la de-
manda interna y al mejor desemperio del sector exte-
rior, fruto de la recuperacion econémica registrada por
los paises més importantes de la eurozona (gréfico 12).

Este crecimiento ha estado acompafiado de una evo-
lucion bajista de la inflacion, cerrando en 2006 con un
crecimiento medio de los precios del 6,9 por 100, des-
de el 9 por 100 del afio anterior, a pesar de los elevados
precios del crudo en los mercados internacionales, que
fueron en parte contrarrestados por la apreciacién de la
divisa que permitio importar menos inflacién. Asimismo,
el empleo ha crecido de manera importante, aunque en
el ultimo afio a menor ritmo, debido a la contraccion de
algunas industrias tales como la textil y minera. El déficit
por cuenta corriente se ha seguido acelerando fruto del
mayor dinamismo de las importaciones, hasta alcanzar un
9,9 por 100 del PIB en septiembre de 2006 (se estima
un 10,3 por 100 en el conjunto del afio). Este abultado
déficit exterior, ha sido financiado en un 75 por 100 con
la entrada de inversion extranjera directa (grafico 13).

Gréfico 12
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Al contrario de lo que ocurria con Bulgaria, tras la in-
corporacion de Rumania a la UE, y después de la rea-
celeracién econémica de 2006, se prevé que en 2007
la economia crezca a menor ritmo. En cualquier caso, a
tasas nada despreciables y superiores al 5 por 100, por
encima de la media mundial y muy superior a la de la
UE. Asumiendo factores climatolégicos normales, el sec-
tor agricola deberfa volver a registrar tasas de crecimiento
en torno al 3 por 100, su media histérica. Los cambios
introducidos en el sector industrial, acentuados por
la entrada en la UE y los elevados precios energéticos,
limitaran el crecimiento de la industria a tasas del 3
por 100.

El crecimiento de la FBCF y la desaceleracion del con-
sumo privado seguird en los proximos afos. El dinamismo
de la inversion empresarial vendra explicado por la fuerte
entrada de inversién extranjera directa y por la inyeccién de
gasto publico. El consumo privado registrard una gradual mo-
deracion a tenor de la menor renta disponible derivada de
la reforma fiscal, con el objetivo de lograr el saneamiento
de las cuentas publicas, y del tensionamiento del tipo de
interés de referencia por parte del banco central, que li-
mitara el crecimiento del crédito.

Aun cuando la inflacion continte la tendencia a la
baja, el banco central seguird subiendo tipos (actual
9 por 100), ante el previsible aumento de los precios
administrados y el crecimiento de los salarios como prin-
cipales focos de riesgo para la estabilidad de precios
(cuadro 3).
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Cuadro 3

CUADRO MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS PARA RUMANIA

Tasa anual 2002 2003

PIB 51 5.2
Consumo privado 5,2 8,4
Consumo publico 3.2 77
FBCF 8,2 8,6
Exportaciones (bienes y servicios) 175 8,4
Importaciones (bienes y servicios) 12 16
Inflacién 22,5 15,3
Saldo balanza corriente’ -1,1 -4.8
Saldo presupuestario’ -1,6 2
Tasa de paro 75 6,8
Tipo de cambio (RON/EUR) 3,125 3,753

Fuente: Comisién Europea.

! Porcentaje con respecto al PIB.

4. Un acceso de Bulgaria y Rumania
a la UE sujeta a condiciones

Desde la adhesion de Bulgaria y Rumania el 1 de ene-
ro de 2007, a la UE, ésta ha pasado a estar formada por
27 miembros. La entrada de ambos paises se produce, al
igual que la del resto de miembros, después de haber
cumplido, o mejorado una serie de variables que la Co-
mision Europea ha ido destacando previamente en sus
informes de seguimiento. En el publicado en Mayo de
2006 se destacaban una serie de aspectos en los que
ambos paises debian todavia mejorar para acercarse a los
estdndares comunitarios.

Concretamente, la Comision ponia de manifiesto que
en el caso de Bulgaria, se debfa trabajar todavia en mate-
ria de sistema judicial, la lucha anti-corrupcion, la coope-
racion policial y la lucha contra el crimen organizado, el
blanqueo de dinero, el Sistema Administrativo Integrado
para la Agricultura (IACS), el control de la encefalopatia es-
pongiforme y el control financiero.

Por otro lado, en Rumania, debian realizarse medidas
de mejora en el sistema judicial, la lucha contra la corrup-
cion, el IACS, las Agencias de Pago, la encefalopatia es-
pongiforme y la interconectividad de los sistemas fiscales.

2004 2005 2006 (e) 2007 (p)
84 4 72 58
14,2 9,7 11,5 9,0
42 45 4,0 45
10,8 13,0 10,0 10,5
13,9 76 14,6 10,7
22,1 172 20,7 16,0
11,9 9,1 6,8 5,1
12,7 87 -10,3 -11,8
-1,5 -15 -1,4 2,6
76 77 76 75

4,049 3,616 3,549 3,400

Mas tarde, ya en septiembre de 2006, la Comision
publicaba otro “Informe de seguimiento sobre el nivel de
preparacién de Bulgaria y Rumania con vistas a su adhe-
sién a la UE" en donde, se certificaba que ambos paises
habfan avanzado considerablemente en los preparativos
para su adhesion del 1 de enero de 2007. De hecho, la
Comision afirmaba en palabras textuales que “tanto Ru-
mania como Bulgaria habfan alcanzado un elevado gra-
do de adaptacion al acervo comunitario”, aunque sefiala-
ba también “una serie de lagunas que seguian suscitando
preocupacion”.

Aun con todo, estos paises no han entrado en la UE
con todos los derechos y obligaciones que les corres-
ponden por su condicién de miembros. En determina-
dos aspectos se han previsto periodos transitorios que
otorgan a Rumania y a Bulgaria un plazo més largo para
que adecuen su entorno regulatorio a los estandares co-
munitarios. En otros, los estados miembros han impues-
to medidas de salvaguardia para protegerse el impacto
de la entrada en el mercado de determinados productos
bulgaros y rumanos.

Son estas condiciones de entrada las que merece
la pena destacar, en la medida en que las empresas co-
munitarias pueden verse afectadas o favorecidas por
ellas.
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4.1. La inversion puede verse afectada por
algunas medidas horizontales

No cabe duda de que, en los Ultimos afios, el entorno
de negocios en ambos paises ha ido mejorando fruto de
las exigencias de la UE hacia una mayor convergencia con
el resto de mercados miembros. Aunque persisten dmbi-
tos donde esa convergencia es menor, existen otros factores
que refuerzan claramente el atractivo de estos mercados.

Por un lado, son paises que, en lineas generales, cuen-
tan con unos costes productivos y de mano de obra infe-
riores a los del resto de paises comunitarios. Y por otro,
gozan de una carga fiscal mas reducida (impuesto de so-
ciedades rumano de un 16 por 100y el bulgaro del 10 por
100, tras la ratificacion del Parlamento de su reduccion
desde el anterior 15 por 100) y con unos incentivos a la
inversion que, en el caso del Rumania, se van a mantener
en el marco de periodos de transicién mas o menos largos.
En efecto, en dicho pais, en materia de impuestos, las me-
didas tomadas para alcanzar la convergencia europea no
alteran en exceso su favorable marco fiscal. Las empresas
que habian invertido en Rumania, en zonas menos favo-
recidas del pafs, antes del 1 de julio de 2003 y que goza-
ban, por lo tanto, de la exencion del impuesto de socie-
dades, mantendran dicho incentivo, dependiendo de las
zonas en las que dicha inversién esté situada, durante pe-
riodos que van desde 2008 hasta 2010.

Sin embargo, existen a su vez, medidas que retrasan la
aplicacién de determinadas clausulas de la normativa eu-
ropea que resultarfan mas beneficiosas para las empresas
extranjeras. Tal es el caso de las garantias de proteccién mi-
nima de inversiones y los pagos de cadnones y de intereses
entre filiales de matrices europeas situadas en alguno de es-
tos nuevos miembros. En el primer caso, las empresas eu-
ropeas deberdn tener en cuenta que, ni en Bulgaria (hasta
el 1 de enero de 2010) ni en Rumania (hasta el 1 de ene-
ro de 2012), los inversores tendran derecho a la indemni-
zacién minima de 20.000 euros que establece la normati-
va europea. Por el contrario, la indemnizacion minima con
la que gozan los inversores europeos por el momento es
bastante inferior (en Rumania de 4.500 euros y en Bulga-
ria de 12.000 euros), aunque ésta se ird incrementando
progresivamente hasta alcanzar los niveles europeos.

Respecto a los pagos de cénones e intereses entre fi-
lial y matriz, seguirdn estando sujetas a cargas impositivas
hasta el 1 de enero de 2015 en el caso de Bulgaria y has-
ta el 1 de enero de 2011 en el de Rumania, mientras en
el resto de paises europeos estas transferencias de capital
estan exentas de impuestos. En ambos paises existen no
obstante, tipos impositivos maximos que se deberfan apli-

car a tales efectos. En Rumania es del 10 por 100 hasta la
culminacion del perfodo transitorio y en Bulgaria es del 10
por 100 hasta el 31 de diciembre de 2010 y del 5 por
100 hasta el 31 de diciembre de 2014.

4.2. Algunos sectores retrasan su plena
apertura

Por otro lado, ademas de las anteriores medidas que se
podrfan denominar horizontales, existen también otros pe-
riodos transitorios de caracter sectorial que merece la pena
destacar.

Dentro del sector inmobiliario (sector que como se vera
en el siguiente capitulo es de los més atractivos para las em-
presas espafiolas) se mantendran las restricciones exis-
tentes en cuanto a la adquisicion de propiedades inmobi-
liarias y de terrenos agricolas. Dichas restricciones, que no
permiten a ciudadanos comunitarios ni extranjeros adqui-
rir viviendas secundarias en dichos paises, pueden sin em-
bargo, solventarse a través de la constitucion de una so-
ciedad en sendos mercados puesto que dicha restriccion
tan sélo afecta a ciudadanos extranjeros y no a empresas.
Sucede lo mismo en el caso de la adquisicién de terrenos
agricolas, bosques vy tierras forestales. En ambos paises, las
restricciones se mantendran durante cinco afios desde la
adhesién en el caso de propiedades inmobiliarias y du-
rante siete afios en el caso de terrenos agricolas, bosques
y tierras forestales.

Otro de los sectores que seguird soportando el mayor
numero de perfodos transitorios hasta adoptar la normati-
va comunitaria asf como de medidas de salvaguardia, es el
agroalimentario. La incapacidad, por el momento, de estos
paises de adoptar las medidas sanitarias y fitosanitarias so-
bre los alimentos de origen animal, ha derivado en que
hasta que no se cumplan se restrinja la venta de determi-
nados productos Unicamente en el territorio nacional, no
pudiendo ser exportados a la UE. Este es el caso de pro-
ductos lacteos en Bulgaria y de productos de origen animal
en Rumania, comercializados por establecimientos que no
cumplan las normas especificas de higiene.

Por otro lado, debido a la peste porcina, estd prohibida
la exportacién a la UE de cerdos, came de cerdo y algunos
productos a base de cerdo procedente de ambos paises.

4.3, Unas relaciones bilaterales cada vez mas
intensas

El hecho de que ambos paises se hayan adherido a la
UE, genera un creciente interés en dichos mercados en
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cuanto a las oportunidades de comercio e inversion que
ofrecen. De hecho, la UE ha sido siempre el primer socio
comercial de ambos paises y desde el afio 2005, en el
que se firmo el Tratado de Adhesidn de Bulgaria y Ruma-
nia, muchos han sido los paises que han empezado a mi-
rar con atencion a estos candidatos con objetivo de apro-
vechar ademads la posicion estratégica de ambos socios
como plataforma de exportacion a Rusia, Turquia y Orien-
te Proximo. Aungue quedan todavia determinados aspec-
tos tanto econdmicos, comerciales, empresariales y labo-
rales con necesidades de mejora, conviene hacer mencién
de las oportunidades que las empresas espafiolas se pue-
den encontrar en estas dos economias tras su incorpora-
cion a la UE.

Por un lado estudiaremos la evolucion de las relaciones
comerciales bilaterales entre Espafia y cada pais desta-
cando los sectores més atractivos y por otro, abordaremos
la evolucion de las inversiones espafiolas en estas econo-
mias asf como las oportunidades de inversion que nues-
tras empresas pueden aprovechar.

El proceso de integracion con la UE ha propiciado una
amplia liberalizacion del mercado y un marco juridico méas
estable y cada vez mds préximo a los estandares comuni-
tarios en ambos paises. Todo ello ha provocado una me-
jora del entorno de negocios, situacién de la que ya se han
aprovechado muchas empresas extranjeras.

Las relaciones comerciales entre Espafia y ambos pai-
ses han ido creciendo a ritmos muy elevados en los Ulti-
mos afos. Las relaciones con Rumania frente a las de Bul-

Gréfico 14
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garia han sido més intensas tanto en volumen (1.169 mi-
llones de euros frente a 570 millones de euros en 2005)
como en crecimiento (desde el afio 1999, las exportacio-
nes espafiolas a Rumania han crecido a un ritmo del 38 por
100 anual mientras las dirigidas a Bulgaria lo han hecho més
moderadamente, 14 por 100).

El mayor volumen de las relaciones comerciales con
el pais rumano es fruto del mayor tamarfio de mercado de
este pafs (22,3 millones de habitantes frente a los 7,3 mi-
llones de Bulgaria). Sin embargo, cabe destacar que, en
Bulgaria, la renta per cdpita es mayor (10.400 dodlares fren-
te a 8.800 ddlares) por lo que éste pais tiene una mayor
capacidad de compra de productos de consumo que de-
beria propiciar una intensificacién de éstos intercambios.

Aungue en ambos casos, nuestra balanza comercial bi-
lateral presenta sendos déficit, el desequilibrio es sensible-
mente mayor en el caso de Bulgaria mientras que con Ru-
mania desde el afio 2003 nuestras exportaciones han
igualado practicamente a nuestras compras (gréficos 14y 15).

En cuanto a los sectores que presentan un mayor di-
namismo de exportacion hacia ambos paises, llama la
atencion la similitud en el perfil de compra de productos
espanoles. Entre los primeros capitulos que empresas ru-
manas y bulgaras adquieren de nuestro pais se encuen-
tran mayoritariamente los productos industriales, concre-
tamente la maquinaria industrial, los productos cerdmicos
y la maquinaria y material eléctrico. En el caso de Ruma-
nia, la Unica diferencia que coloca al sector automavil como
principal grupo de exportacion (un 21 por 100 del total de
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Gréfico 15
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exportacion) es fruto de la presencia de la fabrica de Re-
nault en dicho pais. En conjunto, la exportacion de estos
cuatro sectores supone el 35,5 por 100 de las ventas es-
pafiolas a Bulgaria y el 57 por 100 de las ventas dirigidas
a Rumania.

Entrando més en profundidad dentro de los sectores,
destaca el crecimiento de demanda rumana producido
en los Ultimos afos en los sectores de maquinaria me-
cénica y eléctrica, el sector automaviles y los productos ce-
rdmicos. Las ventas espafiolas de maquinaria mecénicay
eléctrica han registrado un crecimiento de un 74 y un 31
por 100 desde el afio 2000 al 2005, respectivamente. Por
otro lado, las exportaciones de productos cerdmicos, se
han incrementado un 93 por 100 en solo cinco afios.

En el caso de Bulgaria, los productos que més han in-
crementado sus ventas hacia este pais han sido los pro-
ductos textiles y los productos farmacéuticos. Desde el afio
2000, los primeros han multiplicado sus ventas por 23 y
los segundos lo ha hecho por més de cuatro.

Por lo tanto, se puede subrayar que ambos paises pre-
sentan oportunidades comerciales crecientes para las em-
presas espafiolas, mayoritariamente en el sector de bien-
es intermedios.

Aparte de las oportunidades comerciales destacadas
anteriormente, ambos paises presentan diversas opor-
tunidades de inversion. aunque por ahora la inversién
espafiola en ambos paises es escasa (la inversién bruta
espafiola no supone ni el 1 por 100 del total de la in-
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version dirigida a los pafses de la ampliacién) y tan solo
se aprecian algunas inversiones puntuales, lo que si se
observa es un interés creciente por estos paises sobre
todo de cara a la adhesién. De hecho, con tan solo da-
tos de enero a septiembre de 2006, la inversion espa-
fiola hacia ambos pafses ha crecido un 452 por 100,
donde el sector inmobiliario ha concentrado el 30 por
100 del total de inversién emitida a ambos paises en
conjunto.

Comparativamente, cabe destacar que, si bien la in-
version bruta espafiola en Rumania se dirige a los secto-
res del automaovil (53 por 100), inmobiliario (16 por 100),
de fabricacién de maquinaria industrial (10 por 100) y ma-
dera y corcho, (9,8 por 100), en Bulgaria el sector princi-
pal receptor de inversion espafiola es el inmobiliario (67,5
por 100) seguido del metalurgico (16 por 100) y del de
industria quimica (8,4 por 100).

Cabe hacer mencién especial al sector inmobiliario ya
que los ultimos resultados estadisticos indican que las
empresas espafiolas han apostado por este sector no
exento de oportunidades. Los ultimos datos disponibles
de inversion emitida desde Esparia en este sector, arro-
jan claras senales sobre su potencial en ambas econo-
mias. De hecho, en el perfodo enero-septiembre de 2006,
el 30 por 100 de la inversién espafiola corresponde al
sector inmobiliario, inversion que se ha multiplicado por
nueve respecto al afio anterior. Ademds, en el caso de
Bulgaria, este sector ha soportado el 88,5 por 100 (22 mi-
llones de euros) de la inversion espafiola en el mencio-
nado periodo (gréfico 16).
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Gréfico 16
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Las oportunidades del sector inmobiliario en ambos
mercados radican, por un lado, en la escasez de oferta y
la demanda creciente de viviendas en los mismos, y por
otro, en la elevada experiencia de nuestras empresas en el
sector. Esto ha llevado a muchas de ellas a realizar pro-
yectos de envergadura en estos paises. Tal y como se re-
salta en la publicacion “Evolucion y perspectivas del mer-
cado inmobiliario en Navarra y Espafia y oportunidades de
negocio en el Este de Europa” de la Biblioteca Vialogos,
existe un alto potencial de crecimiento del sector inmobi-
liario de estos paises, consecuencia del proceso de am-
pliacion de la Unién Europea que deriva en un incremen-
to de las tasas de crecimiento de sus economias, de su
renta per cdpita y una mayor estabilidad politica y econo-
mica. En los Ultimos afios se ha producido un resurgimiento
de la construccion que se ha traducido principalmente en
proyectos urbanisticos en las grandes ciudades. Existe, ade-
mds, una importante disponibilidad de oferta inmobiliaria,
tanto de suelo como de edificios, cuyo coste es bastante
inferior al del resto de paises de la Union Europea, inclui-
do Espania. Estos factores estan despertando el interés de
las empresas espariolas del sector.

Ademaés de las oportunidades que ofrece este sector no
hay que olvidarse que otros como el maderero en Rumania,
por su extensa superficie boscosa, o el de las industrias trans-
formadoras en ambos paises, por sus costes mas reduci-
dos, presentan también oportunidades nada despreciables.

Por otro lado, destacan los sectores que bajo los Fon-
dos Estructurales y de Cohesién van a ser susceptibles

de grandes proyectos de desarrollo y modernizacion en
los préximos afios. En el caso de Rumania, para apoyar
avances en materia de medio ambiente, este pais conta-
rd con fondos que destinard a financiar proyectos en ma-
teria de tratamiento de aguas, gestion de residuos y cali-
dad del aire, entre otras. Se trata de fondos mas amplios
que los anteriores de Preadhesién de los que disponia
hasta ahora (PHARE y especialmente ISPA), con una es-
tructura de gestion descentralizada y con capacidad para
financiar proyectos de mayor envergadura. En concreto, el
pais tiene comprometidos 3.900 millones de euros en
concepto de Fondos de Cohesion para medio ambiente
para el periodo 2007-2013. Ademaés de los Fondos pro-
cedentes de la Unién Europea, otras entidades multilate-
rales como el Banco Mundial, el Banco Europeo de Re-
construccion y Desarrollo (BERD) y el Banco Europeo de
Inversiones (BEI) financian también proyectos relaciona-
dos con el medio ambiente en el pais y conceden prés-
tamos para la cofinanciacion de aquellos propuestos por
la Comision Europea. Ademés de las oportunidades del
sector de medio ambiente, en Rumania se espera para los
proximos afios la privatizacion de tres sociedades eléctri-
cas, una hidroeléctrica, la compafifa extractora de gas, las
dos compaiifas nacionales de ferrocarril y el principal su-
ministrador de radiocomunicaciones. No hay que olvidar
tampoco que estos pafses cuentan con mucho terreno
agricola y que segun informa la Oficina Comercial de Bu-
carest, la Agencia de Dominios del Estado tiene 200 fin-
cas disponibles para arrendar que se sacan a concurso
publico para su explotacion agricola por un periodo de
49 anos prorrogable.

Por otro lado, Bulgaria, durante los tres proximos afios,
estd previsto que disfrute de un paquete financiero de
4.600 millones de euros, de los que 1.562 millones esta-
rén destinados al sector agricola, 2.300 millones a accio-
nes estructurales, 498 millones a politicas internas y 240
millones a financiar iniciativas en el marco del acuerdo
Shenghen. En este pais existen, por el momento, proyec-
tos interesantes de construccién de varios tramos de au-
topistas y otros proyectos de mejora de la linea de ferro-
carril, de construccién de un puente sobre el Danubio y
de la nueva Terminal del aeropuerto de Sofia. Ademas, en
el sector energético, se espera la privatizacidn de compa-
fiias de calefaccion central de los distritos de Plovdiv, Shu-
men Varna y Pernil. Por otro lado, la Agencia de Privatiza-
cion esta preparando la venta de diez plantas de energfa
hidroeléctrica que suponen el 86 por 100 del total de la
capacidad de este tipo de energfa.

Es por esto que ademés de las oportunidades que por
las caracteristicas y potencial de mercado presentan de-
terminados sectores de ambos paises, no se debe olvidar
que, con cargo a estos Fondos, se realizardn proyectos de
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inversién de gran envergadura, de los que las empresas
espafiolas podran también aprovecharse.

Resumiendo, y sin olvidar que todavia existen deter-
minados factores que inciden negativamente en la con-
fianza de los inversores, la adhesién de estos paises a la UE
estd derivando en un acercamiento cada vez mayor a los
estandares europeos, (tanto macroecondmicos, de esta-
bilidad, como de marco juridico, comercial y de inversion)
que se traducen en una mejora del entorno que hacen
cada vez mds atractivas las oportunidades de negocio exis-
tentes en dichos mercados.
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