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RESUMEN

En este trabajo se analiza el grado de interdependencia en términos de salidas y entradas
de los flujos de activos y capitales acumulados en inversiones extranjeras directas en los
siete principales paises de la Union Europea: Alemania, Francia, Paises Bajos, Italia,
Bélgica, Reino Unido y Espafia. Para ello, se hace uso del calculo de un indice a partir de
los datos de flujos y stocks de distintos paises del mundo que mide el grado de
interdependencia de inversion directa entre paises. Seguidamente, se construye un radar
en el que se representa graficamente el posicionamiento de los paises segun el grado de
interdependencia obtenido y el nivel de riesgo del pais conforme a la calificacion de su
deuda. De esta forma, se nos permite calificar a los paises entre cinco categorias diferentes
en funcion del resultado de ambas variables. Con ello, se trata de conocer sobre estos
paises de la Union Europea, las relaciones bidireccionales en términos de inversiones
directas a nivel regional e internacional, asi como probar que la inversion directa de los
paises se encuentra influida por aspectos como los sectores productivos que explotan, la
cercania geografica de los territorios o el proceso de integracion de distintos paises, como

ocurre con la Union Europea.

Palabras clave: inversion extranjera directa (IED), movimientos de capital, globalizacion

financiera, sectores productivos.



ABSTRACT

This paper analyzes the level of interdependence in terms of inflows and outflows of
assets and cash flows accumulated in foreign direct investments in the seven major
European countries: Germany, France, The Netherlands, Italy, Belgium, United Kingdom
and Spain. To this effect, the construction of an index based on flows and stocks data
from all countries of the world is used to measure the degree of foreign direct investment
interdependence between countries. Then it is developed a radar in which it is graphically
represented the position of the countries according to the level of interdependence
obtained and the level of risk of the country under their debt rating. This allows us to
define each of the countries between five different categories based on the results of both
variables. Regarding these countries of the European Union, the purpose is to meet the
bidirectional relationships in terms of foreign direct investment, as well as to prove that
the direct investment of the countries is influenced by different factors such as the
productive sectors, the geographic proximity of the territories or the integration process

of different countries as in the case of the European Union.

Keywords: foreign direct investment (FDI), capital movements, financial globalization

and productive sectors.
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1 INTRODUCCION

1.1 Propdsito general y contextualizacion del tema

Este trabajo analiza las relaciones de inversiones extranjeras directas de los principales
paises de la Union Europea: Reino Unido, Francia, Alemania, Espana, Italia, Bélgica y
Paises Bajos. La seleccion de estos paises se ha realizado por su importancia dado que
son los principales inversores, asi como receptores de inversiones regionales e

internacionales.

El objetivo general se basa en medir el grado de interdependencia de estos paises de la
Union Europea, conociendo asi los paises con quien establecen lazos en términos de
inversiones directas a nivel regional e internacional y entendiendo por interdependencia

las relaciones de inversiones directas de caracter bidireccional.

Para ello, se tratard de analizar por medio de un radar que mide, a través de
interdependencia y riesgo, qué paises realizan el mayor movimiento de capitales al
exterior y a qué paises los destinan. De igual forma, se esbozardn qué sectores son los
mas influyentes para contribuir al resultado final de inversiones extranjeras directas de

los paises miembros de la Union.

El contexto en el que se pretende realizar el trabajo es el panorama actual, dado que se
utilizaran los datos de inversion mas recientes disponibles, en concreto de los afos 2015
—para stocks- y 2016 —para flujos-. De esta manera, se podra ofrecer una perspectiva
presente sobre la economia internacional que refleje las posiciones de inversion. En
definitiva, teniendo en cuenta los paises que seran objeto de analisis, el contexto

geografico objetivo es el territorio europeo.

1.2 Justificacion: motivaciones

Partiendo de mi inclinacion por comprender los fendmenos econdmicos que configuran
la situacion econdmica mundial, las razones que motivaron la eleccion del presente
trabajo se basan en mi interés en profundizar los conocimientos sobre economia mundial

y de esta manera, no solo poder corroborar y poner en practica lo estudiado, sino también



la posibilidad de elaborar un estudio que refleje a dia de hoy, como son las relaciones de

inversion de los principales paises de la Union Europea con el resto del mundo.

1.3  Objetivos

Partiendo del objetivo general del trabajo, conviene destacar la existencia de algin

objetivo mas especifico del trabajo:

— Analizar la interdependencia de cada uno de los paises en términos de la dindmica
regional y en sus relaciones internacionales fuera de la Union Europea.

— Examinar qué paises son principales receptores de flujos de capital y cuéles son
los que mas invierten en cada uno de los paises.

— Identificar sobre qué sectores tienen mayor influencia las inversiones extranjeras
directas para el pais y asi poder conocer las fortalezas y debilidades productivas

del pais concreto.

1.4 Metodologia

En vista de lo ya expuesto, este Trabajo de Fin de Grado de caracter descriptivo-analitico
trata de analizar la interdependencia de los principales paises de la Unidén Europea en el
ambito de las inversiones extranjeras directas a fin de conocer con qué paises y en qué

sectores estos paises han constituido las relaciones de sus inversiones productivas.

Para realizar el analisis anteriormente sefialado, se pretende elaborar el radar-indice
Elcano de Oportunidades y Riesgos estratégicos de inversiones directas (Steinberg y
Arahuetes, 2014) para cada uno de los principales paises europeos que muestre la
interdependencia de las relaciones de inversiones directas, tanto de entrada como salida
de capitales, con el resto de paises del mundo. El indice se elabora en funcion de las

siguientes variables:

e Eje y: se construye un niimero indice a partir de una formula (descrita a
continuacion) que mide el nivel de interdependencia del pais europeo en términos
de la cantidad total de flujos y posicion de stocks de inversiones extranjeras

directas con al menos 220 paises del mundo. Como se pretende presentar una



Siendo:

vision reciente y actual del nivel de inversiones, se utilizardn, las cifras mas
recientes de stocks y de flujos de inversiones directas. El resultado obtenido como
indice se colocara en el eje y a partir de un rango de valores comprendido entre el
0 y el 12 (siendo 0 un nimero indice que indica la inexistencia de inversion
extranjera directa con el pais y 12 la méxima interdependencia en términos de
inversiones extranjeras directas con dicho pais). La formula utilizada para el

calculo del nimero indice es la siguiente:

;cn—1pkérﬁﬂ
I,?z—TVk* 100

m
k=1Pk

n: el pais concreto objeto de analisis.

t: el afio de analisis (2016).

m: represente el nimero de variables. En este caso dos: (i) stocks y (ii) flujos.

Py: ponderacion que se le otorga a cada variable. En nuestro analisis se otorga
ponderacion 1 a ambas variables porque no cabe considerar que ninguna sea mas
relevante que la otra.

Xkn: €s la cantidad de la variable intercambiada con el pais objeto de analisis. Por
tanto, representard la cantidad de flujos y de stocks -en términos de entrada y
salida de inversiones directas- que se intercambian con dicho pais.

TVy: es la cantidad total de la variable intercambiada ese afio. Es decir, sera la
cantidad total de flujos y de stocks que se intercambian —ya sea como entrada o

salida de inversiones directas- en el ejercicio 2016.

Eje x: el indice de riesgo que presenta cada pais estudiado en funcion de la
calificacion del riesgo segun los ratings elaborados por las agencias
internacionales de calificacion (Moody’s y Standard & Poor’s), configurando el

eje otorgando valores segun las escalas establecidas por estas agencias.



Grado de Interdependencia

Para obtener los datos sobre la relacion de flujos y posicion de stocks de los 220 paises
con el pais europeo objeto de andlisis, acudiremos a las tablas elaboradas por la OCDE

(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos).

Dada la complejidad para incluir 220 paises en una Unica representacion grafica, las
relaciones de inversion que se pretenden estudiar en el radar son las que realizan los siete
paises objetivo de la Union Europea anteriormente mencionados con aproximadamente
35 paises de entre los 220 a partir de los que se construye el indice. Es decir, los datos de
los 220 paises son utilizados para la configuracion del indice de los 35 que se incluyen en
el radar construido. La eleccion de estos 35 paises se ha realizado por la importancia
econdmico-productiva de los mismos a nivel mundial, y concretamente, porque con estos
35 paises se cubre practicamente mas del 90% de los flujos de inversiones directas que

realiza o recibe cualquier pais (Steinberg y Arahuetes, 2014).

Cada grafico que se elabore, permitird calificar a cada pais en alguna de las siguientes

areas que recoge la siguiente composicion:

Figura 1. Radar determinante de las posiciones estratégicas.
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Fuente: elaboracion propia a partir del concepto del radar-indice Elcano.



La interrelacion existente entre el nivel de interdependencia inversionista y el indice de
riesgo permite calificar a cada uno de los paises estudiados en alguna de las siguientes

cinco zonas (Steinberg y Arahuetes, 2014):

— Seran “socios principales o fundamentales” aquellos paises que realicen o reciban
el mayor niimero de capitales en términos de inversion extranjera directa y que se

caractericen por tener una buena calificacion de su deuda.

— Se califican como “oportunidades estratégicas” a los paises con los existe un bajo

nivel de interdependencia, pero que tienen una buena calificacion de riesgo.

— Seran “retos estratégicos” aquellos paises que se sittien en el centro del radar y
que se determinen por la existencia de variados grados de interdependencia

inversionista y con cierto nivel de riesgo.

— Se consideran paises con “riesgo potencial” a aquellos con los que existe un

reducido nivel de interdependencia, asi como una mala calificacion de su deuda.

— Por ultimo, se considera como “riesgo estratégico” la posicion que ocupan
aquellos paises con los que existe un alto nivel de intercambio de capitales y que

tienen una mala calificacion de su deuda.

En definitiva, parece deseable que la mayoria de paises se sitiien en la posicion de socio
fundamental, oportunidad o reto estratégico dado que implica un so6lido y fiable

entramado de relaciones de inversion con los paises en cuestion.

Por otro lado, cabe denotar que, en ocasiones, un pais puede presentar un alto nivel de
interdependencia con un pais con una calificacion negativa de su deuda por razones de
interés econdmico-comercial como puede ser la provision de productos energéticos de los

que son tremendamente dependientes los paises europeos.



Por lo tanto, los indices configuran el radar de oportunidades y riesgos de cardcter
estratégico que deben ser afrontados por cada uno de los paises estudiados en el presente

Trabajo.

1.5 Estructura del trabajo

El presente Trabajo de Fin de Grado se encuentra estructurado en cinco partes principales
que se ven concluidas por una serie de conclusiones relativas al estudio y analisis

realizado.

El primer apartado consta de una introduccién en la que se incorporan aspectos como la
contextualizacion del tema, estado de la cuestion ligado a los objetivos y proposito
general del trabajo, asi como la metodologia que se pretende utilizar para realizar el

trabajo.

En el segundo apartado se lleva a cabo una revision de la literatura desde una perspectiva
tedrica en la que se realizan ciertas previsiones y circunstancias que motivan el

aceleramiento de inversiones extranjeras directas a nivel internacional.

En el tercer y cuarto apartado comienza el analisis propiamente que contribuye a la
finalidad y objetivos de la presente investigacion. En el tercer punto se incluye el estudio
de las inversiones extranjeras directas recibidas por Alemania, Reino Unido, Francia,
Bélgica, Italia, Paises Bajos y Espafia a partir del analisis individual de cada uno de los
paises. En el cuarto apartado se incluyen las inversiones extranjeras directas realizadas
por Alemania, Reino Unido, Francia, Bélgica, Italia, Paises Bajos y Espana desde un

analisis individual de cada pais.

En el quinto apartado se lleva a cabo un analisis comparado por paises. De esta manera,
una vez configurados los distintos radares, se analizara cual es la importancia para los
paises objeto de estudio de la intensidad de sus relaciones con otras potencias mundiales.

Esto se llevard a cabo mediante un anélisis de contraste de los resultados entre paises.



En definitiva, se utilizaran los resultados de interdependencia obtenidos de los paises
europeos para corroborar y contrastar con el contenido de informes elaborados por las

autoridades nacionales de cada pais.

Por ultimo, se incluirdn las referencias bibliograficas de las que se han hecho uso para
llevar a cabo el desarrollo del presente Trabajo y, como Anexo I, las tablas que reflejan
los resultados exactos de los indices calculados para construir el radar que permite

determinar la posicion de cada pais.



2 REVISION DE LA LITERATURA

Oxelheim y Ghauri (2004) se refirieron al concepto de inversion extranjera directa como
adquirir un interés ultimo en una empresa que opera en una economia diferente a la propia
del inversor y con la mera finalidad del inversor de tener voz efectiva en la gestion de la
compaiia. En definitiva, alegaron que se trata de la existencia de una relacion permanente
entre el inversor y el objeto, y concretamente en relacion a la oportunidad para tener
verdadera influencia sobre el objeto de la operacion. Asimismo, destacaron que las
inversiones de portfolio no estan incluidas en el &mbito de las inversiones extranjeras

directas.

Esta forma de inversion se ha aumentado de forma extensa durante las ultimas décadas
considerando las enormes ventajas que suponen para las economias de los paises

receptores de capitales (OCDE, 2008):

— Constituye un elemento clave en el desarrollo de la integracién econémica global.

— Permite constituir vinculos directos y estables entre distintas economias.

— Contribuye a la mejora de las empresas locales y fomenta la competitividad del
mercado.

— Fomenta la transferencia de conocimientos e instrumentos tecnologicos.

— Supone una fuente generadora de capital para las economias receptoras e

Inversoras.

En definitiva, el motivo que justifica la realizacion de las inversiones es que, éstas son
material de soporte socio-econdmico del desarrollo de un pais y sirven para favorecer la
diversificacion, asi como el crecimiento cualitativo de todos los factores de produccion

(Dragos, 2017).

La expansion extranjera de las firmas forma parte del progresivo proceso de acuerdo
internacional, que concluye con la inversion extranjera directa como el estadio final del

proceso de internacionalizacion (Ghauri, Elg y Sinkovics, 2004).



El campo de juego de las inversiones extranjeras directas cambio sustancialmente durante
la década de 1980. Las entradas de inversiones extranjeras directas fueron vistas con
cierto escepticismo en el periodo comprendido entre finales de las Segunda Guerra
Mundial y los inicios de 1980. Cabe afadir, que la estrategia llevada a cabo por
numerosos paises fue la de invitar a una Uinica compaiiia lider en tecnologia y habilidades
de gestion a realizar inversiones en el pais, perdiendo las enormes oportunidades y

beneficios de las entradas de inversiones extranjeras directas (Oxelheim y Ghauri, 2004).

Sin embargo, en las décadas recientes, globalmente se ha dado lugar a una feroz
competicion con la intencion de crear las condiciones mas favorables para atraer el mayor
numero de inversiones extranjeras y la experiencia internacional ha demostrado que
mejorar el clima inversionista es la condicidon principal para atraer a inversores

extranjeros (Dragos, 2017).

Desde el afio 2005 la tendencia a la expansion de los flujos de inversion extranjera era
notoria. Sin embargo, con el estallido de la crisis en el afio 2007, los inversores han sido
reticentes a mover capitales dada la incertidumbre y desconfianza en el mercado

(UNCTAD, 2017).

Benacek, V. et al (2014) establecen que los patrones de comportamiento difieren entre
los paises europeos receptores de inversiones extranjeras directas en funcion de su

madurez econdémica e institucional.

No obstante, resulta destacable el aspecto de que se han realizado importantes acuerdos
de comercio a nivel internacional que han podido afectar indirectamente a los capitales
invertidos en paises extranjeros, como el GATT, por ejemplo. Respecto de este punto,
cabe destacar que el principio de no discriminacion previene que los paises puedan tratar
con preferencia a compaiias situadas en paises extranjeros especificos en tanto no se
encuentren situados en el ambito de dicho acuerdo internacional (Gugler, 2004). Este
hecho favorece la realizacion de inversiones contribuyendo al fendémeno de la

globalizacion.

Por tanto, surge la necesidad de realizar un analisis actual para dilucidar los resultados de

esta competicion en las inversiones realizadas por los paises en el extranjero. Al analizar



los estudios previos realizados en el &mbito del presente trabajo de investigacion, cabe
destacar que se conocen las cifras de inversiones extranjeras directas que se han

desarrollado en los ultimos afios, pero no se conocen:

— Los sectores productivos que mayor incidencia han tenido en los resultados del
balance exterior de los paises.
— Qué relaciones de inversion existen entre las principales potencias de la Union

Europea con el resto del mundo.

Consecuentemente, es importante analizar estas relaciones de inversion de los paises
europeos para contrastar la idea de que, hoy en dia, los paises en base a la proximidad
geografica, se agrupan conjuntamente para realizar operaciones de comercio y relaciones

de inversion (Buckley, 2004).

Ademas, las economias europeas alcanzaran un mayor potencial de desarrollo
internacional siempre que sean capaces de generar una extensa estructura de relaciones
economicas bilaterales con un amplio numero de paises, tal y como indican Steinberg y

Arahuetes (2014) en relacion con la economia espafiola.
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LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS RECIBIDAS POR LOS
PRINCIPALES PAISES DE LA UNION EUROPEA: PAISES BAJOS, REINO
UNIDO, FRANCIA, BELGICA, ESPANA, ITALIA, ALEMANIA. ANALISIS
INDIVIDUAL DE CADA UNO DE LOS PAISES

3.1 Paises Bajos

Figura 2. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia holandesa en

la entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los

distintos paises en los Paises Bajos hasta el ejercicio 2016, representando la intensidad de
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flujos de entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas en el

pais hasta dicho afo.

En el analisis, cabe destacar la presencia de hasta tres paises que se encuentran en la
posicion de socios fundamentales para Paises Bajos: Luxemburgo, Estados Unidos y
Suiza. En este sentido, cabe mencionar la influencia de la cifra de stocks de inversiones

directas recibidas que eleva el grado de interdependencia entre estos paises.

Italia es un pais que interviene de manera intensa en las relaciones de inversion dentro de
los Paises Bajos a pesar de que su deuda haya sufrido una mala calificacion en los tltimos

anos como consecuencia de la crisis econdmica de la Eurozona.

También, es relevante la posicion que ocupa Brasil dentro del area de reto estratégico.
Esto es asi dado que ocupa la posicion décima en la categoria de paises que realizan un
mayor numero de intercambio de capitales de inversion en los Paises Bajos. Es decir, a
pesar de la inestabilidad social y la mejorable calificacion de su deuda, Brasil se convierte
en el afio 2016 como el décimo pais en nivel de interdependencia en términos de inversion

extranjera directa realizada en los Paises Bajos.

Sin embargo, la mayoria de paises se encuentran dentro del area de oportunidades
estratégicas, siendo normalmente paises con los que existe un estable nivel de
interdependencia en inversiones y entre los que destacan principalmente los paises

curopcos:

1. Dentro de la Union Europea ocupan un posicionamiento destacable los siguientes
paises: Reino Unido, Alemania, Bélgica, Francia, Irlanda y Austria.
ii.  En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Japon,
China, Singapur y Hong Kong.
iii.  La presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en términos de
interdependencia inversionista: Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudi.
iv.  Importancia residual de los paises nordicos (Dinamarca, Noruega y Suecia), asi

como de Espafia
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También cabe destacar la presencia de Rusia, Argelia, Turquia y Nigeria como paises con
cierta interdependencia por las inversiones extranjeras directas realizadas en Paises Bajos,

pero enmarcados dentro del &mbito de retos estratégicos.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial y con
un indice de interdependencia de 0, por lo que el grado de interdependencia de inversiones
es nulo. Por lo tanto, teniendo en cuenta la inexistencia de pais que se encuentre en la
zona de riesgos estratégicos, Paises Bajos no presenta ningun pais que invierta en su

territorio y que presente una mala calificacion de su deuda.
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3.2 Reino Unido

Figura 3. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia inglesa en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Reino Unido hasta el afio 2016, representando la intensidad de flujos
de entrada del ano 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho

ano.

Dentro del area de socios fundamentales, cabe reflejar la presencia de unicamente dos
potencias: Estados Unidos y Paises Bajos. La obtencion de dicha posicion que ocupan en
el radar se justifica por la gran cantidad de capitales en stocks que han acumulado en los

ultimos afios y no tanto por los flujos de capitales que estos dos paises invirtieron en
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Reino Unido en el afio 2016. La situacion politica de Reino Unido en torno a la decision
de abandonar la Union Europea, pudo influir en la retirada de activos por parte de

inversores extranjeros.

Por otro lado, el radar determina la existencia de un amplio nimero de paises dentro del
ambito de oportunidades estratégicas, hecho que puede resultar positivo. Esto es asi dado
que, si Reino Unido convierte en atractivos distintos sectores productivos, podran atraer
capitales extranjeros y conseguir que dichas oportunidades estratégicas se conviertan en

“socios fundamentales”.

Igualmente, es relevante la posicion que ocupan ciertos paises de la Union Europea dentro
del area de oportunidades estratégicas. En este sentido, Alemania, Francia, Luxemburgo
y Suiza destacan con un nivel de interdependencia en términos de inversion directa en
Reino Unido cercano al 4. Esto coloca a cinco paises cuyo territorio se comprende en la
Union Europea dentro de los 6 paises que mas capitales invierten en Reino Unido en
términos de inversion extranjera directa. De hecho, aunque Estados Unidos se posicione
como primer socio fundamental de Reino Unido, el indice resultante del sumatorio del
grado de interdependencia de los paises de la Unidon Europea del radar alcanza la cifra de

29,31, es decir, mas del doble del indice obtenido por Estados Unidos.

También cabe destacar la presencia de Irlanda como inversor de capitales en Reino Unido,
pero en el &mbito de reto estratégico, como consecuencia de la mala calificacion de su

deuda por las agencias internacionales de calificacion.

Por otro lado, la mayor parte de paises se encuentran dentro del area de oportunidades
estratégicas, siendo normalmente potencias con los que se presenta un nivel constante de
interdependencia de inversiones y entre los que destacan principalmente los paises

curopcos:

1. Dentro de la Union Europea ocupan un posicionamiento destacable los siguientes
paises: Bélgica y Austria. Por otro lado, resulta conveniente mencionar la
importancia de Espafia —dentro del area de retos estratégicos junto con Italia- y
Bélgica con indices cercanos a 1,5 ocupando la novena y décima posicion como

puntos de origen de inversiones realizadas en territorio britanico.
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ii.  En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Japon,
China, Singapur y Hong Kong. Sin embargo, es importante la presencia de
capitales japoneses en Reino Unido, ya que es el octavo pais que més inversiones
extranjeras directas realizan en Reino Unido con un indice cercano al 2,5.
También ocupa una posicion relevante India, que, debido a la calificacion de su
deuda, se encuentra dentro del area de reto estratégico.

iii.  Australia se caracteriza por ser un destacado emisor de capitales hacia el territorio
de Reino Unido, dado que se encuentra en la decimotercera posicion dentro de los
principales paises inversionistas. Australia seria considerado como un importante
socio fundamental de aumentar el grado de interdependencia dado que posee una
positiva calificacion de su deuda.

iv.  Cabe destacar la presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en
términos de interdependencia inversionista: Emiratos Arabes Unidos y Arabia
Saudi.

v.  Importancia residual de los paises nordicos (Dinamarca y Noruega), a excepcion
de Suecia que presenta un indice superior al 1, por lo que presenta un nivel de

interdependencia muy superior en comparacion con Dinamarca y Noruega.

Resulta destacable la posicion que ocupa Turquia como pais dentro del area de retos
estratégicos, dado que presenta un nivel de interdependencia alto en comparacion con
otros paises de su ambito territorial. Es decir, Turquia ha llevado a cabo importantes
inversiones extranjeras directas en Reino Unido que le situa en el radar con un indice de

interdependencia cercano al 1.

También hay que mencionar la nula presencia de capitales de Rusia, Argelia y Nigeria en

Reino Unido dado que presentan un indice de interdependencia de 0.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial y con
un indice de interdependencia de 0, por lo que el grado de inversiones que realiza en
Reino Unido es nulo. Por lo tanto, teniendo en cuenta la no concurrencia de pais alguno
que se situe en la zona de riesgos estratégicos, Reino Unido no presenta ningun pais que

invierta en su territorio y que tenga una mala calificacion de su deuda.
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3.3 Francia

Figura 4. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia francesa en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Francia hasta el afio 2016, representando la intensidad de flujos de

entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afo.

Dentro del area de socios fundamentales, cabe destacar la posicion de hasta cuatro
potencias: Luxemburgo, Reino Unido, Paises Bajos y Suiza. El resultado elevado que
obtienen en el indice de interdependencia se debe principalmente a la gran cantidad de
capitales en stocks que han acumulado en los ultimos afios y, no tanto por los flujos de

capitales que estos paises invirtieron en Francia en el ano 2016. Ademas, cabe destacar
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que de entre los cuatro paises que constituyen los socios fundamentales en la entrada de
inversiones extranjeras directas de Francia, destaca fundamentalmente Luxemburgo que
presenta un indice superior a 25 y que se manifiesta a través de la cifra de flujos de capital

que fueron introducidos por agentes economicos de Luxemburgo en Francia.

Por otro lado, el radar determina que, aunque predomina la presencia de un amplio
numero de paises dentro del ambito de oportunidades estratégicas, hecho que puede
resultar positivo, la mayor parte de los mismos presentan un nivel de interdependencia de
inversiones directas minimo. Esto es asi dado que, de treinta y cinco paises, inicamente
diez paises presentan un indice de interdependencia superior a 2. Por ello, Francia deberia
conseguir atraer un mayor numero de capitales extranjeros provenientes de otros paises

para que no dependieran sus sectores productivos de un numero muy reducido de paises.

De igual forma, cabe destacar la posicion que ocupan dentro del area de oportunidades
estratégicas, no solo paises europeos, sino también potencias como Estados Unidos, o
incluso ciertos paises asiaticos como Japon y Hong Kong. En este 4rea, Alemania, Bélgica
e Italia son los territorios europeos que introducen una mayor cantidad de inversiones
extranjeras directas en territorio francés. Sin embargo, hay que tener en cuenta que, la
calificacion de la deuda italiana provoca su localizacion en el radar como reto estratégico.
En lo referido a los Estados Unidos, es el quinto pais que mas capitales introduce en
territorio francés en el afio 2016. Por ultimo, los paises asiaticos, Japon y Hong Kong,
presentan un indice de interdependencia superior a 2, situandose como el noveno y
décimo pais que mas capitales invierten en términos de inversion extranjera directa en

Francia.

Como se ha mencionado, la mayor parte de paises se encuentran dentro del area de
oportunidades estratégicas, siendo normalmente potencias con los que se presenta un
nivel reducido y equilibrado de interdependencia de inversiones y entre los que destacan

principalmente los siguientes paises:
1. Dentro de la Union Europea ocupan un lugar destacable los paises como Austria.

Por su parte, cabe destacar la importancia de Espafia con un indice cercano a 1,5

ocupando la duodécima posicion como punto de origen de inversiones extranjeras
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directas realizadas en territorio francés, pero estando clasificado como reto
estratégico por la calificacion de su deuda.

ii.  En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de China y
Singapur que invierten un reducido niimero de capitales en Francia, hecho que
determina su bajo indice de interdependencia.

iii.  Australia se caracteriza por ser un destacado emisor de capitales hacia el territorio
de Francia, dado que se encuentra en la decimocuarta posicion dentro de los
principales paises inversionistas. Australia seria considerado como un importante
socio fundamental de aumentar el grado de interdependencia dado que posee una
positiva calificacion de su deuda.

iv.  Cabe destacar la presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en
términos de interdependencia econdémica: Emiratos Arabes Unidos y Arabia
Saudi.

v.  Importancia residual de los paises nordicos (Dinamarca y Noruega), a excepcion
de Suecia que presenta un indice superior al 1, por lo que presenta un nivel de

interdependencia muy superior en comparacion con Dinamarca y Noruega.

Por otro lado, dentro del area de retos estratégicos cabe destacar la presencia de paises
como Turquia, Rusia, Argelia, Brasil y Malasia cuya posicion refleja un nivel de

interdependencia inversionista minimo.

También hay que mencionar la nula presencia de capitales de Guinea Ecuatorial, India,

Sudafrica y Nigeria en Francia dado que presentan un indice de interdependencia de 0.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial que
presenta un grado de interdependencia de 0, por lo que el nivel inversion extranjera
directa es nulo. Por lo tanto, teniendo en cuenta que no concurre ningun pais en la zona
de riesgos estratégicos, Francia no presenta ningin pais que invierta capitales en su

territorio y que tenga una mala calificacion de su deuda.
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3.4 Bélgica

Figura 5. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia belga en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Bélgica hasta el ano 2016, representando la intensidad de flujos de

entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afo.

Los paises que entran dentro del area de socios fundamentales son los siguientes: Estados
Unidos, Luxemburgo, Francia y Paises Bajos. Al analizar el caso de Estados Unidos, se
comprueba que el alto nivel de interdependencia de inversiones se debe a la elevada
cantidad de flujos de capital que invirtieron durante el afio 2016 en Bélgica. Francia, por

su parte, manifiesta no sélo una gran cantidad de stocks, sino también un resultado
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positivo en flujo de capitales invertidos en Bélgica. Por ultimo, Paises Bajos y
Luxemburgo obtienen un indice elevado como consecuencia de la cantidad de stocks
acumulados por estos dos paises en territorio belga. Cabe destacar que, inicamente tres
paises mantienen un elevado grado de interdependencia, dado que s6lo Luxemburgo,
Francia y Estados Unidos presentan un resultado superior a 12 y a excepcion de Paises
Bajos, el resto de paises se encuentran por debajo del indice de 4. En este sentido, cabe
anadir que es Luxemburgo la potencia que mas interesa a Bélgica mantener en dicha
posicion dada la extraordinaria calificacion de su deuda. Lo anterior supone un riesgo
para Bélgica dado que se puede interpretar la existencia de cierta dependencia respecto

de las inversiones extranjeras directas que se reciben en Bélgica.

Por otro lado, el radar presenta una importante aglomeracion de paises dentro del ambito
de oportunidades estratégicas. Bélgica deberia tratar de convertir los distintos sectores
productivos en mas atractivos para los inversores extranjeros dado que Unicamente

presenta 8 paises que tengan un grado de interdependencia superior a 2.

Son cuatro paises los que presentan mayores posibilidades de convertirse en socios
fundamentales para Bélgica en términos de entrada de inversiones extranjeras directas
dado que los mismos tienen un indice cuyo valor se encuentra entre 2 y 4. Estos paises
son: Suiza, Suecia, Reino Unido e Irlanda. En este sentido, habria que tener en cuenta la

consideracion de Irlanda como reto estratégico por la calificacion de su deuda.

De igual forma, cabe mencionar la posicion que ocupan dentro del area de oportunidades
estratégicas, no sélo paises europeos, sino también potencias como Canada, o incluso
paises asiaticos como Japon, China y Hong Kong. Por su parte, Espafia participa con
inversiones que, aunque no tienen especial relevancia dado que presenta un indice de
interdependencia préximo a 1, se posiciona como el décimo pais que mas capitales
invierte en Bélgica. Sin embargo, la calificacion de la deuda espafiola provoca que se le

posicione dentro del area de reto estratégico.
Es el area de oportunidades estratégicas aparecen un amplio nimero de paises que

presentan un nivel reducido pero equilibrado de interdependencia de inversiones y entre

los que cabe destacar:
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1. Dentro de la Union Europea ocupan un lugar destacable los paises como Alemania
y Austria.

ii.  Respecto de la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Corea del Sur
y Singapur que invierten pocos capitales en Bélgica, hecho que determina su bajo
indice de interdependencia.

iii.  Destaca también la presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia
en términos de interdependencia: Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudi.

iv.  Importancia residual de los paises nordicos (Dinamarca y Noruega), a excepcion
de Suecia que, como habiamos visto, presenta un indice muy superior en

comparacion con los otros paises nordicos.

Por otro lado, dentro del area de retos estratégicos cabe destacar la presencia de paises
como Italia, Turquia, Rusia, Argelia, Brasil y Malasia cuya posicion refleja un nivel de
interdependencia de inversiones directas reducido. Sin embargo, cabe mencionar que
Brasil ocupa la posicion decimotercera dentro de los paises que mas inversiones

extranjeras directas realizan en Bélgica.

Por ultimo, dentro del area de potenciales riesgos se encuentra Unicamente Guinea
Ecuatorial que presenta un indice de interdependencia de 0, por lo que son inexistentes
las relaciones de inversion con dicho pais. También, cabe destacar que ningun pais se
encuentra situado en el area de riesgos estratégicos, es decir, Bélgica no presenta ningun
pais que invierta numerosos capitales en su territorio y que tenga una mala calificacion

de su deuda.
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3.5 [Espaia

Figura 6. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espariola en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Espafia hasta el afio 2016, representando la intensidad de flujos de

entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afo.

Analizando el mismo, se comprueba que Alemania, Francia, Estados Unidos, Paises
Bajos, Luxemburgo y Reino Unido son los paises que invierten una mayor cantidad de
capitales en Espafna convirtiéndose en “socios fundamentales”. Cabe destacar la
importancia de que sean seis paises los que se hayan situado dentro del area de socios

fundamentales. Tal y como sefialan en su estudio Steinberg y Arahuetes (2014), los paises
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que tradicionalmente se localizaban como “socios fundamentales™ eran unicamente tres,
y generalmente se trataba de paises europeos. De hecho, en 2013 cabia destacar la
importancia de Alemania con el que existia un importante stock de inversiones, asi como
un elevado nivel de interdependencia inversionista en este ambito. Actualmente hay que
destacar las cifras de flujos y stocks invertidos por los inversores estadounidenses en
Espaiia, hecho que motiva que Estados Unidos se sitiie como primer “socio fundamental”
en cuanto inversor de capitales en Espana. Por lo que seria conveniente mantener la
presencia de los capitales de estos “socios fundamentales” que se involucran en los

procesos productivos en Espaiia.

De igual forma, un dato relevante es la importancia de paises que presentan una negativa
calificacion de su deuda, pero presentan un elevado grado de interdependencia con
Espaiia situandose en las areas de retos estratégicos y potenciales riesgos. En este sentido,
cabe destacar paises como México, India, Turquia y Brasil. En concreto, México, aunque
presente un alto riesgo en relacion a la calificacion de su deuda que lo sita en el area de
reto estratégico para Espaiia, sus inversores no so6lo han acumulado una gran cantidad de
stocks en los ultimos afos, sino que también llevan a cabo un importante nimero de
inversiones en nuestro pais. Consecuentemente, México se sitia como el séptimo pais
que mas capitales invierte en Espafia. De igual modo, India y Turquia se sitiian entre los
diez principales paises inversores en Espafia con indices de interdependencia econdmica

superiores a 2.

Mencion especial cabe hacer respecto de los paises de Italia y Portugal, dado que, por
cercania y semejanzas culturales con Espafia, han sido potencias con un nivel de
interdependencia equilibrada y regular. La base de estas relaciones de inversion se ha
fundamentado en sectores textiles, de moda y alimentacion principalmente (Steinberg y
Arahuetes, 2014). Sin embargo, cabe destacar que la calificacion mediocre de su deuda

les sittia dentro del area de retos estratégicos.

Por otro lado, inicamente destacan dos paises en area de oportunidades estratégicas:
Suiza y Bélgica. Esto es asi dado que son las tinicas potencian que presentan un nivel de
interdependencia superior a 1, posicionandose como undécimo y duodécimo en nivel de
inversion de capitales en nuestro pais. Concretamente, Suiza es un pais europeo no

comunitario con el que ha predominado un grado estable de interrelacion en inversiones
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directas. Por ello, Espafia deberia procurar atraer un mayor numero de capitales

extranjeros provenientes de otros paises para extender el nimero de paises que mantienen

una inversion estable en el pais. También cabe destacar la presencia de paises con un

reducido grado de interdependencia inversionista:

11.

1il.

1v.

Dentro de la Union Europea cabe mencionar la presencia minima de capitales de
paises como Austria, Irlanda y Republica Checa en Espaiia.

En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de China,
Hong Kong, Japon y Singapur que invierten un reducido niimero de capitales en
Espafia, hecho que determina su bajo indice de interdependencia.

Rusia tiene cierta relevancia en cuanto emisor de capitales hacia el territorio de
Espafia, dado que se encuentra en la decimoquinta posicion dentro de los
principales paises inversionistas.

Cabe destacar la presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en
términos de interdependencia inversionista en el caso de Arabia Saudi y nula
interdependencia respecto de Emiratos Arabes Unidos.

Importancia residual de los capitales de paises nordicos (Dinamarca, Noruega y

Suecia) en Espana.

También cabe mencionar la nula presencia de capitales de Sudafrica, Nigeria Malasia vy,

en Espafia dado que presentan un indice de interdependencia de 0. Por lo tanto, teniendo

en cuenta la presencia destacable de México en el area de retos estratégicos, Espafia no

presenta ninglin pais que invierta numerosos capitales en su territorio y que presente una

mala calificacion de su deuda.
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3.6 Italia

Figura 7. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia italiana en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Italia hasta el afio 2016, representando la intensidad de flujos de

entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afo.

Son seis paises inversores los que se encuentran dentro del area de socios fundamentales
de Italia: Francia, Luxemburgo, Paises Bajos, Reino Unido, Alemania y Suiza. En este
sentido, hay que calificar como principal socio a Francia con un indice superior a 21,

seguido de Luxemburgo y Paises Bajos con indices de 17 y 15 respectivamente. Este
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supuesto sirve como ejemplo para probar la importancia que la Union Europea ha tenido
también en el ambito de las inversiones, dado que son territorios europeos los que

originan la mayor parte de inversiones de capitales en Italia.

De igual forma, es relevante el hecho de que Estados Unidos no s6lo no se corresponda
con un pais calificado como “socio fundamental”, sino también que se sitlie en la posicion
duodécima en cuanto a los principales paises inversores de Italia. La razon que motiva
que Estados Unidos no se encuentre entre los “socios fundamentales” es que no s6lo no
acumula gran cantidad de stocks de capitales en Italia, sino que ademas los flujos de

inversion en el ejercicio 2016 fueron de desinversion.

Como séptimo pais inversor cabe destacar a Espafia, principal aliado econdémico-
comercial de Italia en el Mediterraneo. En este sentido, Espafia no acumula gran cantidad
de stocks en territorio italiano. Sin embargo, en el ejercicio 2016 los agentes econdomicos
espanoles invirtieron cerca de 1.200 millones de dolares en Italia. La calificacion de la
deuda espafiola motiva que Espafia no se encuentre dentro del area de oportunidades

estratégicas, sino que sea calificado como reto estratégico.

El radar sefiala que, aunque predomina la presencia de un amplio numero de paises dentro
del ambito de oportunidades estratégicas, hecho que puede resultar positivo, la mayor
parte de los mismos presentan un nivel de interdependencia de inversiones minimo. De
esta forma, exceptuando la presencia de Bélgica y Japon, el resto de paises posicionados
como oportunidades estratégicas presentan un indice inferior a 2. Por ello, Italia deberia

convertir en mas atractiva la inversion que se desee llevar a cabo en su territorio.

Por otro lado, cabe destacar la importancia de Kuwait como décimo méximo inversor de
capitales en Italia. Es el unico pais europeo que presenta un pais arabe dentro de los 10
principales paises inversores. El indice obtenido de 1,5 se debe a que en el ejercicio 2016

[talia recibi6 capitales por valor de 852 millones de ddlares provenientes de Kuwait.

Asimismo, cabe mencionar la presencia de un pais nordico —Dinamarca- como undécimo

maximo inversor de capitales en Italia.
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Por tanto, cabe apuntar ciertos aspectos en relacion con el resto de paises que se localizan
en el area de oportunidades estratégicas, siendo generalmente potencias con los que se
presenta un nivel reducido pero equilibrado de interdependencia y entre los que destacan

principalmente:

1. Dentro de la Union Europea ocupa un lugar destacable Austria con un indice de
aproximadamente 0,7 y ocupando la posicion decimotercera.

ii.  Enlo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Hong Kong
cuyos agentes econdmicos invierten cierta cantidad nimero de capitales en Italia,
hecho que determina su indice de interdependencia cercano a 0,6.

iii.  Brasil, pais calificado de reto estratégico, se caracteriza por ser un destacado
emisor de capitales hacia el territorio de Italia, dado que se encuentra en la
decimoquinta posicidon dentro de los principales paises inversionistas.

iv.  Dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en términos de interdependencia
en inversiones directas: Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudi.

v.  Importancia residual de los otros paises nordicos (Suecia y Noruega), a excepcion
de Dinamarca que, como se ha mencionado, presenta un indice superior a 1.

vi.  Por otro lado, dentro del area de retos estratégicos cabe destacar la presencia de
paises como Turquia, Rusia, Argelia cuya posicion refleja un nivel de

interdependencia inversionista minimo.

También hay que mencionar la minima presencia de capitales de paises como Guinea
Ecuatorial, Malasia, Sudafrica y Nigeria en Italia dado que presentan un indice de

interdependencia cercano a 0.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra Uinicamente Guinea Ecuatorial que
presenta un indice de interdependencia de 0,03, por lo que el nivel de interdependencia
en términos de inversion extranjera directa es practicamente nulo. Por lo tanto, teniendo
en cuenta que no concurre ningun pais en la zona de riesgos estratégicos, Italia no presenta
ningln pais que invierta capitales en su territorio y que tenga una mala calificacion de su

deuda.
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3.7 Alemania

Figura 8. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia alemana en la

entrada de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las entradas de inversiones extranjeras directas que han realizado los
distintos paises en Alemania hasta el afio 2016, representando la intensidad de flujos de

entrada del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afo.

Alemania cuenta con hasta seis “socios fundamentales” que invierten capitales en sus
territorios: Suiza, Luxemburgo, Paises Bajos, Francia, Reino Unido y Estados Unidos.
Por tanto, Alemania se sitlia en una posicion muy ventajosa, dado que, como eje principal
de la Union Europea muchos paises europeos centran sus inversiones de capital en

territorio aleman. Consecuentemente, los cinco paises que mas capitales invierten en
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Alemania se encuentran en territorio europeo. En primer lugar, cabe destacar la posicion
de Suiza y Luxemburgo que presentan un indice de interdependencia de inversiones
superior a 12. El grado de interdependencia con respecto a Luxemburgo se debe
principalmente a la cifra de stocks acumulada de 141.750 millones de dolares en territorio
aleman. Respecto a Suiza, ese nivel de interdependencia se debe también a la cifra de
stocks acumulada hasta 2015 de 66.549 millones de dolares, aunque cabe destacar la
influencia de 4.124 millones de dolares invertidos en el ejercicio 2016, hecho que da lugar
aun indice de 13,4. Por su parte, Estados Unidos tiene cerca de 60.000 millones de dolares
invertidos en territorio aleman en el ejercicio 2015, pero Unicamente invierte cerca de
1.700 millones de dolares en el ejercicio 2016 por lo que se posiciona con un indice de

interdependencia de 7,7.

Es destacable el hecho de que existe una gran diferencia entre los paises calificados como
“socios fundamentales” respecto de los que se encuentran en el area de oportunidades
estratégicas. De esta forma, seguido de Estados Unidos, nos encontramos con la presencia
de Japon con un indice de 3,6. Por tanto, podemos concluir que existen seis “socios
fundamentales” para Alemania que establecen relaciones de inversion regulares y
estables, mientras que el resto de paises presentan variaciones en sus niveles de inversion
pero que igualmente resultan importantes para Alemania de cara a mantener la posicion

hegemonica en Europa.

De esta forma, cabe destacar en el area de oportunidades estratégicas, ademas de Japon,
a Suecia, Bélgica y Austria dado que presentan indices superiores a 2. Es importante el
posicionamiento de Italia, ya que, aunque presente un indice de interdependencia proximo
a 3,5, como consecuencia de la calificacidon de su deuda se encuentra dentro del area de

reto estratégico.

En definitiva, en vista del posicionamiento que ocupan los paises que mas capitales
invierten en Alemania, cabe destacar la importancia de este Gltimo dentro de la Union
Europea dado que, no s6lo acumula capitales de otras potencias europeas, sino que paises
como Estados Unidos, Japon, Rusia, Corea del Sur o Canada consideran la inversion en
Alemania como una opcion adecuada y ventajosa. Esto puede derivarse de la positiva
calificacion de la deuda alemana, que convierte a Alemania en un pais seguro a efectos

inversion dada la minima incertidumbre y riesgo que conllevaria.
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Seguidamente, son numerosos los paises que se encuentran dentro del area de

oportunidades estratégicas, pero con un menor nivel de interdependencia en inversiones:

11.

1il.

1v.

Entre los paises de la Union Europea se encuentran Austria, Espafia, Republica
Checa, Irlanda y Polonia. Espafna presenta un nivel de interdependencia de 1,17
como consecuencia de la reducida inversion de capitales en el ejercicio 2016
(Gnicamente 45 millones de dolares) y podria calificarse como reto estratégico
dada la calificacion de la deuda espaiola.

Respecto de los paises nordicos, y a excepcion de Suecia que cuenta con un nivel
de interdependencia mayor, se encuentran Noruega con un indice de 1,13 y
Dinamarca con un indice de 0,8.

Respecto de la cuenca asidtica, y a excepcion de Japon, nos encontramos con el
posicionamiento de China, Hong Kong y Singapur.

Los capitales de paises de Oriente Medio (Emiratos Arabes y Arabia Saudi) tienen

una presencia muy reducida en el territorio aleman.

Respecto de los paises que se encuentran en el area de retos estratégicos son destacables,

aparte de los ya mencionados, Turquia y en menor medida Nigeria. Por ultimo, son

minimos los capitales que provienen de Guinea Ecuatorial, inico pais que se encuentra

calificado como potencial riesgo.

31



4 LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS REALIZADAS POR LOS
PRINCIPALES PAISES DE LA UNION EUROPEA: PAISES BAJOS, REINO
UNIDO, FRANCIA, BELGICA, ESPANA, ITALIA, ALEMANIA. ANALISIS
INDIVIDUAL DE CADA UNO DE LOS PAISES

4.1 Paises Bajos

Figura 9. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia holandesa en

la salida de inversiones extranjeras directas en 2016.

12 # Reino Unido
Salida IED P. Bajos

10 | Suiza

*
8 -

4 Luxemburgo

*
Estados Unidos

3
ﬁ4- 4 Alemania

5 - ?cam‘a Em. Arabes
= $ s

S O™ china

Fnamarca  Klwait

AAA AA+ AA AA- A+ A A- CCC+ CCC CCC- CC C SD D
Asa Aal Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Caa1l Caa2 Caad Ca C

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que han realizado los Paises
Bajos en los distintos paises del mundo hasta el ejercicio 2016, representando la
intensidad de flujos de salida del afio 2016, junto al stock de inversiones directas

acumuladas en el pais hasta dicho afio.
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En el anélisis, cabe destacar la presencia de hasta cuatro paises que se encuentran en la
posicidn de socios fundamentales para Paises Bajos: Reino Unido, Suiza, Luxemburgo y
Estados Unidos. En este sentido, al igual que ocurria con el nivel de interdependencia en
términos de las cifras de inversiones extranjeras directas que realizan los paises en los
Paises Bajos, cabe destacar la influencia que ha tenido la cifra de stocks de inversiones
realizadas por este pais en los paises calificados como “socios fundamentales” para

obtener el indice elevado de interdependencia.

Irlanda es un pais que interviene de manera intensa en las relaciones de inversion que
realizan los Paises Bajos en el exterior, hecho que situa al pais en el area de reto
estratégico como consecuencia de que su deuda haya sufrido una mala calificacion en los

ultimos anos con motivo de la crisis econémica de la Eurozona.

Sin embargo, es todavia mas relevante la posicion que ocupa Brasil dentro del area de
reto estratégico. A diferencia de lo que ocurria en el radar de entrada de inversiones
extranjeras directas, donde ocupaba la posicion décima en la categoria de paises que
realizan un mayor niumero de intercambio de capitales de inversion en los Paises Bajos,
en el presente radar, Brasil ocupa la posicion quinta como pais receptor de los capitales
inversionistas realizados por los Paises Bajos. Es decir, a pesar de la inestabilidad social
y la mejorable calificacion de su deuda, Brasil se convierte en el afio 2016 como el quinto
pais en interdependencia en términos de inversion extranjera directa realizada por los

Paises Bajos.

Sin embargo, la mayoria de paises se encuentran dentro del area de oportunidades
estratégicas, siendo normalmente paises con los que existe un estable grado de

interdependencia inversionista y en los que destacan principalmente los paises europeos:

1.  Dentro de la Union Europea ocupan un lugar destacable los siguientes paises:
Alemania, Bélgica, Francia, y Austria. Resulta conveniente mencionar la
importancia de Alemania e Italia —clasificado en el area de retos estratégicos- con
indices cercanos a 4, ocupando la séptima y octava posicidon como destinos de

inversiones realizadas por los Paises Bajos.
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ii.  En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Japon,
China, Singapur y Hong Kong. También ocupa una posicion relevante India, que,
de incrementar su nivel de interdependencia, seria preferible que el pais alcanzara
una mejora de la calificacion de su deuda por parte de las agencias de rating para
asi posicionarse en el area de socio fundamental.

iii.  Canada se caracteriza por ser destinatario de capitales que provienen de los Paises
Bajos, dado que se encuentra en la novena posicion dentro de las preferencias
inversionistas del pais en cuestion. Canadé seria considerado como un importante
socio fundamental de aumentar el nivel de interdependencia dado que posee una
buena calificacion de su deuda.

iv.  La presencia de dos paises de Oriente Medio con poca relevancia en términos de
interdependencia: Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudi.

v.  Importancia residual de los paises nordicos (Dinamarca, Noruega y Suecia).

En lo referente a nuestro pais, Paises Bajos lleva a cabo en Espafia un mayor numero de
inversiones extranjeras directas de las que realiza Espafia en dicho pais. Esto es asi dado
que Espafia se sittia con un indice de interdependencia superior a 2, a diferencia de lo que
ocurria en el radar de entrada de inversiones extranjeras en los Paises Bajos, donde apenas

superaba un indice de 0,2.

Por otro lado, cabe mencionar la presencia de Rusia, Argelia, Turquia y Nigeria como
paises con cierta interdependencia por las inversiones extranjeras directas que ha
realizado los Paises Bajos en dichos territorios, pero enmarcados dentro del 4mbito de

retos estratégicos por la regular calificacion de su deuda.

Al igual que ocurria con la entrada de inversiones en los Paises Bajos, dentro del area de
potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial y con un indice de
interdependencia de 0, es decir, generando un nivel de interdependencia nulo. Por lo
tanto, teniendo en cuenta que el radar no presenta la existencia de ningin pais que se
encuentre en la zona de riesgos estratégicos, se prueba que Paises Bajos no invierte

capitales en ninglin pais que tenga una mala calificacion de su deuda.
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4.2 Reino Unido

Figura 10. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia inglesa en la

salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Reino
Unido en los distintos paises del mundo hasta el ano 2016, representando la intensidad de
la salida de flujos del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta

dicho afio.

Dentro del area de socios fundamentales, cabe reflejar la presencia de hasta cuatro
potencias: Estados Unidos, Francia, Paises Bajos y Hong Kong. Resulta importante
destacar que, Hong Kong, a diferencia del resto de socios fundamentales, presenta un alto

nivel de interdependencia de inversiones como consecuencia del alto nivel de flujos
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invertidos por Reino Unido en dicho territorio asidtico. De esta forma, los abundantes
capitales acumulados en stocks por los inversores britdnicos en Estados Unidos, Paises
Bajos y Francia, resultan determinantes en la obtencion del elevado indice de
interdependencia inversionista. Por lo tanto, la obtencidon de la posicion que ocupan en el
radar estos tres paises se justifica por la gran cantidad de capitales en stocks que ha
acumulado Reino Unido en los ultimos afios y no por los flujos de capitales que Reino
Unido invirtié en estos tres paises en el afio 2016. De igual forma, la situacion politica de
Reino Unido en torno a la decision de abandonar la Unidon Europea, ha podido motivar la
retirada de capitales invertidos en el exterior por parte de inversores britanicos. Sin
embargo, aunque Estados Unidos se posicione como primer socio fundamental en cuanto
receptor de inversiones directas de Reino Unido, el indice resultante del sumatorio del
grado de interdependencia de los paises de la Union Europea del radar alcanza la cifra de

47,87, es decir, muy superior al indice obtenido por Estados Unidos de 12,2.

Cabe destacar la posicion que ocupa Irlanda dentro del radar configurandose como el
segundo destino principal de las inversiones que realizan los agentes de Reino Unido en
el exterior. En este sentido, la calificacion de la deuda irlandesa conlleva su
posicionamiento dentro del area de retos estratégicos. En esta calificacion tuvo gran
influencia la crisis econdmica que azot6 a la Eurozona desde el afio 2008. La mejora
progresiva de la calificacion de la deuda convertiria a Irlanda en el segundo “socio
fundamental” de Reino Unido en términos de salidas de inversiones extranjeras directas

por detras de Estados Unidos.

Ademas, cabe destacar la existencia de una gran parte de paises en el area de
oportunidades estratégicas, lo cual determina que las inversiones que realizan los

inversores de Reino Unido optan por paises con una 6ptima calificacion de su deuda.

Por otro lado, cabe destacar la posicion que ocupan ciertos paises europeos dentro del
area de oportunidades estratégicas. En este sentido, es importante mencionar la
interdependencia de inversiones existente entre las potencias europeas dado que
Luxemburgo y Polonia mantienen un indice elevado cercano a 6, resultado que de
incrementarse, les convertiria en socios fundamentales respecto de las inversiones

extranjeras directas que se realizan desde Reino Unido. Sin embargo, es importante tener
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en cuenta el rating de la deuda de Polonia, que se encuentra en el limite para posicionarse

dentro del area de reto estratégico.

Por otra parte, cabe destacar la posicion que ocupa Corea del Sur, que a pesar de ser un
territorio que presenta una gran conflictividad de cardcter politico, es un destino de
numerosos capitales de inversion extranjera directa de agentes econdomicos de Reino
Unido. En este sentido, resultan importantes no sélo las cifras de stocks acumuladas hasta
el afio 2015 en Corea del Sur, sino también la transferencia de flujos que se realizo durante

el afio 2016.

Dinamarca, Espana e Italia destacan por su nivel elevado de interdependencia en términos
de las relaciones de inversion que realiza Reino Unido en dichos paises. Este hecho sitia
a los tres paises dentro de los 15 paises donde mas capitales de inversion extranjera directa

invierte Reino Unido.

De igual forma, gran parte de los paises se encuentran dentro del area de oportunidades
estratégicas y se caracterizan por ser potencias con los que existe un nivel equilibrado de
interdependencia de inversiones y entre los que destacan principalmente los paises

curopcos:

1. Dentro de la Union Europea cabe destacar la presencia de paises como: Alemania,
Bélgica, Austria y Republica Checa. Resulta conveniente mencionar la
importancia de Alemania, dado que es el tnico de los anteriores paises que supera
un indice de interdependencia de 1, hecho que demuestra el interés de los agentes
britdnicos por mover capitales a los territorios germanos.

ii.  En lo referente a la cuenca Asia-Pacifica cabe destacar la presencia de Japon,
China, Singapur. Sin embargo, cabe destacar la preferencia de llevar inversiones
extranjeras directas a China y Singapur, dado que Japon presenta un nivel de
interdependencia menor respecto a ambos paises. Por otro lado, a diferencia de lo
que ocurria con la entrada de capitales procedentes de India en Reino Unido, no
se produce una relacion reciproca dado que los agentes britdnicos no invierten
numerosos capitales en India. Una posible causa es la calificacion de la deuda de

pais asidtico que provoca su posicionamiento en el drea de reto estratégico.
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iii.  Australia se caracteriza por ser un destacado receptor de capitales de agentes
inversionistas de Reino Unido, dado que se encuentra en la undécima posicion
dentro de los principales paises que reciben inversiones extranjeras directas de
Reino Unido. Australia seria considerado como un importante socio fundamental
de aumentar el grado de interdependencia dado que posee una positiva
calificacion de su deuda.

iv.  Cabe destacar la presencia de dos paises de Oriente Medio, destacando
especialmente la posicion de Arabia Saudi con un grado de interdependencia
cercano a 2, frente al lugar menos relevante que ocupa Emiratos Arabes Unidos.

v.  Importancia residual de los paises nordicos (Suecia y Noruega), a excepcion de
Dinamarca que presenta un indice superior al 1, por lo que presenta un nivel de

interdependencia muy superior en comparacion con Suecia y Noruega.

A diferencia de los capitales que Turquia habia invertido en Reino Unido, los inversores
britdnicos no responden con igual reciprocidad, dado que presentan un nivel de
interdependencia mucho menor. Puede ser determinante el hecho de que Turquia se
encuentre en el area de retos estratégicos como consecuencia de la calificacion de su
deuda. Es decir, el riesgo que lleva aparejada la deuda turca puede ser influyente en el
grado de atraccion de capitales extranjeros. Respecto de los capitales que invierten los
agentes de Reino Unido en paises con una calificacion de su deuda poco optima, cabe
destacar principalmente la presencia de Nigeria con indice de interdependencia superior
a 1 y con un nivel de deuda calificada como B+ segin Standard & Poor’s. Este hecho
puede convertirse en un riesgo estratégico para Reino Unido si incrementa su
interdependencia y se produce un empeoramiento de la calificacion de la deuda nigeriana.
Por otro lado, hay que destacar la interdependencia, aunque menor, con otros paises que
presentan una calificacion de su deuda poco favorable que les sitia dentro del area de

retos estratégicos como: Sudafrica, Brasil y Rusia.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial y con
un indice de interdependencia de 0, por lo que no existen capitales de inversores
britdnicos en dicho territorio. Por lo tanto, teniendo en cuenta la no concurrencia de pais
alguno que se situe en la zona de riesgos estratégicos, Reino Unido no invierte en ningun

pais que tenga una mala calificacion de su deuda.
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4.3 Francia

Figura 11. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia francesa en

la salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Francia en
los distintos paises del mundo hasta el afio 2016, representando la intensidad de la salida

de flujos del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afio.

Dentro del area de socios fundamentales, cabe destacar la presencia de hasta cinco
potencias: Estados Unidos, Bélgica, Alemania, Paises Bajos y el caso especial de Italia.
Es importante destacar que, Paises Bajos, a diferencia del resto de socios fundamentales,
presenta un nivel de interdependencia de inversiones inferior al del resto de paises como

consecuencia de la menor cifra de flujos invertidos por Francia en dicho territorio europeo
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en el ejercicio 2016. En este sentido, hay que mencionar la importancia de los capitales
franceses para el pais norteamericano, dado que, a pesar de las inversiones realizadas con
anterioridad al afio 2016, Estados Unidos es el pais que en magnitud de flujos mas

capitales recibi6 de Francia durante el ejercicio 2016.

[talia plantea una situacion especial como consecuencia de la calificacion de su deuda
que se ha visto afectada por el entorno de crisis financiera, econémica y de deuda que
afect6 a la Eurozona desde el afio 2008. En este sentido, provoca que Italia se sitie en el
area de retos estratégicos. Sin embargo, podria considerarse como socio fundamental del
pais francés en cuanto que la economia europea, y con ella la italiana, evolucione

favorablemente.

En cuanto a los paises incluidos dentro del &mbito de oportunidades estratégicas, cabe
mencionar la presencia de gran parte de paises, que, a excepcidon de unos pocos (Reino
Unido, Suiza y Luxemburgo), presentan un bajo nivel de interdependencia. Este hecho
muestra la preferencia de los inversores franceses de realizar inversiones en un reducido
numero de paises. Si la tendencia inversora se mantiene, estos tres paises pasaran a

convertirse en socios fundamentales de Francia.

En este sentido, cabe destacar la situacién de Reino Unido, que, a pesar de no alcanzar la
condicion de socio fundamental, es el sexto pais preferido por los inversores franceses
como destino de sus inversiones extranjeras directas con un indice cercano a 6. Por otro
lado, hay que considerar el hecho de que Reino Unido era un socio fundamental en
términos de entrada de inversiones extranjeras directas. Esta menor presencia de
inversiones con origen en Francia en Reino Unido puede deberse al contexto politico

turbulento causado por el Brexit.

Igualmente, con un indice de interdependencia superior a 2, Suiza y Luxemburgo son
paises elegidos como destinos de capitales invertidos por agentes econdomicos franceses
dado que se encuentran dentro de los principales diez paises receptores de capitales
franceses. Por otro lado, Espafia se posiciona con un grado de interdependencia
semejante, pero se sitla en el area de retos estratégicos como consecuencia de la

calificacion de su deuda.
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Seguidamente, cabe destacar la importancia que tienen algunos paises asiaticos como

receptores de inversiones realizadas desde el territorio francés, hecho por el que se sitiian

dentro del area de oportunidades estratégicas. En este sentido, cabe destacar el nivel de

interdependencia de paises como China, Japon y Singapur que presentan una

interdependencia superior a 1, situandose dentro de los 11 principales paises receptores

de capitales franceses.

Como en el resto de radares, gran parte de los paises se encuentran dentro del area de

oportunidades estratégicas y se caracterizan por ser paises que mantienen un nivel

equilibrado y constante de inversiones extranjeras directas entre los que destacan, entre

otros y con menor intensidad que en otros radares analizados, algunos paises europeos:

.

1il.

1v.

De esta forma, dentro de la Unidon Europea hay que destacar como paises
preferidos por los agentes inversionistas franceses a Irlanda, Polonia, Republica
Checa y Austria. Ademas, resulta conveniente mencionar la posicion de Irlanda,
dado que es el tnico de los anteriores paises cuyo indice se aproxima a 1, hecho
que demuestra el interés de los agentes franceses de mover capitales a dicho
territorio, aunque la calificacion de su deuda lo sitlie como reto estratégico.

En lo referente a las zonas asidticas, cabe destacar la presencia de Hong Kong, e
India. Sin embargo, aunque habiamos analizado la preferencia los agentes
economicos de Hong Kong de realizar inversiones extranjeras directas en
territorio francés, no podemos indicar la existencia de reciprocidad en las
relaciones de inversion dado el reducido nivel de interdependencia producido por
los capitales franceses invertidos en dicho territorio a pesar de la excelente
calificacion de la deuda de dicho pais.

Por otro lado, no destacan paises de Oriente Medio como Emiratos Arabes o
Arabia Saudita, presentando ambos paises un grado de interdependencia muy por
debajo de 1.

Importancia muy residual de los paises nérdicos (Dinamarca, Noruega y Suecia),
dado que ninguno de los mismos presente un indice de interdependencia que se
aproxime a 1. Sin embargo, es Noruega el pais que recibe mas capitales

inversionistas de Francia.
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Cabe denotar que Turquia no representa un pais que establezca importantes relaciones de
inversion con Francia, dado que el nivel de interdependencia es reducido no solo respecto
de la entrada de capitales por parte de los agentes econdmicos turcos, sino también
respecto de la salida de inversiones extranjeras directas de nacionales franceses en dicho

territorio.

Respecto de los capitales que invierten los agentes de Francia en paises con una
calificacion de su deuda poco Optima, cabe destacar principalmente la presencia de
Nigeria con indice de interdependencia que, a pesar de no ser cercano a 1, entra dentro de
los 20 paises que son principales receptores de inversiones extranjeras directas de Francia.
En este sentido, conviene advertir del riesgo que generan estos capitales invertidos en
dicho pais como consecuencia del nivel de deuda calificada como B+ segun Standard &
Poor’s. Este hecho, puede convertirse en un riesgo estratégico para Francia si incrementa
su nivel de interdependencia y se produce un empeoramiento de la calificacion de la
deuda de Nigeria. De igual forma, cabe mencionar el bajo nivel de interdependencia en

inversiones directas con paises como Sudafrica y Argelia.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial y con
un indice de interdependencia cercano a 0, pero no equivalente a 0. Por lo tanto, teniendo
en cuenta el bajo nivel de interdependencia con Guinea Ecuatorial, podriamos concluir la
no concurrencia de pais alguno que se sitie en la zona de riesgos estratégicos, hecho que
implica que Francia no invierte en ningin pais que tenga una mala calificacion de su

deuda.
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4.4 Bélgica

Figura 12. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia belga en la

salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Bélgica en
los distintos paises del mundo hasta el afio 2016, representando la intensidad de la salida

de flujos del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afio.

Cabe destacar la presencia de unicamente cuatro potencias dentro del area de socios
fundamentales: Reino Unido, Luxemburgo, Paises Bajos y Francia. Cabe mencionar la
importancia de Reino Unido como principal destinatario de los capitales que invierten los
agentes de la economia belga en el exterior. En este sentido, el alto nivel de

interdependencia con Reino Unido se justifica por la cantidad de capitales que fueron
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invertidos en el Reino Unido durante el afio 2016, y no tanto por la cifra acumulada de
stocks. Es probable que esta tendencia inversionista se vea reducida en los proximos afios
con los resultados del Brexit. Sin embargo, los otros tres paises que ocupan la posicion
de socios fundamentales, presentan ese nivel de interrelacion de inversiones con Bélgica

como consecuencia de las cifras de stocks acumuladas hasta la fecha.

La tendencia inversionista belga se caracteriza por la existencia de fuertes vinculos
econodmicos con un determinado nimero de paises, mientras que mantiene un bajo nivel
de interdependencia con el resto de potencias. Este hecho se explica por la posicion que
ocupan gran parte de los paises en el area de oportunidades estratégicas: niveles bajos de
interdependencia inversionista. En este sentido, inicamente dos paises sobrepasan el
indice de 1: Estados Unidos y Alemania. Por lo tanto, si incrementaran los capitales
invertidos en estos tres ultimos paises, podran convertirse en “socios fundamentales” en

términos de salidas de inversiones extranjeras directas.

Cabe destacar el hecho de que Estados Unidos era el pais que mas capitales invertia en
Bélgica. Sin embargo, Bélgica no actlia reciprocamente en cuanto a los capitales que son
enviados al territorio estadounidense, situdndose en la posicion quinta y con un indice de
2,2. En sentido contrario, Reino Unido es el lugar preferido por los agentes belgas para
invertir sus capitales, mientras que los inversores britdnicos se posicionaban como el
octavo pais que mas capitales invierte en Bélgica con un indice de 2,7. Este hecho prueba
que no siempre las relaciones de inversion entre dos paises se comporta de manera

exactamente reciproca.

Igualmente, podria ser adecuado diversificar los ambitos de inversion en los que los
activos belgas se encuentran presentes para asi disminuir su dependencia estratégica y

productiva respecto de un nimero pequefio de paises.

Seguidamente, cabe destacar la importancia que tiene Hong Kong, como el unico pais
asiatico que se encuentra entre los 10 principales paises receptores de capitales belgas.
Dado el gran potencial de las economias asiaticas, podria encontrar en dichos territorios

posibles aliados en términos econdmicos y productivos.
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Como en el resto de radares, la mayor parte de los paises se encuentra dentro del area de
oportunidades estratégicas y se caracterizan por ser paises que mantienen un nivel
equilibrado y constante de inversiones extranjeras directas entre los que hay que

mencionar a los siguientes:

1. Dentro de la Unidén Europea hay que destacar como territorios preferidos por los
inversores belgas a paises como: Republica Checa, Polonia y Austria (aunque este
ultimo en menor medida). Entre los paises anteriores, cabe destacar a Republica
Checa dado que son los que méas se aproximan a un indice de interdependencia
cercano a 1.

ii.  En lo referente a las zonas asiaticas, cabe destacar la presencia China, Japon e
India. Sin embargo, aunque habiamos analizado la preferencia los agentes
econdmicos de Japdn por realizar inversiones extranjeras directas en territorio
belga, no ocurre lo mismo respecto de los inversores belgas, dado que Japon
constituye el pais asiatico que menos capitales recibe de Bélgica.

iii.  No resultan relevantes paises de Oriente Medio como Emiratos Arabes o Arabia
Saudita, presentando ambos paises un grado de interdependencia muy por debajo
de 1.

iv.  Importancia muy residual de los paises nordicos (Dinamarca, Noruega y Suecia),
dado que ninguno de los mismos presente un indice de interdependencia de
inversiones que se aproxime a 1. Sin embargo, al igual que ocurria con Francia,

es Noruega el pais que recibe mas capitales inversionistas de Bélgica.

Sin embargo, hay que destacar la posicion que ocupa Turquia como octavo destino
principal de los capitales belgas. De esta forma, la negativa calificacion de la deuda del
pais turco no inhibe a los inversores belgas de mover capitales a dicho territorio. Por el
contrario, y como sucedia con otros paises, Turquia no se encontraba entre los paises que

mas capitales invertian en Bélgica.

En relacion con los capitales que invierten los belgas en paises con una calificacion de su
deuda poco Optima, cabe destacar principalmente la presencia de Nigeria con indice de
interdependencia minimo ya que se aproxima a 0. De igual forma, cabe mencionar el bajo

nivel de interdependencia inversionista con otros paises que también se situan en la zona
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de retos estratégicos como Argelia y Sudéfrica siendo este ultimo el que presenta el mayor

indice de los tres paises.

En cuanto al area de potenciales riesgos se encuentra unicamente Guinea Ecuatorial que
presenta un indice de interdependencia cercano a 0, pero no igual a 0. Por tanto, existen
capitales de inversores belgas en dicho territorio. En definitiva, mientras que el nivel de
interdependencia inversionista con Guinea Ecuatorial no se incremente, podremos
deducir que Bélgica no invierte en capitales en territorios que constituyan verdaderos

riesgos estratégicos para sus agentes economicos.
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4.5 [Espaia

Figura 13. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espariola en

la salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Espafa en
los distintos paises del mundo hasta el afio 2016, representando la intensidad de la salida

de flujos del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afio.

Dentro del area de socios fundamentales, cabe destacar la unica presencia de Estados
Unidos y Reino Unido. Para entender la reducida dimension de capitales invertidos en el
extranjero, cabe comprender el efecto que la crisis econdmica ha provocado en la
confianza y animo inversor de los agentes econdomicos espanoles. De hecho, para entender

los indices correspondientes a estas dos potencias, cabe mencionar que su resultado se
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explica por las cifras de stocks acumuladas en dichos territorios y no por los flujos de

inversion correspondientes al ejercicio 2016 que son incluso de desinversion.

Sin embargo, hay que destacar la presencia de México como principal receptor de los
capitales invertidos por los agentes espanoles. De esta forma, Espafia presenta un alto
nivel de interdependencia de inversiones con un pais que se caracteriza por una mediocre
calificacion de su deuda, convirtiendo a México en el pais que, dentro del area de reto
estratégico, presenta el grado de interdependencia mas elevado. El resultado obtenido por
el pais mexicano se debe no tanto a los stocks acumulados en dicho territorio, sino por

los flujos de inversion realizados en el ejercicio 2016.

Aunque no presente numerosos socios fundamentales en este contexto de inversion, si
que cabe enunciar la presencia de socios europeos en el area de oportunidades estratégicas
con los que presentan un alto nivel de interdependencia inversionista: Alemania, Francia,
Suiza y Bélgica. Es decir, destaca la presencia de capitales espafoles en territorios
europeos. Ademas, se trata de paises que conservan una adecuada calificacion de su
deuda. De esta forma, si la tendencia inversora se mantiene, estos cuatro paises podran

entrar en el area de “socios fundamentales” de Espaiia.

En cuanto a los paises incluidos dentro del &mbito de oportunidades estratégicas, cabe
mencionar la presencia de gran parte de paises, que, a excepcion de Alemania, Suiza,

Francia y Bélgica, presentan un bajo nivel de interdependencia.

Por otro lado, podria destacarse la importancia de ciertas potencias en el area de retos
estratégicos, pudiendo considerarse a alguno de ellos en el dmbito de oportunidades

estratégicas de no ser por la crisis economico-financiera de 2008:

— Brasil se sitia como quinto receptor de capitales espanoles. En este sentido, ha
cobrado una especial relevancia en cuanto a la intensidad de las inversiones
realizadas en dicho territorio.

— Italia y Portugal ocupan la sexta y octava posicion como receptores de inversiones
procedentes de Espafia. La calificacion de la deuda de estos dos paises se ha visto
enormemente perjudicada como consecuencia de la crisis, hecho que les sitlia en

el area de retos estratégicos.
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— Por ultimo, cabe destacar la presencia de Turquia dado que se ha situado como un
mercado con gran capacidad de atraccion de inversiones directas espafiolas a la
par que cuenta con la presencia de inversiones financieras de entidades bancarias

espanolas (Steinberg y Arahuetes, 2014).

Dentro de la Union Europea hay que mencionar una serie de paises de la Union Europea
que reciben capitales de los agentes espanoles, aunque en menor medida: Irlanda, Polonia,

Luxemburgo, Republica Checa y Austria.

Resulta destacable la casi nula interdependencia de inversiones con Paises Bajos que se
debe no soélo a la inexistencia de flujos de inversion en dicho territorio, sino también a la

desinversion realizada por los inversores espafoles en el ejercicio 2016.

De igual forma, es reducida la interdependencia en cuanto a salida de inversiones directas
hacia los paises de Oriente Medio, los paises nordicos, asi como los paises asiaticos.
También hay que referirse al reducido grado de interdependencia inversionista con paises

como Sudafrica, Argelia, y Kuwait.
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4.6 Italia

Figura 14. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia italiana en la

salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Italia en
los distintos paises del mundo hasta el afio 2016, representando la intensidad de la salida

de flujos del afio 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta dicho afio.

Son cuatro el numero de paises que serian calificados como “socios fundamentales” de
no ser por la calificacion de la deuda de Irlanda y Espafia. De esta forma, Ginicamente
podriamos considerar como “socios fundamentales” a Paises Bajos y Estados Unidos,
mientras que Irlanda y Espaia deberian calificarse como retos estratégicos. Sin embargo,

cabe destacar que, de forma similar a como ocurria con Espafia, son relativamente bajos
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los indices relativos a la salida de capitales italianos hacia el exterior dado que ninguno
sobrepasa el indice de 8,5 de Paises Bajos. Esto puede tener como causa la crisis, de forma
que los inversores italianos han sido reticentes a la inversion en el exterior. También, cabe
destacar que, al contrario de lo que sucedia con la entrada de capitales estadounidenses
en Italia, Estados Unidos si que ocupa la posiciéon de “socio fundamental” para los

capitales italianos invertidos en el exterior.

Cabe destacar la enorme interdependencia de inversiones que existe con Espaiia, no sélo
en cuanto a la entrada de capitales espafioles en el pais italiano, sino que, en mayor medida
se produce una creciente salida de capitales de Italia hacia el pais espafiol. De esta manera,
tal y como se establecen Steinberg y Arahuetes (2014), la presencia de empresas italianas
en Espafia se ha llevado a cabo en una amplia gama de sectores, tales como: textiles,

moda, alimentacion, energia eléctrica, manufacturas y medios de comunicacion.

Por otro lado, aunque existen pocos “socios fundamentales”, si que cabe destacar la
existencia de multiples paises con indice mas elevado en el area de oportunidades
estratégicas. Esto puede ser tremendamente positivo a efectos de regularizar inversiones
con paises que poseen una buena calificacion de su deuda. De esta forma, estos paises
podrian llegar a convertirse en ‘“socios fundamentales” de aumentar las cantidades

invertidas en ellos por parte de los agentes econdmicos italianos.

En cuanto a los paises incluidos dentro del &mbito de oportunidades estratégicas, cabe
mencionar la presencia de gran parte de paises de la Union Europea con un indice de
interdependencia inversionista considerablemente elevado (entre 2 y 6) tales como:
Francia, Alemania, Bélgica, Austria, Luxemburgo, Polonia, Suiza y Reino Unido.
También es relevante la posicion que ocupa Argelia como destino de inversiones italianas
dado que no s6lo acumula unos stocks de 7.250 millones de délares, sino que también

invierte una cuantia de 1.830 millones de dolares en el ejercicio 2016.

Cabe destacar la inversion realizada por los agentes econdmicos italianos en paises de la
cuenca asiatica como China, asi como paises de Oriente Medio como Arabia Saudita y
Emiratos Arabes Unidos dado que en todos los paises mencionados supera el indice de

1,4.

51



Seguidamente, nos encontramos con un destacado nimero de paises que se sitian dentro
del area de oportunidades estratégicas que no se caracterizan por tener un alto nivel de
interdependencia de inversiones, pero si por ser receptores regulares de capitales

italianos:

1.  En lo referente a las zonas asiaticas, cabe hablar de la presencia minima de
capitales italianos en paises como Hong Kong, Japén y Singapur.

ii.  Importancia muy residual de los paises nordicos (Dinamarca, Noruega y Suecia),
dado que ninguno de los mismos presenta un indice de interdependencia que se
aproxime a 1. Sin embargo, es Dinamarca el pais que recibe mas capitales

inversionistas de Italia.

Por otro lado, son numerosos los paises que se sitian dentro del area de retos estratégicos
y que destacan por su elevada interdependencia con Italia. En este sentido, destacan
Rusia, India, Turquia, Brasil y, en menor medida, Sudafrica. Estos paises son receptores
de capitales italianos y seguramente presenten mayor nivel de riesgo y rentabilidad dada
la negativa calificacion de su deuda. Seria conveniente para los inversores italianos que
estos paises mejoraran su situacion econdmica y los mercados otorgaran una mayor
confianza a sus activos de forma que pasaran a convertirse en oportunidades estratégicas
con posibilidad de “socios fundamentales” en caso de sobrepasar el nivel de inversion en
dichos lugares. Muchos de los paises localizados en esta area y denominados como paises
emergentes — India, Brasil, etc.- han sido objeto de numerosas inversiones en los tltimos
afos por el potencial productivo y de desarrollo que presentan. Como consecuencia, los
paises europeos han aprovechado esta coyuntura para destinar capitales a dichos

territorios.

Respecto de los capitales que invierten los agentes economicos de Italia en paises con una
calificacion de su deuda mayormente negativa, cabe destacar principalmente la presencia
de Nigeria con indice de interdependencia que, a pesar de no ser cercano a 1, es un pais
que acumula 470 millones de ddlares en inversiones directas italianas, y que recibio flujos
de inversion por 88 millones de dolares en el ejercicio 2016. Conviene advertir del riesgo
que generan estos capitales invertidos en dicho pais como consecuencia del nivel de

deuda calificada como B+ segun Standard & Poor’s. Este hecho, puede convertirse en
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un riesgo estratégico para Italia si incrementa su nivel de interdependencia y a su vez se

produce un empeoramiento de la calificacion de su deuda.

Dentro del area de potenciales riesgos se encuentra principalmente Guinea Ecuatorial y
con un indice de interdependencia cercano a 0, pero no equivalente a 0. Por tanto, existen
capitales de inversores italianos en dicho territorio (aproximadamente 15 millones de
dolares). Por lo tanto, teniendo en cuenta el bajo nivel de interdependencia de inversiones
con Guinea Ecuatorial, podriamos concluir la no concurrencia de pais alguno que se situe
en la zona de riesgos estratégicos, hecho que implica que Italia no invierte en ningln pais

que tenga una muy negativa calificacion de su deuda.
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4.7 Alemania

Figura 15. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia alemana en

la salida de inversiones extranjeras directas en 2016.
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Fuente:

elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE.

El radar refleja las salidas de inversiones extranjeras directas que ha realizado Alemania

en los distintos paises del mundo hasta el afio 2016, representando la intensidad de la

salida de flujos del afno 2016, junto al stock de inversiones directas acumuladas hasta

dicho afio.

Son cuatro paises los que se encuentran dentro del area de socios fundamentales: Estados

Unidos, China, Reino Unido, y Luxemburgo. Respecto de Estados Unidos, es destacable

la cifra de stocks acumulada en territorio estadounidense, dado que hasta 263.716

millones de dolares han invertido los inversores alemanes en Estados Unidos. Igualmente,
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cerca de 8.925 millones de dolares fueron invertidos en el ejercicio 2016 por parte de los

agentes economicos de alemanes en dicho territorio.

En segundo lugar, destaca China como siguiente maximo receptor de capitales de
Alemania. En este sentido, es especialmente relevante este dato dado que sorprende el
hecho de que no se trate de una potencia europea. De esta forma, China acumula capitales
alemanes que superan la cifra de 70.000 millones de ddlares a la par que se invirtieron
hasta 7.729 millones de dolares mas en el ejercicio 2016. Reino Unido sigue a China con
un indice de 9,45 obtenido gracias a la cifra de stocks acumulados hasta el afio 2015, que

asciende a 152.254 millones de doélares.

En el area de oportunidades estratégicas, tienen un nivel de interdependencia
inversionista proximo a 4, los paises europeos de Paises Bajos y Austria. Ambos son
paises colindantes geograficamente con Alemania, hecho que puede motivar la llegada
de numerosos capitales de dichos territorios. Con similar importancia a nivel de
interdependencia de inversiones (cerca de 3,5 como indice) nos encontramos a los paises
de Polonia, Espana y Suiza, donde los dos primeros pueden encontrarse dentro del area

de retos estratégicos como consecuencia de la calificacion de su deuda.

Seguidamente, y dentro de la misma 4rea de oportunidades estratégicas destaca la

presencia de numerosos paises que podemos distinguir por areas geograficas:

1. Respecto de la Union Europea, destaca la salida de capitales alemanes a los paises

de Francia, Republica Checa, Bélgica.

ii.  Con respecto a los paises de Oriente Medio, Arabia Saudita y Emiratos Arabes
presentan un nivel de relacion respecto de los capitales alemanes muy reducido.

iii.  Respecto de la cuenca asiatica, a excepcion de China, India y Japén, Hong Kong
y Singapur tienen una importancia menor para los inversores alemanes.

iv. La presencia de capitales alemanes en los paises nérdicos se concentra
principalmente en el pais de Suecia, dado que Dinamarca y Noruega tienen una

menor relevancia a efectos de interdependencia.

Por otro lado, los paises de India, Italia e Irlanda tienen indices de interdependencia

cercanos a 2, pero se encuentran dentro del area de retos estratégicos como consecuencia

55



de la mediocre calificacion que ha sufrido su deuda. También en esta area podemos
encontrar a paises como Turquia, Rusia y Brasil, pero con indices de interdependencia no

superiores a 1.

Por ultimo, cabe apuntar que los inversores alemanes no realizan inversiones de capitales
en territorios que posean una calificacion muy negativa de su deuda y se califiquen como
paises con riesgo potencial. De esta forma, la inversion realizada Guinea Ecuatorial es

cercana a 0.
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5 ANALISIS AGREGADO POR PAISES

Con el objetivo de corroborar lo analizado conforme a los resultados obtenidos por los
indices de los radares, se procede a realizar un andlisis global —tanto de entradas y como

de salidas- sobre la inversion exterior de cada uno de los paises.

5.1 Paises Bajos

De acuerdo con el contenido presentado por ICEX (2017), a finales del ejercicio 2016, la
mitad de las inversiones acumuladas en territorio de los Paises Bajos corresponden a
paises de la Union Europea. Dentro de los sectores que resultan mas atractivos para los
inversores extranjeros destaca el sector de Banca y Seguros (integrado dentro del sector
servicios). Otro sector que resulta importante para este pais es el correspondiente a la
mineria, petréleo y productos quimicos, dado que conforme disponen las publicaciones
de De Nederlandsche Bank (2017), los stocks acumulados en este ambito en el ejercicio

2016 ascienden a 223.387 millones de euros.

Respecto de la salida de inversiones por parte de Paises Bajos, se prueba, conforme a lo
que dispone ICEX (2017), el incremento de la inversion que han realizado los agentes

economicos holandeses en el pais emergente latinoamericano Brasil.

5.2 Reino Unido

Conforme a lo que dispone ICEX (2017), los paises que mas capitales invierten en Reino
Unido son Estados Unidos, Paises Bajos y Luxemburgo, hecho que corrobora el resultado
obtenido por el radar que representa los indices de interdependencia economica. En este
sentido, los sectores que reciben mayores inversiones en Reino Unido son los que se
corresponden con: (i) servicios financieros, (i1) mineria y explotacioén de canteras, e (ii1)

informacion y comunicacion.

Por otro lado, respecto de la inversion britanica en el exterior se constata la importancia
de los capitales que se destinan a Estados Unidos ya que acumulan el 22,5% de los stocks
britdnicos acumulados en el exterior conforme los datos estadisticos de ONS (2016). En

cuanto a los sectores preferidos por los inversores de Reino Unido para invertir en el
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exterior destacan los servicios financieros principalmente, seguido de las industrias

extractivas.

5.3 Francia

ICEX (2015) considera que los paises que mas capitales invierten en Francia hasta el afio
2015 provienen de paises donde algunos han resultado ser “socios fundamentales™ en el
radar de entradas (Reino Unido y Suiza), mientras que los otros dos (Alemania y Bélgica)
han sido calificados como oportunidades estratégicas, pero poseen un elevado nivel de
interdependencia econdmica. Los sectores que han resultado mas atractivos en el aflo
2015 para la inversion extranjera han sido: (i) el comercio y reparacién de automdviles y

(i1) la industria farmacéutica.

Respecto de la inversion realizada por los agentes econdmicos franceses en el extranjero,
resulta importante el peso de la Unidén Europea, dado que el 76,3% de las inversiones en
el exterior en el ejercicio 2015 se realizaron en dicho territorio, siendo aproximadamente
el 46% en paises de la Zona Euro. Las principales inversiones de capitales franceses se
realizaron en los sectores (i) inmobiliarios, (i1) informacién y comunicacion, (iii) finanzas

y seguros e (iv) industria quimica.

5.4 Bélgica

Conforme lo dispuesto en ICEX (2016) y Bundesbank (2017), los flujos de inversion
extranjera que ha recibido Bélgica en los ultimos ejercicios cayeron considerablemente
en los ejercicios 2013 y 2014, hecho que contribuy6 a una disminucién de la acumulacion
de stocks. Por otro lado, es importante destacar que los mayores flujos de inversion
extranjera fueron realizados en los ambitos de: (i) intermediacion financiera, (ii)
produccion y distribucion de electricidad, gas y agua, asi como (iii) el comercio al por

mayor, al por menor y reparacion de bienes.
En cuanto a los flujos de inversion en capital social que realizaron los agentes econdomicos

belgas en el extranjero, se llevaron a cabo principalmente en el sector de la produccion y

distribucién de electricidad, gas y agua. Ademas, otros sectores de interés para los
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inversores belgas son: (i) la nanotecnologia, asi como (ii) el tratamiento de residuos y el

sector energético.

Por otra parte, Bélgica cuenta ya con entidades activas en el extranjero a la hora de invertir
capitales en el exterior. De esta forma, puede mencionarse el ejemplo de la empresa
quimica Solvay, que ha mostrado su intencion de expandirse en mercados emergentes

como China e India.

5.5 Espaha

Espaia es el tercer pais en Europa, detrds de Reino Unido y Alemania, que mas capitales
extranjeros recibe para llevar a cabo proyectos de inversion totalmente nuevos -
Greenfield Investment- segun ICEX (2018). De igual forma, los seis paises que mas flujos
de inversion extranjera trajeron a Espana en el ejercicio 2017 son los mismos paises que
ocupan la posicion de “socios fundamentales” en el radar de entradas construido. De esta
manera, se puede argumentar que la tendencia inversionista de estos paises se mantuvo
durante el ejercicio 2017. Por ejemplo, Alemania que presentaba un nivel de
interdependencia econdmica cercano a 13, es el pais que mas Greenfield Projects ha

llevado a cabo durante el afio 2017 (cerca de 314 proyectos).

Los sectores mas atractivos para la inversion extranjera durante los afios 2014-2017 han
sido: (1) energia, (i1) metales y manufactura de otros materiales, (ii1) venta al por menor
y al por mayor, (iv) servicios financieros y (v) Real Estate e inmobiliario. También el
sector de productos de consumo (alimentario, textil), asi como el automovilistico son
sectores de gran relevancia que han motivado el desarrollo de proyectos greenfield en los

ultimos 3 afios.

Espaiia tiene una importancia adicional por su localizacion geografica. Esto es asi porque
Espafia se ha convertido en una plataforma fundamental para hacer negocio con
Latinoamérica por medio de los acuerdos para evitar la doble imposicion con
Centroamérica y Sudamérica, asi como los acuerdos de reciproca proteccion y promocion

de inversiones con hasta 19 paises de dicho territorio.

59



Por otro lado, las empresas espafiolas son calificadas como inversores activos en Estados
Unidos, Union Europea, asi como el segundo inversor mas importante el Latinoamérica

(ICEX, 2018).

5.6 Italia

Conforme a la informacién ofrecida por ICEX (2017), los paises que fueron principales
inversores de capitales en Italia en el ejercicio 2016 fueron: Francia, Paises Bajos, Reino
Unido y Suiza. Todos ellos son calificados por el radar como “socios fundamentales”, por
lo que el nivel de interdependencia elevado es coherente con la informacion dispuesta.
Los sectores italianos en los que se realizaron las principales operaciones fueron: (i) el
agroalimentario (McCormick); (i) el farmacéutico (Mandarin Capital Partners y

Recipharm), y (iii) gestion de infraestructuras (aeropuertos y autopistas).

Ademas, tal y como recoge la Destinazione Italia (2013), el pais italiano trata de atraer
inversores extranjeros con el fin de fomentar la competitividad del mercado italiano v,

concretamente, de las empresas italianas.

5.7 Alemania

De acuerdo con lo que recoge ICEX (2017) y Bundesbank (2017), los paises que
acumulan mayor cantidad de stocks en territorio aleman coinciden con los socios
fundamentales del radar elaborado, es decir, Paises Bajos, Luxemburgo, Reino Unido,
Francia y Estados Unidos. En este sentido, los sectores alemanes que influyen en una
mayor atraccion de capitales extranjeros son: (i) banca, (il) comercio, (iil)

comunicaciones y en menor medida (iv) inmuebles.

Ejemplo de operacion del sector de comunicaciones es la que ocurrié en octubre de 2014
en la que Telefonica O2 adquirid la filial de telefonia mévil de KPN en Alemania (E-
Plus). A través de esta operacion, Telefonica O2 se convirtid en la primera empresa de

telefonia por niumero de clientes en territorio aleman.

Por otro lado, en cuanto a la inversion que realizan los inversores alemanes en el

extranjero, ICEX (2017) determina que los cinco paises que mas capitales reciben de
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Alemania, coinciden con hasta cuatro de los socios fundamentales del radar de salidas:
Estados Unidos, China, Reino Unido y Luxemburgo. En cuanto a los sectores preferidos
para invertir los capitales alemanes, cabe destacar entre otros: (i) comercio, (ii) sector

automovilistico, (ii1) banca y (iv) sector quimico.
Respecto de Alemania cabe destacar el hecho de que se convierte, como eje de la Unidén

Europea, en principal receptor de capitales de inversores extranjeros, no solo de la Union

Europea, sino también de terceros paises.
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6 CONCLUSIONES

Las inversiones extranjeras son fundamentales para conseguir sostener la economia de un
pais. Esto es asi porque este tipo de inversion permitiria la apertura de nuevas actividades
y centros de produccion, la reconversion y fortalecimiento de las actividades existentes,
asi como la creacion de empleo, fortaleza de la balanza de pagos y actualizacion

tecnologica y de técnicas de gestion.

Teniendo en cuenta los resultados analizados de forma individual en cada radar, cabe
apreciar la existencia de ciertos patrones respecto de la tendencia de la inversion

extranjera directa que llevan a cabo determinados paises.

En primer lugar, cabe destacar la presencia de Luxemburgo dado que se trata de un pais
de enorme importancia como socio europeo para los paises analizados. Esto tiene como
resultado la existencia de un alto nivel de interdependencia econémica de los paises
analizados con Luxemburgo que se explica por la posibilidad de constituir sociedades

holding con domicilio fiscal en dicho territorio.

En segundo lugar, resulta destacable la posicion que ocupa Estados Unidos como socio
fundamental de todos los paises europeos que han sido objeto de andlisis. Y es que, la
presencia de capitales estadounidenses, resulta determinante en el dmbito europeo.
Estados Unidos se ha convertido en el primer motor de la economia mundial y ello ha
derivado en que la Unidén Europea haya establecido vinculos econdomico-financieros. Por
tanto, las relaciones econdmicas establecidas por los paises de la Union Europea con
Estados Unidos son fundamentales en el ambito comercial e inversionista propio de la
globalizacion economica. También cabe mencionar tanto el radar de entradas como el de
salidas de inversiones directas de Reino Unido, dado que, aunque el grado de
interdependencia obtenido con Estados Unidos sea elevado en ambos, la interdependencia
inversionista existente con el conjunto de paises de la Unidon Europea es superior a la de

Estados Unidos.

En tercer lugar, cabe mencionar la importancia de un socio importante dentro del territorio

de la Union Europea: Suiza. Y es que los movimientos de capital que invierte en los
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distintos paises europeos suponen una fuente importante de riqueza para las economias

nacionales y le otorga al pais suizo un indice de interdependencia economica elevado.

Por ultimo, se comienza a observar una tendencia de mantenimiento en el nivel de stocks
europeos registrado en paises denominados emergentes, tales como: India, Brasil e

incluso China.

También es destacable la influencia que la crisis financiera, econdomica y de deuda
soberana ha tenido sobre la calificacion de la que han realizado las agencias de rating.
Esta calificacion perjudicial de la deuda de numerosos paises de la Union Europea ha
provocado que muchos de ellos se vean posicionados dentro del area de retos estratégicos
y no en el area de oportunidades estratégicas. Este es el ejemplo de Espaia, Italia, Irlanda,

Portugal, entre otros.

Por otro lado, es importante la interconexion existente entre las economias europeas. La
creacion de la Union Europea ha supuesto la creacion de un mercado de mas de 500
millones de consumidores que lo ha convertido en el mas importante a nivel mundial. Las
ventajas no s6lo se reducen al dmbito comercial (eliminaciéon de aranceles; libre
movimiento de bienes, servicios y personas, asi como la moneda tnica: el euro), sino que
en el ambito inversionista, se eliminaron las barreras que restringian los movimientos de

capital.

Finalmente, a la hora de proyectar el comportamiento futuro de las inversiones
extranjeras, hay que tener en cuenta que el crecimiento global es un factor influyente en
la inversion extranjera. De esta forma, se estima que, considerando la proyeccion de
crecimiento en los proximos afios, se espera un aumento de la inversion extranjera directa.

Esto se traducira en una mas rapida integracion econdmica internacional.
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8 ANEXOI

Figura 1. Indice de interdependencia de los paises que mas capitales invierten en Paises

Bajos (in).
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Paises Bajos (in)
Luxemburgo 23,78126
Estados Unidos 11,09118
Suiza 8,80875
Canada 5,10245
R. Unido 4,95735
Alemania 431226
Italia 3,34992
Bélgica 2,80241
Francia 2,28392
Brasil 2,09588
Irlanda 1,97408
Japon 1,32242
Austria 1,19045
Dinamarca 0,89052
Singapur 0,74361
China 0,68726
Rusia 0,64392

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Noruega 0,62001
Suecia 0,46007
Hong Kong 0,27362
Espafia 0,20898
Malasia 0,16869
Emiratos Arabes 0,15129
Turquia 0,10829
Republica Checa 0,10684
Corea del Sur 0,03595
Polonia 0,02878
Arabia Saudi 0,02524
India 0,00321
Argelia 0,00021
Australia 0,00021
Kuwait 0,00021
Nigeria 0,00000
Guinea Ecuatorial 0,00000
Sudafrica 0,00000

Figura 2. Indice de interdependencia de los paises en los que mas capitales invierten los

Paises Bajos (out).
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Paises Bajos (out)
R. Unido 18,45029
Suiza 9,70475
Luxemburgo 7,38169
USA 6,74109
Brasil 5,07230
Irlanda 4,60702
Alemania 4,05564
Italia 2,99122
Canada 2,09168
Espaiia 2,07655
Austria 2,01124
Emiratos Arabes 1,95395
Australia 1,59464
Bélgica 1,58966
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

Francia 1,42837
Singapur 0,81826
India 0,73970
Suecia 0,69531
Hong Kong 0,67551
Polonia 0,65560
Rusia 0,62376
China 0,50148
Sudafrica 0,39616
Japon 0,33709
Noruega 0,30517
Corea del Sur 0,29647
Turquia 0,27303
Nigeria 0,26171
Rep. Checa 0,25626




30
31
32

Arabia Saudita 0,23877
Dinamarca 0,17813
Malasia 0,15333

33
34
35

Argelia 0,10544
Kuwait 0,05291
Guinea Ecuatorial | 0,00000

Figura 3. Indice de interdependencia de los paises que mas capitales invierten en Reino

Unido (in).
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Reino Unido (in)
Estados Unidos 14,32135
Paises Bajos 7,67060
Alemania 4,60393
Francia 3,60815
Luxemburgo 3,46604
Irlanda 2,52753
Suiza 2,30416
Japon 2,24019
Espafia 1,30893
Bélgica 1,12149
Suecia 1,07063
Turquia 1,02742
Australia 0,67243
Hong Kong 0,59337
India 0,54329
Polonia 0,45168
Dinamarca 0,36829

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Italia 0,31515

Noruega 0,26692
China 0,25562
Austria 0,21200
Corea del Sur 0,19196
Singapur 0,14216
Emiratos Arabes 0,12633
Sudafrica 0,10757
Malasia 0,04796
Kuwait 0,03828
Repuiblica Checa 0,01035
Arabia Saudi 0,00241
Brasil 0,00169
Canada 0,00027
Argelia 0,00000
Rusia 0,00000
Nigeria 0,00000
Guinea Ecuatorial 0,00000

Figura 4. indice de interdependencia de los paises en los que mas capitales invierte Reino

Unido (out).
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Reino Unido (out)
Estados Unidos 12,20210
Irlanda 10,72361
Francia 7,05880
Paises Bajos 7,03272
Hong Kong 6,39888
Luxemburgo 5,20630
Polonia 4,67942
Corea del Sur 3,39079
Dinamarca 2,70170
Espafia 2,15544
Australia 1,98613
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12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

Italia 1,89913
Suecia 1,79420
Arabia Saudita 1,34761
Nigeria 1,27576
Suiza 1,26993
Alemania 1,25996
China 0,96462
Singapur 0,94589
Canada 0,88394
Bélgica 0,79873
Rusia 0,74566
Brasil 0,70268




24
25
26
27
28
29

Austria 0,63588
Sudafrica 0,57759
Malasia 0,56152
Noruega 0,55860
Turquia 0,31236
Japon 0,22252

30
31
32
33
34
35

India 0,18921
Rep. Checa 0,10005
Emiratos Arabes 0,08249
Kuwait 0,00669
Argelia 0,00000
Guinea Ecuatorial | 0,00000

Figura 5. Indice de interdependencia de los paises que mads capitales invierten en Francia

(in).
Francia (in)
1 | Luxemburgo 25,43776
2| R. Unido 9,80181
3 | Paises Bajos 7,10543
4| Suiza 6,20204
5 | Estados Unidos 5,45613
6| Alemania 4,97492
7 | Bélgica 4,52733
8 | Italia 2,80767
9 | Japon 2,40988
10| Hong Kong 2,18634
11 | Suecia 1,29601
12 | Espana 1,29212
13 | Austria 0,86764
14| Australia 0,80248
15 | Canada 0,74240
16 | Dinamarca 0,49530
17 | Irlanda 0,39895

18 [ Noruega 0,34214
19| Corea del Sur 0,26754
20 | China 0,15554
21 |Rusia 0,14684
22 | Republica Checa 0,12016
23 | Emiratos Arabes 0,09467
24| Singapur 0,08834
25| Argelia 0,05798
26 | Malasia 0,04174
27 | Polonia 0,03792
28| Arabia Saudi 0,03143
29| Turquia 0,01328
30 | Brasil 0,00130
31 | Kuwait 0,00008
32 | Nigeria 0,00000
33| Guinea Ecuatorial 0,00000
34| Sudafrica 0,00000
35|India 0,00000

Figura 6. indice de interdependencia de los paises en los que mas capitales invierte

Francia (out).

Francia (out)
1 | Estados Unidos 20,49206
2 | Bélgica 14,84094
3 | Alemania 11,43482
4 | Italia 10,13839
5 | Paises Bajos 7,10735
6 |R. Unido 5,54161
7 | Suiza 3,51879
8 | Espana 3,32529
9 | Luxemburgo 2,14440
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1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

0| China 1,55875
1 |Japon 1,28269
2 | Singapur 1,02355
3 | Irlanda 0,98213
4 | Polonia 0,76202
5| Brasil 0,66937
6 | Republica Checa | 0,62878
7 | India 0,49290
8 | Hong Kong 0,44751
9 | Nigeria 0,43843




20| Rusia 0,40111
21 | Noruega 0,33925
22 | Australia 0,31812
23 | Canada 0,30717
24 | Dinamarca 0,27223
25 | Turquia 0,22940
26 | Arabia Saudita 0,20247
27 | Austria 0,20236

Bélgica (in)
1 | Estados Unidos 27,12139
2 | Luxemburgo 19,50402
3 | Francia 19,31367
4 | Paises Bajos 8,89701
5| Suiza 3,75886
6 | Suecia 3,09039
7 | Irlanda 2,98500
8 | Reino Unido 2,71904
9 [Japon 1,79543
10 | Espana 1,01191
11| China 0,98480
12 |Hong Kong 0,81477
13 | Brasil 0,69691
14 | Canada 0,62946
15 | Republica Checa 0,55388
16 | Singapur 0,46754
17 | Italia 0,37906

Bélgica (out).

Figura 8. Indice de interdependencia de

28 | Corea del Sur 0,18511
29 | Suecia 0,11672
30| Sudafrica 0,08998
31| Argelia 0,08050
32 | Malasia 0,02317
33 | Emiratos Arabes | 0,00586
34| Guinea Ecuatorial | 0,00570
35 | Kuwait 0,00558

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Figura 7. Indice de interdependencia de los paises que mas capitales invierten en Bélgica

Sudafrica 0,29756
Alemania 0,28592
Austria 0,28046
Arabia Saudi 0,25863
Corea del Sur 0,21233
Australia 0,18546
Nigeria 0,17130
Noruega 0,16455
Dinamarca 0,08109
Rusia 0,07409
Malasia 0,01305
India 0,00494
Emiratos Arabes 0,00376
Polonia 0,00076
Turquia 0,00076
Kuwait 0,00073
Argelia 0,00000
Guinea Ecuatorial 0,00000

los paises en los que mas capitales invierte

Bélgica (out)
1 |R. Unido 41,68025
2 | Luxemburgo 21,87750
3 | Paises Bajos 13,66314
4| Francia 6,86737
5| USA 2,22446
6 | Italia 1,42744
7 | Alemania 1,41188
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10
11
12
13
14
15

Turquia 0,82808
Hong Kong 0,82296
Republica Checa 0,81726
Irlanda 0,77117
Espafia 0,65367
China 0,46866
Polonia 0,45691
Singapur 0,43091




16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

India 0,36594 26
Rusia 0,31728 27
Suiza 0,28934 28
Japon 0,28009 29
Australia 0,27820 30
Brasil 0,22454 31
Canada 0,20312 32
Noruega 0,16517 33
Suecia 0,15316 34
Emiratos Arabes 0,14733 35

Austria 0,12352
Corea del Sur 0,10480
Malasia 0,09015
Dinamarca 0,05659
Sudafrica 0,04899
Arabia Saudita 0,02979
Nigeria 0,02517
Guinea Ecuatorial | 0,00340
Argelia 0,00128
Kuwait 0,00000

Figura 9. indice de interdependencia de los paises que mas capitales invierten en Espaiia

(in).
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Espaiia (in) 19
Estados Unidos 15,64253 20
Francia 13,14196 21
Alemania 13,12842 22
Paises Bajos 10,77904 23
Luxemburgo 6,88929 24
R. Unido 6,65153 25
México 3,48093 26
Italia 3,46463 27
India 2,76338 28
Turquia 2,16284 29
Suiza 1,93929 30
Bélgica 1,13124 31
Portugal 0,97544 32
Suecia 0,68961 33
Rusia 0,63657 34
Brasil 0,61668 35
Irlanda 0,52169 36
Noruega 0,40476
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Dinamarca 0,26813
Austria 0,21844
Japon 0,16421
Singapur 0,15538
Hong Kong 0,07783
Kuwait 0,07412
Corea del Sur 0,06687
Australia 0,05025
Argelia 0,04969
Arabia Saudi 0,03102
China 0,02764
Repuiblica Checa 0,02089
Polonia 0,00009
Nigeria 0,00000
Emiratos Arabes 0,00000
Canada 0,00000
Malasia 0,00000
Sudafrica 0,00000




Figura 10. indice de interdependencia de

Espaia (out).

Espaiia (out)
1 | México 12,16679
2| Reino Unido 9,15958
3| Estados Unidos 7,69632
4| Alemania 4,76680
5 | Brasil 4,48873
6 | Italia 3,28821
7 | Francia 3,20366
8 | Portugal 3,09796
9 | Turquia 2,23112
10| Suiza 1,71537
11| Bélgica 1,66987
12 | Irlanda 1,49120
13 | Polonia 0,93017
14 | Luxemburgo 0,60518
15| China 0,35771
16 | Noruega 0,24670
17| Hong Kong 0,22381
18 | Suecia 0,20324

los paises en los que mas capitales invierte

19| Austria 0,19660
20 | Dinamarca 0,17526
21| Malasia 0,11312
22 | India 0,11080
23 | Sudafrica 0,10527
24| Republica Checa | 0,08736
25 | Australia 0,08061
26| Rusia 0,07320
27 | Arabia Saudita 0,07033
28| Corea del Sur 0,05916
29| Argelia 0,05838
30| Japon 0,04965
31| Emiratos Arabes | 0,02554
32 | Singapur 0,02079
33 | Paises Bajos 0,00011
34| Nigeria 0,00000
35| Kuwait 0,00000
36| Canada 0,00000

Figura 11. indice de interdependencia de los paises que mas capitales invierten en Italia

(in).
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Italia (in)
Francia 21,19796
Luxemburgo 17,42324
Paises Bajos 15,14096
Reino Unido 12,30020
Alemania 7,01775
Suiza 6,60480
Espafa 3,32045
Bélgica 3,00780
Japon 2,44763
Kuwait 1,54760
Dinamarca 1,06043
Estados Unidos 1,06035
Austria 0,67005
Hong Kong 0,56955
Brasil 0,46268
Rusia 0,32481
India 0,21039
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18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Suecia 0,18364
Turquia 0,12244
China 0,11931
Argelia 0,10344
Corea Sur 0,09175
Australia 0,07630
Repuiblica Checa 0,07258
Polonia 0,06866
Irlanda 0,05959
Canada 0,05957
Emiratos Arabes 0,05457
Singapur 0,03962
Arabia Saudi 0,02251
Nigeria 0,00350
Guinea Ecuatorial 0,00311
Malasia 0,00196
Noruega 0,00196
Sudafrica 0,00196




Figura 12. indice de interdependencia de los paises en los que més capitales invierte

Italia (out).
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15
16
17

Figura 13.

Italia (out)
Paises Bajos 8,48602
Irlanda 7,66468
USA 6,43890
Espafia 6,30457
Francia 5,14810
Alemania 4,18192
Bélgica 3,99331
Austria 3,91865
Argelia 3,76079
Luxemburgo 3,50600
Polonia 3,08919
Suiza 2,92404
R. Unido 2,67315
Rusia 2,60846
India 2,39933
Turquia 1,83364
China 1,83001

indice de interdependencia de los paises

Alemania (in).
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Alemania (in)
Suiza 13,41479
Luxemburgo 13,14423
Paises Bajos 11,25738
Francia 10,82854
Reino Unido 10,09510
Estados Unidos 8,09922
Japon 3,64105
Italia 3,53532
Suecia 3,39365
Bélgica 3,28384
Austria 2,03581
Rusia 1,68072
Corea Sur 1,38674
Republica Checa 1,17473
Espafa 1,17043
Noruega 1,13802
Canada 1,05349
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18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Brasil 1,59476
Arabia Saudita 1,55130
Emiratos Arabes | 1,43075
Dinamarca 0,96166
Sudafrica 0,76186
Suecia 0,68820
Canada 0,61012
Malasia 0,47228
Singapur 0,43380
Australia 0,41795
Hong Kong 0,36140
Japon 0,36024
Kuwait 0,27979
Noruega 0,26084
Nigeria 0,19370
Rep. Checa 0,13009
Corea del Sur 0,13000
Guinea Ecuatorial |0,01493

que mas capitales invierten en

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28
29
30
31
32
33
34
35

Dinamarca 0,85397
Irlanda 0,57755
China 0,51932
Turquia 0,44930
Australia 0,14798
Emiratos Arabes 0,14771
Nigeria 0,14657
Singapur 0,12668
Hong Kong 0,05807
Malasia 0,03795
Polonia 0,03443
Sudafrica 0,02815
Kuwait 0,02791
India 0,02688
Brasil 0,01978
Arabia Saudi 0,01117
Argelia 0,00251
Guinea Ecuatorial 0,00007




Figura 14. indice de interdependencia de los paises en los que maés capitales invierte

Alemania (out).
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Alemania (out)
Estados Unidos 17,95088
China 9,69334
Reino Unido 9,45413
Luxemburgo 6,54496
Austria 4,65703
Paises Bajos 4,44607
Polonia 3,72378
Espafia 3,28714
Suiza 3,08133
Francia 2,60194
Republica Checa | 2,43347
India 2,05341
Italia 2,00092
Japon 1,91362
Irlanda 1,64225
Bélgica 1,47019
Canada 1,42318
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18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

Suecia 0,96989
Turquia 0,95121
Hong Kong 0,93028
Rusia 0,84987
Corea del Sur 0,78957
Australia 0,70009
Brasil 0,54422
Singapur 0,50254
Malasia 0,46112
Arabia Saudi 0,39482
Sudafrica 0,37477
Noruega 0,31927
Argelia 0,20116
Dinamarca 0,19652
Emiratos Arabes 0,11646
Nigeria 0,07683
Kuwait 0,06616
Guinea Ecuatorial | 0,00091




