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l. Metodologia y planteammo del informe

El indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior supone el
primer intento de conocer los criterios y motivaciones que determinan el
destino geografico de las inversiones en el exterior. Desde este punto de
vista, se configwr como un elemento de informacion puesto, en primer
lugar, a disposicion de las empresas espafiolas, constituyéndose como
una importante herramienta en su proceso de toma de decisiones; en
segundo lugar, a disposicion de los gobiernos potencialmente mesepto
de flujos esparioles de inversion directa, como instrumento para afinar y
mejorar sus politicas de captacion de inversiones directas extranjeras vy,
por ultimo, a disposicion de la Administracion espafiola, como medio
complementario en el disefio de suditmas de promocién de la
inversion espafiola en el exterior.

Desde este punto de vista, este estudio se compone de cuatro fases
claramente diferenciadas:

1. Recogida de informacion.

Realizada a través de una encuesta dirigida a las 100 empresas
espafiolascon mayor volumen de inversion en el exterior,
junto con una serie de instituciones, que, por su especialidad
en el ambito del comercio, la economia y la actividad
internacional de las empresas espafiolas estan en condiciones
de contribuir a este analisis.

Esta encuesta se ha desarrollado a lo largaltielo semestre

de 2009 Por tanto, refleja, inevitablemente, algunos elementos
circunstancialgspropios del momento en que se efectud dicha
encuestague iremos resaltando en el analisis de los resultados

Es importante destacar que la encuesta contaba con dos niveles

de ayuda para las empresas que han participado. La primera a
través de una serie de apoyos, definiciones y aclaraciones

Ai ncrustadoso en | a herramienta
la encusta. El segundo nivel de ayuda consistia en un
mecanismo de consulta a través denal. Estos dos
mecanismos aseguran un importante grado de comprension de

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 4
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la naturaleza de la encuesta y, en consecuencia, de
homogeneidad en las respuestas.

2. Tabulacion ddos datos.

Efectuada de manera, practicamente, individualizada, de forma
gue se ha producido un proceso de consulta con los

encuestados en el caso de posibles faltas de consistencia
evidenciadas en las respuestas.

3. Elaboracion de indices.

A partir de losresultados de la encuesta se procede a la
elaboracion de unos indices que condensan la informacion
suministrada por la misma, facilitando su asimilacion e
interpretacion.

4. Analisis e interpretacion.

El estudiq tanto de las variables objeto de encuestac de

los indices, permite un analisis e interpretacion de los factores
que determinan el destino de la inversion espafiola en el
exterior. No obstante, como se verd mas adelante, uno los
componentes basicos de este analisis es el dinamico, gsto es
interpretacion de la evolucion de los indices y variables a lo
largo del tiempo.

Asi, el analisis que se realiza giratero a 668 variables. Esta cifra es el
resultado de agregar los 25 factores para 23 paises sobre los que gira la
encuesta a los cuatiadices agregados calculados, asimismo, para cada
uno de los paises, mas un indice global de valoracion de la inversion
espanola en el exterior. En un anejo al presente informe se detalla la
definicion aportada para cada una de los 25 factores objetoedeuasta.
Asimismo, conviene aclarar que los 23 paises seleccionados para la
encuesta responden a tres criterios:

1. Criterio de relevancia, en funcion del stock de inversion directa
espafola ya acumulada.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 5
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2. Criterio de potencialidad, en funcion de las exgéxas de posible
intensificacion de los flujos de inversion directa espafiola y, por
supuesto, de la capacidad demostrada para la captacion de inversion
extranjera procedente de otros origenes.

3. Criterio de comparabilidad: en este caso, se han selecoidrexl
paises como Canad4, EE.UU. y la-Wkque, ademas de responder a
los dos criterios anteriores, contribuyen a relativizar y dimensionar,
en un ejercicio de Abenchmarkingo,
encuesta para otros paises.

La encuesta haido dirigida a los ejecutivos responsables de las 100
empresas espafolas con mayor nivel de inversion en el exterior, junto con
representantes de organismos empresariales. El nivel de contestacion ha
sido satisfactorip de manera que la encuesta ha sigpaordida por un

grupo de empresas representidle cerca del 40% del stock acumulado

de inversion espafiola en el exterior, valorado a finales del aifo 200

El tratamiento de los resultados de la encuesta para la elaboracion de los
indices tanto basicoxomo global consiste en un mecanismo de
Ascoreboardingo, por el gue | os Cua
mediante una media simple de los resultados que arrojan los indices
parciales agrupados en cada uno de dichos indices basicos. Esta agrupacion

de indices parciales de la encuesta para el célculo de los indices basicos
gueda recogida en el siguiente grafico:

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 6
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METODOLOGA

INDICE B ASICO DE FACTORES POLITICOS
-Estabilidad politica
-Instrumentos de atraccdn de la IDE
-Corrupci 6n
-Orden publico
-Presencia de Esp@a
-Percepcin de la IDE

[NDICES BASICO DE FACTORES JURIDICOS
-Seguridad juridica
-Independencia de los tribunales

INDICE BASICO DE FACTORES DE EXITO
-Coste de los factores de la produadm
-Rentabilidad esperada
-Coste de la mano de obra
-Coste de los directivos locales
-Coste de los expatriados

-Discrecionalidad de la Administracon
-Estabilidad del marcoregulatorio
-Seguridad fiscal
-Discriminacion de la IDE

A su vez, el indice global de valoracion de la inversién espafiola en el
exterior es una media ponderada de logsatro indices parciales
anteriormente citados, conforme a las siguientes ponderaciones:

- Indice basico de factores econémicos: 25%
- Indice basico de factores politicos: 30%
- Indice basico de factores juridicos:  25%
- Indice basico de factoree éxito:  20%

Estas ponderaciones intentan reflejar la importancia relativa de cada uno de
estos factores dentro de la decision global de inversion en el exterior. Es
importante destacar que estas ponderaciones tienen, inevitablemente, una
ciertacarga de subjetividad. Sin embargo, también es preciso subrayar que
esta carga no tiene porque ser definitiva, en el sentido de que estas
ponderaciones pueden variarse, siempre que se modifigue toda la serie

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 7
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historica, homogeneizando los valores y permde las comparaciones
intertemporales.

El andlisis de los indices parciales y basicos puede abordarse desde dos
perspectivas diferentes que van a permitir apreciar diferentes matices de las
valoraciones realizadas por las empresas espafolas y, en conggecue
alcanzar distintas conclusiones. Estas dos perspectivas son:

a. Analisis comparativo.

El andlisis comparativo tiene por objeto contrastar las valoraciones que
una misma variable tiene en los diferentes paises objeto de estudio. Este
enfoque permite edstablecimiento de comparaciones que, en el caso de
las variables mas relevantes, pueden contribuir a explicar las
preferencias geogréficas de los flujos de inversiébn espafiola en el
exterior.

b. Analisis dinamico.

Permite analizar la evolucion de las ditds variables consideradas en
la encuesta y los correspondientes indices agregados para un solo pais a
lo largo del tiempo, proporcionando asi una vision panoramica de la
opinion que las empresas espafolas tienen de la inversion directa en un
pais y su emucion en el tiempo.

Asi, en la primera parte de este informe y para aprovechar plenamente el
potencial explicativo de los resultados de la encuesta y la consiguiente
tabulacion, parece aconsejable seguir un proceso de desagregacion de los
resultados, @rtiendo de los datos mas agregados, e intentar buscar una
explicacion a su comportamiento a partir de la evolucion de los datos y

resultados en los que, a su vez, se sustentan. Con este planteamiento, esta

primera parte del informe comenzara con un aisadisl indice de Actitud
hacia la Inversién en el Exterior, para continuar con el estudio del indice
Global de Valoracion de la Inversidon Espafiola en el Exterior. Acto
seguido, se estudiara la evolucion de los cuatro indices agregados (factores
politicos,econdmicos, juridicos y de éxito) que componen el mencionado
indice Global lo que, a su vez, nos obligara a reflexionar aceredgigos

de los Indices parciales que componen cada uno de los cuatro indices
Agregados.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 8
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Por otro lado, este proceso de leig comparativo se ve complementado,

ya en la segunda parte del informe, con un andlisis dinamico detallado,
destinado a proporcionar un panorama de la valoracion de cada una de las
variables consideradas en un pais determinado y su evolucion temporal.
Este analisis dinamico detallado comenzé a realizarse a partir de la cuarta
edicion del informe para cada uno de los paises considerados en la
encuesta, permitiendo que este informe se constituya en un auténtico
instrumento para la toma de decisiones enrensatde inversiones en el
exterior, ofreciendo una visién panoramica de la opinién que dicho proceso
de inversion en un pais determinado ofrece a las principales empresas
espaiolas.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 9
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[l. Analisis comparativo

1. indice de Actitud hacia la Inversiéon en el Exterio

Como se ha comentado en el capitulo dedicado a la metodologia, se
consideran cuatro indices basicos o0 agregados, términos utilizados
indistintamente a lo largo del informe, que son los indice$ad®res
politicos, econdmicos, legales y de éxito.iéghdo una media ponderada a

€s0s cuatro indices parciales se obtiene, para cada uno de los paises objeto
de estudio, un indice global de valoracién de la inversién espariola en el
exterior. Elindice de Actituchacia la inversién espafiola en el extegsia

media aritmética ddoslos indices globalede cadgaisconsiderado.

En esta sexta edicion se rompe la tendencia a la baja de ese Indice de
Actitud, observada en las ediciones anteriores, de forma que se aprecia una
mejora de la actitud de las erapas espafolas hacia la inversion en el
exterior.

Esteincrementoen el indice de Actitud hacia la Inversion Espafiola en el
Exterior tiene dos ambitos de analisis. El primero, de caracter relativo,
consistiria en comparar la evolucion de este indiceedamones anteriores.

De esta manera, cabria sefialar que dicha subida podria implicar una mayor
preferencia por la inversion exterior frente a la inversion interior. Sin
embargo, este tipo de analisis conlleva un supuesto implicito fuertemente
restrictivg como es considerar constantes los planes de inversion de las
empresas, de manera que ésta se distribuye entre inversion interior y
exterior en funcion de una serie de preferencias que evolucionan en el
tiempo. Contradiciendo esta hipotesis, podria dabkecaso de una
reduccion en la inversion global que implicara reducciones tanto en la
inversion interior como ela exterior.

Frente a este andlisis relativo, cabe efectuar otro de orden absoluto, esto es,
estudiar los factores y motivos que explicara astolucion positiva de la
actitud de las empresas espafolas hacia la inversion exterior. Para ello, en
esta sexta edicion, se vuelve a utilizar el instrumento que se introdujo en la
edicion anterior de este informe y que consiste en el célculo y
represerdcion grafica de los valores medios de cada uno de los indices
parciales y de los indices agregados.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 10
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A partir de estos ultimos, se pone en evidencia que tres de los cuatro
indices agregados queomponen elindice de Actitud han mostrado
avances, en cuaaf similares todos ellos. El uUnico que decrece,
ligeramente, es el indice agregado de factores econdmicos.

Mas adelantese tendra ocasion de analizar con mayor detenimiento cuales
son los factores y los paises que explican esta evolucién de los indices
agregados. A partir de este andlisis de los indices agregados y su evolucion
en el tiempo, cabria considerar que los inversores esparioles aprecian una
mejoria en el clima para la inversion en el exterior, en la medida ereque s
muevenpositivamentelos fadores diferenciales determinantessieéxitq
aunqueenun entorno econémicgue se ve algo menoaviorableque en la
edicion anteriar

Por otro lado, es importante destacar que la mejoraesteindice de
Actitud hacia la inversion en ekeerior trun@ una tendencia que se venia
poniendo de manifiesto desde la segunda edicion de este infaguel
deterioro contrastabae alguna manera&on la evolucion de los flujos de
inversion exterior de las enmgwas espafolas, a lo largo de @sismo
periodo detiempo. Pero, tanto el destino de oss flujos, altamente
concentrados en paises de la OCDE, como la concentracion, desde el punto
de vista del origen de los mismos, en grandes empresas no tenian por qué
desmentir la evolucion pesimista que evidenciabavtducion del indice,

como parece poner de manifiesto ahora su mejora.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 11
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2. Indice Global de Valoracion de la Inversién Espariola en el Exterior.

El andlisis del indice Global de Valoracion de la Inversion Espafiola en el
Exterior para cada uno de los paises analizados permite desagregar la
evoluciéon comentada en el apartado anterior. Se obtienen las siguientes
conclusiones basicas:

a. Son mas los paises que se mueven al alza o a la baja (13) que
los que repiten valoracion o mwies variaciones muy poco
significativas (10). No obstante, es importante indicar que,
incluso en los que existe estabilidad, en determinadas
ocasiones, actuan una serie de fuerzas contradictorias que se
compensan para mostrar un indice global artificiabme
estable. Para identificar el verdadero sentido de estas
estabilidades, en ocasiones mas aparentes que reales, es
preciso profundizar en el analisis a través del estudio de los
indices agregados que se subsumen en este indice global.
Como se ha sefialadon motivo de ediciones anteriores, ésta
es una de las limitaciones de la metodologia empleada y el
principal motivo por el que el andlisis del indice global es,
claramente, insuficiente y ha de ser complementado con un
estudio de las variables basicag ¢mcomponen.

b. Nueve son los paises que muestran variaciones positivas en el
indice Global de Valoracion de la Inversion Espafiola en el
Exterior. Colombia y Peru, seguidos de Bra€ihina, Turquia
y Malasia, son los paises que muestran una mayor mEejora.
los seis, todos los indices parciales mejoran. También
evoluciona favorablemente el indice, aunque en menor
medida, en el caso de Argelia, MarruecoBglivia, que
muestra, posegunda vez, uascenso.

c. Cuatropaises registran una evoluciéegativa a su indice
Global; la caida no es muy elevada en el caso de Canada y
Otros Paises del Este; pero es abultada para Argentina y
Venezuelgaises en los que, en ambos casos, todos los indices
parciales descienden. Canada retorna asi al segund@fughr

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 15
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Aankingo de preferencias de | as
destino de sus inversiones exteriores, tras perder el primer
puesto que habia ganado, en la edicion anterior, en favor de la

UE.

Los valores del indice globglor paisse situaroren la edicidon
anteror entre el minimo de 4,14e Boliviay el maximo de 8,02

de Canadaen esta edicidtales vabres son mas bajosgnto en

su minimo,3,91 de Venezuela, como en su maxinig)7 de la
Union Europea, sintoma de un clima inversor general
relativamente mersofavorable. Sin embargo, eskma general

no muy positivg particularmente en los paises desarrollados,
movié hacia abajo elndice de Actitugd como, en principio,
pareceria logico. Por el contrario, daria la impresion de que la
percepcion positiva éstente en ciertos paises concretos
predominG sobre ese clima general e hizo que, a la postre, el
indice de Actitud se moviera al alza.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 16
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Como ya se hizo en ediciones anteriores, otra manera de explotar los
resultados que nos ofrece este indiadbal de valoracion de la inversion
espafnola en el exterior es ordenarlo, exponiendo las preferencias de los
inversores espafoles entre los diversos paises de destino de la inversion
exterior espafola recogidos en la encuesta. El resultado de este analisis
gueda recogido en el gréafico siguiente:

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 18
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En este grafico se aprecian, claramente, las preferencias geogréficas de las
empresas espafolas y la relativa consistencia de las mismas a lo largo de
las diversas ediciones del indice.

A fin de poder aprecracon mayor detalle este esquema de preferencias
geograficas de la inversion exterior espafiola, en el siguiente cuadro se
recoge, nuevamente, el orden de preferencias que revela la ultima encuesta,
reflejando también las variaciones registradas con raes@eda edicion
anterior, diferenciando aquellos paises que mantienen el orden de aquéllos
gue ascienden o descienden en el niumero de preferencia.

POSICION PAIS VARIACION IND. GLOBAL 2009
1 UNION EUROPEA + 7,97
2 CANADA - 7,90
3 EE.UU. = 7,76
4 CHILE = 6,87
5 OTROS PAISES ESTE = 6,14
6 BRASIL + 6,12
7 MEXICO - 6,07
8 CHINA = 5,84
9 TURQUIA + 5,83
10 MALASIA + 5,71
11 COLOMBIA + 5,65
12 INDIA - 5,64
13 SUDAFRICA - 5,63
14 PERU + 5,56
15 MARRUECOS - 5,42
16 RUSIA + 5,09
17 CENTROAMERICA + 5,07
18 CEI + 5,04
19 INDONESIA + 4,96
20 ARGENTINA - 4,83
21 ARGELIA = 4,75
22 BOLIVIA + 4,26
23 VENEZUELA - 3,91

De este cuadro destae primer lugar y como se ha comentado, lgue
UE vuelve a ocupar el p referemeias dd lasg a r

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 20
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empresas espafiolas como destino de sus inversiones exteriores, tras
haberlo perdido, en la pasada edicion, en favi@aleada.

Por otro lado, es preciso volver a subrayar la estabilidad existente en la
cabecera, en el sentido de que digtupo de paises continta siendo el
mismo practicamente desde la primera edicion del indice. La mencionada
estabilidad en la cabecera se fundamenta en la notable diferencia en las
valoraciones existente entre los tres primeros paises clasificados el res

si bien, dentro de aquellos, se podrian producir variaciones en las
posiciones relativas, pues las diferencias no son muy amplias.

En todo caso, queda manifiesta una clara preferencia global de las
empresas espafolas por las inversiones en el erderloOCDE, esto es,

la Union Europea, Canada y Estados Unidos. Esta preferencia es
claramente compatible con la llamada segunda ola de las inversiones
espafiolas en el exterior, cuando, a partir de las crisis mexicana y argentina,
el castigo al que sometion las bolsas de valores a las empresas espafnolas
con inversiones exteriores muy concentradas en Ameérica Latina, motivé un
cambio en la estrategia inversora de éstas, una diversificacion de sus
carteras de inversiones directas, concentrando una parmetame de los
nuevos flujos inversores en paises de desarrollados.

Una reflexion similar cabe formular en torno a los paises que reciben las
valoraciones mas bajas, donde resulta previsible que también se registre
una importante estabilidad a lo large fituras ediciones. En este sentido,

es importante destacar como Venezuela y Bolivia consolidan su posicion
en la escala de preferencias de las empresas esparfiolas como destino de la
sus flujos de inversion directa, aunque Venezuela se sitla, por priezera v

en ultima posicion.

En los tramos intermedios tienen lugar distintas alteraciones en la posicion
relativa de preferencias, pero cabe destacar, en primer lugar, el caso de
México, que desciende al séptimo lugar tras haber bajado ya al sexto en la
pasad edicion. Como se vera mas adelante, en el marco del analisis
dinAmico que se incorpora en la segunda parte de este trabajo, la evolucion
reciente de las condiciones econdmicasdédilitada confianzaen la
estabilidad politicay el empeoraniento enla percepcion en lo referente a
corrupcion y orderpublico han perjudicado a México y a la apreciacion
gue de este pais tienen las empresas espafiolas.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 21
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Los casos mas destacables son los de Sudafrica y Argentina, pues cada uno
de ellos pierde nada menos quetcu@uestos en la clasificacion. Pero las
situaciones son diferentes, pues, en el caso de Sudafrica, tal pérdida no se
debe a un empeoramiento de su indice global, que permanece
practicamente constante, sino a las mejoras de los paises que le adelantaron
en la clasificacion como Turquia y Malasia y, muy especialmente,
Colombia. El descenso de Argentina en el ranking, en el que ya habia
descendido dos puestos en la edicién anterior, se debe al empeoramiento de
su indice global que, de hecho, es el que masielede de entre todos los
paises considerados, seguido de cerca por Venezuela.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 22
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3. indice Agregado de Factores Politicos.

Con la ayuda del instrumento analitico que son los valores medios de los
indices agregados y parciales, puede observarse ebindice Agregado

de Factores #liticos muestra una clara evolucion al alza a lo largo de las
tres ultimas ediciones. A su vez, esta creciente confianza de las empresas
espafolas en la evolucion favorable de la situacion politica mundial tiene
unos claros y presos cimientos si se contemplan los valores medios de los
indices parciales que lo componen.

En concreto, es necesario subrayar como esta evolucién al alza del valor
medio del indice Agregado de Factores Politicos se fundamenta en una
evolucion al alza desalor medio de cinco de los seis indices parciales que
lo componen. Es decir, los valores medios de todos los indices parciales de
valoracion muestran un alza en esta edicion salvo el de la corrupcion. Este
indice, que habia mejorado en la edicion aoterempeora de forma
ostensible.

De esta manera, cabe interpretar que los empresarios espafoles consideran
gue, a efectos de inversidn directa en el exterior, se enfrentan a un mundo
caracterizado por una mayor estabilidad poljtesael que la presencide
Espafa, que se reflejaba como menguante, parece consolidarsejadonde
IDE es percibida como un fenbmeno crecientemente positivo y para lo cual
los paises receptoresentan con unos instrumentos de atracciéon de la IDE
cada vez mas favorables. Peroenque, sin embargo, existen mayores
niveles de corrupcion.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 23
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Centrando ya el andlisis en el indice Agregado de Factores Politicos, en el
siguiente cuadro podemos observar estos resultados basicos:

a) No existen grandes oscilaciones en las a&iones con respecto a la
anterior edicién del indice, poniéndose de manifiesto una gran
estabilidad en las mismas. Sin embargo, si se comprueban
variacionesEntre aquellopaises que registran alzas en sus indices
respectivos, cabe destacar los casoslaeuecos, TurquiaBrasily,
especialmenteCanada.

b) Las mayores reducciones en el indice Agregado de Factores
Politicos tienen lugar en Argentina, Venezuela, Centroameérica y
México, es decir, estas reduccionesparecen concentradas en
Iberoamérica Por otro lado, es significativo que también en los
paises de América Latina se registraban descensos en la anterior

edicion.

La reduccion de la valoracion global de Argentina se debe a la caida
en todos los indices parciales: se aprecia mayor inestabiliditida

en un entorno de mayor corrupcion y con una cada vag m
debilitada pergecion de la presencia de EspaBate es asimismd e

caso de Venezuela, pues también empeoran todos los indices
parciales que integran el indice Agregado de Factores Poljtises
sitlan, por otra parte, en niveles absolutos muy bapsaida de

este indice Agregadoen México viene motivada por importantes
descensos en los indices parciales de estabilidad politica, orden
publico y corrupcion. La mejora en los demas indicascigles,
especialmente relevante en el caso del indice de presencia de Espafia,
no compensa aquellos descensos. En el caso de Centroameérica, todos
los indices parciales empeoran salvo el de presencia de Espafia.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 27
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d)

Pasando ya al analisis de los indipesciales que componen este
indice Agregado de Factores Politicos, como muestra el grafico de
valores medios del indice de Valoracion de la Estabilidad Politica,
los inversores esparioles consideran que se enfrentan, como ya hemos
destacado, a un mundo a&ayor estabilidad politica. Desde el punto

de vista de la valoracion que merecen los paises, es importante
destacar las importantes reducciones exferimentan, en el indice

de estabilidad politicaVenezuela, Argentina, Centroamérica y
México. Por el lad de las mejoras, ha de destacarse Turquia, que se
recupera de los descensos que venia experimentando en pasadas
ediciones y Marruecos, que retoma la tendencia al alza.

En el caso del Indice de Valoracion de la Corrupcion, es importante
destacar, en primdugar, la enorme variabilidad de los resultados.
En este sentido, es obligado plantearse, antes que nada, para
préximas ediciones, la posibilidad de que dicha variabilidad
responda a alguna incongruencia metodoldgica, particularmente, en
la encuesta y eiecanismo de valoracion de esta variable que se
plantea a los encuestados. Con esta posible salvedad, es preciso
sefialar que, de los valores medios de este Indice, cabe deducir que
los inversores espafoles consideran que se enfrentan a un mundo
crecienterente afectado por la corrupcion. Esta tesis queda
confirmada por el hecho de gsélo cinco paises registran un avance

en este indice: EE.UU, Canada, la UE, Chile y Brasil; en tanto que
los 18 restantes muestran reducciones en el valor del mismo. La
evolwion negativa es, comparativamente, mayor en los casos de
Centroamérica, Argentind)éxico, Venezuela, Bolivia, Rusia, CEl e
Indonesia.

En lo tocante al indice de Valoracion del Orden Publico, hay que
comenzar indicando, nuevamente, la gran variabilicgdnmdsmo.
Desde el punto de vista de los valores medios, los inversores
espafioles consideran que se enfrentan a un mundo con mayores
cuotas de orden publico y con una clara tendencia alésale un

punto de vista de los paises considerados, doce eegaizas para

este indice, seis registran descensos y cinco retienen la misma

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 29
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valoracion de la anterior edicion. De entre los paises que muestran
descensos, es importante destacar, desde un punto de vista
cuantitativo, los casos de Meéxico, Venezuela, Gamerica y
Argentina. Con respecto a los paises que muestran ascensos en sus
valores del indice, hay que destacar los casos de EE.UU., Canada, la
UE, China y Chile.

El indice de Valoracion de la Presencia de Espafia en los diversos
paises que conforman émcuesta tiene especial interés, por cuanto
ésta es una de las escasas variables dependientes, en la medida en
gue es el resultado de una serie de decisiones y acciones por parte de
los agentes que contribuyen a conformar dicha presencia, entre los
gue, @r motivos obvios, destacan los poderes publicos espafioles.

Destaca el hecho de que, en opinion de los inversores espafoles y a
partir de los valores medios del indice desde la encuesta de
diciembre de 2005, la presencia de Espafa en el mundo es
menguante Sin embargo, en esta edicion, el indice mejora,
rompiendo asi esa tendencia sostenida. El valor de indice sube en 17
paisesdesciende en 2 y se mantiene en los otros 4. Son relevantes
las variaciones positivas registradas en Rusia, la CEl, India, China,
Indonesia y Malasia mientras que baja el indice en Argentina, Chile,
Venezuela y Peru. Seria muy interesante poder contrastar estas
valoraciones con las prioridades expuestas por diversos ambitos de la
Administracion espafiola, como, por ejemplo, los pasefialados a
efectos de los llamados Programas Integrales de Desarrollo de
Mercado. Como este contraste no puede ser puramente cuantitativo,
se ha elaborado la siguiente herramienta: la ordenacion de los paises
objeto de encuesta en funcion de los valoms indice

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 30
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f) El indice de Valoracion de la Percepcion de la Inversion Directa
Extranjera (IDE) consolida, en términos de valores medios, un nuevo
avance, confirmando la tendencia inaugurada en la edicion de 2006;
de esta manera, los empresarios espafioles trasladan la percepcion de
qgue la IDE es valorada, de manera creciente, como un fendbmeno
econodmico positivo. Esta evolucion se traduce en que 14 paises
registran alzas en sus valoraciones y en los demas las caidas son
poco relevantes, salvo en los casos de Argentina y Venezuela y, en
menor medida, en la CEl.

Las variaciones mas relevantes se producen, en primer lugar en
EE.UU., donde se aprecia una disminucion, tras el aumento
significativo de la edicion anterior. emuy interesante ver si se
vuelve a la percepcion anterior en los proximos afos, en la medida
en que inversores extranjeros tenedores de activos financieros en
dolares, resultantes del importante défexterior norteamericano,
decidan proceder a la adégicion de activos reales y productivos
norteamericanos.

Cuantitativamente, son muy importantes las variaciones que registran
Marruecos y Argelia, aunque de signo bien distinto. Asi, mientras en
Marruecos aumenta, en Argelia desciende. No existe ningun
fundamento tedrico que lo avale, pero no deja ser curioso que esta
misma evolucién se verifigue en otro pais productor de petréleo
como es Rusia, en un momento en que el precio de los productos
energeéticos esta al alza. Por ultimo y no sin un cierto tinte
paradgjico, hay que destacar que la valoracion de este indice
desciende en China e India, dos paises que han tenido en los flujos
de IDE uno de los fundamentos de sus importantes crecimientos
econdmicos.

indice de valoracion de la inversion espafiola en el exterior. 32
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4. indice Agegado de Factores Econémicos.

En la edicion anterioise indicaba queyor el momento en que se habia
realizado la oportuna encuesta, los inversores espapokablemente,

no estaban en condiciones de evaluar la plena extension e intensidad de
la criss econdmicapues el indice Agregado de Factores Economicos
evolucionaba al alza. En esta ocasion, el indice desciende, pero, al no
hacerlo de manera acusada, quiza esté reflejandificultad, impuesta

por la magnitud y naturaleza de la crisis, parafdemacion de
expectativas.

La disminucién del indice Agregado se fundamenta en caidas de los
valores medios de los indices de Valoracion de la Fiscalidad, dép
Cambio y Apertura Exterior; es esta percepcién hacia un mayor
proteccionismo Y fiscalidatb que mueve hacia abajo al indiéor su

lado, los valores mediate losindices de EstabilidaMacroeconémica,
Sistema Financiero y Estabilidad Social no muestran variaciones
significativas con respecto a la anterior edicidque indica que existe

una actitud de espera en torno a la evolucion econdérhRinalmente,

sélo los Indices de Valoracioue Infraestructuras y de Valoracion de
Intervencion de los Mercadgs movieron al alza.

Ante este andlisis de los valores medios de los indices parciaes qu
componen el indice Agregado de FactoEE®nomicos, cabe sefialar
gue, en su percepcidios inversores espafioles se enfrentan a un mundo
caracterizado por un mantenimiento de la estabilidad mecndomicay
social, con unas mejores infraestructuras § onenor intervencion en

los mercadoy donde sin embargola fiscalidad el proteccionismo y la
evolucion de los tipos de cambimplican un empeoramiento del
panorama economico.
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