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Resumen ejecutivo



Este Informe Elcano presenta la
segunda version anual del Indice
Elcano de oportunidades y riesgos
estratégicos para la economia
espafiola.

El indice sigue apoyandose sobre tres
pilares basicos, desarrollados
anteriormente y presentados en un
Informe Elcano anterior: un indice de
interdependencia econémica; un
indice de riesgo econémico y politico
para todas las demas economias del
mundo; y un mapa -o radar- de las
oportunidades y riesgos
estratégicos a los que se enfrenta

la economia espafiola en su continuo
proceso de internacionalizacién.

La segunda version del indice introduce
algunos elementos nuevos en su disefio,
presentacion y andlisis. En primer
lugar, la elaboracion del indice

de interdependencia econémica
se ha hecho mas rigurosa a través
de la aplicacién de un analisis

de componentes principales
(véase la Nota metodolégica).

En segundo lugar, se han incluido
radares de oportunidades y
riesgos especificos tanto para
inversiones directas como para
las relaciones comerciales.
Finalmente, esta segunda versién

del Indice Elcano de oportunidades

y riesgos estratégicos ha sido
aplicada a las economias de
Alemania y EEUU, y sus resultados
han sido analizados de forma
comparativa, junto con los

de Espafia.

Los “socios fundamentales” para la
economia espafola a fines de 2005
son Francia, los Paises Bajos,
Alemania y el Reino Unido (véase la
Figura A). Espafia deberia mantener y
cuidar estas relaciones econémicas que
son las esenciales para el buen
funcionamiento actual de su economia,
incluyendo un apoyo a politicas
econémicas (por ejemplo, la Agenda de
Lisboa, el reformado Pacto de
Estabilidad y una posible nueva politica
energética europea) que contribuyan a
un mayor dinamismo econémico en el
corazén de la Unién Europea.

Los riesgos estratégicos o “riesgos
en potencia” para la economia
espafiola a fines de 2005 son, por
un lado, Argentina y Venezuela y,
por otro, algunos inestables
proveedores de energia, incluyendo
Irén, Irak, Libia y Nigeria. Con
Argentina y Venezuela, Espaia debe ser
cautelosa en la intensificacién de las
relaciones econémicas, al menos hasta
que se produzca una mejora
significativa de sus indices de riesgo
(algo que parece, por lo menos de
momento, mas factible en el caso de
Argentina que en el de Venezuela). Con
los inestables proveedores de energia,
Espafa debe seguir una politica exterior
que contribuya a la estabilidad politica
y econémica y a la paz social tanto en
Africa (por ejemplo, seguir,
profundizando en el Plan Africa) como
en Medio Oriente; y, ademas, debe
procurar no solo una diversificacion de
sus fuentes energéticas mas alla de
estas zonas sino también una menor
dependencia de los hidrocarburos
problematicos (especialmente, el
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Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espaiiola, 2005
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petréleo y el gas). En este sentido, la
posible nueva politica energética
europea —que se esta debatiendo estos
dias en el seno de la UE- es

particularmente relevante para Espaina.

Tercero.

Las “oportunidades estratégicas”
para la economia espafiola son,
en primer lugar, los miembros de
NAFTA plus —en particular Canad4,

EEUU y Chile-y, en segundo lugar,
algunos paises periféricos de
Europa (por ejemplo, Portugal)
y los paises escandinavos. Espaia
deberia perseguir agresivamente
una interdependencia econémica
mas profunda con estos paises.

Al mismo tiempo que debe procurar
nuevas oportunidades comerciales y
de inversién, le conviene apoyar la
politica de estrechar las relaciones
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transatlanticas como se ha propuesto la
canciller alemana Angela Merkel desde
la Presidencia de la Unién Europea en
el primer semestre de 2007. Dentro de
este grupo, EEUU y Portugal —por su
tamafo, dinamismo y/o situaciéon
geografica— deberian convertirse en
"socios fundamentales” a medio plazo,
mientras que Canada y Chile deberian
experimentar una progresiva mejora
en su posicion en la interdependencia
con la economia espafola.

Los “retos estratégicos” para la
economia espafola son, por un
lado, las grandes economias
emergentes, especialmente las de
tres de los BRIC (Brasil, Rusia y
China) y Sudéfrica y, por otro lado,
los paises del Norte de Africa —en
particular Marruecos, Argelia, Libia
y Egipto-. Brasil y los paises de Africa
del Norte deben ser considerados no
s6lo como prioridades estratégicas para
la politica exterior sino como auténticos
socios estratégicos a todos los niveles
de nuestras relaciones bilaterales. En
estos paises, Espafia posee suficiente
peso e influencia para contribuir a una
mayor estabilidad y a una disminucién
de sus niveles de riesgo como
consecuencia de una profundizacién

en las relaciones econémicas bilaterales.
En este sentido, Espafia debe también
contribuir a intensificar las relaciones
entre la Unién Europea y MERCOSUR

y entre la Unién y los paises

del Mediterraneo.

El mismo radar, pero utilizando
datos bilaterales norteamericanos
y aplicadndolo a la economia de
EEUU para 2005, es bien distinto
(véase la Figura B). Los “socios
fundamentales” de EEUU son

el Reino Unido y Canadé (Japén

y Alemania se encuentran cerca de

la frontera entre la zona de “socios
fundamentales” y “oportunidades
estratégicas”). Sus oportunidades
incluyen los demas paises de la
UE (destacandose Espaia) y varias
economias del Asia emergente
(incluyendo los famosos “tigres”:
Singapur, Hong Kong y Taiwan).

El principal “reto estratégico”

es, claramente, México (el pais

que ocupa la posicion vertical mas
elevada —por su alto nivel en el indice
de interdependencia de EEUU- fuera
de la zona de “socios fundamentales”,
de todos los radares que hemos
elaborado para Espafa, EEUU y
Alemania), seguido por los BRIC (Brasil,
Rusia, India y China). Los mas
notables “riesgos estratégicos”

en potencia para EEUU son varios
de sus proveedores de petréleo,
particularmente Venezuela y Nigeria.

Los principales “socios
fundamentales” para Alemania
son los Paises Bajos, el Reino Unido
y EEUU, mientras que Italia y Francia
se encuentran casi en la misma

zona (véase la Figura C). Sus grandes
“oportunidades estratégicas”
incluyen los paises nérdicos,

la peninsula ibérica (destacandose
Espafa) y Canada. Sus “retos
estratégicos” se concentran en
los nuevos miembros de la UE

de la Europa del Este (por
ejemplo, Polonia, la Republica
Checa, Eslovaquia y Hungria)

y los BRIC (pero particularmente
Rusia, pais que representa para
Alemania algo similar a México
para EEUU). El gran “riesgo
estratégico” en potencia para
Alemania seria Turqufa.



Figura B.

Resumen ejecutivo

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia de EEUU, 2005
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3. El futuro del indice

Primero.

El Indice Elcano de oportunidades y
riesgos estratégicos para la
economia espafiola —junto con
todos sus componentes— es un
proyecto en continuo proceso de
mejora para reflejar la realidad de
la que se propone dar cuenta. En
este sentido, el objetivo principal es
actualizarlo periédicamente y mejorarlo

en cuanto a su rigor analitico y

su utilidad practica a lo largo del
tiempo. Por tanto, el equipo de
investigadores esta abierto a las
sugerencias y criticas constructivas
de la comunidad intelectual.
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Figura C.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia alemana, 2005
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Il Indice Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos para la economia espafiola

1. La segunda versién del indice Elcano

Este Informe Elcano, el séptimo en su
serie, analiza los resultados del /I Indice
Elcano de oportunidades y riesgos
estratégicos para la economia espafola:
una perspectiva comparada con
Alemania y EEUU. Esta segunda version
del indice actualiza los resultados para
el ano 2005, complementando los
resultados correspondientes a los 10
anos consecutivos desde 1995 hasta
2004, recogidos en el cuarto Informe
Elcano, publicado en el otofio de 2005."

El objetivo principal de este proyecto
sigue siendo el mismo: el de elaborar
un indice de oportunidades y
riesgos estratégicos a las que

se enfrenta la economfia espafiola
en el contexto de su continuo
proceso de internacionalizacién

y de analizar algunas de las
implicaciones de las mismas para

los varios agentes espaioles.

Igual que en su primera version, el
indice se presenta como un mapa

(o radar) de las oportunidades y
riesgos estratégicos para la economia
espanola. Este radar esta construido
sobre dos componentes fundamentales:
(1) el indice de interdependencia
econdmica que expresa la intensidad
(desde la perspectiva espaiola) de

las relaciones econémicas bilaterales
entre Espafa y cada otra economia
nacional; y (2) un indice del riesgo
general —basado en los ratings
financiero-econémico-politicos de las
grandes agencias internacionales de
calificacién- que representan las demas

economias para Espafia.? La
interrelacion entre el indice de
interdependencia econémica y el indice
de riesgo produce el radar genérico,
con sus ¢inco zonas: “socios
fundamentales” en el noroeste,
“oportunidades estratégicas” en el
sudoeste, “retos estratégicos” en el
medio y “riesgos en potencia” y
“riesgos estratégicos” en el sureste y
nordeste, respectivamente (véase la
Figura E en la Caja 1).

El radar general para Espafia,
actualizado con datos de 2005, aparece
a continuacioén (véase la Figura D). Los
“socios fundamentales” de Espaia
siguen siendo Francia, Alemania y el
Reino Unido, aunque en 2005 se han
sumado también los Paises Bajos. EEUU
subié notablemente por el indice de
interdependencia para acercarse a la
frontera entre “oportunidades
estratégicas” y “socios fundamentales”.
La zona de las “oportunidades
estratégicas” sigue dominada por los
demas paises de la UE-15 (ademas de
Suiza y Noruega), Canada y Chile. Los
retos estratégicos incluyen, como en el
ano anterior, las grandes economias
emergentes (China, Rusia, Brasil,
México, Argelia, Sudafrica y Egipto),
junto con algunos nuevos miembros de
la UE-25 (la Republica Checa y Hungria)
y los paises del Norte de Africa (Argelia
y Egipto). Finalmente, los “riesgos
estratégicos en potencia” incluyen la
Argentina de Kirchner y la Venezuela
de Chavez, junto con varias inestables
economias energéticas que suministran
a Espafia gran parte de su petréleo y
gas (Irak, Iran, Libia y Nigeria).

—_

Véase Paul Isbell y Alfredo Arahuetes (coords.), /ndice Elcano de oportunidades y riesgos

estratégicos para la economia espafola 2005, Informe Elcano n° 4, Real Instituto Elcano, octubre
de 2005, http://www.realinstitutoelcano.org/publicaciones/libros/indice_oportunidades/inf4p2.pdf.

2 Para una explicacion mas detallada del radar y de los indices, véase la Nota metodolégica de este
informe, o la primera versién del indice Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos para la
economia espafola, op. cit., especialmente la Introduccién y la Nota metodoldgica.



Figura D.
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Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espaiiola, 2005
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2. Cambios y novedades

Como se habia anunciado en la primera
version del Indice Elcano, ademas de

su actualizacion anual, en esta version
se han introducido varios cambios

y novedades. En primer lugar, se

ha realizado un analisis de
"componentes principales”, tanto para

el indice de interdependencia de la
economia de Espafia como para la de

EEUU, profundizando asi la
metodologia y composicion del mismo

indice.® En segundo lugar, se han
desglosado los indices y radares

de oportunidades y riesgos generales
para desagregar tanto un radar para

las inversiones directas como otro para
las relaciones comerciales.

Finalmente, en esta segunda versién del
Indice, se han elaborado todos los

3 Véase la Nota metodoldgica. El andlisis de componentes principales no se ha aplicado a Alemania
porque si bien los datos de las variables comerciales corresponden a 2005, las de inversiones
directas son de 2004, ya que son los ultimos datos disponibles para Alemania en la base de datos
de Eurostat. Los resultados de componentes principales confirman la significacion de las variables
elegidas en la composicién del indice de interdependencia en los casos de Espafia y EEUU, y todo
apunta a que sucederia lo mismo en el caso de Alemania.
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indices y radares para otras economias
(las de Alemania y de EEUU) y se ha
presentado un andlisis comparativo de
los mismos (véanse las tres partes de la
seccion de Analisis). Mientras Espafia
esta mas vinculada econémicamente
con la UE y América Latina, Alemania
tiene mas desarrollados sus vinculos,
ademas de con los paises de la UE y
EEUU, con Europa del Este y Asia. EEUU,
a su vez, estd muy diversificado por sus
vinculos mas profundos con casi todas
las zonas principales de la economia
mundial: los paises del NAFTA, las
economias de Asia-Pacifico, los paises
de la UE y los grandes productores de
productos energéticos.
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Recuadro 1. i
.Cémo leer el radar del Indice Elcano?

El uso combinado de los indices de
interdependencia y de riesgo produce
un mapa, o radar, de las
oportunidades internacionales y

Introduccion

riesgos estratégicos de la economia
espafiola. El modelo de este mapa se
muestra en la Figura E. Los diferentes
indices de interdependencia se miden
al lo largo del eje y, mientras que el eje
x mide la posicion de cada economia
en términos de riesgo.

Figura E.
Radar genérico de los riesgos y oportunidades estratégicas
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Nuestra hipotesis es que la economia
espafola tendera a establecer, en la
mayor parte de los casos, un alto grado
de interdependencia con economias

que tienen un reducido grado de
riesgo, y en menor medida con paises
de mayor riesgo que presentan
expectativas de niveles de rentabilidad
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atractivos que compensan los grados de
riesgo mas elevados. Por tanto,
asumiendo una tendencia a la aversion
al riesgo excesivo, Espafa,
normalmente, tendra niveles menores
de interdependencia con las economias
gue exhiban un alto grado de riesgo.

Esta hipotesis implica que la gran
mayoria de las economias del mundo,
una vez situadas en el mapa grafico
segun sus correspondientes niveles de
interdependencia y riesgo, estaran
distribuidas a lo largo de una curva que
tendra pendiente negativa -con mayor
o menor concavidad respecto al origen
(dependiendo del afio y de la relacion
empirica, para los agentes econémicos
espafoles en su conjunto, entre
interdependencia y riesgo)-y se
extenderd desde el extremo noroeste
(maxima interdependencia, minimo
riesgo) hasta el extremo sudeste
(maximo riesgo, minima
interdependencia).

En todo caso, no todas las economias
del mundo se encuentran en, o cerca
de, esta hipotética curva —que
podriamos llamar de “tendencia”-. En
la realidad, algunas economias tienden
a alejarse de la curva para situarse en
una de las varias zonas del plano (por
ejemplo, Rusia en el radar de Alemania
y México en el de EEUU).

A primera vista, la zona del noroeste
representa el ideal (la zona verde en la
Figura E). Este espacio esta reservado a
las economias de bajo riesgo y con las
que Espafia mantiene una densa red de
interconexiones econémicas. En
principio, Espana preferiria ver el mayor
numero posible de economias en esta
zonay, en un mundo utépico, estarian
agrupadas a lo largo del eje y en
posiciones altas. Esto implicaria una

internacionalizacién de la economia
espafiola bastante diversificada y con
poco riesgo. En la realidad,
encontramos algunas economias en
esta zona, pero pocas (por ejemplo, el
Reino Unido, Alemania y Francia para
Espafa; el Reino Unido, los Paises Bajos
y EEUU para Alemania; y el Reino Unido
y Canada para EEUU). En esta primera
zona, se encuentran los “socios
fundamentales” de la economia

en cuestion.

En la segunda zona -la zona rosa del
noreste— encontramos los “riesgos
estratégicos”. Estas economias
exhibirian los mismos niveles de alta
interdependencia que los “socios
fundamentales” pero con niveles de
riesgo significativamente por debajo
del umbral de investment grade (es
decir, peor que el B+ de S&P’s y el Ba3
de Moody’s). Estas relaciones
econdmicas simplemente son
inaceptables a largo plazo para una
economia prospera, y representan un
peligro estratégico de primera
magnitud. Afortunadamente, durante
todo el periodo objeto de nuestro
estudio, ninguna de las economias del
mundo tiene este perfil desde la
perspectiva espafola, aunque algunas
se han aproximado —como, por ejemplo,
Argentina, durante los aflos de crisis—.

En la siguiente zona -la amarilla del
sureste— aparecen los “riesgos en
potencia”. Muchas de las economias
que se encuentran en esta zona del
mapa son socios econémicos con los
que Espafa tiene relativamente pocas
relaciones econdmicas en términos
globales pero que muestran un alto
nivel de riesgo. Estos son peligros
potenciales. El grupo de socios mas
preocupantes en esta categoria son
proveedores de petréleo y gas con los




que Espaia mantiene relativamente
pocos lazos econémicos, salvo las
estratégicamente importantes
importaciones de productos
energéticos.

Desplazandonos al suroeste, llegamos
a la zona ocre. Aqui encontramos
numerosas economias —unas grandes,
otras pequefas; algunas cercanas,
otras mas distantes— que hoy en dia
implican poco riesgo y con quienes las
relaciones econémicas de Espafia estan
relativamente subdesarrolladas.
Algunas de estas economias podrian s
er denominadas verdaderas
“oportunidades estratégicas”

para Espana.

En el area central del mapa,
correspondiendo mas o menos a

la zona de los ratings intermedios

(de A-/A3 a B+/Ba3), encontramos la
zona azul de los “retos estratégicos”.
Estas son economias con las que Espafa
tiene relaciones relativamente
profundas (aunque no tanto como en
los casos de los “socios fundamentales”)
y que exhiben niveles de riesgo
relativamente altos (es decir, las
economias que apenas tienen el nivel
de rating de investment grade, o
incluso justo por debajo de este nivel).

Entre estas, las mas importantes son

las economias que aparecen en la parte
superior de esta zona: economias con
un riesgo relativamente alto con las
que Espafa, por un motivo u otro,

ya ha desarrollado bastantes relaciones
econdmicas y financieras. Ejemplos

de este tipo de economia —que nosotros
[lamamos los “retos estratégicos”—

son algunos de los grandes mercados
emergentes, como Brasil, México, Rusia,
Sudafrica, China y los paises del sur

del Mediterraneo.

Introduccion
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El radar y sus zonas

En 2005 las actividades internacionales
de la economia espafiola, reflejadas en
las variables integradas en el Indice
Elcano de Oportunidades y Riesgos
Estratégicos, registran grados de
concentracién muy similares a los que
se verificaron en 2004.* En el caso de las
variables comerciales, las exportaciones
se destinan en un 84% a 22 paises, las
importaciones proceden en un 86% de
21 paises, las compras de inputs
energéticos en un 63% de nueve paises
y el turismo procede en un 50% de tres

Figura 1.
Espaiia: concentracién de comercio, 2005

paises (véase la Figura 1); en el de las
variables de las inversiones directas, los
flujos de inversiones en el exterior
muestran también un importante grado
de concentracion, ya que 10 paises
absorben el 85% de las inversiones
realizadas y las inversiones recibidas
proceden en un 97% de 14 paises; y, sin
embargo, el stock de ID refleja un
grado algo mayor de diversificacion,
puesto que el 87% de los stocks de las
inversiones realizadas se encuentran
situadas en 16 paises, en tanto que el
96% de los stocks recibidos proceden de
20 paises (véase la Figura 2).
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4 Véase Paul Isbell y Alfredo Arahuetes (coords.), indice Elcano de oportunidades y riesgos
estratégicos para la economia espanola 2005, Informe Elcano n° 4, Real Instituto Elcano, octubre
de 2005, http://www.realinstitutoelcano.org/publicaciones/libros/indice_oportunidades/inf4dp2.pdf,

Figuras A23 y A24, pp. 84-85.
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Figura 2.
Espafna: concentracién de inversiones directas, 2005
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El conjunto de los 35 paises con los que
la economia espafola registra su mayor
grado de interdependencia es un grupo
muy estable en la mayor parte de sus
componentes y apenas se han
verificado algunos cambios en las
Ultimas posiciones respecto a 2004
(véase la Figura 3), con la aparicién en
el radar de la Republica Checa y Egipto,
superando a Uruguay y Guinea
Ecuatorial. Veamos, en todo caso, los
movimientos de los paises de este
grupo en el radar general (véase la
Figura 4).

En la zona verde situada en el noroeste
del radar general de 2005 —denominada
area de “socios fundamentales” por ser

paises con los que la economia espafola
alcanza altos niveles de
interdependencia y que cuentan con
bajos niveles de riesgo- se encuentran:
Francia, Alemania, los Paises Bajos, el
Reino Unido y EEUU —que se ha
desplazado desde la parte superior del
area de "oportunidades estratégicas”
hasta casi entrar en la inferior de
“socios fundamentales”, espacio en que
siempre estuvo situado durante la
segunda mitad de los afios noventa
hasta 2000-.° Este grupo de cinco paises
es el que tradicionalmente se ha
situado en este espacio, con cierta
movilidad en las posiciones, desde 1996.
Los cuatro paises de la UE
—denominados en los graficos de

5 El hecho de que desde 2000 hasta 2005 EEUU ha bajado al cuadrante de “oportunidades
estratégicas” contradice la tesis de que la eleccion del Gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero,
junto con la retirada de las tropas espafolas de Irak en la sequnda mitad de 2004, haya tenido un
impacto negativo sobre la relacion econémica bilateral entre EEUU y Espafia. Véanse Paul Isbell,
“Las relaciones econémicas entre Espaiia y EEUU. ;Qué importancia tienen los vaivenes
Aznar-Zapatero?”, ARI n° 197/2004, Real Instituto Elcano, 17/1/2005,
http://www.realinstitutoelcano.org/analisis/663.asp, y el Indice Elcano de oportunidades y riesgos
estratégicos para la economia espanola 2005, op. cit., p. 28.
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Figura 3.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espafiola, 2004
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agrupacion “UE A”- son "socios
fundamentales” porque son los
principales destinos de las exportaciones
espanolas y también el principal origen
de las importaciones; de ellos procede
una mayoria significativa de los ingresos
por turismo; y cuentan con una
destacada participacién en los flujos
de inversiones directas recibidos y
realizados por la economia espafiola,
de los stocks también de inversiones
directas y de los movimientos de
préstamos financieros. La intensidad
de este entramado de relaciones

les convierte en lo que llamamos
“socios fundamentales” de la
economia espafnola. El aumento

de la interdependencia con EEUU

se manifiesta en las inversiones
directas cruzadas asi como en las
posiciones de movimientos de capital,
ambas en mayor medida que las
relaciones comerciales en las que,

como se verd mas abajo, EEUU se
encuentra situado en la franja media
de oportunidades estratégicas.

En la parte superior y media de la zona
ocre situada en el suroeste
—denominada de “oportunidades
estratégicas”— se encuentra, también
tradicionalmente, un grupo de paises
de la UE (agrupados en la categoria “UE
B") con los que la economia espafiola
ha construido vinculos estables de
comercio, turismo e inversiones directas
y activos y pasivos de préstamos
bancarios: Italia, Portugal, Bélgicay
Luxemburgo. La naturaleza de la
interdependencia con la economia
espafola es similar a la del grupo de
paises de la "UE A", pero de menor
intensidad, a excepcién de Luxemburgo.
La interdependencia con Luxemburgo
tiene una naturaleza estrictamente
financiera, al contrario, como se vera




Figura 4.
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Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espaiiola, 2005
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mas adelante, de lo que sucede con los
Paises Bajos, lo que supone una clara
diferencia respecto a los otros paises
miembros de este grupo con los que la
interdependencia es tanto comercial
como de inversiones.

En la parte baja de esta zona suroeste
de oportunidades estratégicas se
encuentran dos tipos de paises: los que
se han agrupado bajo la denominacién
“UE C" y otros paises con perfil de
oportunidad estratégica situados fuera
de la UE. Los paises integrados en la
“UE C"” -Irlanda, Suecia, Austria 'y
Dinamarca- presentan caracteristicas
similares a los del grupo de "UE B”
pero las relaciones comerciales, de
inversion y financieras presentan
incluso una menor dimensién. Es un
grupo bastante estable en el que en
algunos afos aparecen también
Finlandia y Grecia, aunque no asi en

2005. El grupo de paises fuera de la UE
que constituyen oportunidades
estratégicas esta integrado en 2005 por
Noruega y Suiza en Europa y fuera de
Europa por Arabia Saudi (con quién
existe una creciente relacién comercial
mas alla de la mera importacién de
petréleo), Australia, Canad4, Japény
Chile. Ambos grupos de paises
presentan una gran estabilidad en el
grado de interdependencia con la
economia espafiola desde 1995, primer
ano para el que se elaboro el Indice
Elcano.t

La zona central del radar es la
considerada de “retos estratégicos”, ya
que en ella se situan los paises con los
que la economia espafiola ha
establecido importantes grados de
interdependencia pero que presentan
mayores niveles de riesgo que los paises
de la zona de oportunidades

6 Véase el indice Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos para la economia espafiola 2005,

op cit., pp. 86-125.
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estratégicas. En esta area se encuentran
paises exportadores de recursos
energéticos como Argelia, Rusia, Qatar
y Egipto (pais que en 2005 ha superado
en importancia a Marruecos por sus
nuevas exportaciones de gas licuado a
Espafia y, por tanto, lo ha remplazado
en el radar); Brasil y México en América
Latina; China en Asia; y los paises de
reciente incorporacion a la UE, como la
Republica Checa y Hungria; y Sudafrica.
Estos paises siguen una trayectoria
hacia la zona de oportunidades
estratégicas puesto que han registrado
destacadas mejoras en sus niveles de
riesgo, a veces no reflejadas
suficientemente en los ratings ya que,
al contrario que en otras circunstancias
de afios anteriores, han seguido una
linea mas conservadora.

El area nordeste, denominada de
“riesgos estratégicos”, es una zona
en la que resulta muy improbable
que se situe ningun pais, ya que

para situarse en ella los posibles
paises tendrian que tener un elevado
grado de interdependencia con la
economia espafiola (como el Reino
Unido y Alemania) pero elevados
grados de riesgo (como Argentina e
Irak). Ese supuesto seria de una efimera
transitoriedad porque los paises que
se viesen en el mismo registrarian a
gran velocidad una dréstica reduccion
de sus relaciones comerciales,
inversiones directas y movimientos de
capital con Espaia, lo que les
desplazaria, en el radar, hacia el
cuadrante sudeste denominado de
“riesgos potenciales”. Como se seialé
en el informe anterior, los paises
situados en la zona superior del
cuadrante de riesgos en potencia, asi
como los situados en la zona inferior,
siguen una trayectoria similar a la de
las agujas de un reloj, moviéndose
lentamente a medida que reducen

su riesgo y reconstituyen sus
relaciones exteriores.

En el &rea de riesgos en potencia
situada en el sureste del radar se sittan
paises con distintos niveles de
interdependencia y diferentes grados
de alto riesgo. Los paises situados en
esta area pueden dividirse en dos
grupos: (1) paises proveedores de
recursos energéticos tales como Nigeria,
Irdn, Venezuela, Libia e Irak; y (2)
Argentina, uno de los principales paises
de América Latina con el que la
economia espafiola ha establecido
importantes lazos comerciales, pero
sobre todo de inversiones directas.

El grupo de paises proveedores de
recursos energéticos no es, como

cabe imaginar, un grupo homogéneo.
Irdn y Venezuela son paises con los

que la economia espafiola ha
diversificado su interdependencia
extendiéndola a la intensificacion del
comercio bilateral y en el caso de
Venezuela también a las inversiones
directas.” Su interdependencia se
asemeja, aunque con menor dimension
y mas riesgo, a la que se registra en los
casos de Argelia, Rusia, Arabia Saudi,
Qatar y Egipto. Sin embargo, Nigeria,
Libia e Irak tienen como Unico vector de
relacion con la economia espaiola la
venta de productos energéticos, en
particular petréleo. En 2005 continud la
mejora de los niveles de riesgo de
algunos de los paises situados en la
zona de riesgos en potencia, como son
los casos de Iran y Venezuela, junto al
discreto avance positivo de Argentina.

El radar de 2005 permite constatar que
se ha reducido el numero de paises
situados en la zona de riesgos en
potencia, lo que pone de relieve que la
economia espafiola ha reducido su
grado de exposicion en mercados
externos, ya que se concentra casi por

7 De hecho, actualmente Espafia importa menos del 5% de su petréleo de Venezuela. Véase el
Boletin estadistico de hidrocarburos, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, agosto de 2006,

http.//www.cores.es/pdf/105_2006.pdf.
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completo en paises proveedores de
productos energéticos, con la Unica
excepcion de Argentina.

Una aproximaciéon mas cercana y
precisa a la realidad de la
interdependencia internacional de
la economia espainola se completa
con la creacién de dos radares
complementarios: uno comercial

y otro de inversiones directas.

Figura 5.

Analisis

Radar de oportunidades y riesgos
en inversiones directas

Los socios fundamentales en el ambito
de las inversiones directas son EEUU,

los Paises Bajos, Francia y el Reino Unido.
Son paises con los que existe un proceso
de inversiones directas cruzadas y, por
tanto, con los que se ha construido una
interdependencia entrelazando tanto
inversiones directas recibidas y realizadas

como la importante acumulacién de stocks.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espafiola en

inversiones directas, 2005
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En la parte superior y media del
cuadrante suroeste de “oportunidades
estratégicas” se encuentran Alemania,
Luxemburgo y Portugal. La economia

espafola era un receptor tradicional de

inversiones directas de Alemaniay
desde la segunda mitad de los afios
noventa el mercado aleman se ha
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convertido en un espacio de atraccion
de inversiones directas espafiolas, en
particular en los sectores de
telecomunicaciones y actividades
financieras. Es un proceso de gradual
intensificacién de inversiones cruzadas
que, en los préximos afios, convertira a
Alemania también en socio
fundamental en el radar de inversiones.
Portugal se encuentra situado en la
parte media-alta del area de
"oportunidades estratégicas” y, sin
embargo, es algo méas. Desde la
segunda mitad de los aflos noventa se
ha convertido en uno de los principales
destinos en la UE de las inversiones
directas espafiolas, al tiempo que la
economia espafiola ha atraido
importantes inversiones de empresas
portuguesas (por ejemplo, EDP, Caixa
Geral de Depositos, Banco Espirito
Santo, Galp, Compal, Renova, Delta
Cafés y Luis Simdes). Existe, por tanto,
un proceso gradual de
interdependencia en inversiones
directas que determinara una
trayectoria ascendente de Portugal
hacia la parte superior de
“oportunidades estratégicas”. Las
inversiones con Luxemburgo tienen
naturaleza exclusivamente financiera,
es decir, las realizan y reciben agentes
financieros. En la parte media-baja de
"oportunidades estratégicas” se
encuentran Suiza, Italia, Bélgica,
Canad4, Japén y Chile. Y en la parte
baja de “oportunidades estratégicas” se
encuentran Austria, Irlanda, Suecia,
Dinamarca y Finlandia, y de fuera de la
UE, Noruega.

En el area de “retos estratégicos” se
encuentra un grupo de cuatro paises
con un significativo grado de
interdependencia: dos de América
Latina —-Brasil y México—y dos de la UE
—la Republica Checa y Hungria-. Brasil y
México se convirtieron en importantes
receptores de inversiones directas
espafolas ya en la segunda mitad de los
afnos noventa y a lo largo de los afos
dos mil han mantenido una importante
capacidad de atraccién de flujos de
inversiones directas, incluso en
momentos de turbulencia de la
economia internacional. A su vez, la
economia espafiola se ha convertido en
una creciente receptora de inversiones
directas de empresas de México y Brasil
(Pemex y Cemex, de México, y Santista
Textil y Gerdau, de Brasil). La Republica
Checa y Hungria son importantes
receptores recientes de inversiones
directas de empresas espainolas.

En la parte baja de “retos estratégicos”
se encuentran Rusia y Sudafrica, y Peru
y Colombia. Pert adquirié un destacado
perfil de atraccion de inversiones
directas espafiolas desde 1994, con

las inversiones espafolas en
telecomunicaciones y energia eléctrica
gue posteriormente arrastraron a otras
empresas de servicios. Colombia
comenzod, también desde la segunda
mitad de los afios noventa, por atraer
las inversiones de los principales bancos
espanoles, que poco después estuvieron
acompanadas de las realizadas por
empresas eléctricas y en otras
actividades de servicios. Este proceso ha
ido en aumento y Colombia se ha




convertido en un importante polo de
atraccion de inversiones espafiolas,
proceso al que se ha incorporado el
sector de las telecomunicaciones.

En el drea de “riesgos potenciales”

del radar de inversiones directas

s6lo se encuentran tres paises
latinoamericanos: Argentina, Venezuela
y Uruguay. Es un claro reflejo de que la
economia espafola solo tiene lazos de
interdependencia con elevados niveles
de riesgo, en el ambito de las
inversiones directas, con paises de
América Latina. Con Argentina el grado
de interdependencia se situa por
encima de Portugal, lo que da una idea
de la implicaciéon de las empresas
espafolas en la economia argentina a
pesar del todavia elevado nivel de
riesgo. Argentina es el Unico caso que
rozé el espacio de “riesgos
estratégicos” cuando su trayectoria
comenzd a cambiar en el afio 2000y a
trasladarse desde la zona de “retos
estratégicos” a la de “riesgos
potenciales” con el maximo grado de
riesgo. El programa de canje de parte
de su deuda externa y la coyuntura
favorable de la economia internacional
han contribuido a la mejora de su
riesgo, que en 2002-2004 estaba en el
maximo nivel.® Hay que sefalar también
que, a lo largo de este complejo
proceso, las empresas espafiolas con su
apuesta por la permanencia en el pais
han contribuido a la discreta mejora del
nivel de riesgo.

Venezuela cuenta con una importante
presencia de inversiones espanolas en
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actividades financieras y prospeccion y
explotacion de petréleo y gas, y su
riesgo se ha reducido también de
manera gradual gracias al importante
aumento de sus reservas derivado de la
subida de los precios del petréleo. Pero
también la decisidén por parte de las
empresas petroleras espafolas como
Repsol-YPF de quedarse en Venezuela,
a pesar del endurecimiento de las
condiciones empresariales por parte
del Gobierno de Hugo Chavez, ha
contribuido a mejorar la percepcion
general de que Venezuela podra seguir
manteniendo, por lo menos, sus
actuales niveles de produccion de
hidrocarburos. Eso, por su parte, ha
ayudado a mejorar la calificacién de
riesgo de Venezuela. Uruguay ha
atraido inversiones espafolas en
actividades de servicios y en el sector
quimico (celulosa), y su nivel de riesgo
se reducirad de manera significativa en
los proximos meses al haber satisfecho
todos sus compromisos financieros
derivados de la fuerte crisis sufrida

en 2002 a consecuencia de la crisis
internacional y la convergencia de las
crisis de sus dos principales mercados:
Brasil y Argentina.

El radar de oportunidades y riesgos
estratégicos de las inversiones directas
muestra que la interdependencia de la
economia espafiola (por lo menos en
este sentido) se localiza en EEUU, gran
parte de los paises de la UE —el Reino
Unido, Francia y los Paises Bajos, como
socios fundamentales, seguidos de
Alemania, Portugal, Italia y Bélgica, y
después de Austria, Suecia, Irlanda,

8 Véase el Indice Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos para la economia espafiola 2005,

op cit., p. 43.
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Dinamarca y Finlandia- y de paises de
reciente incorporacién a la Unién, como
son la Republica Checa y Hungria; a
continuacién, los paises de América
Latina con distintos niveles de riesgo:
Chile, Brasil, México, Peru, Colombia,
Argentina Venezuela y Uruguay; y
después, entre los paises
industrializados, se encuentran

Canad4, Japén y Noruega.

Radar de oportunidades y riesgos en
las relaciones comerciales

En el area de “socios fundamentales”
de la interdependencia comercial de la
economia espafiola se encuentran las
tres grandes economias europeas:
Francia, Alemania y el Reino Unido.
Estos tres paises constituyen los
principales mercados para las
exportaciones espafiolas, los principales
proveedores de las importaciones y los
paises originarios de los mayores flujos
de turismo.

En la parte superior de la zona de
“oportunidades estratégicas”, cerca de
la frontera con el area de “socios
fundamentales”, se encuentra

Italia, pais con el que se han

ido intensificando afo a afio las
exportaciones e importaciones asi
como los flujos turisticos. En la zona
media de “oportunidades estratégicas”
se sitllan Portugal, los Paises Bajos,
Bélgica y EEUU. Las caracteristicas de los
tres paises europeos de este grupo son
similares a las de los anteriores, pero su
intensidad es menor debido al menor
tamafo de sus economias. EEUU se
sitla con este grupo, pero por las

caracteristicas de su mercado constituye
una verdadera oportunidad estratégica
que deberia ser aprovechada por las
empresas espafolas de la misma forma
que lo estan haciendo en el &mbito de
las inversiones directas. La menor
dimension de las relaciones comerciales
entre Espafa y EEUU es factor
explicativo de que la economia
americana no se encuentre
permanentemente situada en el area de
“socios fundamentales”.

En la parte inferior del area de
"oportunidades estratégicas” se
encuentran situados en primer

lugar varios paises de la OCDE

no pertenecientes a la UE: Suiza

y Noruega, y Japén; este grupo

esta acompafnado de cinco paises

de la Unidn: Suecia, Irlanda, Dinamarca,
Austria y Finlandia. En esta zona en

el radar general de oportunidades

y riesgos se encontraban Canaday
Chile. Su ausencia en el radar de
relaciones comerciales y su destacada
presencia en el radar de inversiones
directas pone de relieve que la
interdependencia con estas economias
es principalmente de inversiones.

En esta misma area pero en un nivel de
riesgo 2 en la escala del Consenso de la
OCDE -en la frontera entre
“oportunidades” y “retos estratégicos”-
se encuentran México, Arabia Saudiy
China. De este grupo cabe destacar que
el nivel de interdependencia comercial
con México es similar al establecido con
EEUU, asi como el gran avance que se
ha verificado en el caso de China, sobre
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Polonia han crecido tanto las
exportaciones como las importaciones, y
la pertenencia a la UE hace pensar que
las relaciones seguiran intensificAndose
en los préximos afos tanto en el
ambito comercial como en el de las
inversiones directas. Con Qatar las
relaciones se centran en la importacién
de gas licuado.

todo por el intenso crecimiento de las
importaciones. Con Arabia Saudi la
interdependencia comercial es
principalmente reflejo de las
importaciones de petréleo, pero
también de un paulatino aumento de
las exportaciones espafiolas. En ese
mismo nivel de riesgo pero con menor
intensidad en la interdependencia se
encuentran Polonia y Qatar. Con

Figura 6.
Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia espaiiola
en relaciones comerciales, 2005
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En el area de “retos estratégicos”
aparece un grupo integrado por seis

con Rusia, Argelia y Egipto se
caracteriza no sélo por ser proveedores

paises: Rusia, Argelia, Egipto, Sudafrica,
Brasil y Marruecos. La interdependencia

de petroleo y/o gas, sino por haber
diversificado las relaciones comerciales
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y demandar un volumen creciente de
exportaciones espafiolas. De los tres
paises, Rusia es el Unico que aparece en
el radar de inversiones directas, lo que
pone de relieve la reducida dimensién,
que no presencia, de las empresas
espafolas en Argelia y Egipto. Con
Brasil las relaciones comerciales
comenzaron a intensificarse en la
segunda mitad de los noventa, y se han
intensificado afo tras anos desde
entonces hasta el punto de convertirse
en el segundo pais de América Latina
con mayor grado de interdependencia
con la economia espafiola, apenas
detras de México.

El grupo de paises situado en la zona
de “riesgos en potencia” tienen la
caracteristica comun (a excepcién de
Turquia) de que son paises productores
y exportadores de petréleo y gas: Iran,
Guinea Ecuatorial, Angola, Venezuela,
Libia, Nigeria e Irak. Guinea Ecuatorial,
Angola, Libia, Nigeria e Irak son paises
cuya interdependencia con la economia
espafola se circunscribe a la
exportacion de petréleo y gas. No es el
caso de Iran y Venezuela, que al tiempo
que exportan petréleo se han
convertido en importadores
importantes de productos espafoles.

El radar de oportunidades y riesgos de
las relaciones comerciales de la
economia espanola presenta un perfil
muy nitido. Los “socios fundamentales”
y las “oportunidades estratégicas”
incluyen un amplio grupo de paises de
la UE —integrado por Francia, Alemania,
el Reino Unido, Italia, Portugal, los

Paises Bajos, Bélgica, Suecia, Irlanda,
Dinamarca, Finlandia y Austria—, EEUU,
Japon, Suiza, Noruega, México y China.
Un reducido grupo de paises que
constituyen “retos estratégicos” en
cuanto que representan importantes
oportunidades estd formado por
Polonia, Brasil, Sudafrica y Marruecos.
Los productores y exportadores de
petréleo y/o gas estan divididos a su vez
en dos subgrupos. El primero lo forman
Arabia Saudi, Qatar, Argelia y Rusia,
que son “oportunidades” y “retos
estratégicos”, e Iran y Venezuela,
situados en la zona de “riesgos
potenciales”; son todos ellos
importantes proveedores de petréleo
y/o gas que ademas realizan
importaciones crecientes de productos
espanoles. El sequndo grupo lo integran
s6lo Egipto, Guinea Ecuatorial, Angola,
Libia, Nigeria e Irak, cuya
interdependencia se circunscribe al
comercio del petréleo y del gas.
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El radar y sus zonas

Las actividades internacionales de la
economia alemana, reflejadas en las
variables integradas en el indice Elcano
de Oportunidades y Riesgos
Estratégicos, registran, como en el caso
de Espafia, altos grados de
concentracion. En las variables
comerciales, las exportaciones se
destinan en un 84% a 24 paises, las
importaciones provienen en un 88% de
24 paises, las compras de inputs
energéticos en un 80% de ocho paises y
los flujos turisticos en un 40% de tres

Figura 7.

paises (véase la Figura 7). En las
variables de inversién, los flujos de
inversiones directas en el exterior
registran un apreciable grado de
concentracién, ya que 12 paises reciben
cerca del 75% de las inversiones
alemanas, de la misma forma que las
inversiones directas recibidas proceden
en un 80% de ocho paises; el stock de
ID refleja un grado similar de
concentracién, puesto que el 85% de
las inversiones directas realizadas esta
localizado en 15 paises y el 88% de las
recibidas procede apenas de 10 paises
(véase la Figura 8).

Alemania: concentracién de comercio, 2005
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Figura 8.

Analisis

Alemania: concentracién de inversiones directas, 2005
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Conocido el grado de concentracién en
las variables del indice, cabe inferir que
los 35 paises con los que Alemana ha
establecido su interdependencia
econdmica es un grupo muy estable en
la mayor parte de sus integrantes. A
continuacién se analiza, en primer
lugar, la composicion del grupo de 35
paises y su situacion en el radar de
oportunidades y riesgos estratégicos.
En el area verde ubicada en el noroeste
del radar general de 2005, que es la
zona de “socios fundamentales” por ser
el espacio en el que los paises que se
sitlen tendran altos niveles de

interdependencia con la economia
alemana y bajos niveles de riesgo, se
encuentran: los Paises Bajos, el Reino
Unido, EEUU y Luxemburgo. Los Paises
Bajos y el Reino Unido son “socios
fundamentales” de la economia
alemana porque tienen una amplia
interdependencia tanto en las
relaciones comerciales como en las
inversiones directas, un perfil similar al
que se registra en la interdependencia
con EEUU. Sin embargo, con
Luxemburgo las relaciones se
circunscriben al ambito financiero.
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Figura 9.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia alemana, 2005
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En la parte superior del area ocre
situada en el suroeste —denominada
de “oportunidades estratégicas”- se
encuentran ltalia y Francia, paises con
los que la economia alemana ha
construido vinculos estables de
comercio, turismo e inversiones directas
desde la constitucién de la CEE. La
relacion histérica de Alemania con
Francia e Italia condujo a que estos
paises fuesen entre ellos “socios
fundamentales” y el radar general del
indice Elcano casi lo refleja asi puesto
que los dos paises se encuentran en
2005 muy cerca de la frontera que
permitiria calificarles como “socios
fundamentales”. Y en todo caso lo

son, puesto que esa posicion en la
frontera entre “socios fundamentales”
y “oportunidades estratégicas” la
mantienen tanto en las variables
comerciales —exportaciones,
importaciones y turismo— como en las
de inversién tal y como se recoge mas
abajo en los radares de comercio e
inversiones directas.

En la zona suroeste de “oportunidades
estratégicas”, en la parte media, se
encuentran tres paises con los que
Alemania ha establecido crecientes
grados de interdependencia tanto en
comercio como en inversiones, pero
que son economias de menor tamano
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que Francia e Italia, y esos paises son:
Espafa, Bélgica y Austria. Con Espafia la
interdependencia es mayor en las
variables comerciales que en las de
inversion, a pesar de que también
Espafa ocupa un lugar significativo en
el radar de inversiones directas de
Alemania. Es un perfil de
interdependencia similar al que se
registra en el caso de Austria que se
diferencia de Espaina apenas en la
menor intensidad de las relaciones.®

Sin embargo, con Bélgica las relaciones
tienen una dimensién mayor tanto en
las variables comerciales como en las
inversiones directas puesto que en
ambos casos su situacion en los radares
desagregados de comercio e inversiones
se situa en la parte media del espacio
de “oportunidades estratégicas”.

A continuacién, después del grupo de
Espafa, Bélgica y Austria, se sitla un
grupo de tres paises, dos europeos no
comunitarios —Suiza y Noruega-y uno
no europeo -Japon-. Con Suiza y Japén
el perfil de interdependencia muestra
que son importantes tanto las
relaciones comerciales como las de
inversion, mientras que en el caso de
Noruega la interdependencia esta
determinada por las relaciones
comerciales. En la parte inferior de las
“oportunidades estratégicas” se
encuentran dos grupos de paises: (1) el
denominado “UE C”, integrado por:
Suecia, Irlanda, Dinamarca, Grecia,
Finlandia y Portugal; y (2) otros paises
que constituyen una “oportunidad
estratégica”: Australia, Canada y Arabia
Saudi. El grupo de paises integrados en
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la denominada "UE C" -Suecia,
Irlanda, Dinamarca, Grecia, Finlandia

y Portugal- presentan caracteristicas
muy similares, puesto que la
interdependencia construida con

la economia alemana es tanto
comercial como de inversién directa,

y es un grupo bastante estable de
economias europeas de una dimension
menor que las situadas en la mitad del
area de “oportunidades estratégicas”.
En el grupo de paises no comunitarios
que constituyen “oportunidades
estratégicas” Australia y Canada
registran una importante
interdependencia con Alemania
basada en las relaciones de inversion
directa, en tanto que con Arabia Saudi
se basa exclusivamente en las relaciones
comerciales (con un comercio bilateral
que va mas alla de la mera importacién
de petréleo).

El 4rea central del radar es la de
“retos estratégicos” puesto que en
ella se situan los paises con los que

la economia alemana ha establecido
importantes grados de
interdependencia pero que cuentan
con mayores niveles de riesgo que los
paises de la zona de “oportunidades
estratégicas”. En esta zona se
encuentran paises exportadores

de recursos energéticos como Rusia,
Argelia y Kazajistan; de América
Latina, Brasil; de Asia, China y Corea
del Sur; y de los paises de reciente
incorporaciéon a la UE, la Republica
Checa, Eslovaquia, Polonia y Hungria;
y de Africa, Sudafrica. Todos estos
paises siguen una trayectoria de

9 Cabe destacar que Espafa ha representado una oportunidad estratégica para Alemania desde la
transicion democratica espafola, pasando por la integracion de Espafa en la CEE y luego en la
zona euro. Hoy dia sigue su trayectoria hacia la zona de los “socios fundamentales” de Alemania.
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reduccién de riesgo, en la que han
mejorado su posicion en el drea de
“retos estratégicos” y se acerquen de
forma paulatina hacia la zona de
"oportunidades estratégicas”.

El 4rea nordeste, denominada de
“riesgos estratégicos”, es una zona en
la que resulta muy improbable que se
sitle ningun pais, ya que tendrian que
tener un elevado grado de
interdependencia con la economia
alemana y altos niveles de riesgo.

La improbabilidad de que se situe
algun pais en esta area es todavia
menor en el caso aleman a tenor

del escaso numero de paises que

se encuentran en la zona de

“riesgos en potencia”.

Como puede verificarse en el radar
general de oportunidades y riesgos
estratégicos de la economia alemana,
en el drea de “riesgos en potencia”,
situada en el sureste del radar, se
encuentra un muy reducido grupo
de paises, apenas tres: Turquia,

Libia y Siria. Los tres paises tienen
como caracteristica comun que la
interdependencia con la economia
alemana se ha construido sobre la
base de las relaciones comerciales,

ya que apenas tienen perfil las
relaciones de inversiones directas.
Por tanto, el reducido niumero de
paises situados en la zona de “riesgos
en potencia” pone de relieve que la
economia alemana tiene un muy bajo
grado de exposicién en mercados
externos que, en menor medida que
el caso espafiol, se concentra casi por

completo en paises proveedores de
productos energéticos con la Unica
excepciéon de Turquia.

Una aproximacion mas precisa a

la realidad de la interdependencia
internacional de la economia alemana
se completa con el analisis de dos
radares complementarios: el radar

de oportunidades y riesgos de la
relaciones comerciales y el de las
inversiones directas.

Radar de oportunidades y
riesgos en inversiones directas
de la economia alemana

En el &mbito de las inversiones directas
los socios fundamentales de la
economia alemana son Luxemburgo,
EEUU y los Paises Bajos. Con
Luxemburgo las inversiones directas
tienen, exclusivamente, caracter
financiero al ser este pais el destino
de una significativa cuantia de
inversiones directas alemanas. La
interdependencia en materia de
inversiones directas con EEUU y los
Paises Bajos refleja la existencia de
un proceso de inversiones directas
cruzadas; por tanto, con estos dos
paises ha construido una red
entrelazada de tanto inversiones
directas realizadas como recibidas
que, a su vez, ha dado lugar a una
importante acumulacién de stocks
en ambos sentidos.

En la parte superior y media del
cuadrante suroeste de “oportunidades
estratégicas” se encuentran ltalia,

el Reino Unido, Francia y Bélgica.




Alemania también ha construido con
este grupo de paises una amplia red
de inversiones directas cruzadas en la
que en cierta medida destaca el perfil
de las inversiones directas realizadas
por las empresas alemanas, lo que no
es 6bice para exista un importante
stock de inversiones cruzadas.

Figura 10.

Analisis

En la parte baja de “oportunidades
estratégicas” se encuentran de nuevo
tres grupos de paises: (1) paises de la
UE, como Suecia, Espafa, Austria,
Dinamarca, Irlanda, Finlandia y
Portugal; (2) paises europeos no
comunitarios, como Suiza; y (3) paises
no europeos, como Japoén, Canada,
Australia y Singapur.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia alemana

en inversiones directas, 2005
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En el area de retos estratégicos se
encuentra un nutrido grupo de paises
que podemos dividir en cinco
agrupaciones: (1) paises productores
de petréleo y/o gas —Rusia y Kuwait—;

(2) paises asiaticos de fuerte dinamismo
de crecimiento —China y Corea del Sur-;

(3) paises centroeuropeos de reciente
incorporacién a la UE —Republica Checa,
Hungria y Polonia—; (4) paises de
América Latina -Brasil y México—; y

(5) pais de Africa -Sudéafrica—. Con Rusia
y Kuwait las inversiones directas son

de data relativamente reciente, pero
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la informacién disponible permite
pensar que las inversiones se
intensificaran con Rusia. De la misma
forma, las inversiones directas en China
y Corea del Sur no tienen la tradicién
de las realizadas en los paises de
América Latina, pero resulta indudable
la apuesta de una gama importante
de empresas alemanas por Chinay
Corea del Sur para su expansiéon
regional en Asia. Las inversiones
directas en los paises de Europa Central
ya era un hecho antes de su
incorporacién a la UE, de forma que
este proceso se ha intensificado
después de su incorporacién y todo
apunta a que en los préximos afos se
incrementard la interdependencia en
inversiones directas de éstos paises, y
en particular de la Republica Checa,
Hungria, Polonia y quizd también de
Eslovaquia y Eslovenia. En América
Latina, las inversiones directas de las
empresas alemanas en la industria
automovilistica, quimica y eléctro-
electrénica gozan de larga tradiciéon
desde finales de los afios cincuenta en
Brasil, México y Argentina. De ahi que
aparezcan en la zona de “retos
estratégicos” Brasil y México como
paises latinoamericanos con vinculacion
de inversiones directas con Alemania,
y que el Unico pais que aparece en el
radar en la zona de “riesgos en
potencia” sea Argentina. Brasil y
México conservaron la capacidad de
atraccion de inversiones directas en
los aflos noventa y en los afios dos mil
hasta la actualidad, a pesar de las
turbulencias atravesadas por las
economias latinoamericanas tras las

crisis asiatica y rusa de 1997 y 1998 y

de sus efectos negativos en los primeros
anos dos mil. En el drea de “riesgos
potenciales” del radar de inversiones
directas alemanas sélo se encuentra

un pais: Argentina. Esta situacion pone
de manifiesto que Alemania apenas
tiene un “riesgo en potencia” para

sus inversiones directas.

En resumen, la interdependencia de la
economia alemana se localiza en EEUU,
los Paises Bajos y Luxemburgo como
“socios fundamentales”; en gran parte
de los paises de la UE -lItalia, el Reino
Unido, Francia y Bélgica— situados en la
parte alta del area de “oportunidades
estratégicas”, sequidos en la parte baja
del mismo area de Suecia, Espafia,
Austria, Irlanda, Dinamarca, Finlandia y
Portugal; en Europa, de Suiza; y fuera
de Europa, de Japoén, Canada, Australia
y Singapur. En “retos estratégicos” se
encuentra un nutrido grupo de paises
gue comienzan por economias de gran
dinamismo de Asia, como son Chinay
Corea del Sur; paises de reciente
incorporacion a la Unién como son la
Republica Checa, Hungria y Polonia;
paises productores de petréleo y/o gas,
como Rusia y Kuwait; y en América
Latina, Brasil, México y en menor
medida Argentina, situada en el area
de “riesgos en potencia”.

Radar de oportunidades y riesgos
en las relaciones comerciales
de la economia alemana

En el area noroeste, donde se situan los
“socios fundamentales”, se muestra que
la interdependencia comercial de la




economia alemana se mantiene con los
Paises Bajos, Francia, Espaia e Italia, y
en la frontera, en la parte superior de
“oportunidades estratégicas”, esta
situado el Reino Unido. Los Paises Bajos,
Francia, Italia y el Reino Unido se
constituyen como los principales
mercados para las exportaciones
alemanas, y son los principales
proveedores de sus importaciones, al
tiempo que Espafia se encuentra en el
octavo lugar en las exportaciones y en
el decimoprimero de las importaciones,
pero es el primer destino de los flujos
turisticos de Alemania.

En la parte superior de la zona de
“oportunidades estratégicas” cerca de
la frontera con el area de “socios
fundamentales” se encuentra
Austria, pais con el que Alemania
mantiene una consolidada
interdependencia tanto en las
exportaciones e importaciones

como en los flujos turisticos. En

la zona media de oportunidades
estratégicas se situan EEUU y Bélgica,
y un poco mas abajo, dos paises
europeos no comunitarios, Suiza

y Noruega. EEUU constituye un

buen socio comercial ya que es el
segundo destino de las exportaciones
alemanas y el séptimo proveedor

de sus importaciones, un mercado,
por tanto, que en realidad es mas

un “socio fundamental” que

una verdadera “oportunidad
estratégica”.

En la parte inferior del area de
"oportunidades estratégicas” se

Analisis

encuentran situados en primer lugar
varios paises europeos pertenecientes
a la UE: Grecia, Dinamarca, Suecia,
Republica Checa, Eslovaquia, Finlandia,
Irlanda y Portugal; y en segundo

lugar, tres paises asiaticos: Japoén,
Corea y Taiwan.

En el area de "retos estratégicos” con
un nivel de riesgo 2 en la escala del
Consenso de la OCDE se encuentran
Polonia, China, Hungria y Arabia Saudi,
y con un nivel 3, Argelia y Sudafrica.
Con Polonia y Hungria las relaciones se
caracterizan tanto por el avance de las
exportaciones como por el de las
importaciones. Con China se ha
producido un gran avance sobre todo
por el intenso crecimiento de las
importaciones. Con Arabia Saudiy
Argelia la interdependencia comercial
es principalmente reflejo de las
importaciones de petréleo y gas.

En la frontera entre del area de “retos
estratégicos” y el comienzo del area de
“riesgos en potencia” hay un grupo
integrado por cuatro paises: Rusia,
Kazajistan, Brasil y Rumania. La
interdependencia con Rusia, Kazajistan
y Rumania se caracteriza no sélo por
ser proveedores de petréleo y/o gas,
sino por haber diversificado las
relaciones comerciales y demandar un
volumen creciente de importaciones
procedentes de Alemania. De este
grupo cabe destacar el elevado grado
de interdependencia con la economia
alemana alcanzado por Rusia, situado
al mismo nivel que Austria 'y
ligeramente inferior al del Reino Unido.
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La interdependencia comercial con
Brasil refleja flujos tanto de
exportaciones como de importaciones,
que se intensificaron tras la apertura
comercial de Brasil en la segunda
mitad de los afios noventa, y de nuevo
en la etapa del primer Gobierno de
Luiz Inacio “Lula” da Silva. De los
cuatro paises en la frontera de riesgos
en potencia con retos estratégicos,
s6lo Rusia y Brasil son los Unicos

que aparecen en el radar de
inversiones directas.

El grupo de paises situado en la zona
de “riesgos en potencia” tienen una
caracteristica comun, a excepcién de
Turquia: que son paises productores y
exportadores de petréleo y gas (Libia,
Nigeria y Siria).

El radar de oportunidades y riesgos de
las relaciones comerciales de la
economia alemana presenta rasgos bien
delineados. Los “socios fundamentales”
son los Paises Bajos, Francia, Italia,
Espafa y el Reino Unido; las
"oportunidades estratégicas” se
encuentran en un amplio grupo de
paises de la UE —integrado por Austria
en primer lugar, sequido de Bélgica,
Suecia, Irlanda, Dinamarca, Finlandia y
Portugal, y la Republica Checa y
Eslovaquia—, asi como en EEUU, Suiza'y
Noruega, y en Asia, Japon, Corea del
Sur y Taiwan. El grupo de paises que
constituyen “retos estratégicos” esta
formado por Polonia, Hungria, China,
Arabia Saudi, Argelia y Sudafrica. Existe
un importante grupo de paises situado
en la frontera de “riesgos en potencia”

y “retos estratégicos” formado por
Rusia, Kazajistan, Brasil y Rumania,
en el que cabe destacar sobre todo
el alto grado de interdependencia
comercial alcanzado con la economia
alemana por Rusia, que se ha situado
cerca del nivel del Reino Unido. Y
situados plenamente en “riesgos en
potencia” se encuentran Turquiay
tres paises exportadores de productos
energéticos -Libia, Nigeria y Siria—,
cuya interdependencia comercial

se circunscribe a la exportacion

de petréleo.




Figura 11.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos en relaciones comerciales

de la economia alemana, 2005
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El radar y sus zonas

Las relaciones internacionales de la
economia de EEUU tal y como se
recogen en las variables integradas en
el Indice Elcano, registran, como en el
caso de Espafia y Alemania, altos
grados de concentracién. En las
variables comerciales, las exportaciones
se dirigen en un 84% a 23 paises, las
importaciones proceden en un 86%
también de 23 paises, las compras de
inputs energéticos en un 44% de cuatro
paises y el turismo en un 44% de cuatro
paises (véase la Figura 12). En las

Figura 12.
EEUU: concentracién de comercio, 2005

variables de inversién, los flujos de
inversiones directas en el exterior
registran un considerable nivel de
concentracion ya que cinco paises
reciben cerca de la mitad de las
inversiones de EEUU, de la misma forma
que las inversiones directas recibidas
proceden en un 55% de cuatro paises;
el stock de ID refleja un alto grado de
concentracion, puesto que casi el 80%
del stock de inversiones realizadas esta
localizado en 14 paises y el stock de
inversiones recibidas por la economia
americana procede en un 85% de
apenas 12 paises (véase la Figura 13).
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Figura 13.
EEUU: concentracién de inversiones directas, 2005
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En la zona verde situada en el noroeste
del radar general de 2005 se verifica
que los “socios fundamentales” de la
economia americana son el Reino
Unido y Canada y que en la frontera
inferior de esta area se encuentran
también Japdén y Alemania, paises
estos dos que tienen un grado de
interdependencia similar al alcanzado
por México, sélo que este ultimo

pais tiene un grado de riesgo mayor
que le situa en el radar en el area

de “retos estratégicos”. Son “socios
fundamentales” porque son los
principales destinos de las
exportaciones y el origen principal

de las importaciones; de ellos procede
un flujo importante de ingresos por
turismo, cuentan con una destacada
participacion en los flujos de
inversiones directas recibidos y
realizados por la economia americana,
asi como de los stocks de inversiones
directas y de los movimientos de
préstamos financieros. Sin embargo,
ateniéndose al radar y teniendo en
cuenta el diferencial de riesgo que
presenta la economia mexicana, se
puede afirmar que en 2005 los “socios
fundamentales” de la economia de
EEUU han sido el Reino Unido, Canada,
Japén y Alemania.
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Figura 14.
Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de la economia de EEUU, 2005

Socios 59

fundamentales

-}~ Reino Unido

*
Canada

Japon
& Alemania

(indice Elcano)

X Paises Bajos

Interdependencia

Francia

q TzaA Arabia Saudita
: China

& Luxemburgo

Austfalia Y

B Iﬁl Oltalia

Espafa

Hong Kong

Sube! Argelia

Oportunidades striaNor-pin. " Malasia

Retos
estratégicos

india A

Rusia

Riesgos
estratégicos

@ México

i X Venezuela
| Nigeria

Brasil : Iraq
] Angola
Ecuador X Riesgos

en potencia

estratégicas oA

Colombia
—

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC CSD D

Aaa Aal

Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caal Caa2 Caa3 Ca C

Riesgo

52

En el drea de "oportunidades
estratégicas” se encuentran tres grupos
de paises: (1) 10 paises de la UE —los
Paises Bajos, Francia, Luxemburgo,
Bélgica, Italia, Irlanda, Espafa, Suecia,
Dinamarca y Austria— y dos paises
europeos no comunitarios, Suiza 'y
Noruega; (2) destacados paises de la
zona Asia-Pacifico -Singapur, Hong
Kong y Taiwan—; y (3) un gran productor
de petréleo —Arabia Saudi-. Gran parte
de estos paises, a excepcién de Francia,
tienen el mismo grado de
interdependencia que casi todos los
paises que se encuentran situados, en el
radar, en el drea de “retos estratégicos”.
La zona de “retos estratégicos” se

encuentra en la parte central de radar y
en ella se situan los paises con los que
EEUU ha establecido significativos y
crecientes grados de interdependencia
pero que tienen mayores grados de
riesgo. En esta area estd localizado en
primer lugar y de manera muy
destacada México, hasta el punto como
se ha sefalado antes de que si
disminuyese su grado de riesgo el nivel
de interdependencia le convertiria en un
pais “socio fundamental”. En segundo
lugar estan cuatro de las economias
asiaticas de alto dinamismo: China,
Corea del Sur, la India y Malasia. En
tercer lugar estan dos importantes
productores de recursos energéticos:




Argelia y Rusia. Por ultimo, en cuarto
lugar, estan dos destacadas economias
de América Latina: Brasil y Colombia.
Estos paises se mueven, en su trayectoria,
hacia el area de “oportunidades
estratégicas” al registrar significativas
mejoras en sus niveles de riesgo, mejoras
no siempre reflejadas de manera
adecuada en los ratings.

En el area nordeste, denominada de
“riesgos estratégicos”, resulta muy
improbable que se sitte ningun pais, ya
que tendria que tener un elevado grado
de interdependencia con la economia
americana y elevados grados de riesgo.
No obstante, cabe pensar que quiza
cerca de esa zona podria haberse situado
México un poco antes de la crisis del
tequila de finales de 1994, pero
rapidamente se moveria hacia la zona
de “riesgos en potencia” y desde alli
seguiria la trayectoria de las agujas de
un reloj, perdiendo grados de
interdependencia, tras el intenso
aumento del riesgo, e inmediatamente
después recuperando mejor calificacion
de riesgo y aumentando de manera
gradual el grado de interdependencia.

En el area de “riesgos en potencia”,
ubicada en el sureste del radar, se situan
s6lo paises que establecen su
interdependencia con la economia
americana en base a la exportacion de
productos energéticos: Venezuela,
Nigeria, Ecuador, Angola e Irak. El radar
de 2005 muestra que EEUU tiene una
baja exposicidn en mercados externos
ya que el nUmero de paises situados en
la zona de riesgos en potencia es muy
reducido y todos ellos son productores
de productos energéticos. La exposicion
al riesgo en Irak es significativa pero su
caracter la situa en el ambito de los
riesgos geoestratégicos, por tanto mas
alla del riesgo econémico stricto sensu.

Analisis

Radar de oportunidades y riesgos
en inversiones directas

Los “socios fundamentales” de EEUU en
el ambito de las inversiones directas son
el Reino Unido, los Paises Bajos,
Alemania y Japén. Son paises con los
que existen inversiones directas
cruzadas y por tanto con los que se ha
construido una intensa
interdependencia tanto por las
inversiones directas realizadas por la
economia americana como por las
recibidas por ella, lo que ha dado lugar
a una elevada acumulacién de stocks de
inversiones directas en ambos sentidos
(véase la Figura 15).

En la parte media del cuadrante de
“oportunidades estratégicas”, debajo
de “socios fundamentales”, se
encuentran Luxemburgo, Canada,
Suiza, Francia y Australia. En
Luxemburgo las inversiones de EEUU
tienen, como en el caso de los demas
paises, una nitida naturaleza financiera.
Sin embargo, con Canada, Suiza,
Francia y Australia existe también un
proceso de inversiones directas
cruzadas, y los cuatro paises se
encuentran, tradicionalmente, entre los
mas destacados realizadores y
receptores de inversiones directas,
como prueba el hecho de estar entre
los primeros lugares en los stocks de
recibidos y realizados (véase la Figura
12). En la parte baja de “oportunidades
estratégicas” se encuentran: (1) dos
paises asiaticos -Singapur y Hong
Kong—; (2) un amplio grupo de paises
de la UE integrado por Bélgica, Austria,
Irlanda, Espafa, Suecia, Italia,
Dinamarca y Finlandia; (3) un pais
europeo no comunitario -Noruega—; y
(4) un pais mediterraneo con intensos
lazos con EEUU —Israel-.
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Figura 15.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de las inversiones directas

de la economia de EEUU, 2005
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En el area de “retos estratégicos” se
encuentran, en primer lugar, los dos
grandes perfiles regionales de
inversiones de EEUU: las economias
dindmicas de Asia —Malasia, China,
Corea del Sur y la India-y las de
América Latina -México y Brasil—; y, en
segundo lugar, Rusia y Hungria. En la
interdependencia en inversiones
directas de EEUU estan muy presentes
los “BRIC"”, es decir Brasil, Rusia, la India
y China. Los paises asiaticos son
receptores de inversiones directas
americanas y paulatinamente se estan

convirtiendo en inversores
internacionales con presencia en el
mercado de EEUU, que ird en ascenso
en los afos venideros. Brasil y México
son tradicionales receptores de
inversiones directas americanas desde
los afos cincuenta y han mantenido la
capacidad de atraccién de inversiones
directas a pesar de haber atravesado
por coyunturas muy dificiles. Pero estos
paises también se han convertido, sobre
todo en los ultimos afios, en inversores
directos en EEUU, proceso que cabe
imaginar que seguira en los préximos
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anos con el despliegue internacional de
las “multilatinas”. Rusia y Hungria son
receptores recientes de inversiones
directas de EEUU y cabe inferir que la
presencia de inversiones americanas ira
en aumento (especialmente en el caso
de Hungria, el nuevo miembro de la
UE), siempre que no surjan obstaculos
(como pudiese suceder en el caso de
algunos sectores en Rusia como, por
ejemplo, la energia y la mineria).

En el area de “riesgos potenciales”
del radar de inversiones directas sélo
se encuentra un pais latinoamericano:
Venezuela. Es llamativa la ausencia
de Argentina.”

El radar de oportunidades y riesgos
estratégicos de las inversiones directas
muestra que la interdependencia de la
economia de EEUU esté establecida con
un grupo de “socios fundamentales”
formado por el Reino Unido, los Paises
Bajos, Alemania y Japoén, y un amplio
grupo de paises (10) de la UE que se
presentan como “oportunidades
estratégicas”, dos paises europeos no
comunitarios -Suiza y Noruega-, las
economias de mayor dinamismo de Asia
-Singapur, Hong Kong, Malasia, Corea
del Sur, China y la India—, dos paises de
América Latina —Brasil y México-y tres
paises con perfiles particulares —Israel,
Rusia y Hungria-.

Radar de oportunidades y riesgos
en las relaciones comerciales
de la economia de EEUU

En el area noroeste, de “socios
fundamentales”, la interdependencia
comercial mas estrecha de la economia
de EEUU de manera muy destacada es
con Canada. De hecho, es el Unico pais
que aparece en el radar en esta area.
En esa misma area podria estar México

Analisis

si redujese su grado de riesgo en la
escala del Consenso de la OCDE, puesto
que en términos de interdependencia
comercial se situa en el segundo lugar
s6lo por detras de Canada. Esta
estrecha relacién de EEUU con Canaday
México pone de relieve la importancia
de la fuerza del NAFTA como éarea de
integracién comercial entre las tres
economias de Norteamérica.

En la parte superior de la zona de
“oportunidades estratégicas”, muy
cerca de la frontera con el drea de
“socios fundamentales” en comercio, se
encuentra sélo Japon. Japén es el tercer
principal destino de las exportaciones
americanas, el cuarto proveedor de
importaciones apenas superado por
Canada, China y México, y el principal
socio en materia de flujos turisticos. En
realidad, su perfil es de “socio
fundamental”, no sélo en el radar
general sino también en el de
inversiones directas y comercio, radares
estos dos ultimos en los que se sitUa
exactamente en la misma zona.

En la zona media de “oportunidades
estratégicas” se situan el Reino Unido y
Alemania. Estos dos paises ocupan el
quinto y sexto puesto alternos entre los
principales mercados para las
exportaciones americanas y como
proveedores de importaciones, y el
Reino Unido se sitia como el segundo
socio turistico por detras de Japén. Es
[6gico, por tanto, que el Reino Unido
sea un socio fundamental de la
economia americana y que Alemania se
encuentre, en el radar, en la frontera de
“socios fundamentales” aunque, en
realidad, es lo que es.

En la parte baja de esta area de
“oportunidades estratégicas” se
encuentran de nuevo los dos grupos de

10 Hay que clarificar que Argentina no aparece en el radar aleman no por un nivel de riesgo bajo
—Argentina tenia una calificacién de CCC-/Caa2 a finales de noviembre de 2006-. Por otro lado, no
figuraba entre las 35 economias con las que Alemania tenia niveles de interdependencia mas
altos. En este sentido, Argentina encaja en nuestra teoria de que las trayectorias de los paises con

alto riesgo siguen las de las agujas de un reloj.
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paises que se han encontrado en los
radares anteriores: por una parte, un
grupo de paises de la UE —Francia, los
Paises Bajos, Italia, Irlanda, Bélgica y
Espafia— acompanados de los

Figura 16.

tradicionales dos paises europeos no
comunitarios —Suiza y Noruega-y por
un grupo de dinamicas economias de
Asia-Pacifico —Corea del Sur, Singapur,
Taiwéan y Australia-.

Radar de oportunidades y riesgos estratégicos en relaciones comerciales

de la economia de EEUU, 2005
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En el area de “retos estratégicos”
aparece en primer lugar y de manera
muy destacada México. Como se ha
sefalado, en cuanto México sea capaz
de mejorar su nivel de riesgo se
convertird, por su alto grado de
interdependencia con la economia
americana, en uno de sus “socios
fundamentales”. Es el segundo destino
de las exportaciones de EEUU, el tercer

principal proveedor de importaciones,
el cuarto proveedor de recursos
energéticos y el cuarto socio en flujos
turisticos. El menor perfil en la
interdependencia en inversiones
directas lo sobrecompensa con el
destacado relieve en el ambito
comercial. El riesgo comercial medido
por el Consenso de la OCDE lo coloca
casi en la frontera del area de “socio




fundamental”. A continuacién se
encuentran China y Arabia Saudi.

Las relaciones con este ultimo pais se
caracterizan por ser tradicionalmente
uno de los primeros proveedores de
petréleo de EEUU." China es tanto un
gran proveedor de importaciones de
EEUU como el cuarto destino de las
exportaciones americanas; y en esta
area estd acompanado de un amplio
grupo de las economias mas dindmicas
de Asia: Malasia, Hong Kong, la India 'y
Tailandia. También se encuentran como
“retos estratégicos” tres exportadores
de productos energéticos —-Kuwait,
Argelia y Rusia— e Israel, pais con el
que EEUU mantiene un importante
flujo bilateral de comercio y una
presencia como inversor directo.

El grupo de paises situado en la zona
de “riesgos en potencia” tienen una
caracteristica comun, a excepcién de
Filipinas: que son paises exportadores
de petréleo. Estos ultimos incluyen

a Angola, Venezuela, Nigeria, Irak

y Ecuador.

El radar de oportunidades y riesgos de
las relaciones comerciales de la
economia de EEUU presenta, también,
un perfil muy claro. Los “socios
fundamentales” son Canada y Japén,
con México en condiciones por su nivel
de interdependencia pero no por su
grado de riesgo, y en la Union Europa
el Reino Unido y Alemania. En segundo
lugar, Francia, los Paises Bajos, Italia,
Irlanda, Bélgica y Espafia, dos paises
europeos no comunitarios —Suiza y
Noruega-y cinco economias dindmicas
de la zona Asia-Pacifico —Australia y los
cuatro tigres asiaticos: Corea del Sur,
Hong Kong, Taiwan y Singapur-. Como
“retos estratégicos”, en primer lugar
esta México, al que deberia
considerarse casi “socio fundamental”,

Analisis

seguido por China, Malasia, la India 'y
Tailandia. En la misma area de “retos
estratégicos” se encuentran cuatro
importantes productores de petréleo
—Arabia Saudi, Argelia, Kuwait y Rusia—,
dos destacadas economias de América
Latina —Brasil y Colombia-y, por ultimo,
Israel. Finalmente, en “riesgos en
potencia” estan cinco paises
exportadores de petréleo —Angola,
Venezuela, Nigeria, Irak y Ecuador-

y Filipinas.

11 Durante los Gltimos anos Canada ha superado a Arabia Saudi como la fuente principal de

importaciones del petréleo para EEUU.
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Las economias de Espaia, Alemania

y EEUU muestran grados de
concentracién muy elevados y similares
en las variables con las que se configura
el indice de interdependencia. En
términos comparados, vistas a través

de los radares de oportunidades y
riesgos estratégicos, presentan ciertas
similitudes y, sobre todo, rasgos
claramente diferenciados. La economia
espafola muestra una estrecha
vinculacion como socios fundamentales
con Francia, los Paises Bajos, Alemania,
el Reino Unido y EEUU. A continuacién
se encuentra un amplio grupo de paises
de la UE —que incluye ya dos paises de
reciente incorporacién como la
Republica Checa y Hungria—, Canada,

y de las economias de Asia-Pacifico
apenas Japoén y China; un amplio grupo
de paises de América Latina —Chile,
México, Brasil, Venezuela y Argentina—
y un grupo todavia mas amplio de
paises exportadores de petréleo y gas.

La economia alemana presenta un
perfil en el que predomina la
interdependencia con los paises de

la UE y EEUU, pero adquieren una
mayor significacion que en el caso de
Espafa las relaciones con la Republica
Checa, Hungria, Eslovaquia y Polonia,
asi como la apuesta por la zona de
Asia-Pacifico con la creciente
importancia de Japén, China, Corea

del Sur y Australia. La interdependencia
con América Latina y Africa tiene un
bajo relieve, puesto que en el radar
solo se encuentran Brasil y Sudéafrica. El
resto de los paises que aparecen en el
radar son exportadores de petréleo y/o
gas. Alemania, por tanto, ha construido
una mayor interdependencia, ademas
de los paises historicos de la UE, con
EEUU, los paises de Europa central
incorporados hoy a la UE y varias de las
economias del area Asia-Pacifico.

EEUU muestra que la interdependencia
la ha establecido con los paises con los
que constituyé el NAFTA —-Canada y
México—; en la UE, principalmente, con
el Reino Unido, Alemania y los Paises
Bajos; a continuaciéon con un amplio
grupo de paises del area Asia-Pacifico
—Japén, China, Australia, Singapur,
Taiwan, Hong Kong, Corea del Sur,
Malasia y la India—; en América Latina,
con Brasil, Colombia y Venezuela; y con
un grupo de productores de petréleo
y/o gas —Arabia Saudi, Argelia, Rusia,
Ecuador, Angola, Nigeria e Irak-.

La interdependencia desde la
perspectiva del radar general de
oportunidades y riesgos estratégicos
se complementa con las perspectivas
que proporcionan los radares de
comercio e inversiones directas. El radar
de comercio de la economia espafola
muestra un perfil en el que predominan
las relaciones con un amplio grupo

de paises de la UE —en el que destacan
Francia, Alemania, el Reino Unido,
Italia y Portugal-, acompafados de
EEUU, Japon, Suiza y Noruega, dos
paises africanos, Marruecos y Sudafrica,
dos paises de América Latina, México
y Brasil, y un amplio grupo de paises
productores de petréleo y/o gas, en

el que cabe distinguir dos subgrupos.
En el primero se encuentran Arabia
Saudi, Qatar, Argelia, Rusia —paises
que son retos estratégicos que deben
ser vistos como oportunidades, sobre
todo Argelia, Rusia, Irdn y Venezuela
-situados en la zona de riesgos en
potencia-, paises, todos ellos, con los
que existe un creciente comercio de
exportacion de productos espafoles.
En el segundo, integrado por Egipto,
Guinea Ecuatorial, Angola, Libia,
Nigeria e Irak, la interdependencia

se circunscribe a la adquisiciéon

de petréleo.
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El radar de comercio de la economia
alemana presenta los siguientes rasgos:
gran parte de la interdependencia
comercial esta establecida con un
amplio grupo de paises de la UE, entre
los que se encuentran paises de
reciente incorporacion como la
Republica Checa, Eslovaquia, Hungria,
Polonia y Rumania; a renglén seguido
destacan las relaciones con EEUU y
cuatro paises asiaticos, Japon, Corea del
Sur, Taiwan y China; un pais de Africa,
Sudafrica; un pais de América Latina,
Brasil; Turquia y un grupo de paises
productores de recursos energéticos
entre los cuales destaca en particular
Rusia, cuyo grado de interdependencia
le situa al nivel del Reino Unido.

El radar de oportunidades y riesgos de
comercio de la economia de EEUU
presenta un perfil en el que destacan
las relaciones con cinco paises: Canada,
México (paises del NAFTA), Japon, el
Reino Unido y China. A continuacién
estan las relaciones con un amplio
grupo de paises de la UE —en el que
destacan el Reino Unido y Alemania-y
nueve paises del area Asia-Pacifico,
Corea del Sur, Taiwan, Singapur,
Australia, Hong Kong, Malasia, India,
Tailandia y Filipinas. Y, por ultimo, dos
paises de América Latina —Brasil y
Colombia—, Israel y un amplio grupo de
paises productores de recursos
energéticos formado por Arabia Saudi,
Kuwait, Argelia, Rusia, Venezuela,
Angola, Nigeria, Irak y Ecuador.

En el ambito de las inversiones directas
la interdependencia de la economia
espafola se localiza en EEUU, los paises
de la UE —con el Reino Unido, Francia 'y
los Paises Bajos como socios
fundamentales, sequidos de Alemania,
Portugal, Italia y Bélgica y, después, de
Austria, Suecia, Irlanda, Dinamarca y

Conclusiones

Finlandia—- y los paises de reciente
incorporaciéon a la Unién, como la
Republica Checa y Hungria. Dentro

de los paises industrializados, Canada,
Japén y Noruega. A continuacion, los
paises de América Latina con distintos
niveles de riesgo: Chile, Brasil, México,
Peru, Colombia, Argentina Venezuela
y Uruguay.

El radar de las inversiones directas de
Alemania en 2005 muestra que la
interdependencia de la economia
alemana esta articulada con EEUU, los
Paises Bajos y Luxemburgo como socios
fundamentales. Con gran parte de los
paises de la UE —Italia, el Reino Unido,
Francia y Bélgica— como oportunidades
estratégicas, acompanados de Suecia,
Espafa, Austria, Irlanda, Dinamarca,
Finlandia y Portugal y, todavia en
Europa, de Suiza y fuera con Canada.
En las economias de Asia-Pacifico, con
Japén, Australia, Singapur, Corea del
Sur y China (estos dos paises situados en
la parte occidental de la zona de retos
estratégicos). Ya en el area de retos
estratégicos se encuentran la Republica
Checa, Hungria y Polonia, los paises
productores de petréleo y/o gas -como
Rusia y Kuwait-y de América Latina
—Brasil y México y, en menor medida,
Argentina, ubicada como el Unico
riesgo en potencia-.

La interdependencia de la economia de
EEUU en el ambito de inversiones
directas, en 2005, se encuentra
articulada con un grupo de socios
fundamentales formado por el Reino
Unido, los Paises Bajos, Alemania, Japon
y Canadd, un amplio grupo de diez
paises de la UE situados como
oportunidades estratégicas y dos paises
europeos no comunitarios —Suiza y
Noruega—; al mismo nivel, las
economias de mayor dinamismo de Asia
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-Singapur, Hong Kong, Malasia,
Corea del Sur, China y la India-y, en
América Latina, Brasil y México; a
continuacién, con tres paises con
perfiles particulares: Israel, Rusia y
Hungria; y como riesgo en potencia
se encuentra sélo Venezuela.
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1. El indice general
de interdependencia

Este indice se ha elaborado a partir
de las principales partidas que
configuran las balanzas de pagos
bilaterales de los distintos paises
—en este caso de Espafa, Alemania

y EEUU- con todos los paises del
mundo (con los que existen relaciones
econdmicas). La idea es elaborar un
indice que recoja las transacciones
corrientes y los movimientos de
capital bilaterales de las economias
objeto de analisis con todos los paises
del mundo. Se considera que la
interdependencia internacional

de una economia se configura tanto
con los movimientos de entrada como
con los de salida de bienes, servicios
y capitales. Debido a la importancia
creciente de los movimientos de
capital, se han incorporado como
variables los stocks de inversiones
directas y el endeudamiento de

los paises en el exterior, asi como

los préstamos de los paises al resto
del mundo. Las cifras de los stocks
de inversiones directas se han
elaborado por los investigadores
s6lo para el caso de Espana, ya

que las de Alemania se han tomado
de la base de datos de Eurostat, y
las de los stocks de EEUU se publican
por el Bureau of Economic Analysis.
Respecto a otros movimientos

de capital, se ha considerado
conveniente, en aras de la precision
del indice, omitir las inversiones de
cartera debido a la complejidad del
tratamiento de la informacion tanto
del origen de los flujos como del
destino final.

El equipo de investigadores desea
dejar constancia de la valiosa
contribucién realizada en los

seminarios previos a la publicacion
de la primera edicién del Indice
Elcano de Oportunidades y Riesgos
Estratégicos, aplicado sélo a la
economia espafola, a los miembros
del grupo de trabajo del area de
Economia y Comercio Internacional
del Real Instituto Elcano, integrado
por Fernando Fernandez, Henrik
Lumholdt, Guillermo de la Dehesa,
Jaime Requeijo, Juan Iranzo, José
Maria Marin Quemada y Fidel
Sendagorta, que conté con las valiosas
aportaciones de Enrique Alberola

y Gabriel Pérez Quirds. También

se reconoce la contribucién de las
profesoras de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales (ICADE)
de la Universidad Pontificia Comillas
de Madrid Cristina Lozano y Lourdes
Fernandez en la discusién técnica
del indice de interdependencia.

Las variables que integran el indice
Elcano de Oportunidades y Riesgos
Estratégicos son las siguientes:

Exportacién de bienes: V:
Importaciones de bienes excepto
energia: V2

Importaciones de energia: V3
Ingresos por turismo: Va

Flujos de inversiones directas del pais
en el exterior: Vs

Flujos de inversiones directas
extranjeras en el pais: Vs

Stock de inversiones directas del pais
en el exterior: V7

Stock de inversiones directas
extranjeras en el pais: Vs
Endeudamiento del pais en el
exterior: Vs

Endeudamiento del exterior

con el pais: Vio

® 6 6 6 6 G060 O

Todas las variables se toman en valores
absolutos, puesto que lo que importa
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es la intensidad de la relacion

con independencia de su sentido.

En cualquier caso, las Unicas variables
que podian presentar signos
negativos son los flujos netos

de inversiones directas, y se han
tomado con signos positivos. La

idea de incorporar los stocks de
inversiones se considerd que era
pertinente puesto que estas
inversiones se mantienen a largo
plazo por parte de las empresas

de los paises que las realizan y
permanecen también durante ese
largo plazo en los paises que las
reciben. Es indudable, por tanto,
que los stocks de inversiones directas
realizadas y recibidas constituyen
dos variables de la interdependencia
entre los paises que complementa

el comportamiento de los flujos.

Es decir, puede suceder que los
flujos de inversiones directas, de

un pais en el exterior o del exterior
al pais, disminuyan durante algunos
anos y, sin embargo, si el stock de
inversiones es relevante en cualquiera
de los sentidos los vinculos de
interdependencia perviven. Ademas,
los stocks de inversiones directas
permiten capturar los movimientos
negativos de los flujos netos, ya

que en los afios en los que tengan
lugar los flujos negativos se
originaran variaciones del stock

en el mismo sentido.

El indice que da cuenta de la
interdependencia econémica
entre los paises y, por tanto, con
el que se construye el radar de
las oportunidades y riesgos
estratégicos para la economia
de cada pais se calcula segun la
expresioén siguiente:

Nota metodoldgica

siendo:

¢ m el nUmero de variables utilizadas
para la construccién del indice

¢ Xi,n la cantidad de la variable k
intercambiada con el pais n

¢ TV« la cantidad total de la variable k
intercambiada ese ano

¢ p« la ponderacion de cada
variable V«

El indice de interdependencia trata de
reflejar, en un nimero que se colocara
en el eje de ordenadas, el grado de
interdependencia del pais objeto de
analisis —en este caso de Espaia,
Alemania y EEUU- con los diferentes
paises mediante la construccién de una
magnitud adimensional que evite los
problemas derivados de las unidades y
que, por tanto, haga posible realizar
comparaciones. Cada variable ha
recibido la ponderacién 1 salvo la
correspondiente a importaciones de
energia que ha sido ponderada por 2
solo en el indice de interdependencia
general, no asi en los indices de
interdependencia en comercio e
inversiones directas en los que la
energia ha tenido una ponderacién
unitaria como el resto de las variables.
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Figura M 1.

Ejemplo del indice de interdependencia de EEUU, 2005
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2. Valoracién del indice de
interdependencia a partir del método
de componentes principales

El andlisis de componentes principales
permite describir, de modo sintético, la
estructura y las interrelaciones de las
variables originales del fenémeno que
se estudia, en este caso el indice de

interdependencia que forma parte
esencial del radar de oportunidades y
riesgos estratégicos, a partir de los
componentes obtenidos. Esta reducciéon
de un grupo de variables a pocos
componentes debe hacerse de forma
que explique una proporcion aceptable
de la varianza global que suponga una
pérdida razonable de informacién. Se




aplica como contraste del analisis,
previamente a la extracciéon de
factores, la medida de adecuacion
muestral de Kaiser, Meyer y Olkien.

A continuacién se aplica el
procedimiento de rotaciéon de
componentes o factores a fin de
obtener, a partir de la solucién inicial,
unos componentes facilmente
interpretables. En la solucién inicial
cada uno de los componentes
comunes estéa correlacionado en
mayor o menor medida con cada una
de las variables originales. Con los
componentes rotados se trata de que
cada una de las variables originales
tenga una correlaciéon lo mas préxima
a 1 que sea posible con uno de los
componentes y correlaciones préximas
a 0 con el resto de los factores. Asi,
dado que hay mas variables que
componentes comunes, cada factor
tendra una correlacién alta con un
grupo de variables y baja con el resto.
El método que se utiliza es el de
rotacion ortogonal, en el cual los ejes
se rotan de forma que queda
preservada la no-correlacién entre los
factores, o lo que es lo mismo, los
nuevos ejes o ejes rotados, son
perpendiculares de igual forma que lo
son los factores sin rotar. Entre los
diversos procedimientos de rotacién
ortogonal se seguira el Varimax, el
mas conocido y de uso mas extendido.

Una vez definidos los componentes,
se aplica, de forma mas simple, otra
técnica multivariante, la regresion
lineal, definiendo como variables
independientes o explicativas los
componentes principales previamente
obtenidos y como variable
dependiente o a explicar el

indice de interdependencia.

Nota metodoldgica

Resultados para el indice de
interdependencia de la economia
espafola en 2005

Las 10 variables elegidas para la
elaboracién del indice de
interdependencia se consideran las
variables originales y sobre ellas se
realiza el analisis factorial por el
método de componentes principales
(véase la Figura 2).

Figura M 2.
Comunalidades
Inicial Extraccion

IDstockIN 1,000 ,836
IDstockOUT 1,000 ,656
IDflujoIN 1,000 ,905
IDflujoOUT 1,000 ,556
X 1,000 ,903
Menergia 1,000 ,998
MtotallN 1,000 ,870
Turismo 1,000 ,835
EndeuOUT 1,000 ,917
EndeulN 1,000 ,849

Método de extraccién:
Analisis de Copmponentes principales

El estadistico KMO es 0,791, valor
cercano a la unidad, lo que indica
una adecuacién correcta de los
datos a un modelo de anélisis
factorial, basado en el analisis de
componentes principales. El p-valor
del contraste de Barlett nos dice
que no es significativa la hipétesis
nula de variables iniciales
incorrelacionadas, por lo tanto
tiene sentido aplicar este andlisis
(véase la Figura 3).
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Figura M 3.
KMO y prueba de Bartlett

A continuacion se presenta la varianza
total explicada por el analisis, la cual
muestra que los tres primeros

Medida de adecuacién muestral de 791 ComPP"‘(‘;r_\teS resumen ?I 83,26% de
Kaiser-Meyer-Olkin la variabilidad total. Asi, los tres
primeros componentes resumiran
Prueba de esfericidad Chi-cuadrado 2631,110 'toda |a informacién (Véase |a Figura 4)
de Bartlett aproximado El grafico de sedimentacion nos indica
gl 45 que so6lo son mayores que 0,9 los
. autovalores de los tres primeros
Sig- 1000 componentes (véase la Figura 5).
Figura M 4.
Varianza total explicada
Sumas de las saturaciones al Sumas de las saturaciones al
Autovalores Iniciales cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacidon
% de la % de la % de la
Componente| Total varianza |% acumulado] Total | varianza |% acumulado| Total | varianza |% acumulado
1 6,066 60,658 60,658 6,066 60,658 60,658 | 4,885 48,854 48,854
2 1,277 12,769 73,428| 1,277 12,769 73,428 | 2,418 24,183 73,037
3 ,983 9,829 83,257 1,983 9,829 83,257 | 1,022 10.220 83.257
4 ,681 6,812 90,069
5 ,348 3,478 93,547
6 ,300 2,999 96,546
7 ,209 2,085 98,632
8 ,060 ,595 99,227
9 ,050 ,500 99,727
10 ,027 ,273 100,000

Método de extraccion:
Analisis de componentes principales




Figura M 5.
Grafico de sedimentacién

Nota metodoldgica

Autovalor

NUmero de componente

La matriz de componentes es la matriz
factorial que recoge la carga o
ponderacién de cada componente en
cada una de las variables, es decir, la
parte de cada variable explicada por
cada componente principal (véase la
Figura 6).

Finalmente, se estima la matriz de
componentes rotados por el método
Varimax. El resultado obtenido indica
que el componente 1 (Ci) lo formaran
las variables que tengan la correlacion
mas fuerte en médulo con dicho
componente, es decir, X —exportaciones
de bienes—-, Mtotal IN —importaciones
de bienes excepto productos
energéticos—, turismo —ingresos por
turismo—-, EndeuOUT -endeudamiento

Figura 6.
Matriz de componentes®

Componente
1 2 3
EndeuOUT ,947 - 142 ,008
EndeulN ,917 -,026 -,085
MtotallN ,900 -,237 -,053
X ,899 -,308 -,011
Turismo ,867 -,280 -,073
IDstockOUT ,758 -,283 ,029
IDstockIN 727 -,551 ,061
IDflujoOUT ,718 - 181 -,093
IDflujoIN ,559 -, 767 ,068
Menergia ,159 -, 152 ,974

Método de extraccion:
Andlisis de Componentes principales
a. 3 componentes extraidos
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de Espaiia en el exterior—, EndeulN
—endeudamiento exterior en Espafia—y
IDflujoOUT —flujos de inversiones
directas espafolas hacia el exterior—. El
componente 2 (C) lo formaran las
variables con correlacion mas fuerte con
dicho componente, es decir, IDflujoIN
—flujos de inversiones directas
extranjeras en Espana—-, IDstockIN
—stock de inversiones directas
extranjeras en Espaia-y IDstockOUT
—stock de inversiones directas espafolas
en el exterior-. El componente 3 (G)
lo formara la variable con correlacién
mas fuerte con dicho componente, es
decir, Menergia -importaciones de
productos energéticos— (véase la

Figura 7).

Figura M 7.
Matriz de componentes rotados*

Componente

1 2 3

X ,929 71 ,105
MtotallN ,902 ,230 ,054
Turismo ,896 175 ,038
EndeuOUT ,889 ,341 ,104
EndeulN ,821 419 -,006
IDflujoOUT , 722 ,186 -,008
IDflujoIN ,112 ,945 ,002
IDstockIN ,361 ,839 ,039
IDstockOQUT ,520 ,619 ,049
Menergia ,074 ,030 ,996

Método de extraccion:

Analisis de componentes principales
Método de rotacién:

Normalizacion Varimax con Kaiser

a.La rotacion ha convergido en 4 iteraciones

El primer componente explica por si
solo el 60,66% de la varianza, el
segundo componente el 12,77%
—siempre menos que el primero-y el

tercer componente el 9,83% —siempre
menos que el primero y el segundo-
(véase la Figura 4).

Figura M 8.
Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente
1 2 3
IDstockIN -, 109 438 ,009
IDstockOUT -,001 ,256 ,007
IDflujoIN -215 572 -011
IDflujoOUT ,183 -,073 -,064
X ,245 -,138 ,035
Menergia -,060 -,005 ,997
MtotallN ,225 -,093 -015
Turismo ,239 -, 127 -,030
EndeuOUT ,187 -019 ,036
EndeulN ,153 ,049 -,070

Método de extraccion:

Analisis de Componentes principales
Método de rotacion:

Normalizacién Varimax con Kaiser
Puntuaciones de componentes.

La matriz de coeficientes para el calculo
de las puntuaciones en los tres
componentes principales definidos
proporciona los pesos o ponderaciones
de cada variable en cada componente
(véase la Figura 8). Con esta
informacion, se realiza una regresion
lineal de la siguiente forma:

IndiceElcano= a+bCi+cC:HdCi+E

siendo Indice Elcano el indice de
interdependencia definido en el
estudio; C1, C2y G los tres componentes
principales definidos con anterioridad;
a, b, cy d los parametros a estimar; y e
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la perturbacion aleatoria que incluye El resultado de la regresion lineal
todos aquellos efectos no recogidos se recoge en la Figura 9y su
explicitamente en el modelo. representaciéon en la Figura 10.
Figura M 9.

Estimaciones* del modelo definido para la economia espaiiola en 2005

Constante

0,428 1,202 0,860 0,355 99,8%
(94,7)*** (265,4)*** (189,8)*** (78,3)*** 37526,1(0,000****
(*) La cifra entre paréntesis es el estadistico t de significatividad.

(**) Sig. es la probabilidad asociada al estadistico F de significatividad conjunta del modelo.

(***) Parametro significativo al 5%.

(****) Modelo significativo.

Figura M 10. )
Datos reales y estimados del Indice Elcano para Espaiia, 2005

—— indice Elcano Estimado |
-& indice Elcano Real

Resultados del indice de elaboracion del indice de

interdependencia para la interdependencia como las variables
economia de EEUU en 2005 originales y sobre ellas se realiza el
Al igual que en el caso de la analisis factorial por el método de
economia espafiola, se toman componentes principales (véase la
las 10 variables elegidas para la Figura 11).
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Figura M 11.
Comunalidades
Inicial Extraccién
X 1,000 914
Menergia 1,000 ,568
MtotallN 1,000 ,807
IDstockOUT 1,000 ,847
IDstockIN 1,000 ,881
EndeulN 1,000 ,859
EndeuOQUT 1,000 ,785
IDflujoIN 1,000 ,521
IDflujoOUT 1,000 ,848
Turismo 1,000 ,846
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El estadistico KMO es 0,738, valor
cercano a la unidad, lo que indica una
adecuacion correcta de los datos a un
modelo de anélisis factorial, basado en
el analisis de componentes principales.
El p-valor del contraste de Barlett indica
que no es significativa la hipdtesis nula
de variables iniciales incorrelacionadas,
por lo tanto tiene sentido aplicar este
analisis (véase la Figura 12).

Figura M 13.
Varianza total explicada

La varianza total explicada por el
analisis muestra que los dos
primeros componentes resumen el
78,76% de la variabilidad total.
Asi, los dos primeros componentes
resumiran toda la informacion
(véase la Figura 13). El grafico de
sedimentacion indica que sélo son
mayores que la unidad los
autovalores de los dos primeros
componentes (véase la Figura 14).

Figura M 12.
KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacién muestral de ,738
Kaiser-Meyer-Olkin
Prueba de esfericidad Chi-cuadrado 2930,741
de Bartlett aproximado
gl 45
Sig. ,000

Sumas de las saturaciones al Sumas de las saturaciones al
Autovalores Iniciales cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
% de la % de la % de la
Componente| Total varianza |% acumulado] Total | varianza |% acumulado| Total | varianza |% acumulado
1 6,134 61,338 61,338]| 6,134 61,338 61,338 | 4,973 49,729 49,729
2 1,742 17,424 78,762 1,742 17,424 78,762 | 2,903 23,033 78,762
3 ,694 6,940 85,702
4 ,563 5,625 91,327
5 ,348 3,476 94,803
6 ,197 1,968 96,771
7 ,157 1,566 98,337
8 ,106 1,061 99,399
9 ,038 378 99,776
10 ,022 224 100,000

Método de extraccion: Analisis de componentes principales




Figura M 14.
Grafico de sedimentacién

Nota metodolégica

Autovalor

T T T T
1 2 3 4

5 6 7 8

Numero de componente

La matriz de componentes es la
matriz factorial que recoge la carga
o ponderacion de cada componente
en cada una de las variables, es
decir, la parte de cada variable
explicada por cada componente
principal (véase la Figura 15).

Figura 15.
Matriz de componentes
Componente
1 2
X 717 -,632
Menergia ,340 -,672
MtotallM ,674 -,595
ID stockOUT 918 -,066
ID stockIN ,908 -,239
EndeulN ,915 -, 151
EndeuQUT ,822 -,331
IDflujoIN ,624 -,363
IDflujoOUT ,821 -417
turismo ,899 -,193

Método de extraccion:

Analisis de componentes principales
a. 2 componentes extraidos
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Finalmente, se presenta la matriz de
componentes rotados por el método
Varimax. El resultado obtenido nos da
qgue el componente 1 (C1) lo formaran
las variables que tengan la correlacion
mas fuerte en moédulo con dicho
componente, es decir, IDstockIN -stock
de inversiones directas extranjeras en
EEUU-, IDstockOUT —stock de
inversiones directas de EEUU en el
exterior-, EndeuOUT -endeudamiento
de EEUU en el exterior-, EndeulN
—endeudamiento exterior en EEUU-,
IDflujoOUT —flujos de inversiones
directas de EEUU en el exterior—,
IDflujoIN —flujos de inversiones directas
extranjeras en EEUU-y turismo
—ingresos por turismo-. El componente
2 (C) lo formaran las variables con
correlacién mas fuerte con dicho
componente, es decir, X —exportaciones
de bienes—, Mtotal IN -importaciones
de bienes excepto productos
energéticos—, y Menergia
—importaciones de productos
energéticos— (véase la Figura 16).

Figura M 16.
Matriz de componentes rotados®
Componente
1 2
X ,290 - 911
Menergia ,054 - 751
MtotallM 272 -,857
ID stockOUT ,821 -,415
ID stockIN ,901 -,262
EndeulN ,862 -,341
EndeuOUT 875 - 138
IDflujoIN ,722 -,009
IDflujoOUT 919 -,065
turismo ,672 -628

Método de extraccion:
Analisis de componentes principales
a. rotaciéon ha convertido en 3 iteraciones

El primer componente explica por si
solo el 61,33% de la varianza y el
segundo componente el 17,42%
—siempre menos que el primero-
(véase la Figura 13).

Figura M 17.
Matriz de coeficientes para el calculo
de las puntuaciones en las componentes

Componente

1 2
X ,086 -,371
Menergia ,151 -, 359
MtotallM ,081 -,349
ID stockOUT ,148 -,044
ID stockIN ,197 -,041
EndeulN ,172 -,002
EndeuOUT ,213 -,094
IDflujoIN ,194 -, 126
IDflujoOUT ,238 -, 136
turismo ,069 - 171

Método de extraccién:

Analisis de componentes principales
Método de rotacion:

Normalizacién Varimax con Kaiser.
Puntuaciones de componentes

La matriz de coeficientes para el calculo
de las puntuaciones en los dos
componentes principales definidos
proporciona los pesos o ponderaciones
de cada variable en cada componente
(véase la Figura 17). Con esta
informacion, se lleva a cabo una
regresion lineal de la siguiente forma:

IndiceElcano= a+bCi+cC:+dCi+E

siendo IndiceElcano el indice definido
en nuestro trabajo; Cr, y Cz los dos

componentes principales definidos con
anterioridad; a, b, y c los parametros a
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estimar; y e la perturbacién aleatoria El resultado de la regresion lineal se
que incluye todos aquellos efectos no recoge en la Figura 18 y su
recogidos explicitamente en el modelo. representacion grafica en la Figura 19.

Figura M 18.
Estimaciones* del modelo definido para EEUU en 2005

Constante Ci C2 Rassig. **
0,415 0,994 0,872 97,8%
(32,1)*** (76,4)*** (67,3)*** 5200,25(0,000****

(*) La cifra entre paréntesis es el estadistico t de significatividad.

(**) Sig. es la probabilidad asociada al estadistico F de significatividad conjunta del modelo.
(***) Parametro significativo al 5%.

(****) Modelo significativo.

Figura M 19.
Datos reales y estimados del [ndice Elcano para EEUU, 2005

~ [ndice Elcano Estimado
- Indice Elcano Real

3. Indices de interdependencia de la interdependencia econémica
comercio e inversiones directas para de los paises analizados tanto en
los radares de las relaciones comercio como en inversiones directas.
comerciales y de inversiones directas La idea entonces formulada era analizar

. si la interdependencia general se establece
En la primera edicion del Indice Elcano tanto a través de las relaciones comercial
se formulo la conveniencia de elaborar es como de los movimientos de
dos indices desagregados para captar inversiones directas, o si, en
de forma diferenciada la naturaleza de algunos casos, por el contrario la
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interdependencia se da a partir de
relaciones sélo en uno de estos
ambitos. A este fin se han construido
dos indices de interdependencia
complementarios: uno de comercio y
otro de inversiones directas.

El indice de interdependencia en
comercio esta compuesto por las cuatro
variables de comercio:

¢ Exportaciéon de bienes: Vi

¢ Importaciones de bienes excepto
energia: V2

¢ Importaciones de energia: Vs

¢ Ingresos por turismo: Va

Las variables se toman en valores
absolutos, porque lo que importa es la
intensidad de la relacién con
independencia de su sentido. El indice
de interdependencia de comercio entre
los paises y, por tanto, con el que se
construye el radar de las oportunidades
y riesgos estratégicos de comercio para
la economia de cada pais se calcula
segun la expresion siguiente:

siendo:

¢ m el nimero de variables utilizadas
para la construccién del indice

¢ Xkn la cantidad de la variable k
intercambiada con el pais n

¢ TV« la cantidad total de la variable k
intercambiada ese afo

¢ px la ponderacién de cada
variable Vk

Este indice refleja, en un nimero que se
coloca en el eje de ordenadas, el grado
de interdependencia en materia de
comercio del pais objeto de analisis —en
este caso de los tres paises, Espaiia,
Alemania y EEUU- con los diferentes
paises también mediante la
construccion de una magnitud
adimensional que evite problemas
derivados de las unidades y que, por
tanto, haga posibles las comparaciones.
En este caso, cada variable ha recibido
la ponderacién 1, inclusive las
importaciones de energia, que
contaban con una ponderacién de 2 en
el indice de interdependencia general.

El indice de interdependencia en
inversiones directas estd compuesto por
las cuatro variables que recogen los
movimientos y la pervivencia de las
inversiones directas tanto realizadas
como recibidas:

¢ Flujos de inversiones directas del pais
en el exterior: Vs

¢ Flujos de inversiones directas
extranjeras en el pais: Vs

¢ Stock de inversiones directas del pais
en el exterior: V7

4 Stock de inversiones directas
extranjeras en el pais: Vs

Al igual que en la indice de
interdependencia general, se recogen
tanto los flujos como los stocks de
inversiones directas. Las cifras de los
stocks de inversiones directas se han
elaborado por el equipo de
investigadores sélo para el caso de
Espafa, ya que las de Alemania se han
tomado de la base de datos de Eurostat
y las de los stocks de EEUU se publican
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por el Bureau of Economic
Analysis. Las variables se toman

en valores absolutos, porque lo " =

que importa es la intensidad de t

la relacion con independencia de E P
su sentido. El indice de =

interdependencia de inversiones
directas entre los paises y, por
tanto, con el que se construye el
radar de las oportunidades y

siendo:

¢ m el nimero de variables utilizadas
para la construccién del indice

riesgos estrategicos en ¢ Xkn la cantidad de la variable k
inversiones directas para la intercambiada con el pais n
economia de cada pais se calcula ¢ TV« la cantidad total de la variable k

segun la expresidn siguiente: intercambiada ese afio

¢ p« la ponderacién de cada
variable Vk

Figura M 20.
Ejemplo del indice de interdependencia de comercio de EEUU, 2005

Socios 15 7 €@ Canada ] Riesgos
fundamentales : : estratégicos
A

o 10 4 i @ México

o H

= — :

g |2

e

c|& Retos

[ w o

Nl I estratégicos

o le

5 .

'E £ Japén

[

-

£

s ] -~ Reino Unido A China
Venezuela
i i & Arabia Saudit 2%
B Alemania (LR SEUERE) Nigeria
A
XFrancia : Br s'IE .
Pai: Bhj N H N a IE Angola raq
aises ajosg IAtﬂlsl‘araha Malasia IndlaI ! A ¢
Suiza H srael 1 .

Oportunidades Espl Iﬁa Nor. H QHO"Q Kong Q.IAI' elia RO,Colombua + Filipinas X Riesgos
estratégicas 0 Bélgica i . alandiagisia i - Ecuador  enpotencia
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La idea es que este indice refleje, a diferentes paises, también mediante la
partir de un nimero que se coloca en el construccion de una magnitud

eje de ordenadas, el grado de adimensional que evite problemas
interdependencia en materia de derivados de las unidades y que, por
inversiones directas del pais objeto de tanto, haga posibles las comparaciones.
analisis —en este caso de los tres paises, En este caso, cada variable ha recibido

Espafia, Alem

Figura M 21.

ania y EEUU- con los la ponderacién 1.

Ejemplo del indice de interdependencia de inversiones directas de EEUU, 2005

15 5

+ Reino Unido

Socios Riesgos
fundamentales estratégicos
A
g 104 X Paises Bajos
[N S
g |2
2 ] : Retos
g1 M Alemania i estratégicos
o |3 ® Jap. :
T |
s
=
Luxemburgo
5 4
. -4 Canada
uiza
A Francia
Australia
Bélgica Meco
Au triai"l'g Hong Kong :
NP ASesa © ftosi o A
Opor‘tyn_idades Dinfollf‘lal‘jii. |5,ae|xil>aSIaA @ifima Huggnaolndia * KvVenezuela Riesgos
estratégicas 0 4 - = Rusia = - | en potencia
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC CSD D
Aaa Aal Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caal Eaaz Caa3 Ca C
Riesgo "
4, Los indices de riesgo de IOS radares los paises con los que la economia
general y de inversiones directas, objeto de estudio ha registrado algun
y el indice de riesgo de las tipo de relacion exterior, en el periodo
relaciones comerciales correspondiente, se han seleccionado
o los 35 paises, caso de comercio, y los 30
Una vez calculado el indice de paises, caso de inversiones directas, con
interdependencia general para todos mayor indice de interdependencia, al
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considerar que esos numeros de paises
alcanzan un grado de concentracién
muy alto tanto en las relaciones
comerciales como en las financieras,

al situarse por encima del 80% en la
mayoria de las variables que integran
el Indice. A estos paises se les ha
asociado un nivel de riesgo-pais
—colocado en el eje de abscisas de
menor a mayor riesgo- segun las
calificaciones otorgadas por dos de las
principales agencias internacionales de
rating (Standard & Poor’s y Moody’s).
Estos indices de riesgo tienen sus
puntos débiles y asi se han puesto

de manifiesto en diversas ocasiones,
pero se ha decidido utilizarlos porque
gozan de un amplio reconocimiento
tanto en todos los paises como por
una significativa mayoria de los
agentes econdémicos que operan

en los mercados.

Los niveles de riesgo de Standard &
Poor’s y de Moody'’s se utilizan tanto

Nota metodoldgica

para la elaboracién del radar general
de oportunidades y riesgos estratégicos
como para el radar de oportunidades y
riesgos en inversiones directas. Sin
embargo, para el radar de
oportunidades y riesgos estratégicos en
comercio se ha considerado adecuado
utilizar los niveles de riesgo contenidos
en el Consenso de la OCDE (con una
escala de 0 a 7) especificamente para
las relaciones comerciales. Existen
diferencias entre ambos indices, pero
no son muy expresivas. Es mas, en unas
ocasiones el Consenso de la OCDE
refleja un riesgo menor que el que se
registra en el caso de Standard & Poor’s
y Moody'’s (por ejemplo, México) y en
otros casos es a la inversa (Arabia Saudi
o Venezuela). En la Figura 22 se recoge
el indice de riesgo de Standard & Poor’s
y Moody’s y el del Consenso de la OCDE
para un afio determinado y para los 35
paises de mayor grado de
interdependencia con la economia

de EEUU.
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Figura 22.

Ejemplo del indice de riesgo de las relaciones de EEUU, 2005

- Reino Unido M Alemania A Francia A Espaiia X Paises Bajos
© Luxemburgo O Italia ~ Singapur X Bélgica @ Argelia
< Malasia O Colombia A Rusia ® Irlanda X Ecuador
@ Canada @ Hong Kong — Suiza ® Japén A Brasil
<> Arabia Saudita < Noruega [J Suecia & Corea > Taiwan
¥ Angola — Dinamarca M Austria O India A China
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5. El radar general a partir de la
combinacién de los indices de
interdependencia general y riesgo,

y los radares de comercio e inversiones
directas a partir de la combinacién

de los indices de interdependencia

de comercio e inversiones directas

y de los indices de riesgo de comercio
e inversiones directas

Una vez determinados los indices de
interdependencia tanto general como
de inversiones directas y comercio, se
asocia cada uno de ellos con su
correspondiente indice de riesgos y se
obtienen las condiciones necesarias
para situar a los paises en cada radar, es
decir, en un cuadrante de 90 grados
determinado por los ejes de
interdependencia y riesgo. Se han
calculado y se han establecido ambos
indices para todos los paises con los que
tienen relaciones las tres economias
objeto de estudio —Espaia, Alemaniay
EEUU- pero en este informe se trabaja,
como se ha sefialado, con los 35
principales paises de mayor grado de
interdependencia en comercio y los 30
principales paises de mayor grado de
interdependencia en inversiones
directas. En esta segunda edicion del
Indice Elcano de Oportunidadesy
Riesgos Estratégicos, el radar recoge la
situacion de los principales socios de las
economias de Espafia, Alemania y EEUU
a partir de la distribucién de puntos
formada por la pareja de valores de los
indices de interdependencia y riesgo
para 2005; asi como los radares de
comercio e inversiones directas
mediante la combinacién de los
respectivos indices de interdependencia
en comercio con su indice de riesgo y
de interdependencia en inversiones
directas con su indice de riesgo. Una
vez ubicados los paises en el radar, en
funcién de su grado de

Nota metodoldgica

interdependencia y riesgo en cada afo,
resultan situados en alguna de las cinco
zonas establecidas en el modelo. Asi,
segun las posiciones de los paises en el
radar se puede analizar la naturaleza
de su interdependencia con las
economias de Espafia, Alemania y EEUU
en 2005.

6. Elementos para mejorar el indice
Elcano en las siguientes versiones

El indice Elcano nacié con el objetivo de
crear una herramienta -rigurosa y
susceptible de actualizacion periédica—
que fuese de utilidad para orientar,
grosso modo, el pensamiento
estratégico de Espaia y su politica
exterior. En esta segunda edicién se han
incorporado aspectos que se habian
apuntado como lineas de trabajo en la
primera edicién. Se consideraba
importante conocer la rigurosidad del
indice de interdependencia, y en esta
edicion se ha realizado un anélisis de
componentes principales tanto para el
indice de interdependencia de la
economia de Espafia como para la de
EEUU. El analisis de componentes
principales no se ha aplicado a
Alemania porque si bien los datos de
las variables comerciales corresponden
a 2005, las de inversiones directas son
de 2004, ya que son los ultimos datos
disponibles para Alemania en la base
de datos de Eurostat. Los resultados
de componentes principales confirman
la significacién de las variables elegidas
en la composicion del indice de
interdependencia en los casos de
Espafa y EEUU, y todo apunta

que sucederia lo mismo en el caso

de Alemania.

También era un objetivo de mejora
expresado en la primera edicién
desagregar la interdependencia en dos
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radares particulares, uno de comercio y
otro de inversiones directas, con la
finalidad de profundizar en la
naturaleza de la interdependencia
econdémica de los paises analizados en
cada edicion. Y asi se ha hecho,
tomando como indice de riesgo de las
relaciones comerciales el del Consenso
de la OCDE, algo que también se habia
sefialado como propdsito. Un tercer
elemento formulado fue la
conveniencia de aplicar el radar a otros
paises para conocer tanto el perfil de su
interdependencia como para extraer
conclusiones que fuesen utiles para la
economia espafola. En principio, la
idea fue elaborar un radar de
interdependencia general para el
conjunto de paises de la UE-15 que
sirviese a modo de benchmark, y
conocer asi los aspectos de la
interdependencia de este grupo de
paises que sirviese de orientacién a la
economia espafola. La dificultad de
contar con la suficiente informacién ha
hecho imposible la consecucion de este
objetivo, pero mientras tanto se
considerd que podia ser de interés
introducir el caso de Alemania como
un pais de la UE con un perfil de
interdependencia econdémica, en
principio, diferente del de Espafia,
pero de interesante contraste. En

este sentido, se eligiéo también EEUU,
pensando en una economia que podia
tener un perfil de interdependencia
diversificado, al contar con estrechos
lazos en el propio continente
americano y las economias de
Asia-Pacifico, al tiempo que con

un grupo de paises de la UE, si bien
con distinta intensidad.

En las proximas ediciones, quiza, seria
conveniente incorporar al Indice Elcano
los elementos de los modelos de

gravedad, ya que contribuiran a ajustar
los resultados por el tamanio, el
dinamismo y la distancia con cada
economia. En este sentido, se podrian
identificar con mayor rigor analitico los
casos en los que las economias
analizadas, en particular la de Espafia,
se dejan llevar excesivamente por la
gravedad del tamafo y la cercania de la
distancia. Es decir, identificar las
relaciones econémicas bilaterales en las
que la gravedad se multiplica tanto por
relaciones econémicas como politicas
(como en la UE). También se deberia
analizar dénde la economia espaiola
puede estar desaprovechando el poder
de la gravedad, y de alguna manera
dénde la gravedad no funciona como
cabria esperar por la existencia de
obstaculos o barreras.

En la linea de seguir profundizando en
el Indice Elcano para hacerlo una
herramienta cada vez mas util, se ha
considerado conveniente incorporar
estudios de caso para una mejor
identificacion de los mercados
considerados oportunidades
estratégicas —incluso cuando en el radar
se encuentren situados en el area de
retos estratégicos— tanto en materia
comercial como de inversiones directas.
El complemento de los estudios de caso
—junto con el desarrollo de indices
especificos para las exportaciones y las
inversiones directas realizadas por
empresas espafiolas y recibidas por la
economia espafiola— puede
proporcionar referencias interesantes
para los empresarios en su tarea de
identificar los mejores caminos para el
desarrollo de sus estrategias de
internacionalizacion, asi como para que
la economia espafiola siga gozando del
atractivo necesario para la captaciéon de
nuevas inversiones directas.




Como se sefialé en la edicidn anterior,
el afan de incorporar nuevos elementos
en cada edicion del Indice Elcano para
mejorar el rigor analitico y su aplicaciéon
practica hace que el equipo de
investigadores esté abierto a las
observaciones, sugerencias, comentarios
y criticas de la comunidad intelectual,
los empresarios, los funcionarios
relacionados con temas internacionales
y la clase politica, para que las
siguientes versiones ayuden a
configurar mejor la orientacién
estratégica de la economia espafiola.
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