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Resumen ejecutivo

e Este Barometro se presenta en un entorno de incertidumbre como
consecuencia del riesgo comercial proteccionista, tras un 2024 de crecimiento
moderado en la zona euro. La economia italiana crecié6 un 0,7% en 2024,
mientras Espana lider6 la actividad en la zona euro, creciendo un 3,2%. Las
economias italiana y espafiola sorprendieron al alza en un entorno adverso, si bien
Espafia lo hizo con mayor intensidad. En 2025, el proteccionismo de Trump y la
incertidumbre seran los grandes desafios para las economias y la inversién global.

e De acuerdo con los datos de la Secretaria de Estado de Comercio, el stock de
IED de italiana en Espaiia registré una caida del 8,4% anual en 2023, situandose
en 48.341 millones de euros. Si bien el nivel de stock de inversion se sitia por encima
de los niveles de 2021 (47.629 millones), esta representa la primera caida del stock de
IED italiana desde 2019. A pesar de ello, Italia se mantiene como el quinto mayor
inversor extranjero en Espafia, concentrando un 7,9% del total de IED.

e La contraccion del stock de IED italiana en 2023 se explica, en gran medida,
por la evolucion de la inversion en el sector Suministro de energia, que registro
una caida del 10,9% anual. El sector energético concentro el 69,7% del total de la
inversion italiana en 2023, equivalente a 33.698 millones de euros, esto es 4.137 millones
menos que en 2022. Respecto a los sectores en que la inversién italiana tiene un rol
preponderante, destacan Actividades de programacion y emision de radio y TV, en que Italia
es el primer inversor extranjero con un 70,4% del total en 2023, y Suministro de energia,
en que un 47,9% de la inversion extranjera es de origen italiano.

e En 2024, los flujos de IED italiana en Espafia acumularon 987 millones de euros,
mas que triplicando los niveles del afio anterior. Este fuerte repunte no solo
revierte la contraccion del 74% observada el afio anterior — en un contexto marcado por
la incertidumbre macroeconomica y una politica monetaria restrictiva —, sino que
ademas posiciona a Italia como la décima mayor economia inversora en el pais.

e En 2024, el sector Ingenieria civil recibi6 404 millones de euros, lo que
representa el 41% del total de flujos de IED italiana. En particular, la inversion se
realizd en Construccion de carreteras y autopistas. Le siguié Comercio mayorista con 133
millones de euros (un 13,5% del total), que destaca por ser uno de los pocos sectores
que ha recibido un flujo estable de inversion directa italiana en los ultimos 30 afios.

e En 2024, los flujos de IED italiana se dirigieron mayormente a la Comunidad
de Madrid, que recibi6 637 millones de euros (64% del total) y concentré el
total de la inversion en el sector Ingenieria civil. La sigui6é Catalufia, con flujos de
IED de 128 millones de euros (13% del total), que destaca por recibir el 65% de los flujos
hacia el sector Industria de la alimentacidn. En tercer lugar, el Pais Vasco, que recibi6é 54
millones de euros (5,6% del total), principalmente en Comercio mayorista.
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o La IED italiana en Espaiia contribuyé a generar y mantener mas de 107.400
puestos de trabajo (equivalentes a jornada completa), segun los ultimos datos
disponibles de stock de inversion para 2023. Esta cifra, representa alrededor del 0,5%
del empleo nacional. Del total de empleos, cerca de 65.000 son ‘directos’, mientras que
los mas de 42.400 empleos restantes se generarian como consecuencia de los ‘efectos
de arrastre’ sobre otras actividades suministradoras.

e Las empresas italianas establecidas en Espaiia han otorgado una valoracion
media de 3,2 puntos (escala de 1 a 5) al clima de negocios espaiol. Alrededor de
ocho de cada diez empresas encuestadas lo perciben, al menos, como ‘aceptable’.
Ademaés, la mayoria de las empresas italianas establecidas en Espafia consideran que el
clima de negocios se ha mantenido ‘estable’ durante los 12 ultimos meses.

e La ‘calidad de vida’ en Espafha se consolida, por segundo afio consecutivo,
como el aspecto mejor valorado del clima de negocios por parte de las empresas
italianas encuestadas (3,8 puntos). Mientras que el ‘apoyo publico a la I+D+i’ sigue
siendo el ambito que recibe una peor puntuacion (2,5 puntos). Con todo, 8 de las 10
areas del clima de negocios han obtenido una valoracién media superior a 3 puntos.

e Un 46% de las empresas italianas encuestadas considera que sus planes de
inversion en el mercado espaiol se han visto favorecidos por el hecho de que
Italia y Espaiia compartan intereses y desafios comunes, dentro de la UE,
respecto a las politicas europeas e internacionales (espacio compartido en el
Mediterraneo, Acuerdo UE-Mercosur, tensiones en el Sahel, etc.).

o Las expectativas empresariales son favorables y apuntan a un incremento
mayoritario tanto de la facturacion (80% de las empresas) como de las
inversiones (71%) en el mercado espafiol en 2025. Asimismo, algo més de la mitad
(53%) de las empresas italianas encuestadas ampliaré su plantilla en Espafia este afio.
Por su parte, entre los factores que pueden impactar en el negocio de estas empresas en
el mercado espariol, destaca ‘el incremento de las tensiones geopoliticas’.

e Los nuevos proyectos de inversion, que esperan acometer las empresas
italianas este ano en Espaiia, tienen como principal objetivo incrementar su
productividad, aunque también buscan innovar y ampliar su presencia geografica. La
Comunidad de Madrid, seguida por Catalufia y Andalucia, se mantienen como las
principales regiones destinatarias de dichas inversiones.

e Una amplia mayoria de las empresas italianas encuestadas (95%) considera
estratégica su posicion inversora en el mercado espaiiol y la gran mayoria (93%)
no baraja la posibilidad de abandonar el pais en los proximos 5 afios. Una de las
condiciones que refuerzan el atractivo del mercado espafiol es su condicién de
plataforma de acceso a terceros mercados, sobre todo, de América Latina. Pero ademas
del vinculo inversor, un 57% de las empresas encuestadas mantienen una relacion
comercial con el mercado espafiol desde su matriz italiana.

© 2025 Afi. Todos los derechos reservados. 4
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A ﬁ II Barometro de la inversion italiana en Espaiia

1. Contexto macroeconémico en Italia y Espafa: Un crecimiento por sobre lo
esperado, el proteccionismo y la incertidumbre global seran los desafios en 2025

El 2024 comenzo6 con expectativas de reducido crecimiento econémico, la continuidad del
proceso desinflacionista y con el inicio de la normalizacién de la politica monetaria, tras el
endurecimiento de los ultimos afios. Las economias italiana y espafiola sorprendieron al
alza en un entorno adverso, si bien Espafia lo hizo con mayor intensidad. La economia
italiana crecié un 0,7% anual, impulsada principalmente por el consumo interno y un
aumento de las exportaciones. Mientras Espafia lideré la actividad en la zona euro,
superando de forma notable las expectativas a inicio de afio y creciendo un 3,2% anual en
2024. En el 1T25, la economia italiana mantiene el ritmo de crecimiento con una tasa
interanual del 0,6%, mientras Espafia modera hasta un 2,8%. En 2025, el proteccionismo
de Trump y la incertidumbre seran los grandes desafios para las economias y los flujos de
inversion global.

La economia mundial termino el afio marcado por tres elementos: (i) la ampliacion de la brecha
ciclica y de tipos de interés entre EE. UU. y la zona euro, en favor del primero; (ii) la mayor
incertidumbre en el entorno comercial, tras la victoria de Trump (con mayoria en ambas
camaras), y (iii) los avances en la contencién del riesgo geopolitico, tanto en el conflicto
Ucrania-Rusia como en Oriente Préximo (aunque en ambos casos, se trata de un escenario de
“paz inestable”). De esta manera, se estima que la economia mundial crecié un 3,3% en 2024,
mientras que las economias desarrolladas lo hicieron en un 1,8% anual.

Durante 2024, la economia italiana mostré una expansién moderada, con un crecimiento del
PIB real en torno al 0,7%, por debajo del promedio de la zona euro (1,2%), pero superando las
expectativas del Banco de Italia que anticipaba un 0,5%. La actividad fue impulsada por un
solido consumo interno y un aumento de las exportaciones. Mientras la tendencia a la baja de
la produccion industrial, impulsada por la debilidad de la economia alemana — principal
mercado de exportacion de Italia — y la crisis de determinados sectores de producciéon
(predominantemente la automocion), ha afectado negativamente a las inversiones brutas en
capital fijo y a las importaciones. A nivel fiscal, Italia logré reducir de forma significativa su
déficit presupuestario al 3,4% del PIB (desde el 7,2% en 2023), alinedndose con su compromiso
de convergencia hacia las reglas fiscales de la Unién Europea (UE). En el 1T25, la economia
italiana mantuvo un crecimiento moderado del 0,6 % interanual (0,3% trimestral), impulsada
principalmente por el repunte del consumo privado y una leve recuperacion del sector
industrial. Asi, Italia mantiene un crecimiento lento pero resiliente, enfrentando desafios
estructurales como el bajo dinamismo de la productividad y alto endeudamiento publico.

La economia espafiola, por su parte, mantuvo a lo largo del afio un ritmo muy soélido de
crecimiento, cerrando el 2024 con una tasa del 3,2% anual y liderando la actividad dentro de
los grandes paises de la zona euro. La demanda interna también destaca como el principal
motor de crecimiento. La moderacion de la inflacién y la consecuente recuperacion de los
salarios reales, han sido los factores determinantes de la recuperacién del consumo, tanto
publico como privado. Por el contrario, la inversiéon se mantuvo débil en los tres primeros
trimestres, aunque present6 una notable mejoria en el ultimo trimestre.

© 2025 Afi. Todos los derechos reservados. 5
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En el primer trimestre de 2025, la economia espafiola creci6 un 2,8% interanual (0,6%
trimestral), una décima por debajo de lo previsto, reflejando una moderacion del dinamismo
que se arrastra desde mediados de 2024. El crecimiento fue mas equilibrado entre demanda
interna y externa, destacando el impulso de las exportaciones de servicios no turisticos y
energia. Mientras el consumo privado crecié solo un 0,4% (vs. 0,9% previsto), afectado por
posibles frenos en flujos migratorios y un mayor ahorro precautorio.

PIB real Italia y Espaha PIB real Italia y Espaha
(indice 1T20 = 100) (% trimestral)
—]talia Espafia M Italia M Espafia
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Fuente: Afi, Eurostat. Fuente: Afi, Eurostat.

Como comentdbamos con anterioridad, la demanda interna ha sido el principal motor de
crecimiento tanto en Italia como en Espafia en 2024. Un dindmico mercado laboral, junto a la
relajacién de la politica monetaria, en la primera parte del afio, han sido factores claves de la
recuperacion del consumo en ambas economias.

En Italia, el crecimiento fue impulsado principalmente por el consumo, con el gasto de los
hogares aumentando un 0,4% anual en 2024. Por su parte, el gasto publico crecié un 1,1%, un
ritmo méas moderado ante las restricciones fiscales. La demanda externa neta también impulsé
la actividad, especialmente en la primera mitad del afio, ya que las exportaciones aumentaron
un 0,4% anual, mientras las importaciones de bienes y servicios se contrajeron un 0,7%. Por
otro lado, la mineria, la manufactura y otras actividades industriales disminuyeron ligeramente
(-0,1%), reflejando la debilidad del sector industrial durante el afio. Respecto a la inversion, la
formacion bruta de capital fijo (FBCF) tuvo un desempefio mixto en 2024: mientras la inversiéon
en construccion se estabilizo tras la expiracion de algunos incentivos fiscales, la inversion en
magquinaria y equipo crecié de forma contenida.

En el primer trimestre de 2025, la economia italiana mantuvo un crecimiento moderado del
0,6% interanual. Este desempefio fue impulsado, principalmente, por el repunte del consumo
privado y una leve recuperacion del sector industrial. No obstante, el crecimiento se vio limitado
por una demanda externa aun débil y por los efectos rezagados de una politica monetaria
restrictiva del Banco Central Europeo (BCE). El sector servicios mantuvo un buen desempefio,
con un aporte destacado del turismo y la restauracion.

En Espafia, por otra parte, la inversion se mantuvo débil durante gran parte del afio, aunque
present6 una notable mejoria en el ultimo trimestre, en particular la inversién privada. El buen

© 2025 Afi. Todos los derechos reservados. 6



II Barometro de la inversion italiana en Espaiia
Aﬁ w Clima y perspectivas
Junio 2025

comportamiento de la inversion en bienes de equipo estd estrechamente relacionado con las
liquidaciones y ejecuciones que se realizan antes de cierre de afio de los fondos NGEU, un
evento que ha venido siendo comun desde la puesta en marcha de este mecanismo pero que
hasta ahora no habia empujado con tanta intensidad este componente del PIB.

El sector exterior espafiol, que tuvo un impacto positivo al inicio del afio, ha mostrado signos
de debilitamiento a medida que avanzaba 2024. Las exportaciones de bienes se vieron
afectadas por la ralentizacion de los principales socios comerciales, mientras que las
importaciones aumentaron debido al fortalecimiento de la demanda interna. A pesar de esta
debilidad, el turismo ha mantenido su fortaleza, superando las cifras de afios anteriores y
contribuyendo de manera significativa al crecimiento econémico.

En el primer trimestre de 2025, el PIB de Espafia crecié un 0,6% trimestral, una décima menos
de lo previsto. La demanda doméstica aport6 4 décimas al crecimiento trimestral, mientras que
la externa lo hizo en 2 décimas. La exportacion de servicios no turisticos, en general, y la de
energia, en particular, explican la aportacion positiva del sector exterior al crecimiento. El
menor tiron de la demanda interna también explica la moderacion del crecimiento de las
importaciones. El consumo privado aumenta un 0,4% trimestral (frente al 0,9% previsto),
probablemente por un freno en el crecimiento del numero de consumidores (flujos migratorios)
y del gasto medio por consumidor (efecto precaucion en entorno incierto).

Crecimiento del PIB en Italia Crecimiento del PIB en Espaiia
(% interanual y contribuciones) (% interanual y contribuciones)
= Consumo privado  HEE Inversion = Consumo privado HEE Inversion
Demanda externa Consumo publico Demanda externa Consumo publico
WM Inventarios —PIB = [nventarios —PIB
10 10
[ ]
8
6
4
2 . [ |
: T EA=gEEE
2
4 4
-6 -6
1T22  3T22  1T23  3T23 1T24 3T24 1T25 1T22  3T22  1T23  3T23 1T24 3T24 1725
Fuente: Afi, ECB. Fuente: Afi, INE.

A pesar del modesto crecimiento econémico, destaca la resistencia del mercado laboral italiano
durante 2024, con una tasa de desempleo que descendio6 al 6,5% (desde el 7,7% en 2023). En
marzo de 2025, la tasa de paro fue de un 6%, una décima por encima de la cifra de febrero
(5,9%), un minimo histérico solo superado por el 5,8% registrado en abril de 2007, en medio de
la Gran Crisis Financiera. No obstante, sigue por encima del promedio de la OCDE (4,9%) y
persisten fuertes disparidades regionales, con el sur del pais registrando tasas cercanas al 15%.
Por su parte, los costos laborales se encontraban en el 4T24 un 13% por encima de los niveles

© 2025 Afi. Todos los derechos reservados. 7



II Barometro de la inversion italiana en Espaiia
Aﬁ w Clima y perspectivas
Junio 2025

prepandemia, marcando un ritmo de incrementos salariales menos acelerado al comparar con
la economia espafiola (+17,7%).

El mercado laboral espafiol ha destacado también por su dinamismo en 2024, con ritmos
elevados de creacién de empleo y un desempleo acotado. La tasa de paro ha descendido
progresivamente desde el 12,3% al inicio del afio hasta el 10,9% en marzo de 2025. Sin embargo,
a partir de mitad de afio, ha comenzado a mostrar ciertas sefiales de agotamiento y una
tendencia hacia la normalizacion de la creacion de empleo, alineandose con las expectativas de
estabilizacion del mercado laboral. Asi, el 2024 ha cerrado con un incremento del 2,2% del
empleo, consolidando la cifra de ocupados por encima de los 21,6 millones.

Tasa de paro en Italia y Espaiia Costo laboral en Italia y Espaiia
(% poblacién activa) (indice 4T19 = 100)
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Fuente: Afi, Eurostat. Fuente: Afi, Eurostat.

La inflacion italiana se moder6 de forma progresiva a lo largo de 2024, promediando en torno
al 1,1% interanual, frente al 5,9% registrado en 2023. Esta desaceleracién respondio
principalmente a la normalizacion de los precios energéticos, la estabilizacién de las cadenas
globales de suministro y a la politica monetaria restrictiva del Banco Central Europeo. Sin
embargo, persisten riesgos al alza, especialmente vinculados a posibles repuntes en los precios
de la energia —derivados de tensiones geopoliticas— y a presiones salariales en sectores con
escasez de mano de obra. Estos riesgos se evidenciaron en marzo de 2025, cuando la inflaciéon
interanual alcanzo el 2,1% interanual, superando las previsiones del consenso (1,6%). El repunte
fue impulsado por aumentos en los precios de la energia y los alimentos, junto con presiones
en los servicios recreativos y el fin de las rebajas estacionales en vestimenta y calzado. Por su
parte, la inflacion subyacente se mantuvo estable en el 1,7%, reflejando la persistencia en los
precios de servicios.

En Espafia, la inflacién ha ido moderando a lo largo del afio, llegando incluso a situarse
transitoriamente por debajo del objetivo del 2%. La inflacion general media anual se situa en el
2,8% en 2024, 0,9pp por debajo del 2023. Las previsiones de moderacién en la inflacion
subyacente son mds intensas, pasando del 6% de 2023 a situarse ligeramente por debajo del
3%. Esta moderacion ha sido impulsada principalmente por la estabilizacién de los precios
energéticos y alimentarios, aunque los servicios continuaron ejerciendo cierta presion debido
al aumento de los costes laborales. El Banco Central Europeo también inicié su ciclo de
recortes, realizando cuatro recortes durante 2024 y acumulando una rebaja de 100pb hasta el
3%. Aunque en el entorno actual, no se espera que el BCE lleve los tipos a territorio expansivo,
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si a un nivel mas estimulante de la actividad de aquel en el que se encuentra en la actualidad,
estimdndose un 2% como nivel de llegada de la Facilidad de Depositos para mediados de 2025.

Inflaciéon por componentes en Italia Inflacion por componentes en Espaiia
(% interanual) (% interanual)
mmm Alimentacion y bebidas
= Alimentacion y bebidas Energia
Energia Bienes industriales no energéticos
Bienes industriales no energéticos 13 Servicios

Servicios
Il e=——General

11 = General

f20 a-20 f21 a-21 f£22 a-22 f23 a-23 f24 a-24 f25

£20 a20 £21 a-21 £22 a-22 £23 a23 f£24 a24 £25
Fuente: Afi, OECD. Fuente: Afi, INE.

En el &mbito fiscal, el déficit del gobierno italiano se redujo en 2024, situandose en el 3,4% del
PIB, frente al 7,2% en 2023, cuando los incentivos estatales para las reformas de viviendas que
mejoran su eficiencia energética empujaron al alza el gasto del gobierno. A pesar de esta caida,
el nivel de déficit estd aun por encima del umbral del 3% exigido por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de la UE, ante lo que el gobierno ha mostrado su compromiso de reducirlo hasta
el 3,3% del PIB este afio y por debajo del 3% en 2026. Por otra parte, la deuda publica italiana
ascendio al 135,3% del PIB, desde el 134,6% en 2023, manteniéndose como la segunda mas
alta de la zona euro, después de la de Grecia.

El notable crecimiento y una firme responsabilidad fiscal situaron el endeudamiento publico de
Esparia en el 104,3% del PIB en 2024, tres puntos porcentuales por debajo del 107,4% registrado
en el mismo trimestre un afio atras. Espafia tiene la quinta ratio mas alta de deuda publica sobre
PIB entre los 27 paises miembros de la Union Europea, por detrds de Grecia (158,2% en el
3T24), Italia (135,3%), Francia (113,8%) y Bélgica (105,6%). Los tipos de interés soberano a 10
afios de Espafia se han mantenido estables alrededor del 3% durante 2024.

Deuda publica en Italia y Espana (% Déficit publico en Italia y Espana (%
PIB) PIB)
—[talia Espafa M [talia ™ Espafia
160 -2 I I I I I I
140 /\\ -4
-6
120
-8
100 10
80 -12
60 14
2T20 4T20 2T21 4T21 2T22 4T22 2T23 4T23 2T24 4T24 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Fuente: Afi, Eurostat. Fuente: Afi, Eurostat.
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Tipo de interés soberano a 10 aiios en Tipos de interés oficial, Banco Central

Italia y Espafia (porcentaje) Europeo (porcentaje)
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De cara a 2025, la economia italiana consolidara una recuperacion modesta, con un papel mas
relevante de la demanda interna frente a la contribucion del sector externo previo, que
impulsaria el crecimiento de la economia a un 0,9% anual en 2025. La mejora del mercado
laboral y del poder adquisitivo de los hogares compensara la debilidad estructural en inversién
fija, afectada por el fin de estimulos. Las condiciones monetarias més laxas y la ejecucién del
PNRR podrian actuar como factores de soporte, aunque con efectos limitados a corto plazo. La
inflacién volverd a niveles cercanos al objetivo del 2%, lo que contribuird a un entorno
macroeconomico mas estable.

En el caso de Espafia, se prevé un crecimiento del 2,4% en 2025, apoyado por la demanda
interna, que continuara siendo el principal motor de la economia. Las condiciones financieras
mas acomodaticias y la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares, sin olvidar el
mantenimiento de flujos migratorios positivos, forman una base solida para el buen desempefio
del consumo privado. También se anticipa que la inversion, particularmente en construcciéon
residencial y proyectos vinculados a los fondos europeos, gane relevancia. Se espera que el
sector exterior mantenga el buen dinamismo de las exportaciones de servicios. Por el lado de
los precios, se prevé que la inflacion se situe alrededor del 2,5% en 2025, impulsada por el
paquete fiscal del 1% del PIB recientemente aprobado por la Unién Europea.

El contexto econdmico para el proximo afio no esta exento de riesgos, entre los que destacan:
el aumento del proteccionismo comercial del gobierno de Trump y las tensiones geopoliticas
internacionales (Ucrania y Rusia, tensiones en Oriente Medio). Estos factores representan una
fuente importante de incertidumbre politica y econémica, ademads de un riesgo inflacionista.
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Previsiones PIB de Banca d’Italia para Previsiones PIB de Afi para Espaina
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2. Stock de IED italiana en Espaiia

De acuerdo con los datos de la Secretaria de Estado de Comercio, el stock de IED italiana
en Espafia registré una caida del 8,4% anual en 2023, situdndose en 48.341 millones de
euros. Si bien el nivel de stock de inversion se situa por encima de los niveles de 2021
(47.629 millones), este retroceso interrumpe la senda de crecimiento iniciada en 2019 y
representa la primera caida del stock de inversion italiana desde ese afio. A pesar de ello,
[talia se mantiene como el quinto mayor inversor extranjero en Espafia, concentrando un
7,9% del total del stock de IED en el pais.

En términos agregados, el stock de Inversion Extranjera Directa (IED) en Espafia crecié un 5,9%
anual en 2023 (frente al 7,7% registrado en 2022), hasta los 608.828 millones de euros
(excluyendo las operaciones realizadas por Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros’, en
adelante, NO ETVE). En contraste, la posicién inversora italiana en Espafia sufrié una
contraccion del 8,4% anual en 2023, situdndose en 48.341 millones de euros. Esta caida se
produce tras haber alcanzado los 53.785 millones de euros en 2022, un maximo histérico desde
que la Secretaria de Estado de Comercio tiene registro (en 2007). A pesar de la interrupcién en
la senda de crecimiento iniciada en 2019, Italia mantiene la quinta posicién entre las economias
con una mayor posicién inversora en Espafia, representando un 7,9% del total de inversién
directa extranjera en 2023, por detras de Reino Unido (11,2%), Francia (11,3%), Alemania
(11,8%) y Estados Unidos, que se aleja del resto con un 19,4% del total.

Stock de IED entrante en Espaiia en 2023, Evolucion histérica del stock de IED

por pais de origen (% del total) en Espaiia, por pais de origen (miles
de millones de euros)
Canada —TFEstados Unidos === Alemania Francia
2,0% Reino Unido Italia —M¢xico
Japon Suiza ——Portugal —— Australia
2,3% Resi@ Estados 140
Paises Bajos 14,5% Unidos
2,6% 19.2%
Australia 120
2,6% )
Portugal Alemania 00
2.8% 11,8%
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Suiza V]
2,9% . 60
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Espana 11’3% —_— =~
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México 7,9% Reino Unido
53% 11,2% 20
0
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio. Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.

! Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) son sociedades establecidas en Espaiia cuyo “principal” objeto es la tenencia de
participaciones de sociedades situadas en el exterior. Las ETVE son sociedades instrumentales cuya existencia obedece a estrategias de
optimizacion fiscal dentro un mismo grupo empresarial y en muchos casos sus inversiones carecen de efectos econdmicos directos.
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En términos de porcentaje sobre el total, la inversion italiana representd un 7,9% del stock total
de IED en Espafia en 2023, lo que supone una reduccién respecto al 9,2% registrado en 2022
(el peso relativo maés alto desde 2015). Esta disminucion se explica tanto por la contraccion del
stock italiano como por el crecimiento de la inversion procedente de otros paises. Estados
Unidos se mantuvo como el principal inversor, con un 19,2% del total, seguido por Alemania,
Francia y Reino Unido, cuyas participaciones se situaron en torno al 11% cada una. Desde una
perspectiva histérica, el mayor protagonismo de Italia como pais inversor se observoé entre 2009
y 2012, representando en promedio un 15% del total de IED en Espafia. No obstante, a partir
de 2013 se inici6 una tendencia de debilitamiento, que llevé la participacién italiana a un 8% en
2020. La recuperacion tras la crisis sanitaria elevé el peso de Italia a un 8,9% en 2021 y a un
9,2% en 2022. Sin embargo, en 2023, la combinacion de una caida del stock de IED de origen
italiano y un incremento de la posicion inversora de otros paises provoco una reduccion del
peso relativo de Italia hasta el 7,9%.

De acuerdo con los datos publicados por la Banca d’Italia, Espafia se ha consolidado en la
segunda posicion entre los paises con una mayor posicion inversora italiana desde 2019, con
un peso del 8,3% sobre el total en 2023 (ultimo afio para el que la agencia italiana posee datos).
El stock de IED italiana crecié un 5,2% anual en 2023, hasta los 46.083 millones de euros. Si
bien en 2020 se registr6 una caida del 11,3% derivada del impacto de la pandemia, la
recuperacion del stock de IED italiana ha sido notable, acumulando un crecimiento del 27,4%
en los ultimos tres afios que mdas que compensa la caida derivada de la crisis sanitaria.

Ranking de paises de destino de stock de IED italiana (posicion anual)
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Fuente: Afi, Banca d’Italia.
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3. Stock de IED italiana en Espaiia por sector

La caida del stock de IED italiana en Espafia en 2023 se explica, en gran medida, por el
debilitamiento en el sector Suministro de energia, que registré una caida del 10,9% anual,
situdndose en 33.698 millones de euros. El sector energético concentro el 69,7% del total
de la inversién italiana en Espafia en 2023. Respecto a los sectores en que la inversion
italiana tiene un rol preponderante, destacan Actividades de programacion y emision de radio
y TV, en que Italia es el primer inversor extranjero con un 70,4% del total en 2023, y
Suministro de energia, en que un 47,9% de la inversion extranjera es de origen italiano.

Histéricamente, la IED italiana en Espafia se ha focalizado en el sector Suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire, que acumula un 72,7% del stock total de IED italiana desde que la
Secretaria de Estado de Comercio tiene datos (en 2007). En 2023, el stock de IED italiana en
dicho sector se contrajo un 10,9% anual, tras haber registrado un crecimiento de un 17,6% el
afio anterior. Esta reduccion, equivalente a 4.137 millones de euros, explica alrededor de un
93% de la caida total de 4.444 millones de euros en el stock de IED italiana en Espafia durante
2023. Esta dindmica esta estrechamente vinculada a la evolucion de la participacion italiana en
Endesa, controlada en un 70,1% por el grupo energético Enel, que representa el nucleo de la
inversion italiana en el sector energético espafiol. Respecto a los sectores mostraron un mejor
desempefio, destaca Ingenieria civil, que mostro una ligera recuperacion del 5,5% anual en 2023,
tras haber sufrido una contracciéon del 38,6% en 2022. Otros sectores que tuvieron un
desempefio positivo durante el afio son Comercio al por mayor, que crecié un 7,3% anual, y la
Industria de la alimentacion, que duplicé su stock de IED, desde los 446 millones de euros en
2022 hasta los 868 millones en 2023.

Stock de IED proveniente Italia en Espaiia por sector, 2021, 2022 y 2023

(miles de millones de euros)
0 10 20 30 40

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor

Ingenieria civil
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Seguros, reaseguro, fondos pension
Edicion

Industria de la alimentacion

Servicios financieros, excepto seguros y pension
Actividades inmobiliarias

Act. Programacion y emision de radioy TV
Fabricacion de productos farmacéuticos
Fabricacion de vehiculos de motor
Industria quimica

Comercio al por menor

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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Al analizar la relevancia de Italia como pais inversor en Espafia, se encuentra en primer lugar,
Actividades de programacion y emision de radio y TV, que representa el 70,4% de la inversion
extranjera en el sector. La mayor presencia de Italia en el sector se remonta a la década de
1990, cuando Silvio Berlusconi comenz¢ a invertir en la espafiola Telecinco. En 2022, el grupo
Media For Europe (MFE) elevo su participacion en Mediaset Espafia hasta superar el 55% del
capital, mediante la compra de un 13% adicional. Respecto al sector que concentra un mayor
volumen de inversion proveniente de Italia, Suministro de energia, el stock de IED alcanza los
33.698 millones de euros, aglutinando un 47,9% del total de inversién extranjera en el sector.
Asimismo, Italia lidera la inversion extranjera en el sector de Edicion, con un stock de 916
millones de euros, equivalente al 36,3% del total de IED en el sector en 2023.

Porcentaje que representa el stock de IED italiana en Espaiia sobre el total de IED
espaiiola por sector y volumen final en 2023 (%, miles de euros)

Act. Programacion y emision de radioy TV 579.929 70,4%

Edicion 916.199

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire 33.698.993 36,3%

Ingenieria civil 21,3% 2.018.749
Otras industrias manufactureras 16,9% 73.940
Artes graficas y reproduccion de soportes... 15,6% 39.659
Fabricacion de productos informaticos,... 13,0% 248.797
Fabritacion de material y equipo eléctrico 9,4% 303.267
Seguros, reaseguro, fondos pension 6,6% 1.524.279

Actividades de creacion, artistica y espectaculos 6,1% 4.981

Industria de la alimentacion 6,0% 868.850

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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4. Flujos de IED italiana hacia Espana

En 2024, los flujos de IED italiana en Espafia acumularon 987 millones de euros, mas que
triplicando los niveles del afio anterior. Este fuerte repunte no solo revierte la contracciéon
del 74% observada el afio anterior — en un contexto marcado por la incertidumbre
macroecondmica y una politica monetaria restrictiva —, sino que ademas posiciona a Italia
como la décima mayor economia inversora en el pais.

En 2024, los flujos de inversion productiva provenientes de Italia alcanzaron los 987 millones
de euros, mas que triplicando el flujo acumulado en 2023. En 2023, los flujos habian caido un
74% interanual, en un contexto en que la incertidumbre y el tensionamiento de las condiciones
financieras propiciaban un entorno econémico-financiero desafiante para la IED a nivel global.
Esta recuperacion situ6 a Italia como el décimo principal inversor en Espafia.

Histéricamente, hasta 2010, Italia se mantuvo en las primeras diez posiciones de los paises
inversores mas relevantes en Espafia. Tras la Gran Crisis Financiera, la posicién relativa de
Italia como inversor en Espafia comenzo6 una tendencia a la baja, cayendo por debajo de la
vigésima posicion en 2014 y 2016. Sin embargo, desde 2018 la tendencia se ha revertido, aun
sin alcanzar la importancia relativa de la primera década de los 2000s. En el cuarto trimestre
de 2007, la liquidacién de la OPA mediante la cual la alianza entre Acciona y la italiana Enel se
hizo del 46% de la gigante eléctrica espafiola Endesa, significé un flujo de I[ED italiana de 18.640
millones de euros hacia Espafia en 2007 (un 52% del total de flujos desde 1993).

De acuerdo con los datos de la Secretaria de Estado de Comercio, desde 1993 a 2024, Italia
acumula el 5,9% de total de flujos de IED entrante en Espafia. Por su parte, el Reino Unido ha
mantenido histéricamente su posicién como la economia con mayores flujos de [ED hacia
Espafia, acumulando 101.760 millones de euros entre 1993 y 2024, mientras Estados Unidos
ocupa la segunda posicion con 92.662 millones de euros hasta 2024; ambas economias
aglutinan el 16,5% y el 15% de los flujos totales, respectivamente.

Flujos anuales de IED italiana hacia Espaiia y su posicion relativa como pais origen
(miles de millones de euros, posicion en ranking de paises inversores en Espaiia)
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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La naturaleza de la inversién italiana en Espafia es eminentemente productiva, como demuestra
el hecho de que es en su gran mayoria No ETVE (Entidades de Tenencia de Valores
Extranjeros), esto es, inversion cuyo principal objeto es la tenencia de participaciones de
sociedades situadas en el exterior y no beneficiarse de un régimen fiscal especial asociado a la
participacion en sociedades extranjeras. En el acumulado desde 1993 a 2024, un 96,5% de los
flujos de IED proveniente de Italia corresponde a inversion No ETVE. Es maés, desde 2022, los
flujos de inversion italiana han sido 100% inversién productiva.

Con los datos de la Secretaria de Estado de Comercio, se pueden utilizar los flujos de inversion
neta para identificar las desinversiones. Histéricamente, los flujos de desinversién han sido
modestos, con un promedio de 180 millones de euros al afio, y rara vez han superado los 500
millones (al menos, desde 1993, que es cuando comienza la serie historica de flujos de IED). En
2024, los flujos de desinversion fueron de 346 millones de euros,.

Flujos IED italiana hacia Espaiia, por Flujos IED italiana hacia Espaina, bruta
categoria ETVE (miles de millones y neta (miles de millones de euros)
euros)
ENO ETVE mETVE mm [ED bruta Desinversion ===IED neta
3.0 18,63 30 18,63
25
2,5
2,0
2,0 1,5
1,0
1,5
0.5
1,0 0,0
-0,5
* Jun il ||” p
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio. Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.

La Banca d’Italia provee estadisticas sobre los flujos de inversion directa anuales desde y hacia
Italia, diferenciando por tipo de inversion (desde 2010). En 2023, los flujos de IED italiana en
Espafia acumularon 401 millones de euros, una cifra moderadamente positiva tras la fuerte
desaceleracién observada en 2022 (72 millones). El repunte se explica principalmente por el
componente de instrumentos de deuda, que aporté 733 millones, compensando las salidas
netas en nuevas inversiones (-436 millones) y la escasa reinversion de utilidades (104 millones).
La menor contribucién de las nuevas inversiones refleja la cautela de los inversores italianos,
con menor compromiso en capital productivo nuevo y utilidades retenidas, pero con un uso
mas activo de mecanismos financieros para apoyar a filiales existentes. De acuerdo con los
datos de la Banca d’Italia, Espafia ocupa la décimo cuarta posicion entre los paises que
recibieron un mayor flujo neto acumulado de inversion directa italiana entre 2013 y 2023 (5.656
millones de euros). Si bien, desagregando por tipo de inversion, Espafia se situa en la sexta
posicién entre los paises que registraron una mayor reinversion de utilidad en el periodo
analizado (8.482 millones de euros), mostrando la importancia histérica y fortaleza de la
inversion productiva italiana en Espafia.
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Flujos netos acumulados IED italiana
hacia los principales destinos (2013-
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5. Flujos de IED italiana hacia Espaiia por sector

La inversion italiana hacia Espafia presenta una alta diversificacion sectorial, caracterizada
por flujos esporadicos de gran volumen hacia unos pocos sectores. En 2024, el sector
Ingenieria civil recibi6o 404 millones de euros, lo que representa el 41% del total de flujos de
IED provenientes de Italia. Le sigui6 Comercio al por mayor con 133 millones (un 13,5% del
total), que destaca por ser uno de los pocos sectores que ha recibido un flujo estable de
inversion directa italiana en los ultimos 30 afios.

En 2024, los flujos de IED provenientes de Italia ascendieron a 987 millones de euros, de los
cuales un 63% se concentraron en tres sectores de la economia espafiola En primer lugar, se
encuentra Ingenieria civil, en particular en el subsector de Construccion de carreteras y autopistas,
que recibi6 404 millones de euros (41% del total), marcando un maximo histérico y
representando el 86% del total de los flujos de inversion en el sector desde que la Secretaria de
Estado de Comercio tiene registro (en 1993). Le siguid el sector de Comercio mayorista e
intermediacion comercial (excepto vehiculos de motor) con 133 millones (13,5% del total),
confirmando la consistencia de la inversién italiana en el sector. El tercer sector mas relevante
fue el la Industria de la alimentacion, que recibi6 84,5 millones (8,5% del total). En conjunto, la
inversion italiana en 2024 se orient6 hacia infraestructura, comercio y logistica, con una menor
presencia en sectores tradicionales como manufactura o energia, reflejando el débil desempefio
del sector industrial espafiol durante el afio.

Flujos brutos de IED italiana hacia Espaiia, por sector y aifio (2018-2024)
(miles de euros)

Sector 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire 632 7.909 17.858 222.992 106.383 40.405 63.000
Telecomunicaciones 1.586.539 358.765 - - - - -
Comer.mayor e interme.comercio,excep.vehiculos motor 538.459 47.590 37.611 25.555 48.583 10.388 133.611
Industria de la alimentacion 2.519 59.008 40.203 41.427 1.006 240 84.549
Actividades de programacion y emision de radio y TV - - - - 352.992 3 -
Servicios financieros,excep.seguros y fondos pension 183 11.814 1.415 221 343 5.622 8.406
Seguros, reaseguro, fondos pension - 2.580 - - - - -
Actividades inmobiliarias 106.477 237.834 25.041 2.261 171 30.648 20.222
Fabricacion de vehiculos de motor - - - - 1.450 6.119 -
Fabricacion de maquinaria y equipo N.C.O.P. 10.261 5.814 720 9.806 1.108 11.854 7.955
Fabricacion de material y equipo eléctrico 3 1.500 128.201 73.000 25.716 12.376 -
Actividades auxiliares a los servicios financieros 203 467 1.003 3.564 11.687 649 69.154
Ingenieria civil 50.036 111 52 - 85 1 404.307
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor 37.890 4.079 1.852 2.750 43.175 16.074 9.318
Fabricacion de productos farmacéuticos 5.503 - 50 - 112.648 - -
Industria del papel 36.513 1.861 - 3.741 - - -
Fabricacion de otros productos minerales no metalico 2.731 10.000 3 156.300 - 1.000 -
Programacion, consultoria, otras actividades relac. 43.202 1.078 47.249 41.774 24.205 23.597 24.760
Almacenamiento y actividades anexas al transporte 345 504 7.938 1.874 29.039 32.027 65.850
Transporte maritimo y por vias navegables 123 160.003 - 8
Construccion de edificios 167 8.735 854 746 1.344 334 3.425
Industria quimica 9.169 350 - 35.166 5 11.941 8.877
Metalurgia; fabricacion productos hierro, acero 5.000 - - - 11.835 - -
Edicion - 4 45 9 46 2 209
Servicios de comidas y bebidas 608 9.591 506 2.181 14.453 4.562 347
Pubilicad y estudios de mercado 45 2.037 2.605 20 32.277 663 78
Fabricacion de caucho y plasticos 28 1.491 820 2.500 11.884 4.000 3
Fabricacion de productos informaticos 4.000 - - 50 65.278 - 51
Otros 52.221 24.414 41.268 18.873 37.308 26.754 82.883

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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6. Flujos de IED italiana hacia Espafia por CC. AA.

En 2024, los flujos de IED provenientes de Italia se concentraron principalmente en la
Comunidad de Madrid, que recibié 637 millones de euros, lo que representa el 64% del
total a nivel nacional (987 millones). La sigui6 Catalufia, con flujos de IED italiana de 128
millones de euros (13% del total) y el Pais Vasco, que recibié 54 millones de euros (5,6%
del total).

En 2024, los flujos de IED procedentes de Italia hacia Espafia alcanzaron un total de 987
millones de euros, con una notable concentracion en la Comunidad de Madrid, que recibié 637
millones de euros (64,6% del total nacional). La sigui6 Catalufia, con un flujo acumulado de IED
italiana de 128 millones de euros (13% del total) y el Pais Vasco, que recibié 54 millones de
euros (5,6% del total). Histéricamente, cerca de un 90% del total de flujos de IED italiana
recibidos desde que la Secretaria de Estado de Comercio tiene registro (en 1993), han estado
focalizados en dos CC. AA.: la Comunidad de Madrid con 26.793 millones de euros (73,6% del
total) y Catalufia con 5.245 millones (14,4% del total).

Flujos brutos de IED italiana hacia Espaiia, por CC. AA. y aiio (2019-2024)
(miles de millones de euros)

B Comunidad de Madrid B Cataluiia
m Comunidad de Valenca r Andalucia
m Castilla-La Mancha W Pais Vasco
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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En 2024, la Comunidad de Madrid concentro el total de los flujos de inversion italiana en el
sector Ingenieria civil, recibiendo 404 millones de euros, lo que representa el 41% del total de
los flujos anuales provenientes desde Italia (987 millones) y el 63% de la inversion total en la
comunidad auténoma (637 millones). Otros sectores relevantes en la Comunidad de Madrid en
2024 fueron Actividades auxiliares a los servicios financieros (69 millones de euros), Suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire (48 millones) y Comercio mayorista (46 millones). Por su parte,
el Pais Vasco también percibi6é una parte significativa de la inversion en el sector Comercio
mayorista, con 47 millones de euros, lo que representa un 86% del total de inversion italiana en
la regién. Catalufia, que recibié 37 millones de euros de inversion en el sector Comercio
mayorista, registré la mayor inversion en el sector Industria de la alimentacion, con 55 millones
de IED italiana (65% del total en el sector), seguida por Aragon, que percibidé 29 millones (34%
del total). Por su parte, la Comunidad de Valencia concentro el 82% de los flujos de inversion
en el sector Almacenamiento y actividades anexas al transporte, lo que representd un 80% de la
inversion italiana en la comunidad auténoma.

Flujos brutos de IED italiana hacia Espafa, por CC. AA. y sector en 2024
(millones de euros)

®m Comunidad de Madrid m Cataluiia 1 Comunidad de Valenca
r Pais Vasco ® Regién de Murcia W Aragon
™ Castilla-La Mancha W Principado de Asturias m Otras

Ingenieria civil

Comercio mayorista

Industria de la alimentacién

Actividades auxiliares a los servicios financieros

Almacenamiento y actividades anexas al transporte

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire

Otras
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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7. Efectos sobre el empleo de la IED italiana en Espaiia

La inversion directa de Italia en Espafia ha contribuido a la creacion y el sostenimiento de
mas de 107.400 puestos de trabajo, es decir, alrededor del 0,5% del total del empleo en el
pais.

La Inversion Extranjera Directa (IED) procedente de Italia se estima que ha contribuido a
generar mas de 107.400 puestos de trabajo (equivalentes a jornada completa, EJC) en el
mercado espafiol, en 2023; una cifra que representa alrededor del 0,5% del empleo en Espafia.

Del total de puestos de trabajo generados por la IED italiana en Espafia durante 2023, alrededor
de 65.000 tienen la consideracion de ‘empleos directos’. A ellos se suman los mas de 42.400
‘empleos indirectos’, generados como consecuencia de los ‘efectos de arrastre’ ejercidos por
las empresas italianas establecidas en Espafia sobre otras empresas de su cadena de suministros
de bienes y servicios en territorio espafiol.

La contribucién de la IED italiana al mercado de trabajo nacional ha sido, en 2023, un 2,9%
superior a la registrada en 2022, a pesar de la reduccion (-10,7%) del stock anual de [ED italiana
en Espafia (hasta los 46.542 millones de euros). Este incremento del empleo est4 determinado
por la composicién sectorial del stock inversion y la productividad de los sectores en los que
han variado las inversiones netas en el ultimo afio.

Puestos de trabajo generados por la IED italiana en Espaia, 2023
(numero de empleos directos e indirectos)

‘.—

P\)
e )
(W B

- "

Inversién directa por valor de 46.542 M. €. % 2 I N

107.400 puestos de trabajo (65.000 directos;
42.400 indirectos) en 2023 (0.5% del empleo |

[ ] total) i
* ' T

Fuente: Afi, a partir de Secretaria de Estado de Comercio y Tablas Input-Output de la Contabilidad
Nacional (INE, 2021).
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8. Valoracion de las empresas italianas establecidas en Espaha acerca del clima de
negocios espaiiol

La opinién de las empresas italianas implantadas en Espafia, que han sido consultadas en el
marco de esta segunda edicién del Barometro (véase anexo metodologico, con el detalle de la
encuesta realizada), se recoge en esta seccion y las siguientes. Este analisis mds cualitativo del
entorno de inversion, y de las motivaciones empresariales respecto al desarrollo de su actividad
en el mercado espafiol, ayudan a explicar el comportamiento de la inversion directa de Italia
en Espafia, asi como a anticipar expectativas sobre su futura tendencia.

A continuacion, se analiza la percepcion de las empresas italianas encuestadas sobre el clima
de negocios en Espafia, a partir de la valoracion trasladada por estas organizaciones sobre
diferentes d&mbitos, factores y caracteristicas que determinan las condiciones de inversion y de
desarrollo de su negocio en el mercado espafiol.

Valoracion global y evolucion reciente del clima de negocios

La valoracion global que otorgan las empresas italianas al clima de negocios en Espafia es
de 3,2 puntos, en una escala de 1 a 5. Ocho de cada diez empresas perciben dicho clima
de negocios, al menos, como ‘aceptable’. Y una mayoria (59%) considera que se ha
mantenido ‘sin cambios’ durante los doce ultimos meses.

Las empresas italianas encuestadas han valorado el clima de negocios en Espafia con una
puntuacion de 3,2 puntos (en una escala de 1 a 5). El porcentaje de organizaciones italianas
establecidas en el pais que perciben, al menos, como ‘aceptable’ la situacién actual del clima
de negocios espariol se encuentra en torno a un 78%. Esta valoracién se situa en linea con la
otorgada por las empresas el afio pasado (3,1 puntos), denotando cierta estabilidad en el
entorno de negocios espafiol.

Esta estabilidad también se refleja en el hecho de que un 59% de las empresas encuestadas
considera que en los ultimos doce meses no se han producido cambios en el clima de negocios
en Espafia (3 puntos mas que en 2024). No obstante, otro 22% percibe que se ha fortalecido,
pudiendo estar ligado a una mejora en la valoracion de aspectos como el riesgo politico.
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Cambio percibido en los ultimos 12 meses del
clima de negocios en Espaiia (% empresas
encuestadas)

Valoracién global sobre el clima de negocios en
Espafia (% empresas encuestadas)

41%
59%

34%

16% 22%
° 19% °

o
5% 30,

I

Malo Regular Aceptable Bueno Excelente

Debilitamiento Estabilidad Fortalecimiento

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién italiana en Esparia, 2025”.

Valoracion de los principales aspectos del clima de negocios

La ‘calidad de vida’ en Espafia se consolida como el aspecto mejor valorado del clima de
negocios por parte de las empresas italianas encuestadas (3,8 puntos sobre 5). Mientras que
el ‘apoyo publico a la [+D+i’ sigue siendo el &mbito que recibe una peor puntuacion (2,5
puntos).

La valoracion del clima de negocios se articula sobre una decena de aspectos o areas que lo
configuran: calidad de vida, riesgo politico, digitalizacién, sostenibilidad, coste de proveedores,
estructura de mercado, financiacion, mercado laboral, relaciones con la Administracion publica
y el apoyo publico a la [+D+i. Las ocho primeras dreas han recibido una puntuacién igual o
superior a 3 puntos (escala de 1 a 5) por parte de las empresas italianas encuestadas.

La ‘calidad de vida’ en Espafia, categoria que engloba diferentes aspectos como el nivel y coste
de la vida, o la integracion de los expatriados, sigue posicionandose, en esta segunda edicion
del Barometro, como el area mejor valorada por parte de las empresas italianas en Espafia,
alcanzando una puntuaciéon de 3,8 puntos. Esto supone un ligero incremento, de 0,1 puntos,
con respecto a la puntuacién obtenida en la pasada edicion.

En el lado opuesto, el apoyo concedido por parte de las Administraciones publicas al desarrollo
de actividades de [+D+i ha reflejado, también por segundo afio consecutivo, la peor valoracion
por parte de las empresas italianas: obteniendo una valoracion media de 2,5 puntos. En este
caso, se observa igualmente una mejora de la misma intensidad: 0,1 puntos, respecto al ejercicio
de 2024.
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Valoracion del clima de negocios en Espaia, por areas tematicas (puntuacion en base a %
de respuestas, donde 1 es maloy 5 es excelente)

Calidad de vida

Riesgo politico

Digitalizacion

Sostenibilidad

Costes de proveedores

Estructura de mercado

Financiacién

Mercado laboral

Relaciones con la Administraciéon publica

Apoyo publico al I+D+i

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién italiana en Esparia, 2025”.

Al perfilar las categorias que representan una fortaleza del clima de negocios espafiol, a partir
de las valoraciones aportadas por las empresas inversoras italianas, en la presente ediciéon del
Bardmetro vuelven a destacar la buena calidad de vida (4,2 puntos) y las condiciones existentes
para la adecuada integracion de los profesionales expatriados (3,9 puntos).

Otras areas identificadas como fortalezas son las relativas al esfuerzo empresarial en materia
de sostenibilidad (cumplimiento de los criterios ESG) y a la seguridad juridica en Espafia, ambas
con una puntuacion de 3,7.

En el extremo opuesto, el nivel de presién fiscal soportado por las empresas, asi como el sistema
de apoyo publico a la [+D+i se consolidan, segun la percepcion de las empresas italianas
establecidas en Espafia, como las dos principales debilidades del clima de negocios, con
valoraciones medias de 2 y 2,5 puntos, respectivamente.
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Principales fortalezas y debilidades del clima de negocios de Espaha
(puntuacién en base al % de respuestas)
RELACIONES GUBERNAMENTALES - Alta presién — 2.0 o
fiscal ’ 3
<
=
1+D+i - Apoyo publico a la 1+D+i ([N 25 =
()]
A
SOSTENIBILIDAD - Implicacién y/0 progreso en _ 37
materia de cumplimiento de criterios ESG en la... ’
RIESGO POLITICO - Seguridad juridica | 3.7 3
U
s
CALIDAD DE VIDA - Adecuada integracic')n de los _ 39 g
expatriados ’ 77

CALIDAD DE VIDA - Facilidad de consecucién de 49
buena calidad de vida — :

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién italiana en Esparia, 2025”.

Para conocer con mayor detalle la valoracion, reportada por las empresas italianas que operan
y cuentan con inversiones en Espafia, acerca del clima de negocios espafiol, se analizan, a
continuacion, de forma sintética, las diferentes areas tematicas que lo definen:

e Riesgo politico.

El area de ‘riesgo politico’, que integra aspectos como la percepcion de las empresas acerca
del grado de ‘seguridad juridica’ o el nivel de ‘estabilidad institucional’, ha obtenido una
valoracion global de 3,5 puntos, lo que representa un incremento de 0,2 puntos respecto al
ejercicio de 2024. Esta evolucion la posiciona como la segunda drea mejor valorada del clima
de negocios en 2025. A este avance puede haber contribuido, por ejemplo, el hecho de que
se hayan despejado algunas incertidumbres sobre el Gobierno de Catalufia, ya que la
encuesta del afio pasado se habia realizado con carécter previo a las elecciones catalanas
(de mayo de 2024).

En detalle, la percepcion de la seguridad juridica en Espafia por parte de las empresas
italianas encuestadas se mantiene en niveles positivos, con una puntuaciéon de 3,7 puntos
(0,1 puntos més que en 2024). Esta categoria, como se mostraba anteriormente al mencionar
las fortalezas apreciadas en el clima de negocios, ocupa el tercer puesto entre los aspectos
mejor valorados. Un 69% de las empresas italianas encuestadas califica el nivel de seguridad
juridica como ‘bueno’ o ‘excelente’, incrementadndose esta cuota 5 puntos porcentuales (p.p)
con respecto al ejercicio anterior.

Paralelamente, la percepcion del grado de estabilidad institucional también ha mostrado una
mejora, situandose en 3,3 puntos de media (0,2 puntos mas que en 2024). Un 54% de las
empresas encuestadas valora la estabilidad institucional del pais, al menos, como ‘buena’, lo
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que implica un avance de 18 p.p. Esta evolucion parece reflejar una cierta mejora en la
previsibilidad del entorno institucional, en sentido amplio.

e Relaciones con la Administracion publica.

La percepcién sobre una elevada presion fiscal, ampliamente compartida entre las empresas
italianas que desarrollan su actividad en el mercado espafiol, continua siendo un factor que
contribuye a la baja valoracion del area de relaciones con la Administracion publica. Esta
area, vuelve a situarse, por segundo afio consecutivo, como una de las peor valoradas del
clima de negocios.

Por el contrario, las organizaciones italianas han trasladado una valoracion bastante positiva
del nivel de estabilidad regulatoria en Espafia, la cual alcanza una puntuacién de 3,4 puntos,
con mas de la mitad de las empresas percibiéndola como ‘buena’. Manteniendo su
puntuacion en el mismo nivel que en la ediciéon del afio pasado.

e Financiacioén.

Las empresas italianas ubicadas en Espafia valoran positivamente la disponibilidad y
condiciones de financiacion en el pais, al otorgar a esta area una valoracion global de 3
puntos. Igual que la recogida en la anterior edicion del Barometro.

Casi el 80% de las organizaciones encuestadas consideran, al menos, ‘aceptables’ las
‘condiciones de acceso a financiacién y la disponibilidad de crédito’ en el mercado espafiol.
No obstante, a pesar de que la puntuaciéon global se mantiene, se detecta una percepcién
ligeramente més critica de la disponibilidad y condiciones de financiaciéon por parte de las
organizaciones italianas en Espafia en comparacion con 2024.

Un 75% de las empresas encuestadas también perciben como ‘aceptable’ el grado de
desarrollo de canales de financiacion alternativos (capital riesgo, business angels, direct
lending, etc.) en la economia espafiola, la mayoria de ellas calificAndolo como ‘aceptable’ y
arrojando una puntuacion media de 3.

e Mercado de trabajo.

Las empresas italianas ubicadas en Espafia valoran la situacién actual del mercado laboral
en el pais con una puntuacion media de 3 puntos (escala 1 a 5), una puntuaciéon muy similar
a la obtenida en el ejercicio anterior.

Sin embargo, a pesar de la estabilidad de la puntuacion global obtenida en esta area, existen
cambios a destacar en las categorias analizadas. Por un lado, seis de cada diez empresas
italianas en Espafia consideran la regulacion laboral en el pais como, al menos, ‘aceptable’.
De estos, la mitad la perciben como ‘buena’, lo que supone una mejoria de casi 20 puntos
con respecto al 2024. A pesar de esto, la puntuacion media obtenida en esta categoria
todavia permanece por debajo del umbral considerado como ‘aceptable’ (2,8 puntos sobre
5).
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Por otro lado, en un contexto de fuerte dinamismo del mercado de trabajo, méas de seis de
cada diez encuestados percibe igualmente como ‘aceptable’ el nivel de formacién del capital
humano disponible en relacion con las necesidades de su negocio. Con una valoracién de
3,6 puntos, un 7% de las empresas encuestadas consideran ‘excelente’ la disponibilidad de
capital humano, en términos de nivel de formacién y cualificaciéon demandados.

e Estructura de mercado.

El drea de ‘estructura de mercado’ ha recibido una valoracion media global de 2,9 puntos
sobre 5 por parte de las empresas italianas encuestadas. Esto supone una caida con respecto
a la valoracion registrada en el Barometro de 2024, la cual se encontraba en 3,2 puntos.

Dentro de esta area del clima de negocios, cabe destacar la percepcion de transparencia y
buen gobierno por parte de las empresas italianas en el mercado espafiol (3,1 sobre 5
puntos). Ocho de cada diez organizaciones italianas encuestadas consideran que la relacion
entre las empresas y la Administracién publica se desarrolla dentro de un ‘marco de
transparencia y buen gobierno’.

Sin embargo, mas de la mitad de las empresas encuestadas sefiala la existencia de ‘barreras
de entrada’ al mercado espafiol, la mayoria de caracter regulatorio. Esta percepcion se
refleja en una puntuacion de 3 puntos para esta categoria, ligeramente inferior a la obtenida
en 2024 (3,1 puntos).

Asimismo, la valoracién sobre la existencia de competencia desleal —particularmente
aquella asociada a practicas vinculadas a la economia sumergida— registra una puntuacién
media de 3,3 puntos.

e Sostenibilidad.

Las estrategias de sostenibilidad se encuentran presentes en el desarrollo de la actividad de
las empresas italianas localizadas en Espafia y mantienen una puntuacion de 3,4 puntos;
idéntica a la anterior edicion del Barémetro.

Un 32% de las empresas encuestadas considera que su grado de implicacién y progreso en
lo relativo al cumplimiento de los criterios ESG (Environmental, Social and Governance) es
bueno o excelente. Esto supone una disminuciéon de casi 23 puntos porcentuales respecto
al afio pasado, aunque mas de la mitad de las organizaciones encuestadas lo perciben como
‘aceptable’.

Por otra parte, las empresas italianas han reflejado una percepcién positiva acerca del
compromiso con la sostenibilidad y de desarrollo de politicas alineadas con los criterios ESG
en el conjunto de la economia nacional: el 29% lo perciben como ‘bueno’ y otro 22% como
‘excelente’. Otro 45% lo considera ‘aceptable’.
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e Digitalizacion.

Las empresas italianas encuestadas han reflejado una valoraciéon muy positiva acerca del
grado de digitalizacién tanto del tejido empresarial como del conjunto de la economia
espafiola. De hecho, la digitalizacion se erige como la tercera categoria mejor valorada del
clima de negocios, alcanzando una puntuaciéon global de 3,4 puntos, muy similar a la
obtenida en el anterior ejercicio.

El 88% y 64% de las empresas encuestadas han calificado, al menos, como ‘bueno’ el nivel
de progreso alcanzado en materia de transformacién digital, para el conjunto de la economia
como a escala individual de su empresa, respectivamente.

Destaca la mejora en la valoracion sobre el nivel de digitalizacion alcanzado por el tejido
productivo, que experimenta un incremento de 0,3 puntos respecto al ejercicio anterior.
Este dato apunta a que los esfuerzos desplegados por las empresas en el ambito de la
transformacion digital son perceptibles.

o [+D+i.

En opinion de las empresas italianas, el nivel de apoyo publico para desarrollar actividades
de I+D+i cuenta con amplio margen de mejora. Unicamente el 6% de las empresas
encuestadas valora los esfuerzos dedicados como ‘buenos’ y la valoracion media se situa en
2,5. Asi, es el area peor valorada por las empresas italianas encuestadas.

e Costes de proveedores.

El 76% de las empresas italianas encuestadas perciben, al menos, como ‘aceptable’ la
cobertura y calidad de los servicios de transporte, telecomunicaciones y energia.
Paralelamente, la mitad de las organizaciones ha sefialado como ‘buena’ o ‘excelente’ la
dotacion de redes de proveedores y distribucion. De esta manera las organizaciones
encuestadas han otorgado al area una puntuacion media de 3,2 puntos.

Una de cada tres empresas italianas establecidas en Espafia percibe como ‘buena’ la
disponibilidad, calidad y coste de los servicios de transporte, telecomunicaciones y energia,
lo cual supone una mejoria de mas de 10 puntos porcentuales con respecto al afio pasado,
aunque ha disminuido ligeramente el porcentaje de empresas que lo perciben como
‘excelente’. Paralelamente, ha habido una mejora en la valoracién de la calidad y suficiencia
de las redes de proveedores y distribuidores con respecto a 2024, con mas de la mitad de
las empresas encuestadas reflejando una visién de esta como ‘buena’ o ‘excelente’.

e (Calidad de vida.

Destaca la percepcioén positiva sobre el nivel general de calidad de vida, con una puntuacién
de 4,2 puntos, seguida de la facilidad de integracién de los profesionales expatriados, con
3,9 puntos. Ambas se situian como las dos categorias con mejor puntuacion dentro del
conjunto de &reas analizadas. En este contexto, el 90% de las empresas encuestadas
califican la calidad de vida en Espafia como ‘buena’ o ‘excelente’, mientras que el 72% lo
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hace en relacion con la integracion de los expatriados. Esta ultima ha registrado una mejora
de 0,2 puntos en comparacion con la edicion anterior.

Mientras, la percepcion de las empresas italianas acerca del ‘coste de la vida’ en Espafia
presenta una puntuacion més moderada: 3,2 puntos. Un 33% de las empresas lo califica solo
como ‘aceptable’.

Sintesis de la valoracién otorgada por las empresas italianas a los aspectos definitorios del clima de
negocios de Espafia

Var.

Area Categoria 2025 24/25

Seguridad juridica 3,7
Riesgo politico
Estabilidad institucional 3,3

Relaciones Estabilidad regulatoria 3,4

gubernamentales Reducida presion fiscal 2,0

Condiciones favorables y disponibilidad de crédito 3,1
Financiacion
Canales de financiacion alternativos 3,0

Regulacion laboral adecuada 2,8
Mercado de trabajo
Adecuada formacion/ cualificacion de los trabajadores 32

Transparencia y buen gobierno 3,1
X0 (a0 01 (o g s O Limitadas barreras de entrada 3,0

Limitada competencia desleal 3,3

Implicacion y/ o progreso en materia de cumplimiento de criterios ESG de la

b D Y|P D (DD E|D EEE YD D D EE DD
e

, 3,2 -0,1

Sostenibilidad gconomia
Implicacion y/ o progreso en materia de cumplimiento de criterios ESG en la empresa 3,7 0,1
Adecuada digitalizacion de la economia espaiiola 3,3 0,0

Digitalizacién
Adecuada digitalizacion de la empresa 3,6 0,3
I+D+i Apoyo publico a la I+ D+i 2,5 0,1
Adecuados servicios de transporte, telecomunicaciones y energia 3,1 0,1
Costes de proveedores

Redes de proveedores y distribucion suficientes 3,3 0,0
Coste de vida razonable 3,3 0,0
Calidad de vida Adecuada integracion de los expatriados 3,9 0,2
Buena calidad de vida 4,2 0,0

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
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9. Percepcion sobre factores que inciden en la inversion y en la actividad desarrollada
por las empresas italianas en el mercado espaiol

A continuacion, se analizan las expectativas asociadas a ciertos fendmenos, tanto vinculados al
contexto macroeconodmico como a la situacion politico-econdmica actual, que pueden impactar
en el negocio de las empresas italianas establecidas en el mercado espafiol. Se recoge, ademas,
la vision de estas empresas sobre la influencia percibida sobre sus planes de inversiéon en
Esparia, de la existencia de intereses hispano - italianos compartidos en el seno de Union
Europea.

Factores con potencial impacto en el negocio de la empresa

La mitad de las empresas italianas encuestadas considera que ‘el incremento de las
tensiones geopoliticas’ es el principal factor con impacto potencial en su negocio en el
proximo afio.

El devenir del actual contexto geopolitico se posiciona, en opinion de las empresas italianas
establecidas en Espafia, como el principal &mbito que puede generar un mayor impacto, a corto
plazo, sobre su negocio.

Las empresas italianas establecidas en Espafia perciben el incremento de las tensiones
geopoliticas como el principal factor con potencial de afectar negativamente a su actividad. Asi
lo han indicado el 50% de las empresas encuestadas. Esta percepcion se enmarca en un
contexto global de creciente inestabilidad, con conflictos abiertos como la guerra en Ucrania,
el conflicto en Oriente Proximo o las tensiones politicas en otras regiones estratégicas. La
incertidumbre asociada a este entorno, especialmente en términos de suministros, comercio y
seguridad energética, alimenta esta preocupacion.

Paralelamente, un 41,4% del total de empresas identifican ‘la regulacién del mercado de trabajo
en Espafia’ como el fenémeno que podria generar un mayor impacto sobre su negocio. Las
recientes reformas (como el refuerzo de la contratacion indefinida y los cambios en los modelos
de subcontratacién), asi como el debate sobre la reduccién de la jornada laboral, que afectan a
las politicas de contratacion de las empresas, pueden estar detrds de esa percepcion
empresarial sobre el marco laboral espafiol.

Por ultimo, para un 39,7% de las compafiias encuestadas la evolucion de la inflacion continua
figurando entre las principales preocupaciones. Aunque la inflacién en Espafia se ha moderado
en los ultimos meses (3,3% interanual en abril de 2025), las empresas italianas siguen vigilando
de cerca sus efectos sobre costes operativos, margenes y consumo, especialmente en sectores
con demanda mas sensible a la evolucion de los precios.
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Principales factores de impacto esperado en negocio en los proximos 12 meses

Incremento de las tensiones

geopoliticas
50,0%

Regulacion del mercado de trabajo
en Espafia
41,4%

(% de empresas encuestadas)

Endurecimiento
de la politica
comercial en la

UE Otros

Evolucion de la inflacién 24,1% 20,7%

39,7%

Regulacion Bajada de
Ruptura de las cadenas = medioambiental [steJekNe(3
de suministros en Espafia interés
24,1% 19,0% 13,8%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién italiana en Esparia, 2025”.

Posibles factores impulsores de la inversion en Espaiia

Un 46% de las empresas italianas encuestadas considera que sus planes de inversién en
el mercado espafiol se han visto favorecidos por el hecho de que Italia y Espafia
compartan intereses y desafios comunes, dentro de la UE, respecto a las politicas
europeas e internacionales (espacio compartido en el Mediterraneo, Acuerdo UE-

Mercosur, tensiones en el Sahel, etc.).

La percepcion de existencia de intereses y desafios comunes entre Italia y Espafia, en el marco
de la Union Europea, se configura como impulsora de las decisiones de inversion de las

empresas italianas en el mercado espafiol.

Mas de la mitad de las empresas italianas establecidas en Espafia perciben una visién
compartida entre ambos paises respecto a grandes retos y oportunidades que plantea el actual
contexto internacional. Elementos como el compartir espacio en el Mediterraneo, los posibles
impactos y oportunidades asociados a la futura implementacion del acuerdo comercial UE-
Mercosur, o la preocupacion por la estabilidad en el Sahel, refuerzan una agenda alineada.
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Percepcion sobre la comparticiéon de intereses y desafios comunes entre Espaiia e
Italia respecto a las politicas europeas e internacionales*
(% de empresas encuestadas)

36%
29%
22%
0,
59, 7%
Muy en Algo en Ni de acuerdo ni Algo de acuerdo Muy de acuerdo
desacuerdo desacuerdo en desacuerdo

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.

(*) Grado de acuerdo ante la siguiente afirmacion: “Espafia e Italia comparten intereses y desafios
comunes, dentro de la UE, respecto a las politicas europeas e internacionales (espacio compartido en el
Mediterraneo, Acuerdo UE-Mercosur, tensiones en el Sahel, etc.)”

En consecuencia, un 46% de las empresas italianas establecidas en Espafia que han respondido
a la encuesta reconocen que esta comunidad de intereses entre ambos paises ha favorecido
directamente sus planes de inversion en el mercado espafol. Es decir, estas empresas estan
‘algo 0 muy de acuerdo’ en que los intereses y desafios comunes hispano-italianos han
favorecido sus planes de inversion en Espafa. Por el contrario, solo un 24% de las
organizaciones estd ‘muy en desacuerdo’ o ‘en desacuerdo’ con dicha influencia en los planes
de inversion. Por tanto, se percibe una logica empresarial compartida que propicia la
colaboracion y reduce las barreras de entrada para el desarrollo de proyectos de inversién en
el Espana.
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Percepcion de la influencia de los intereses y desafios compartidos entre Espaiia e Italia en
los planes de inversion de las empresas italianas en el mercado espaiiol*
(% de empresas encuestadas)

34%
29%
14%
12%
10%
Muy en Algo en Ni de acuerdo ni Algo de acuerdo Muy de acuerdo
desacuerdo desacuerdo en desacuerdo

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Espaiia, 2025”.

(*) Grado de acuerdo ante la siguiente afirmacion: “Los planes de inversién de la empresa en el mercado espariol
se ven favorecidos por el hecho de que Italia y Espafia compartan intereses y problemaéticas, dentro de la UE.”
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10. Perspectivas de la actividad de las empresas italianas establecidas en Espaha
para 2025

En esta seccion se analizan las perspectivas de actividad de las empresas italianas que operan
y cuentan con inversiones en el mercado espafiol. En concreto, se recogen las expectativas de
las compafiias encuestadas acerca de la evolucion esperada de su volumen de facturacion,
empleo e inversiones para el conjunto del afio 2025.

Ademads, se caracterizan las nuevas inversiones previstas por las empresas italianas en Espafia,
desde el punto de vista de los principales objetivos perseguidos y los ambitos objeto de
inversion, asi como las localizaciones (regiones) mas deseadas.

Expectativas empresariales

Un 80% de las empresas encuestadas prevén incrementar su facturacion en el mercado
espafiol en el presente ejercicio de 2025. Ademas, siete de cada diez empresas esperan
aumentar sus inversiones en Espafia y algo mas de la mitad (53%) ampliara su plantilla este
ano.

Las expectativas de las empresas italianas establecidas en Espafia acerca de la evolucion de su
actividad reflejan un notable optimismo para el ejercicio 2025. Hasta el 81% de las
organizaciones encuestadas considera que su cifra de negocios se incrementard, frente a un
19% que espera que su nivel de facturacién se mantendra estable.

Las perspectivas empresariales respecto al desarrollo de nuevos proyectos de inversién y al
crecimiento del nimero de empleados también son favorables. Sobre todo, las primeras, ya que
el 71% de las empresas encuestadas prevé incrementar sus inversiones en el mercado espariol
este afio. Por su parte, un 53% de las empresas ampliard su plantilla, contratando a mas
profesionales. Esta respuesta esta en linea con la percepcién, por parte de un 27,3% de las
empresas encuestadas, de que la regulacion del mercado de trabajo en Espafia podra impactar
en el negocio de las empresas en los proximos doce meses.

Todas ellas son perspectivas més positivas que las recogidas en la edicién del afio pasado del
Bardémetro, lo que hace esperar un buen comportamiento de la inversion italiana en Espafa
para 2025.
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Expectativas sobre la evolucion de la actividad de las empresas italianas en Espaiia para
2025 (% de respuestas)

B Incremento M Estabilidad Reduccion

81%

Facturacién Empleo Inversion

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.

Inversiones empresariales previstas

Los nuevos proyectos de inversiéon, que esperan acometer las empresas italianas este afio
en Espafia, tienen como principal objetivo incrementar la productividad, seguido por la
busqueda de innovacién y la expansion de la actividad hacia otras regiones espafiolas.

Ademas, las empresas italianas establecidas en el mercado espariol estan invirtiendo en
acciones de marketing y en la incorporacién de nuevas tecnologias digitales.

La Comunidad de Madrid, seguida a cierta distancia por Catalufia y Andalucia, se
mantienen como las principales regiones destinatarias de las inversiones previstas para
2025.

Entre las empresas que cuentan con nuevos planes de inversién para expandir su actividad en
Espafia, destaca el objetivo de incrementar la productividad como principal finalidad inversora.
Avanza asi una posicion, respecto al Barometro de 2024, para situarse a la cabeza en el ranking
de principales objetivos de inversion.

Otras de las motivaciones mas destacadas para invertir en Espafia continuan siendo la voluntad
de innovar y de expandir la presencia de la actividad de la empresa en otras regiones espafiolas.
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Principales objetivos ligados a la ampliacién de las inversiones italianas en Espafia en 2025
(% de respuestas para aquellas empresas que prevén incrementar sus inversiones)

35,1%

I 21,3%

I 11,7%

6,4%

4,3% 3,2%
. [ ] |

Incremento dela  Invertir en
productividad innovacion

Ampliacion de Adaptacion ante Creacién de una Otros
otras regiones las instalaciones cambios nueva compafiia

regulatorios / / filial
nuevos
requisitos
técnicos

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Espaiia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de un objetivo.

Las actividades en las que estan invirtiendo las empresas italianas en Espafia son diversas,
aunque cabe destacar aquellas que estén vinculadas con acciones de marketing y con los
procesos de digitalizacion para la incorporacién de tecnologias como IA, blockchain, realidad
virtual y otras. Ademas, se mantiene el liderazgo de las acciones de marketing, que ya en la
primera edicion de este Barometro se posicionaba como destinataria de recursos por parte de

un mayor numero de empresas.

Paralelamente, y vinculado con los objetivos que subyacen a la decision de las empresas
italianas establecidas en Espafia de acometer nuevos proyectos de inversion que les permitan
expandir su actividad —bien a través de su expansion a otras regiones del pais o de la ampliacion
de sus instalaciones — figuran iniciativas ligadas al ‘desarrollo de nuevos productos’.
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Actividades en las que estan invirtiendo las empresas
(% de respuestas para aquellas empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Acciones/camparias de marketing — 19,1%

Incorporacion de tecnologias digitales [N 8.3%
Desarrollo de nuevos productos [N 14.8%
Procesos de formacion | 13.9%
Procesos de contratacion [ 12.2%
Fusiones y adquisiciones _ 8,7%
Actividades de 1+D+i ([ NG 3.7%

Otras actividades F 4,3%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Espaiia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de una actividad.

Desde una perspectiva sectorial, se aprecia una amplia diversificacion de los sectores de
actividad que acogeradn nuevas inversiones de empresas de capital italiano en el mercado
esparfiol durante este afio. No obstante, una de las principales receptoras de dichas inversiones
serd la industria manufacturera, en la que desarrollan su actividad un amplio numero de
empresas italianas.

Otros sectores impulsores de la inversion italiana en Espafia durante este afio 2025 seran los
de servicios de transporte y almacenamiento, financieros, y de informacién y comunicaciones.
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Distribucion sectorial de las inversiones previstas por las empresas italianas establecidas en
Espafia para 2025 (% de respuestas para aquellas empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Industrias manufactureras _ 18,4%

Transporte y almacenamiento | 14,3%
Actividades financieras y de seguros |G 12,2%
Otros servicios |INEGNGEGEGEEEEE 10,2%
Informacién y comunicaciones [ 5.2%
Hosteleria [ 5.2%

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y = I
. .. ,170
aire acondicionado

Actividades sanitarias y de servicio social | 4,1%

Actividades profesionales, cientificas y 0
tbenicas N 4,1%

Construccion (GG 4,1%
Industrias extractivas | 4,1%

Agricultura; ganaderia, silvicutura y pesca | 4,1%

Educacién F 2,0%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién italiana en Esparia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de un sector destinatario de las inversiones.

Bajo un punto de vista geografico, la Comunidad de Madrid concentrard la mayor parte de las
nuevas inversiones previstas por las empresas italianas encuestadas para este 2025,
posiciondndose como la regién mas atractiva. Le siguen Catalufia y la Comunidad Valenciana.
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Distribucion geografica de las inversiones italianas previstas en Espafia para 2025
(% de respuestas para aquellas empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de una comunidad auténoma.
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11. Relevancia estratégica del mercado espaiol para las empresas italianas

En esta ultima seccién se analiza la relevancia del mercado espafiol dentro de la estrategia de
inversion de las empresas italianas implantadas en Espafia. Para ello, se revisa el rol ejercido
por Espafia como plataforma de acceso a terceros mercados, también el vinculo de las
empresas con este pais en materia de relaciones comerciales bilaterales, y el nivel de apoyo
institucional que encuentran las empresas en Espafia para desarrollar aqui su actividad.

Se concluye con una valoracion general sobre el actual posicionamiento de Espafia como
mercado estratégico para las empresas y sus perspectivas de permanencia en el mercado
espariol para el proximo lustro.

Una amplia mayoria de las empresas italianas encuestadas (95%) considera estratégica su
posicion inversora en el mercado espafiol y la gran mayoria (93%) no baraja la posibilidad
de abandonar el pais en los proximos 5 afios.

Para el 71% de las empresas Espafia es una plataforma de acceso a terceros mercados y
en un 57% de los casos existe un vinculo comercial con Espafia desde la matriz italiana.

Para una amplia mayoria de las empresas italianas establecidas en Espafia, el mercado espafiol
no solo representa un destino de inversion, sino también una plataforma privilegiada para
acceder a terceros mercados. Asi lo manifiesta el 71% de las compafiias encuestadas, que
identifica a Espafia como mercado de acceso a otros como América Latina, Portugal, el norte
de Africa o incluso terceros mercados més alla de los anteriormente mencionados.

El mercado espaiiol como plataforma de acceso a terceros mercados
(% de empresas encuestadas)

No
29%

Plataforma de acceso a
terceros mercados

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
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Por otro lado, el posicionamiento estratégico de Espafia se ve reforzado por las relaciones
comerciales que las empresas italianas mantienen, desde su pais de origen, con empresas
espafiolas. De hecho, méas de la mitad (57%) de las empresas italianas encuestadas afirma que
sus matrices mantienen relaciones comerciales activas con el mercado espafiol.

Relaciones bilaterales con empresas espaiiolas en el mercado de origen de las empresas
italianas (% de empresas encuestadas)

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.

Asimismo, es relevante entender la percepcion de las empresas italianas sobre el apoyo
institucional o gubernamental recibido en Espafia. Esta percepcion puede contribuir a la visién
del mercado espafiol como estratégico, asi como favorecer o facilitar una permanencia en el
mismo. No en vano, el marco de apoyo institucional contribuye a definir el atractivo de un
mercado para la recepcién de inversién extranjera.

Cerca del 70% de las empresas italianas encuestadas valoran, al menos, como ‘aceptable’ el
nivel de respaldo gubernamental en este mercado de destino, lo que supone una mejora
significativa frente al 48% registrado en la edicion anterior del Barémetro.

Percepcion del apoyo institucional concedido por el Gobierno de Espaia a las
empresas italianas en el pais (% de empresas encuestadas, donde 1 se corresponde
con el peor nivel de valoracién y 5 el mejor)

62%

17%
14%

7%

0%
]

Malo Regular Aceptable Bueno Excelente

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
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Todo ello contribuye a consolidar el rol de Espafia como un mercado estratégico para las
empresas italianas con presencia en el pais. Asi, un 95% de las comparfiias encuestadas
reconocen ese caracter estratégico del mercado espafiol. Esta cuota es 5 puntos porcentuales
mas elevada, con respecto a la registrada en la edicion de 2024 del Barémetro.

Esta valoracion positiva de Espafia también se refleja en la intencionalidad de permanencia a
medio plazo: hasta un 93% de las empresas italianas afirma no haberse planteado abandonar el
mercado espariol en los proximos cinco afios.
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Anexo metodoloégico: encuesta empresarial

En esta segunda edicion del Barometro sobre clima y perspectivas de la inversion italiana
en Espafia se recogen las opiniones y perspectivas de mas de medio centenar de empresas
italianas establecidas en el mercado espafiol, que han participado en la encuesta realizada
en el primer cuatrimestre de 2025.

La consulta a las empresas italianas que desarrollan su actividad en el mercado espafiol se ha
realizado a través de una encuesta online. El cuestionario utilizado incorpora una combinacién
de preguntas relacionadas tanto con el perfil de la empresa, como con su valoracion del clima
de negocios, asi como otras vinculadas a sus expectativas acerca de la evolucién de su actividad
e inversiones en Espafia. Asimismo, se complementa con preguntas relativas a factores, de
cardcter més coyuntural, que pueden afectar a las decisiones de inversion de las empresas.

Esta edicion del Barémetro aborda, con caracter novedoso, la percepcioén de las empresas sobre
la existencia de intereses comunes hispano — italianos en el seno de la Union Europea, y su
potencial impacto en los planes de inversion de las empresas italianas en Espafia; ademas de la
existencia de posibles vinculos comerciales bilaterales desde la empresa matriz.

La encuesta a las empresas italianas establecidas en Espafia se realizd en el periodo
comprendido entre el 24 de febrero y el 5 de mayo de 2025, y en ella participaron un total de
58 empresas.

Distribucion muestral por tamaiio de la Distribucion muestral por tamaiio de la empresa
empresa matriz italiana (% sobre total de filial italiana (% sobre total de empresas
empresas encuestadas) encuestadas)
empleados 67% empleados 36%
“empicacos. M © Fempicacos T
empleados . 6% empleados 36%

27%

Menos de 10 0 Menos de 10
28%
empleados empleados

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
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Distribucién muestral por sector de actividad de la empresa filial italiana en Espaiia
(% sobre total de empresas encuestadas)

Industrias manufactureras 22,4%
Otros servicios

Actividades financieras y de seguros

Informacién y comunicaciones

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Actividades sanitarias y de servicio social
Hosteleria

Transporte y almacenamiento

Agricultura; ganaderia, silvicutura y pesca
Educacién

Construccion

Industrias extractivas

Nota: clasificacion segun codigo de actividad economica a 1 digito.

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Espaiia, 2025”.
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Distribucién muestral en funcion de la presencia geografica de la empresa filial italiana en
Espafa (% sobre total de empresas encuestadas)

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion italiana en Esparia, 2025”.
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