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I1 EDICION BAROMETRO

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 crecio un 0,7% en 2024,
mientras Espafa lideré 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 datos de la Secretaria de Estado de Comercio, el stock de
Inversion Extranjera Directa (IED) espaifola en Italia crecié un 8,5% anual en
2023, alcanzando los 16.906 millones de euros. Esto situa a la economia italiana en
la duodécima posicién del ranking de los paises destino de IED espafiola, representando
un 2,7% del total del stock de inversion espafiola en el extranjero.

o En 2023, el sector Telecomunicaciones aglutiné el 31,4% de la IED espaiiola en
Italia, con 5.302 millones de euros. Histéricamente, la inversién espafiola en Italia
se ha concentrado en los sectores Telecomunicaciones, Servicios financieros y Seguros,
reaseguro y pensiones, representando en conjunto el 50% del stock total de IED espafiola
en el pais desde que se tiene registro (2007). Respecto a la relevancia de Italia como
destino de IED espafiola, destaca el sector Fabricacion de productos informdticos y
electronicos, donde Italia es el receptor mayoritario, con un 29% del stock total en 2023.

e Si bien los flujos de IED espafola hacia Italia crecieron cerca de un 60%
interanual en 2023, el ritmo se ha moderado en 2024, cayendo un 15,4%
interanual, hasta los 461 millones de euros. Italia suma, desde el inicio de la serie
historica en 1993, 28.743 millones de euros en flujos brutos de IED espafiola,
representando el 2,7% del total de flujos de inversion productiva espafiola en el
extranjero. De acuerdo con datos de la Banca d’ltalia, Espafia ocupa la sexta posicion
entre los paises con mayores flujos de IED en el pais, acumulando 10.538 millones de
dolares entre 2013 y 2023.

e En 2024, los flujos de IED se concentraron principalmente en los sectores de
Suministro de energia, que recibié 165 millones de euros (35,8% del total), y en
l1a Industria del papel, que percibié 151 millones (32,8% del total). Los flujos de
IED espafiola hacia Italia han estado histéricamente distribuidos en una amplia gama
de sectores econdmicos. En el acumulado desde 1993, destacan los sectores de
Telecomunicaciones (14,3% del total), Suministro de energia (11,1%), Seguros, reaseguros y
fondos de pensidn, (10,9%) y Comercio al por mayor (10%).
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I1 EDICION BAROMETRO

El stock de IED espaiiola en Italia ha contribuido a generar y mantener mas
de 77.120 puestos de trabajo (equivalentes a jornada completa; de acuerdo con
los ultimos datos disponibles para 2023), lo que representa un aumento
interanual cercano al 8%. Del total, 38.390 son ‘empleos directos’, mientras que los
38.730 restantes corresponden a ‘empleos indirectos’ originados por los ‘efectos de
arrastre’ sobre otras actividades proveedoras.

Mas del 60% de las empresas encuestadas considera que la evolucion reciente
de la imagen de la que goza el tejido empresarial espaiiol en Italia impacta
positivamente en su negocio. Una imagen que ademas se ha fortalecido segun un
45% de las empresas.

Las empresas espaiiolas valoran el actual clima de negocios italiano con una
puntuaciéon media de 3,0 puntos (en una escala de 1 a 5) y un 53% de estas
organizaciones considera que se ha mantenido estable en el ultimo aiio.

La existencia de un ecosistema favorable para la ‘digitalizaciéon’ se posiciona
como el area mejor valorada (3,6 puntos) del clima de negocios italiano en esta
segunda edicion del Barometro. En el lado opuesto, la ‘relacién con la Administracién
publica’ se mantiene, por segundo afio consecutivo, como el area que ha obtenido una
menor puntuacion (2,3 puntos).

Las perspectivas de las empresas espaiiolas con inversiones productivas en el
mercado italiano reflejan un notable grado de optimismo para este ejercicio
2025. Mas de la mitad de las empresas consultadas anticipa un aumento del numero de
trabajadores en plantilla y de la ejecucion de nuevos proyectos de inversiéon en
Italia. No obstante, en el momento de ser encuestadas en marzo — abril, una mayoria
de las empresas ya trasladaba que su negocio puede verse afectado este afio por el
‘incremento de las tensiones geopoliticas’ y el ‘endurecimiento de la politica comercial
a escala internacional’.

Al menos la mitad de las empresas que prevén aumentar sus inversiones en
Italia, en 2025, buscan incrementar su productividad y ampliar su presencia
geografica en el mercado italiano. Lacio y Lombardia se posicionan como las
regiones mas deseadas para la localizacion de nuevas inversiones espafolas.

Ademas de la actividad desarrollada en el propio mercado italiano, un 59% de
las empresas encuestadas también valora el acceso a terceros mercados gracias
a sus relaciones con otras empresas italianas, dado que les llevan a generar
oportunidades de negocio sobre todo en otros paises europeos.

La gran mayoria (95%) de las empresas espafnolas encuestadas consideran el
mercado italiano como estratégico y un 85% espera permanecer en el pais, al menos,
durante los proximos cinco afos.
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I1 EDICION BAROMETRO

1. Contexto macroeconémico en Italia y Espaia

El 2024 comenzo 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 lidero 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 terminé 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 produccién
(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 Union 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 recuperacién 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 sélido 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 moderacién de la inflacion 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.

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
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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 Espaia PIB real Italia y Espaiha
(indice 1T20 = 100) (% trimestral)
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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
relajacion 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 creci6 un 1,1%, un
ritmo mas 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 inversién, la
formacidn bruta de capital fijo (FBCF) tuvo un desempefio mixto en 2024: mientras la inversiéon
en construccion se estabilizé 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 restauracién.

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 inversion privada. El buen
comportamiento de la inversién 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
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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 creci6 un 0,6% trimestral, una décima menos
de lo previsto. La demanda doméstica aporté 4 décimas al crecimiento trimestral, mientras que
la externa lo hizo en 2 décimas. La exportacién de servicios no turisticos, en general, y la de
energia, en particular, explican la aportacion positiva del sector exterior al crecimiento. El
menor tirén de la demanda interna también explica la moderacién 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 nimero de consumidores (flujos migratorios)
y del gasto medio por consumidor (efecto precaucion en entorno incierto).

Crecimiento del PIB en Italia Crecimiento del PIB en Espaia
(% interanual y contribuciones) (% interanual y contribuciones)
= Consumo privado B Inversion mmm Consumo privado == [nversion
Demanda externa Consumo publico Demanda externa Consumo publico
. Inventarios —PIB = [nventarios —PIB
10 10

1T22  3T22 1T23 3T23 1T24 3T24 1T25 1T22 3T22 1T23 3T23 1T24 3T24 1T25
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 descendi6 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 4T'19 un 13% por encima de los niveles
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
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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 normalizacién de la creacién de empleo, alinedndose 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 Espana
(% poblacién activa) (indice 4T'19 = 100)
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Fuente: Afi, Eurostat. Fuente: Afi, Eurostat.

La inflacién italiana se moderd 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 estabilizacion 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 inflacion
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 inflacion 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 estabilizaciéon 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,
si a un nivel méas estimulante de la actividad de aquel en el que se encuentra en la actualidad,
estimandose un 2% como nivel de llegada de la Facilidad de Depositos para mediados de 2025.
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Inflacion por componentes en Italia Inflaciéon por componentes en Espaiia (%
(% interanual) interanual)
. . = Alimentacion y bebidas
= Alimentacién y bebidas Energia
Energia Bienes industriales no energéticos
Bienes industriales no energéticos 13 Servicios
13 Servicios 11 e=—=General
11 =——General
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Fuente: Afi, OECD. Fuente: Afi, INE.

En el ambito fiscal, el déficit del gobierno italiano se redujo en 2024, situdndose 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
ascendi6 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
Espafia 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 detras 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 Espaiia (% PIB) Déficit publico en Italia y Espaia (% PIB)
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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 Espaiia (porcentaje) Europeo (porcentaje)
—[talia Espaiia
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Fuente: Afi, Eurostat. Fuente: Afi, Eurostat.

De cara a 2025, la economia italiana consolidara una recuperaciéon 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 mas laxas y la ejecucion 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 continuard 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 construccion
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, ademas de un riesgo inflacionista.
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Previsiones PIB de Banca Di Italia para Previsiones PIB de Afi para Espaiia
Italia (% interanual) (% interanual)
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2. Stock de IED espaiiola en Italia

De acuerdo con los datos de la Secretaria de Estado de Comercio, en 2023 el stock de
[ED espariola en Italia crecio un 8,5% anual, hasta los 16.906 millones de euros. Esto tras
un desempefio excepcional en 2022, en que la posicion inversora espafiola en Italia
aumenté en un 66%, mas que compensando la caida experimentada en 2020, en el
contexto de la pandemia. Esto situa a [talia en la duodécima posicion del ranking de los
paises con un mayor stock de IED espafiola en 2023, representando un 2,7% del total.

En 2023, el stock de Inversion Extranjera Directa (IED) espafiola mantuvo su crecimiento, con
un incremento del 8,7% anual (frente al 9,2% en 2022), hasta los 634.971 millones de euros
(excluyendo las operaciones realizadas por Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros’, en
adelante, NO ETVE). Tras un desempefio excepcional en 2022, con un incremento del 66,6%
anual, el stock de IED espafola en Italia creci6é un 8,5% en 2023, hasta los 16.906 millones de
euros (segun el criterio espafiol?). Asi, la posiciéon inversora espafiola en Italia se ha
practicamente duplicado desde los niveles prepandemia, acumulando un crecimiento del 89,7%
entre 2019 y 2023.

En términos de porcentaje sobre el total, la inversién espafiola en Italia sostuvo su importancia
relativa en 2023, representando un 2,7% del total de la inversiéon directa espafiola en el
extranjero. Desde que la Secretaria de Estado de Comercio tiene registro de estos datos (la
serie se inicia en 2007), el maximo peso histoérico de Italia se registré en 2008, con un 5,9% del
total, explicado principalmente por el sector Telecomunicaciones. Sin embargo, desde 2010, el
peso de Italia como pais receptor de inversion directa espafiola se redujo de manera
significativa. El notable crecimiento del stock registrado en 2022 (de un 66,6% anual) se
concentr6 en mayor parte en Telecomunicaciones, que tras haberse reducido en un 85% en 2021,
hasta los 155 millones de euros, en 2022 se expandio en casi 5.000 millones de euros.

En relacién con los paises con mayor presencia de IED espafiola, Estados Unidos y el Reino
Unido mantuvieron en 2023 el primer y segundo lugar, con un peso del 14,4% y 13,1%,
respectivamente. Si bien en 2022 Italia registré el mayor incremento entre los principales
destinos, en 2023 su ritmo de crecimiento se alineé con la media agregada, con una variacién
del 8,5 % anual frente al 8,7 % del total de la IED en el exterior. Entre los principales destinos
de inversion, destaca en 2023 la evolucion de Argentina, donde el stock de IED de origen
espafiol casi se duplico, pasando de 22.468 millones de euros en 2022 a 43.522 millones en
2023. En contraste, la posicion inversora de Espafia en el Reino Unido experimenté una
contraccion del 9,5 % anual en el mismo afio.

! Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) son sociedades establecidas en Espafia 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
optimizacién fiscal dentro un mismo grupo empresarial y en muchos casos sus inversiones carecen de efectos econdémicos directos.

2 Pais de residencia del titular ultimo de la inversion, es decir, en el que se agota la cadena de titularidad.
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por pais de destino (% del total)
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De acuerdo con los datos publicados por la Banca d’Italia, Espafia ocupa desde 2021 la décima
posicion entre los principales paises con inversién directa en Italia, alcanzando un stock de
13.505 millones de euros en 2023 (ultimo afio para el que la agencia italiana posee datos).
Francia ha mantenido histéricamente el liderazgo como principal pais inversor en Italia, con
una posicion inversora equivalente a los 452.783 millones de euros en 2023, seguida -a
considerable distancia- por Estados Unidos (con 101.261 millones de euros). Por su parte,
Espafia ha mantenido una trayectoria de crecimiento sostenido en su inversion directa en Italia
desde 2018, incrementando su posicion inversora en 8.827 millones de euros durante el periodo
2018-2024, practicamente duplicando el stock de IED en ese intervalo.

Ranking de paises de origen de stock de IED en Italia (posicion)

Fuente: Afi, Banca d’Italia.
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3. Stock de IED espaiiola en Italia por sector

La inversion espafiola en Italia se ha concentrado historicamente en los sectores de
Telecomunicaciones, Servicios financieros y Seguros, reaseguro y pensiones, representando en
conjunto el 50% del stock total de IED espafiola en el pais desde que se tiene registro
(2007). En 2023, Telecomunicaciones representdé un 31,4% del total de la inversién
espafiola en Italia, con 5.302 millones de euros. Respecto a la relevancia de Italia como
destino de IED espafiola, destaca el sector Fabricacion de productos informdticos y
electrdnicos, donde Italia es el receptor mayoritario, con el 29% del stock total en 2023.

Histéricamente, la inversion extranjera espafiola en Italia se ha concentrado en los sectores
Telecomunicaciones, Servicios financieros y Seguros, reaseguro y pensiones, que en conjunto
representan aproximadamente el 50% del stock de IED. En 2023, se consolida el notable repunte
de Telecomunicaciones registrado en 2022, que tras haberse reducido en un 85% en 2021, en
2022 se expandi6 en casi 5.000 millones de euros. Asi, la inversiébn en el sector
Telecomunicaciones logra crecer un 4,4% anual en 2023, hasta los 5.302 millones de euros. El
sector Servicios financieros también mostré6 un comportamiento positivo, creciendo un 7,6%
anual, mientras que, Seguros, reaseguro, pensiones repunta un 1,3% respecto a la caida de casi un
20% registrada en 2022. El desempefio del resto de los sectores fue heterogéneo. Destaca
negativamente el cuarto sector mas relevante en términos de volumen de stock de IED,
Almacenamiento y actividades anexas al transporte, que se contrae un 28,8% anual en 2023, tras
haber aumentado en méas de 1.000 millones de euros en 2022.

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

(miles de millones de euros)
0 1 2 3 4 5 6

Telecomunicaciones

Servicios financieros, excep. Seguros y pensiones
Seguros, reaseguro, fondos pensiones
Almacenamiento y actividades anexas al transporte
Comercio al por menor, excepto vehiculso de motor
Servicios de alojamiento

Industria de la alimentacion

Fabricacién otros productos minerales no metalicos
Fabricacién de productos farmacéuticos

Ingenieria civil

Actividades administativas de oficina

Suministro de energia eléctrica, gas, vapo y aire

Industria del papel

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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Al analizar la relevancia de Italia como pais receptor de inversion directa espafiola, resalta, en
primer lugar, el predominio en el sector Fabricacion de productos informdticos y electronicos, que
aglutina el 29% del total de la inversién espafiola en el extranjero en este sector en 2023. Otros
sectores de inversion donde Italia es un receptor relevante de IED espafiola son
Telecomunicaciones (11,5%), Actividades de seguridad e investigacion (10,3%) y Actividades de
alquiler (9,6%). Respecto a los dos otros sectores que concentran un mayor volumen de stock
de inversion, Italia es receptora del 1,3% del stock de inversion espafiola en el extranjero en el
sector Servicios financieros y el 7,3% del stock de IED en Seguros, reaseguro y pensiones.

Porcentaje que representa el stock de IED espaifola en Italia sobre el total de IED
espafiola por sector y volumen final en 2023 (%, miles de euros)

Fabricacién de productos informaticos
Telecomunicaciones

Actividades de seguridad e investigacion
Actividades de alquiler

Servicios de alojamiento

Educacion

Seguros, reaseguro, fondos pension
Edicion

Industria de la alimentacion

Actividades adminsitrativas de oficina

Act. Deportivas, recreativas

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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4. Flujos de IED de Espaina hacia Italia

Italia suma, desde el inicio de la serie historica en 1993, 28.743 millones de euros en
flujos brutos de IED espafiola, representando el 2,7% del total de flujos de inversion
productiva espafiola en el extranjero. Si bien los flujos de IED espafiola hacia Italia
crecieron cerca de un 60% interanual en 2023, el ritmo se ha moderado en 2024, cayendo
un 15,4% interanual, hasta los 461 millones de euros. De acuerdo con los datos de la
Banca d’Italia, Espafia ocupa la sexta posicion entre los paises con mayores flujos de I[ED
en el pais, acumulando 10.538 millones de ddlares entre 2013 y 2023.

En el conjunto de afios para los que la Secretaria de Estado de Comercio tiene datos disponibles
(desde 1993 a 2024), Italia ha recibido un total de 25.743 millones de euros de IED espafiola
(Inversion Bruta segun el criterio del pais inmediato NO ETVE). Tras la caida acumulada de un
64% de los flujos en 2021 y 2022, en el contexto de la pandemia global, la inversiéon productiva
espafiola mostroé signos de recuperacién en 2023, creciendo un 59% hasta los 545 millones de
euros, aun por debajo de los niveles registrados en 2020 (995 millones). La incertidumbre y las
mayores tensiones financieras tuvieron un impacto negativo sobre la inversién en 2024,
desacelerando flujos de IED espafiola hasta los 461 millones de euros anual, un 15,4% menos
que lo recibido el afio anterior.

Las inversiones espafiolas de mayor volumen en Italia se concentraron histéricamente en la
década de los 2000 y tuvieron como principales destinos los sectores de Telecomunicaciones y
Suministro de energia. En particular, la entrada de Telefénica en 2007 represent6 una entrada de
[ED de alrededor de 2.300 millones de euros en el sector a través de su participacion en el
holding Telco, accionista de referencia de Telecom Italia. Por su parte, las primeras incursiones
significativas de Endesa en el mercado energético italiano en 2001, en el marco del proceso de
liberalizacion impulsado por el Decreto Bersani, elevaron los flujos de IED en el sector
energético a 1.869 millones de euros, consolidando a la empresa como uno de los principales
operadores extranjeros en el pais.

Flujos anuales de IED espaiola en Italia y su posicion relativa como pais destino
(miles de millones de euros, posicion en ranking de paises destino de IED espaiiola)

mm Flujos de IED bruta  =——Posicién de Italia (der.)

6 1
5 6
4

11
3

16
2

21

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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La inversion espafiola en Italia muestra un marcado caracter productivo, 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 participacién en
sociedades extranjeras. En el acumulado desde 1993 a 2024, un 86,6% de los flujos de IED
provenientes de Espafia corresponde a inversiéon No ETVE. Aunque a principios de la década
de 2020 se observé un repunte de la inversion canalizada a través de ETVESs, esta tendencia se
invirtié de forma clara en los ultimos dos afios. En particular, la inversién ETVE alcanzé los 548
millones de euros en 2022 (el mayor volumen desde 2003), representando el 62% del total de
los flujos de IED provenientes de Espafia del afio. Este aumento estuvo concentrado
principalmente en el sector educativo, que recibi6é 137 millones de euros. Sin embargo, en 2023
y 2024 la inversion retorné a su perfil predominantemente productivo, aglutinando el 98,9% y
99,9% del total de flujos anuales de IED, respectivamente.

Hasta el momento, el andlisis se ha centrado en los flujos brutos de inversién directa espafiola
en Italia. Sin embargo, la Secretaria de Estado de Comercio provee también datos de inversién
neta, lo que permie identificar episodios de desinversion. Historicamente, los flujos de
desinversion se han concentrado en afios puntuales, acumulando cerca del 75 % del total en los
ejercicios 2006, 2008, 2011, 2012, 2015 y 2018. Excluyendo estos afios atipicos, el volumen
medio anual de desinversiones se ha mantenido en niveles moderados, en torno a los 120
millones de euros. Durante la crisis sanitaria global (2020-2021), estos flujos se contuvieron, sin
generar salidas significativas de capital. En 2024, los flujos de desinversion practicamente se
duplicaron respecto al afio anterior, alcanzando los 147 millones de euros, lo que llevo la
inversion bruta de 461 millones de euros a una inversion neta de 313 millones. La desinversién
se centralizé en el sector de Construccion de edificios, con una salida neta de129 millones de
euros.

Flujos IED espaiola en Italia, por Flujos IED espaiiola en Italia, bruta y
categoria ETVE (miles de millones de neta (miles de millones de euros)
euros)
B NO ETVE mETVE = [ED bruta Desinversion =——IED neta
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio. Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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La Banca d’Italia provee datos anuales de IED entrante en el pais, desagregados por pais de
origen y tipo de instrumento de inversion, y cuya ultima publicacién comprende el periodo
entre 2013 y 2023. Respecto al tipo de inversién, se observa que el componente principal de la
IED espafiola en Italia ha sido la compra de acciones (participaciones de capital), que ha
representado un 63% de los flujos netos acumulados en los ultimos diez afios. En segundo lugar,
la reinversion de utilidades ha significado el 32,8% de los flujos de inversion productiva. Mientas
los instrumentos de deuda intragrupo (como préstamos interempresariales) han tenido una
participacion del 13,7% en los flujos acumulados de IED desde 2014.

En 2023, los instrumentos de deuda registraron una salida neta de flujos de IED por 1.342
millones de euros, lo que quiere decir que las filiales italianas de empresas espafiolas han
prestado mas dinero a sus matrices en Espafia de lo que han recibido. Por otro lado, los flujos
netos de IED fueron positivos tanto en compra de acciones (196 millones de euros) como
reinversion de utilidades (300 millones de euros), sumando una entrada bruta de capitales de
casi 500 millones de euros y dejando el saldo neto de flujos de IED espafiola en Italia en 2023
en una salida de 846 millones de euros.

Respecto a la relevancia de Espafia como inversor, de acuerdo con los datos oficiales de la
Banca d’ltalia, Espafia ocupa la sexta posicién entre los paises con un mayor flujo neto
acumulado de inversion directa en Italia en los ultimos once afios (10.537 millones de euros),
por detras de Suiza (13.500 millones), Luxemburgo (13.912 millones), Paises Bajos (23.382
millones) y Francia, que se aleja en el primer lugar acumulando 80.826 millones de euros.

Flujos netos IED espaiiola en Italia, por Flujos netos acumulados IED en Italia,
afo (millones de euros) por pais inversor (2013-2023) (miles de
millones de euros)
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Fuente: Afi, Banca d’Italia. Fuente: Afi, Banca d’Italia.

—%~ By oF Cém ra amera 17

a de Comercio de Espaiia di Commercio di Spagna in Ttalia




I1 EDICION BAROMETRO

5. Flujos de IED de Espaiia hacia Italia por sector

Los flujos de IED espafiola hacia Italia han estado histéricamente distribuidos en una
amplia gama de sectores econdmicos. En el acumulado desde 1993, destacan los
sectores de Telecomunicaciones (14,3% del total), Suministro de energia (11,1%), Seguros,
reaseguros y fondos de pension, (10,9%) y Comercio al por mayor (10%). En 2024, los flujos
de inversion espafiola alcanzaron los 461 millones de euros, con una marcada
concentracion sectorial: Suministro de energia, que recibi6 el 35,8% del total anual, y la
Industria del papel, con un 32,8%. Ambos sectores presentaron un crecimiento notable
respecto a 2023, con el Suministro de energia triplicando los flujos recibidos y la Industria

del papel multiplicando por siete los niveles del afio anterior.

En el periodo que abarca estadisticamente la Secretaria de Estado de Comercio (1993 a 2024),
los flujos de IED espaifiola hacia Italia acumulan 25.743 millones de euros. Esta inversion se ha
canalizado hacia multiples sectores de la economia italiana, siendo los mds relevantes, por
volumen acumulado, Telecomunicaciones (con 14,3% del total de flujos desde 1993), Suministro
de energia (11,1%), Seguros, reaseguros y fondos de pension, (10,9%), Comercio al por mayor (10%)
y Servicios financieros (8,7%). En conjunto, estos cinco sectores concentran 14.142 millones de
euros, lo que equivale al 54,9% del total de la IED espafiola en el pais desde 1993. Cabe destacar
que la distribucién sectorial presenta una elevada variabilidad interanual, condicionada por
operaciones puntuales de gran envergadura que alteran el peso relativo de cada sector. En
2024, tres sectores concentraron el 83,8% de los 165 millones anuales de flujos de IED espafiola:
Suministro de energia (35,8% del total), Industria del papel (32,8%) y Comercio al por mayor

(15,2%).

Flujos brutos de IED espaiiola en Italia, por aho y sector
(millones de euros)
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Fuente: Afi, Secretaria de Estado de Comercio.
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6. Efectos sobre el empleo de la IED espaiola en Italia

La inversion directa de Espafia en Italia ha contribuido a generar més de 77.000 puestos
de trabajo en el mercado italiano, lo que representa el 0,32% del empleo total.

La inversion extranjera directa (IED) espafiola en Italia se estima que ha sido responsable de
crear y mantener hasta 77.120 puestos de trabajo (equivalentes a jornada completa, EJC), de
acuerdo con los ultimos datos disponibles de stock de IED para 2023. Esta cifra supone el
0,32% del empleo en Italia. De esta manera, la contribucion de la IED espafiola al mercado de
trabajo italiano se ha incrementado un 7,8% con respecto a 2022 (71.570 empleos), en linea
con el incremento interanual observado del 8,5% del stock anual de IED espafiola en Italia
(16.906 millones de euros).

Del total de puestos de trabajo vinculados a la inversion directa espafiola, 38.390 tienen la
consideracion de ‘empleos directos’, y los 38.730 ‘empleos indirectos’ restantes estan asociados
a los ‘efectos de arrastre’ sobre otras actividades suministradoras de bienes y servicios.

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

Inversion directa por valor de 16.906 M. €. %

77.120 puestos de trabajo (38.390 directos;
38.730 indirectos) en 2023 (0,32% del empleo
L Py total)

~J

Fuente: Afi, a partir de Secretaria de Estado de Comercio y Tabla Input - Output de Istituto Nazionale di
Statistica (Istat).
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7. Valoracion de las empresas espaiiolas establecidas en Italia acerca del clima de
negocios italiano

La vision y opiniones de las empresas espafiolas establecidas en Italia, que han sido consultadas
en el marco de esta segunda edicion del Barometro (véase anexo metodolégico, con el detalle
de la encuesta realizada), en marzo — abril de 2025, se recoge en esta seccion y las siguientes.

Se aborda a continuacion un andlisis mas cualitativo del entorno de inversién y de la percepcién
y expectativas de las empresas implantadas en el mercado italiano. Un andlisis que permite
comprender y conocer mejor las tendencias de inversion empresarial hacia este mercado.

En la presente seccion, se analiza la percepcion de las empresas espafiolas encuestadas sobre
el clima de negocios en Italia, tanto desde una perspectiva general como para ambitos
especificos que configuran dicho clima.

Valoracion global y evolucion reciente del clima de negocios

Las empresas espafiolas han otorgado una valoraciéon media de 3,0 puntos (escalade 1 a
5) al clima de negocios italiano. Una puntuacion ligeramente inferior a la del afio pasado
(3,2 puntos), tras haberse incrementado el numero de empresas que han percibido cierto
debilitamiento del clima de negocios en el ultimo afio. No obstante, todavia son una
mayoria (53%) las empresas que defienden que se ha mantenido estable.

Mas del 60% de las empresas encuestadas considera que la evolucién reciente de la
imagen de la que goza el tejido empresarial espafiol en Italia impacta positivamente en
su negocio. Una imagen que ademas se ha fortalecido segun un 45% de las empresas.

Las empresas espafiolas que desarrollan su actividad y cuentan con inversiones productivas en
[talia han concedido una valoracién global de 3,0 puntos (escala de 1 a 5) al clima de negocios
vigente en 2025. Se trata de una valoracion similar a la del afio pasado, habiendo registrado
una correccion de 0,2 puntos.

Si bien son mas de siete de cada diez (71% del total) empresas encuestadas las que califican el
clima de negocios italiano, al menos, como ‘aceptable’ - es decir, otorgan una valoracion igual
o superior a 3 puntos — esta cuota se ha reducido en mas de 11,6 puntos porcentuales (p.p.) con
respecto a la pasada edicion del Barometro. Ademads, aun cuando el porcentaje de empresas
que perciben el clima de negocios italiano como ‘excelente’ se ha incrementado en 3,4 p.p.
hasta representar el 6% de las organizaciones encuestadas, la cuota de empresas que le da la
valoracion mas baja también se ha incrementado en 5,4 p.p., hasta suponer un 8% del total.

Esta valoracion ofrecida por las empresas espafiolas establecidas en Italia es coherente con su
vision sobre la evolucion reciente del clima de negocios italiano. En este sentido, y aun cuando
la mayoria de las empresas encuestadas (53% del total) considera que este no ha experimentado
‘cambios significativos’ durante los doce ultimos meses, el porcentaje de empresas que opina
que el clima de negocios italiano si que ha sufrido un ‘debilitamiento’ se ha elevado en 13,2 p.p.
respecto al afio pasado (hasta el 28% del total de los encuestados).
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Valoracion global sobre el clima de negocios en
Italia (% de empresas)

I1 EDICION BAROMETRO

40% 53%

25%
21% 28%
8%
6%

Malo Regular

Cambio percibido en los ultimos 12 meses del
clima de negocios en Italia (% de empresas)

20%

Aceptable Bueno Excelente Debilitamiento  Estabilidad  Fortalecimiento

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.

En relacion con la imagen de las ‘empresas de capital espafiol’ en Italia, un 45% de los
encuestados perciben un fortalecimiento de la imagen del tejido empresarial espafiol en los
ultimos 12 meses (frente al 6% que opinan que se ha debilitado). Ademas, una mayoria de
empresas (62% del total) considera que el impacto derivado de la evolucion de la imagen de las
empresas de capital espafiol en el ultimo afio ha sido positivo para su negocio.

Cambio percibido en los altimos 12 meses de la
evolucion de la imagen de las empresas de
capital espaiiol en Italia (% de empresas)

Impacto sobre el negocio de la evolucion de la
imagen de las empresas de capital espafiol en
Italia en los ultimos 12 meses (% de empresas)

62%
49%
45%
24%
10%
6% . ’
3%
Debilitamiento Estabilidad Fortalecimiento Negativo Sinimpacto Positivo Ns/Nc
Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espariola en Italia, 2025”.
/
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Valoracion de los principales aspectos del clima de negocios

La existencia de un ecosistema favorable para la ‘digitalizacién’ se posiciona como el
area mejor valorada (3,6 puntos sobre 5) del clima de negocios italiano en esta segunda
edicion del Barometro. En el lado opuesto, la ‘relaciéon con la Administracion publica’ se
posiciona, por segundo afio consecutivo, como el drea que ha obtenido una peor
valoracioén, aunque mantiene su puntuacion (2,3 puntos).

A escala global, siete de las diez areas analizadas en este Il Barometro acerca del clima de
negocios italiano (digitalizacion, sostenibilidad, riesgo politico, costes de proveedores, calidad de
vida, financiacion y mercado de trabajo) han obtenido una valoracion media igual o superior a 3
puntos (escala de 1 a 5). Por tanto, solo han obtenido una puntuacioén inferior las areas de apoyo
publico a la I+D+i, estructura de mercado y relaciones con la Administracion publica.

Las empresas espafiolas que operan y cuentan con inversiones en el mercado italiano han
otorgado al drea de ‘digitalizacién’, que mide la existencia de un ecosistema favorable para el
desarrollo de procesos vinculados con la incorporacién de las nuevas tecnologias digitales, una
valoracion de 3,6 puntos. Esta area ha visto incrementada asi su puntuacién en 0,2 puntos
respecto a la pasada edicion, lo que le ha permitido posicionarse como el area del clima de
negocios italiano mejor valorada de este II Barémetro.

En el lado opuesto, el area de ‘relaciones con la Administracion publica’ ha vuelto a situarse, al
igual que la edicion anterior, como el area peor valorada del Barémetro, manteniendo una
puntuacion de 2,3 en una escala de 1 a 5 — idéntica a la registrada en el I Barometro.
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Valoracion del clima de negocios en Italia, por areas (puntuacién en base a % de respuestas,
donde 1 es maloy 5 es excelente)

Digitalizacion
Sostenibilidad

Riesgo politico

Costes de proveedores
Calidad de vida
Financiaciéon

Mercado laboral
Estructura de mercado
Apoyo publico a la I+D+i

Relaciones con la Administracién publica

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espafiola en Italia, 2025”.

En este contexto, teniendo en cuenta las valoraciones de las empresas espafiolas en Italia, las
principales fortalezas del clima de negocios del pais transalpino se corresponderian con: el
‘adecuado nivel de digitalizacion de la empresa’ (4,0 puntos en una escala de 1 a 5), el ‘grado
de implicacién y/o progreso en materia del cumplimiento de los criterios ESG en la empresa’
(3,7 puntos) y la ‘facilidad para conseguir una buena calidad de vida’ (3,6 puntos) en el pais.

Por el contrario, se presentarian como debilidades el ‘elevado coste de la vida’ (2,6 puntos), la
‘existencia de barreras de entrada’ (2,5 puntos) y el ‘alto nivel de presion fiscal’ (1,7 puntos).
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Principales fortalezas y debilidades del clima de negocios de Italia (puntuacion en base al % de
respuestas)

RELACIONES CON LA ADMINISTRACION _ 17
PUBLICA - Alta presion fiscal ’

7]
]
=]
ESTRUCTURA DE MERCADO - Existencia de _ 25 -‘é’
barreras de entrada ’ =
3
A
CALIDAD DE VIDA - Coste de vida razonable (NG 26
CALIDAD DE VIDA - Facilidad de consecucién de
lidad & I ;s
buena calidad de vida @
N
SOSTENIBILIDAD - Implicacién y/o progreso en 2
materia de cumplimiento de criterios ESG en la _ 3,7 g
empresa ﬁ

DIGITALIZACION - Adecuada digitalizacién de la 40
empresa — :

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.

Para conocer con mayor detalle la valoracién reportada por las empresas espafiolas que operan
y cuentan inversiones en Italia acerca del clima de negocios en este pais, se analizan, a
continuacion, de forma sintética, las diferentes areas tematicas que lo definen:

e Riesgo politico.

El area de ‘riesgo politico’, conformada por categorias como el grado de ‘seguridad juridica’
o el nivel de ‘estabilidad institucional’, ha obtenido una valoracién general de 3,2 puntos
(escala de 1 a 5) en este II Barometro; manteniendo asi la puntuacion registrada durante la
pasada edicion y situdndose como la tercera drea mejor valorada del clima de negocios en
[talia.

En relacién con el ‘nivel de estabilidad institucional’, el 44% del total de las empresas
encuestadas ha calificado este como ‘bueno’ o ‘excelente’; mientras que otro més de una
tercera parte (34%) lo considera de ‘aceptable’. Asi, esta categoria ha visto incrementada su
valoracion media en 0,1 puntos - respecto a la pasada edicion - hasta alcanzar los 3,2 puntos.

Por su parte, la percepcién de las empresas espafiolas acerca del ‘grado de seguridad
juridica’ existente en el pais transalpino ha obtenido una valoracién media de 3,2 puntos en
este II Barometro; es decir, 0,1 puntos menos que la registrada en el afio anterior. Ello se
debe, principalmente, a la caida de 8 p.p. en el apoyo al porcentaje de empresas que
consideran el nivel de ‘seguridad juridica’ de ‘aceptable’; en tanto en cuanto la proporcion
de empresas que han sefialado que este es ‘bueno’ o ‘excelente’ se ha mantenido, al igual
que la pasada edicion, en el 41% del total.
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e Relaciones con la Administracion publica.

El &rea de ‘relaciones con la Administracion publica’ ha vuelto a situarse, por segundo afio
consecutivo, como el peor &mbito del clima de negocios en Italia. Asi, esta area ha obtenido
una valoracion global de 2,3 puntos (escala de 1 a 5), lo que supone una caida de 0,2 puntos
con respecto al I Barémetro.

La valoracion global de esta area se encuentra altamente condicionada por la percepcion
de las empresas espafiolas acerca del grado de ‘presion fiscal’ existente en el pais. En este
sentido, alrededor de nueve de cada diez empresas (87% del total) perciben que existe un
elevado ‘nivel de presién fiscal’, calificando este como ‘inadecuado’ o incluso ‘malo’. De
esto se deriva que el ‘nivel de presiéon fiscal’ se posicione como la principal debilidad del
clima de negocios italiano al obtener esta categoria concreta una puntuacion global de 1,7
(escalade 1 ab).

Por el contrario, el nivel de ‘estabilidad regulatoria’ existente en Italia es percibido, en
términos medios, como ‘aceptable’ para el conjunto de compafiias encuestadas al obtener
esta categoria una valoracién de 3,0 puntos. Con todo, mientras que el 29% del total de las
empresas espafiolas considera este como ‘bueno’, otro 26% del total define este como
‘inadecuado’.

e Financiacidn.

El area de ‘financiacion’, que mide el nivel de facilidad y condiciones favorables para
acceder esta, asi como el grado de desarrollo de canales alternativos distintos a los
tradicionales, ha obtenido una valoraciéon media de 3,0 puntos, lo que supone una caida de
0,1 puntos con respecto a la primera edicién del Barometro.

Por una parte, el 84% del total de las compafias encuestadas ha reflejado que considera
como ‘buenas’ o ‘aceptables’ las condiciones (favorables) de acceso a la financiacion y de
disponibilidad de crédito que enfrentan en el mercado italiano. Asi, esta categoria ha
obtenido una valoracién media de 3,1 puntos (escala de 1 a 5).

Por otra parte, el grado (apropiado) de desarrollo de otros canales de financiacion
alternativos (préstamos directos, fondos de crédito empresarial, ‘venture capital’, ‘inversor
angel’, etc.) es percibido como ‘aceptable’ por mas de la mitad de las compaiiias
encuestadas (55%), frente a mas de otra quinta parte del total que entiende estas como
‘buenas’ (21%). No obstante, el 6% de las empresas espafiolas que desarrollan su actividad
en el pais transalpino también han reportado su disconformidad acerca del citado grado de
desarrollo (‘malo’). Con todo, esta categoria del clima de negocios ha alcanzado una
puntuacion promedio de 2,9 sobre 5.
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e Mercado laboral.

El area de ‘mercado laboral’ ha recibido una valoracién media de 3,0 puntos sobre 5 por
parte de las empresas espafiolas encuestadas radicadas en Italia. En contexto, esta area del
clima de negocios italiano ha experimentado una mejora de 0,2 puntos con respecto al
ultimo Barometro.

La mayoria de las empresas espafiolas encuestadas consideran, de forma mayoritaria, que
la disponibilidad de especialistas y staff cualificado en el mercado italiano se adecua a las
necesidades de la compafiia. Una tercera parte del total (33%) de los encuestados ha
reflejado como ‘buena’ el nivel de formacion y habilidad de la fuerza laboral disponible en
el mercado de trabajo, frente a casi otra décima parte del total (8%) que lo tilda de
‘excelente’. Con todo, esta categoria del area de ‘mercado de trabajo’ ha visto elevada su
valoracion media hasta los 3,3 puntos (+ 0,2 puntos respecto al I Barémetro).

Paralelamente, y al igual que en la primera edicion del Barémetro, las empresas espariolas
reflejan una vision menos positiva en lo que respecta al ‘estado de la regulacion laboral’
vigente en el pais (2,7 puntos sobre 5), aun cuando cabe destacar que la valoracién general
que se deriva de esta categoria ha mejorado con respecto al pasado afio (+ 0,1 puntos). Esto
se explica, principalmente, a partir de la caida del porcentaje de empresas que considera
como ‘inadecuada’ el ‘estado actual de la regulacién laboral’ desde el 40% del total en el I
Barometro hasta el 26% del total en este II Bardmetro; absorbiendo la mayoria de esta
mejora aquellas percepciones situadas en la parte ‘positiva’ de la ‘escala de Likert’.

e Estructura de mercado.

El area de ‘estructura de mercado’ ha obtenido una valoracion global de 2,9 puntos (escala
de 1 a 5), lo que supone una reduccion de 0,1 puntos con respecto al I Barometro.

El desemperfio de esta area se explica, principalmente, por el retroceso experimentado en la
categoria de ‘existencia de barreras a la entrada’. En este sentido, més de la mitad (53%) del
total de empresas encuestadas se encuentra ‘muy de acuerdo’ o ‘algo de acuerdo’ ante la
idea de que existen barreras de entrada significativas — bien por cuestiones regulatorias,
bien derivadas de la configuracién del mercado — en el mercado italiano; frente al 39,5%
registrado la pasada edicion. Ello ha derivado en que esta categoria del clima de negocios
haya obtenido una valoracion media de 2,5 puntos, es decir, (-) 0,3 puntos respecto al I
Barometro.

Por el contrario, el resto de las categorias recogidas en el area de ‘estructura de mercado’
si que han registrado una valoracién promedio de, como minimo, ‘aceptable’. En este
sentido, mas de una cuarta parte (26%) de los encuestado considera como ‘bueno’ o
‘excelente’ el marco de transparencia y buen gobierno en el que se desarrollan las relaciones
entre las empresas espafiolas y la Administracion publica. Ademas, el 41% de las compaiiias
ha sefialado estar, bien ‘muy en desacuerdo’, bien ‘en desacuerdo’, ante la idea de que el
mercado de negocios italiano se caracterice por sufrir problemas de ‘competencia desleal’.
Con todo, ambas categorias sefialadas han obtenido una valoracién media de 3,0 puntos y
3,3 puntos, respectivamente.
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e Sostenibilidad.

El nivel de implicacién del conjunto del tejido productivo y del tejido empresarial en materia
de ‘sostenibilidad’ (medioambiental, social y de gobernanza) ha sido valorado, por parte de
las empresas espafiolas que desarrollan su actividad y cuentan con inversiones productivas
en el mercado italiano, con hasta 3,4 puntos sobre 5.

Esta valoraciéon ha sido 0,2 puntos inferior a la registrada el pasado afio, lo que ha
condicionado que, pese a su buena puntuacién global, esta area del clima de negocios se
haya situado como la segunda mejor valorada del clima de negocios italiano; y que le ha
conllevado a perder la posicion de lider adquirida en la edicién anterior.

La percepcién de las empresas espafiolas sigue siendo heterogénea en funcién de las
categorias analizadas en materia de ‘sostenibilidad’. Asi, alrededor de seis de cada diez (57%
del total) de las organizaciones espafiolas califican su nivel de implicacion y progreso en
materia de adopciéon y cumplimiento de criterios ESG como ‘bueno’ o ‘excelente’. No
obstante, este nivel de apoyo se ha reducido en 10 p.p. respecto a la cifra registrada en el I
Barometro.

En contraste, tal consideracién unicamente es también trasladada por el 28% de los
encuestados cuando se les pregunta acerca del grado de implicacion real percibido en clave
del conjunto del tejido empresarial existente en Italia.

Con todo, la primera categoria analizada ha reflejado una valoracion de 3,7 puntos (caida
de 0,2 puntos respecto al I Barémetro) frente al 3,1 puntos de la segunda (incremento de
0,1 puntos respecto al I Barémetro).

e Digitalizacion.

La existencia de un ecosistema favorable para el desarrollo de procesos vinculados con la
‘digitalizacion’ se ha posicionado como el drea mejor valorada del clima de negocios italiano
en este I Barometro. Asi, esta area ha alcanzado una puntuacion media de 3,6 puntos sobre
5, tras incrementarse esta en 0,2 puntos respecto a la edicion anterior.

El 34% y 77% del total de las empresas espafiolas quienes han considerado como ‘bueno’ o
‘excelente’ el nivel de progreso alcanzado en materia de transformacion digital, tanto a nivel
individual de la empresa como del tejido empresarial en su conjunto; incrementandose el
apoyo relativo para el bloque de opciones mencionado en 5 p.p.y 11 p.p., respectivamente.

De esta manera, ambas categorias han obtenido una puntuacion de 3,2 puntos y 4,0 puntos;
lo que ha provocado que la ‘adecuada digitalizacion de la empresa’ se haya ubicado como
la principal fortaleza del clima de negocios en Italia.
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e Apoyo publico a la I+D+i.

Siete de cada diez (70%) compafiias espafiolas encuestadas, que desarrollan su actividad y
cuentan con inversiones en el mercado italiano, han catalogado el nivel de apoyo ofrecido
por la Administracién publica — en forma de incentivos y beneficios fiscales, entre otras
figuras — a la promocién del desarrollo de la I+D+i en la empresa como ‘bueno’ o ‘aceptable’;
si bien otra quinta parte del total cuando otra quinta percibe este todavia como ‘inadecuado’.
Por ello, esta area del clima de negocios en Italia ha obtenido una valoraciéon promedio de
2,9 puntos (escala de 1 a ).

e Costes de proveedores.

El 4rea de ‘costes de proveedores’, que atiende el analisis del grado de adecuacion y el nivel
de coste de las redes de proveedores existentes en el mercado italiano, ha obtenido una
valoracion global de 3,1 puntos sobre 5; manteniendo estable su puntuacion respecto a la
pasada edicion.

En este sentido, alrededor de cuatro de cada diez (38% del total) de las empresas
encuestadas ha mostrado encontrarse ‘muy de acuerdo’ o ‘algo de acuerdo’ ante la idea de
que la red de proveedores y distribuidores es ‘suficiente’ para el potencial desarrollo de la
actividad de la compaiiia. Asi, esta categoria del clima de negocios italiano ha obtenido una
valoracién global de 3,3 puntos (escala de 1 a 5).

Paralelamente, las empresas espafiolas que operan y cuentan con inversiones en el mercado
italiano han otorgado una valoraciéon de 2,9 puntos al grado de disponibilidad, calidad y
coste de los proveedores de servicios de transporte, telecomunicaciones y energia. En este
sentido, méas de la mitad de las empresas no se encuentran ‘ni acuerdo ni en desacuerdo’
ante la idea de que estas redes de proveedores no se ‘adecuen’ a las necesidades de su
empresa; si bien un 18% de los encuestados si que ha sefialado encontrarse ‘muy de
acuerdo’ o ‘algo de acuerdo’ ante tal afirmacion.

e (Calidad de vida.

En esta segunda edicién del Barometro, el drea de ‘calidad de vida’, que aglutina diferentes
categorias asociadas con ‘el (buen) nivel de vida’, el ‘coste de vida’ o la ‘adecuada
integracion de los expatriados’, ha obtenido una puntuacion promedio de 3,1 en una escala
delas.

Mas de seis de cada diez (61%) de las empresas encuestadas ha sefialado estar ‘muy de
acuerdo’ o ‘algo de acuerdo’ ante la idea de que la calidad de vida existente es Italia es
‘buena’. Asi, la valoracién alcanzada por esta categoria se ha situado en los 3,6 puntos sobre
5, lo que le ha situado como la tercera principal fortaleza del clima de negocios en Italia.

Paralelamente, la mayoria de las compaifiias espafiolas establecidas en Italia consideran que
existe un ‘buen’ nivel de condiciones para garantizar la adecuada integraciéon de los
expatriados en el pais, tal y como asi lo han reflejado el 64% del total. Con todo, esta
categoria del clima de negocios ha obtenido una puntuacién de 3,0 sobre 5.

Por el contrario, el apoyo registrado por las empresas espafiolas ante la idea de que el coste
de la vida en Italia es ‘razonable’ apenas se ha limitado al 11% del total de los encuestados,
frente a un 45% del total que sefiala encontrarse ‘muy en desacuerdo’ o ‘algo en desacuerdo’
ante tal afirmacién. Ello ha provocado que la valoracién global alcanzada por esta categoria
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sea de 2,6 puntos sobre 5; 1o que le ha situado como la tercera principal debilidad del clima
de negocios italiano.

Sintesis de la valoracion otorgada por las empresas espafiolas a los aspectos definitorios del clima de
negocios de Italia

A . Var.
Area Categoria 2025 24/25
Seguridad juridica 3,2 -0,2
Riesgo politico
Estabilidad institucional 3,2 0,0
S EUIP R R ER Estabilidad regulatoria 3,0 0,1
Administracion
publica Reducida presion fiscal 1,7 0,0
Condiciones favorables y disponibilidad de crédito 3,1 0,0
Financiacion
Canales de financiacion alternativos 2,9 -0,1
Regulacion laboral adecuada 2,7 0,1
Mercado laboral
Adecuada formacioén/ cualificacion de los trabajadores 3,3 0,2
Transparencia y buen gobierno 3,0 0,0
s Limitadas barreras de entrada 2,5 -0,2
mercado
Limitada competencia desleal 3,3 0,1
Implicaciéon y/o progreso en materia de cumplimiento de
N ; 3,2 -0,1
oy ane criterios ESG de la economia
Sostenibilidad ., . o
Implicacién y/o progreso en materia de cumplimiento de
N 3,7 -0,2
criterios ESG en la empresa
Adecuada digitalizacién de la economia italiana 3,3 0,1
Digitalizacion
Adecuada digitalizacién de la empresa 4,0 0,2
Apoyo publico a la . .
[+D+i Apoyo publico a la [+D+i 2,9 0,1
Adecuados servicios de transporte, telecomunicaciones y 9 1
COSteS de energ]’a ’9 0’
proveedores Redes de proveedores y distribucion suficientes 3,3 -0,1
Coste de vida razonable 2,6 -0,2
&1 LEG R ERYTERES Adecuada integracion de los expatriados 3,0 -0,3
Buena calidad de vida 3,6 -0,1

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.
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8. Percepcion sobre factores que inciden en la actividad desarrollada por las
empresas espaiiolas en el mercado italiano

Se analizan, a continuacion, las expectativas empresariales asociadas al impacto potencial de
ciertos fendémenos, tanto ligados al contexto macroecondémico como al entorno politico-
economico. Con ello, se identifican aquellos factores que pueden tener mas impacto, en el
horizonte temporal de un afio, para el negocio de las empresas espafiolas establecidas en Italia.

El ‘incremento de las tensiones geopoliticas’, junto con el ‘endurecimiento de la politica
comercial a escala internacional’, se posicionan, en opiniéon de una mayoria de las
empresas espafiolas establecidas en el mercado italiano, como los principales factores
que pueden impactar en su negocio a corto plazo.

El devenir del complejo escenario geopolitico actual, en el que afloran distintos focos de
incertidumbre, es percibido por parte de las empresas espafiolas implantadas en el mercado
italiano como el principal factor con potencial impacto en el negocio de la empresa a doce
meses vista.

En particular, méas de la mitad de las empresas encuestadas han sefialado el ‘incremento de las
tensiones geopoliticas’ (apuntado por el 67% de los encuestados) y el ‘endurecimiento de la
politica comercial a escala internacional’ (52%) como los principales elementos susceptibles de
afectar al negocio de la empresa este afio.

La ‘evolucion de la tasa de inflacion’ (comportamiento de los precios) también es percibida por
una quinta parte de las empresas encuestadas (41% del total) como un factor destacado en
cuanto a su potencial impacto en el negocio de la empresa a corto plazo. Cabe indicar que la
tasa de inflacion (interanual, promedio) ha aumentado en el primer cuatrimestre de 2025 hasta
el 1,8%, frente al 1,0% interanual registrado en el primer cuatrimestre de 2024.

La ‘bajada de los tipos de interés’ también ha sido sefialada por tres de cada diez empresas
como factor que puede impactar en su negocio en 2025. Desde septiembre de 2023, el Banco
Central Europeo (BCE) ha mantenido una politica monetaria de reduccion progresiva de los
tipos de interés, produciéndose el pasado dia 5 de junio una ultima bajada de 25 puntos basicos,
hasta situar el tipo de interés de referencia en el 2,0%. No obstante, la propia presidenta del
BCE, Christine Lagarde, ha reconocido en esta fecha que “el final del ciclo de bajadas esta
(probablemente) muy cerca”, apuntando que el BCE “se encuentra en una buena posicién para
navegar las condiciones de incertidumbre” que pueda afrontar la economia europea en el
futuro.
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Principales factores con potencial impacto en el negocio de las empresas espaifiolas en Italia
en los proximos 12 meses (% de empresas)

Evolucion de la inflacion
41%

Endurecimiento de la
Incremento de las tensiones politica comercial a Ruptura de las cadenas de
geopoliticas escala internacional suministros
67% 52% 17%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversién espafiola en Italia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de un factor.
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9. Perspectivas de la actividad de las empresas espainolas establecidas en Italia para
2025

En esta seccion se recoge un andlisis acerca de las perspectivas de actividad de las empresas
espafiolas que operan y cuentan con inversiones en el mercado italiano. En concreto, se
analizan las expectativas de las compafiias encuestadas acerca de la evolucion esperada de su
fuerza laboral e inversiones para el conjunto del afio 2025.

Por ultimo, se profundizara en los objetivos perseguidos por los nuevos proyectos de inversion
que desean acometer las empresas espafiolas en Italia, asi como el perfil sectorial y geografico
de estas nuevas inversiones previstas.

Expectativas empresariales

Mas de la mitad de las empresas espafiolas encuestadas prevén incrementar su nivel de
empleo, asi como acometer nuevos proyectos de inversion en Italia durante este ejercicio
de 2025.

Las perspectivas de evoluciéon de la actividad de las empresas espafiolas que cuentan con
inversiones productivas en el mercado italiano reflejan un cierto optimismo para 2025, aunque
menor que el trasladado el afio pasado.

Un 62% de los encuestados ha declarado que aspira a materializar nuevos proyectos de
inversion en Italia en el conjunto del afio, y otro 37% prevé mantener su nivel actual de
inversiones en el mercado italiano.

Estas expectativas favorables sobre la evolucion esperada de las inversiones empresariales
también vienen acompafiadas de la voluntad de crear nuevos puestos de trabajo. En este
sentido, el 62% del total de compaiiias ha reafirmado su prevision de acometer nuevos procesos
de contratacion de personal para incrementar el tamafio de su plantilla en 2025, mientras que
otro 34% de las empresas mantendra estable su numero de empleados.
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Expectativas sobre la evolucion de la actividad de las empresas espaiiolas en Italia para
2025 (puntuacion en base a % de respuestas, donde 1 es reduccion y 3 es incremento)

B Incremento M Estabilidad Reduccion

62% 62%

34%

3% 1%

Empleo Inversion

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espafiola en Italia, 2025”.

Inversiones empresariales previstas

Mas del 50% de las empresas espafiolas con planes de inversion en Italia durante 2025
ya estdn contratando personal, y al menos un 30% estd implementando campafias de
marketing y desarrollando nuevos productos.

Al menos la mitad de las empresas que prevén incrementar sus inversiones en Italia, en
2025, buscan incrementar su productividad y ampliar su presencia geografica en el
mercado italiano.

A escala sectorial, las actividades econémicas que se veran beneficiadas por el desarrollo
de los nuevos proyectos de inversion espafiola en Italia seran los servicios de ‘suministro
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado’, ‘otros servicios’ y la ‘construccion’.

Desde un punto de vista geografico, Lacio y Lombardia se posicionan como las regiones
mas deseadas para la localizacién de nuevas inversiones espafiolas.

Entre el colectivo de empresas espafiolas que tienen previsto incrementar sus inversiones en
[talia en el presente ejercicio, cabe analizar el tipo de actividades en las que ya estan invirtiendo
en el pais. Asi, mas de las mitad (56%) de estas empresas estan dedicando recursos a la
contratacion de personal. Asimismo, son mas de tres de cada diez las empresas que, por una
parte, estan dedicando esfuerzos comerciales a través de la implementacion de campafas de
marketing y, por otra parte, estan desarrollando nuevos productos.
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Actividades en las que estan actualmente invirtiendo las empresas espafiolas en Italia (% de
empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Procesos de contratacion 56%
Acciones/campafias de marketing
Desarrollo de nuevos productos
Ampliacién de infraestructura y bienes
Incorporacién de tecnologias digitales
Procesos de formacién

Otras actividades

Fusiones y adquisiciones

Actividades de I+D+i

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espariola en Italia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar més de una opcién de respuesta.

Entre los principales objetivos de las compaiiias espafiolas que cuentan con planes de inversién
en el mercado italiano para 2025, y que han trasladado qué persiguen con estas inversiones,
destaca el deseo de ‘incrementar su productividad’ (53% del total de empresas encuestadas).
En linea con este objetivo, cabe sefialar la apuesta por la innovacion, que estad detras de las
nuevas inversiones previstas por al menos un tercio de las empresas.

Paralelamente, un 50% de las empresas buscan expandir su actividad hacia otras regiones de
[talia y un 47% de las compaiiias tiene previsto ampliar sus instalaciones actuales.
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Principales objetivos ligados a la ampliacion de las inversiones espafolas en Italia en 2025 (% de
empresas que prevén incrementar sus inversiones y han declarado objetivos perseguidos)

53%
50% 47%
33%
17%
. 13% 10%
Incremento Expansion a Ampliaciéon de Inversion en Adaptacién Creacion de Otros
dela otras regiones las innovacién ante cambios una nueva
productividad  del pais  instalaciones regulatorios / compafiia /
nuevos filial
requisitos
técnicos

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.
Notas: (i) téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de un objetivo, (ii) los resultados mostrados
solo tienen en cuenta la visién de las empresas que han reportado sus objetivos de inversién.

Desde una optica de analisis sectorial, la actividad de ‘suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado’ se posiciona como la principal receptora de las inversiones que
prevén acometer las empresas espafiolas en el mercado italiano, tal y como declaran alrededor
de una quinta parte (33,3%) de los encuestados que cuentan con planes de inversién en Italia
en 2025.

Otros sectores como ‘otros servicios’ (22,2%), ‘construccion’ (16,7%) o ‘actividades
profesionales, cientificas y técnicas’ (13,0%) también se posicionan entre los principales
sectores de la economia italiana méas beneficiados por las inversiones que prevén acometer las
empresas espafolas en el pais.
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Distribucién sectorial de las inversiones previstas por las empresas espafiolas establecidas
en Italia para 2025 (% de empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

Otros servicios

Construccion

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Actividades sanitarias y de servicio social
Actividades financieras y de seguros

Hosteleria

Actividades administrativas y de servicios auxiliares
Educacion

Industrias manufactureras

Otros sectores

Informacion y comunicaciones

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacién

Administracion publica y de defensa; SS. Obligatoria

Transporte y almacenamiento

Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de
vehiculos de motor y motocicletas

— 33,3%

I 22.2%
I 16,7%
I 13,0%
[l 9.3%
[l 9,3%
I 9.3%
il 7.4%

Ml 5.6%

Ml 5.6%

W 3.7%

M 37%

M 3.7%

l 1,9%

i 1,9%

F 1,9%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de un sector.
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Desde un punto de vista geografico, las regiones de Lacio y Lombardia (contempladas por un
66,7% y 51,9%, respectivamente, de los nuevos planes de inversion de las empresas
encuestadas) se erigen como los destinos mas atractivos para albergar los nuevos proyectos de
inversion de las empresas espafiolas en Italia durante 2025. Con todo, cabe resaltar, por
segundo afio consecutivo, la notable diversificacion geografica de las inversiones espafiolas
previstas.

Distribucion geografica de las inversiones espafiolas previstas en Italia para 2025 (% de
empresas que prevén incrementar sus inversiones)

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espariola en Italia, 2025”.
Nota: téngase en cuenta que una misma empresa puede seleccionar mas de una region.
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10. Caracter estratégico del mercado italiano para la inversion empresarial espaiola

En esta ultima seccion se analiza la relevancia estratégica del mercado italiano para las
empresas espafiolas con inversiones en el pais. En este sentido, se recoge la percepcién de las
empresas en relacion tanto a la importancia de este mercado en la actualidad, como para los
proximos cinco afos, con la finalidad de conocer cuéles pueden ser las futuras tendencias sobre
la IED espafiola en Italia.

En el marco de la valoracion sobre la relevancia de Italia para las estrategias de
internacionalizacion de las empresas espafiolas, se recaba ademds la opinién de las
organizaciones sobre la importancia de sus relaciones con otras compafiias italianas para la
generacion de negocio en terceros paises o regiones.

Adicionalmente, como soporte a la implementacién de inversiones y desarrollo de la actividad
por parte de las empresas espafiolas en Italia, se analiza su percepcién acerca del apoyo
gubernamental existente en el mercado transalpino.

La gran mayoria (95%) de las empresas espafiolas encuestadas consideran el mercado
italiano como estratégico y un 85% espera permanecer en el pais durante los préoximos
5 afnos.

Ademas del negocio generado en el propio mercado italiano, un 59% de las empresas
encuestadas también valora sus relaciones con otras empresas italianas para generar
oportunidades de negocio en terceros mercados (sobre todo, en otros paises europeos).

En esta segunda edicion el Barometro, se ha incrementado el numero de empresas, hasta
alcanzar el 76%, que consideran que el apoyo gubernamental existente en el mercado
italiano es, al menos, ‘aceptable’.

Alrededor de seis de cada diez empresas espafiolas (59%) establecidas en Italia afirman que,
gracias a las estrechas relaciones que mantienen con otras compafiias italianas, han
aprovechado oportunidades de negocio en terceros mercados. En este impacto positivo de las
relaciones empresariales bilaterales para la generacion de negocio en otros paises o regiones,
destaca el desarrollo de proyectos en ‘otros paises europeos’ (73% del total). Aunque a
distancia, las regiones de ‘Latinoameérica’ (25%) y ‘América del Norte’ (20%) también son
generadoras de negocio para las empresas espafiolas gracias a sus relaciones con otras
empresas italianas.
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Las relaciones con empresas italianas como via para la generacion de negocio en terceros
mercados (% de empresas encuestadas, izq.; % de empresas sobre el total de respuestas afirmativas, der.)

Otros paises europeos 73%

Lationamérica

No América del Norte (EE.UU. y
41% Canada)

Otros mercados
Oriente Préoximo

Resto de Asia

Norte de Africa

Generacion de negocio en tercerc

mercados Africa subsahariana

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

Por otro lado, resulta de interés conocer la opinién de las empresas acerca del nivel de apoyo
gubernamental italiano al conjunto del tejido empresarial espafiol. Sin duda, esta percepcion
puede contribuir positivamente a la vision de las empresas espafiolas acerca del mercado
italiano, de cara a consolidar sus inversiones en el mismo. En este sentido, mas de tres de cada
cuatro empresas espafiolas (76%) que desarrollan su actividad y cuentan con inversiones
productivas en Italia han calificado el nivel de apoyo gubernamental, al menos, como aceptable,
lo que representa una mejora de 16 p.p. con respecto a la pasada edicion del Barémetro.

Percepcion de las empresas espaiiolas sobre el apoyo gubernamental en Italia (% de
empresas encuestadas, segun una escala de 1 (malo) a 5 (excelente))

55%

20% 20%

5%
1%

Malo Regular Aceptable Bueno Excelente

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversiéon espariola en Italia, 2025”.
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Paralelamente, la gran mayoria de las empresas espafiolas encuestadas reconoce la importancia
estratégica del mercado italiano dentro de sus planes de internacionalizacién. En concreto, el

95% de las compaiiias lo considera un mercado clave, lo que refuerza su compromiso con la
consolidacién de operaciones en este mercado.

Relevancia estratégica del mercado italiano para las empresas espaiolas
(% de empresas encuestadas)

Mercado estratégico

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espariola en Italia, 2025”.

En linea con lo anterior, la gran mayoria de las empresas espafiolas encuestadas (85%) declaran

que, actualmente, no cuentan con la expectativa de abandonar el mercado italiano en los
préximos cinco afnos.

Expectativa de las empresas espafiolas de abandono del mercado italiano
durante los proximos cinco aiios (% de empresas encuestadas)

No
85%

e

Posibilidad de abandonar el mercado italiano en
el préximo lustro

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espariola en Italia, 2025”.
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Anexo metodolégico: encuesta empresarial

87 empresas espafiolas que operan y cuentan con inversiones productivas en el mercado
italiano han participado en la encuesta del ‘II Barémetro sobre clima y perspectivas de la
inversion espafiola en Italia’.

A través de un cuestionario online realizado durante el periodo comprendido entre el 16 de
marzo y el 28 de abril de 2025, el ‘Il Barémetro sobre clima y perspectivas de la inversion
espafiola en Italia’ ha recopilado la percepciéon y expectativas de un total de 87 empresas
espafiolas establecidas en el mercado italiano.

Al igual que la pasada edicion, la consulta incorpora una combinacion de preguntas
relacionadas con el perfil de la compaiiia, la visién acerca del clima de negocios italiano y las
expectativas de evolucion de la actividad e inversiones en Italia. Adicionalmente, esta segunda
edicion del Barometro incluye la percepcion de las empresas espafiolas sobre tres elementos:

o Los factores que mas pueden impactar, en el plazo de un afio, en su negocio en el
mercado italiano.

e La contribucion de las relaciones hispano-italianas a la generacion de negocio para las
empresas en otros mercados o regiones.

e Lavoluntad de permanencia / abandono del mercado italiano por parte de la
empresa.

A continuacién, se recoge el perfil de las empresas que han participado en la encuesta, de
acuerdo con su tamafio, sector de actividad y presencia geografica.

Distribucion muestral por tamaiio de la empresa Distribucion muestral por tamaiio de la
matriz espafola (% de empresas) empresa filial espafola (% de empresas)
250 empleados o mas — 75% 250 empleados o mas h 14%
Entre 50 y 249 empleados [l 16% Entre 50 y 249 empleados _ 32%
Entre 10 y 49 empleados |l 8% Entre 10 y 49 empleados _ 28%
Menos de 10 empleados | 1% Menos de 10 empleados — 26%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.
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Distribuciéon muestral por sector de actividad de la empresa filial espaiiola en Italia (% de empresas)

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire

0,
acondicionado 18%

Otros servicios 17%

Construccion
Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Industrias manufactureras

Comercio al por mayor y al por menor, reparacion
de vehiculos de motor y motocicletas

Actividades financieras y de seguros
Hosteleria

Transporte y almacenamiento
Actividades sanitarias y de servicio social
Educacion

Informacién y comunicaciones

Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento

Suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminaciéon

Agricultura; ganaderia, silvicutura y pesca

Administracion publica y de defensa; SS.
Obligatoria
Actividades administrativas y de servicios
auxiliares

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espafiola en Italia, 2025”.
Nota: una empresa puede desarrollar su actividad en mas de una region.
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Distribucion muestral en funcion de la presencia geografica de la empresa filial espafola en Italia
(% de empresas)

2,3%
10,3%

11,5%

10,3%

3.4%

1,1%

23%
5.7%

23%

34%

Fuente: Afi, “Encuesta sobre la inversion espaiiola en Italia, 2025”.
Nota: una empresa puede desarrollar su actividad en més de un sector.
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