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Resumen

El 23 de junio de 2016 se lleva a cabo el referéndum sobre la permanencia o no del Reino
Unido en la Unidn Europea. El resultado sale a favor de los euroescépticos, comenzando asi
el proceso al que denominaremos BREXIT, el cual afectard a la economia britanica. La salida
del Reino Unido se hace oficial el 31 de enero de 2020, aunque gran parte de los acuerdos

sobre las relaciones futuras no han sido estipulados aun.

El Reino Unido es el mayor receptor de Inversiones Extranjeras Directas de la Unidn
Europea, y de las economias del G7, la que presenta mayor dependencia. Debido a la salida
del mercado Unico, existe incertidumbre en los mercados sobre el futuro de las inversiones
productivas en el Reino Unido y como afectard eso a su economia. Esto también resulta en
una importante oportunidad para la atraccion de nuevas inversiones greenfield con capital

extranjero en otras naciones de mercado unico a expensas del Reino Unido.

Palabras clave: Reino Unido, IED, BREXIT, Union Europea, referéndum, capital extranjero,

inversion greenfield, euroescépticos.



Abstract

On June 23, 2016 the referendum on the permanence or not of the United Kingdom in the
European Union was held. The result is in favor of Eurosceptics, thus beginning the process
we call BREXIT, which will affect the British economy. The departure from the United
Kingdom becomes official on January 31, 2020, although much of the agreements on future

relations have not yet been stipulated.

The United Kingdom is the largest recipient of Foreign Direct Investment in the European
Union, and of the G7 economies, the one with the highest dependency. Due to the exit from
the single market, there is uncertainty in the markets about the future of productive
investments in the United Kingdom and how this will affect its economy. This also results in
an important opportunity for attracting new greenfield investments with foreign capital in

other single market nations at the expense of the United Kingdom.

Key words: United Kingdom, FDI, BREXIT, European Union, referendum, foreign capital,

greenfield investment.
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1.Introduccion

El siguiente trabajo se centra en el proceso de retirada de Reino Unido de la Union Europea,
y por tanto del mercado unico. El objetivo principal es el analisis de este proceso en relacion
con los flujos de Inversidn Extranjera Directa. Este proceso, por el cual se estan negociando
los acuerdos de salida y futuras relaciones entre ambas partes, afecta de forma directa a las
inversiones extranjeras, la incertidumbre del mercado y el atractivo del pais anfitrion (en este

caso Reino Unido) como receptor de IED.

Se lleva a cabo una sintesis de las previsiones y estudios académicos sobre la tematica
elegida, asi como un analisis de los cambios producidos desde la votacion al referéndum en
junio de 2016.

En esta primera seccion o capitulo, se explicara la relevancia de la cuestién, los objetivos y
subobjetivos de este trabajo, la estructura y metodologia que sigue para el desarrollo de la

cuestion.

1.1 Interés de la temética

El proceso de abandono de la condicién de miembro de la Union Europea por parte del Reino
Unido ha sido conocido popularmente como BREXIT. Las criticas a la Union Europea no
son algo novedoso, la existencia de partidos euroescépticos en este pais se remonta a su
entrada en la primera ampliacion de los miembros de lo que hoy conocemos como Union

Europea en 1973 junto con Irlanda y Dinamarca.

El crecimiento del euroescepticismo en Reino Unido proviene principalmente de la critica a
la situacion econdmica tras la crisis financiera del 2008, y la crisis de refugiados. Se ha
criticado no solo en Reino Unido sino en todos los paises miembros la actuacion de Bruselas
por la mala gestion de ambas situaciones. Es por ello, que, en las elecciones generales de
2015 de Reino Unido, David Cameron, primer ministro, prometié durante la campafia
electoral la celebracion de un referéndum sobre el abandono o no de la membresia en la
Unién Europea. El primer ministro gand las elecciones y se vio obligado a cumplir la promesa
de votacion debido a fuertes presiones dentro de su partido, aunque él pablicamente hizo

campafa en pro de continuar siendo miembro de esta union.



El resultado se salda con un 51,9% de votos a favor de la retirada del Reino Unido de la
Union Europea. Es importante remarcar la distribucion geografica de los votos, nos
encontramos resultados favorables para mantenerse dentro de la union en las grandes
ciudades y areas metropolitanas, mientras que en zonas rurales triunfd el euroescepticismo.
En el caso de Escocia y Irlanda del Norte, siempre han sido unas regiones a favor de formar
parte de la Union Europea, por lo que las votaciones en estas localidades fueron en contra
del BREXIT. También se observa una correlacion positiva entre la edad de las personas y el

porcentaje de voto en contra de la Union Europea. En el siguiente mapa, podemos observar

la distribucion de voto segun la geografia.

Figura 1: Distribucion porcentaje de votos en el Reino Unido referéendum 23 de junio 2016

(Retirada de la membresia de Reino Unido en la Unién Europea)
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Ante esta noticia, el primer ministro dimite de su cargo y es remplazado por la ministra del

interior Theresa May, conocida euroescéptica del partido conservador.

El gobierno de Reino Unido activo el articulo 50 del tratado de la Union Europea, por el cual
gestionan las salidas de miembros de la unidn, iniciando asi el proceso. Este proceso cuenta
con un plazo de 2 afios para la consecucién de los acuerdos de salida, asi como el
establecimiento de las futuras relaciones. El plazo se prolong6 por tres veces, la salida se
firm¢ finalmente el 31 de enero de 2020. Sin embargo, gran parte de los acuerdos por los
cuales se establecen futuras relaciones no se han producido atn. Esta situacion ha provocado
que el mercado sigua en una situacion de incertidumbre, la cual afecta a las inversiones

realizadas.

Debido a esta situacion y a la incertidumbre que sufren los mercados al no conocer los futuros
acuerdos por los que se regira la relacion entre ambas partes, los flujos de Inversion
Extranjera Directa experimentaran importantes cambios en el futuro. Se espera un importante
decrecimiento en los flujos de entrada de IED principalmente motivado por la pérdida de
atractivo del Reino Unido como receptor de estas inversiones, ya que no formara parte del
mercado unico. El Reino Unido ha sido histéricamente el miembro de la Unién Europea lider
en inversiones directas desde paises extranjeros, asi como el elegido por multinacionales de
todo el mundo para la localizacion de su actividad para el continente europeo. Esto supondra
una importante pérdida econémica y de empleo en el pais segun las estimaciones llevadas a

cabo por académicos y profesionales para el medio y largo plazo en la economia britanica.



Gréfico 1: Tendencia de la IED entrante al Reino Unido, 2003-2017 (grafico de la izquierda:
numero de nuevos proyectos IED; grafico derecho: gastos de capital asociados con proyectos

de IED en millones)
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Fuente: Fuente: Serwicka y Tamberi, 2018
En los gréficos anteriores podemos observar la caida de los flujos entrantes de 1ED, ya sea

en el namero de proyectos a realizar en Reino Unido o el capital invertido asociado a estos.

El nimero de inversiones greenfield en Reino Unido ha disminuido desde la votacion al
referéndum, y en sectores como el del automovil se esperan drasticos cambios en las
cantidades de capital invertidas, asi como nimero de proyectos. Esto se debe a las tarifas que
supondra vender la produccion en paises miembros de la Unién una vez Reino Unido no

forme parte del mercado unico.

Los flujos entrantes de IED estan directamente relacionados con el capital humano disponible
en el pais anfitrion, por lo que el abandono de libre circulaciéon de personas, en este caso
trabajadores de origen europeo, puede suponer una importante caida en la cantidad y cualidad

de profesionales en la economia britanica.

Es importante remarcar, como veremos mas adelante en este trabajo, que Reino Unido es
miembro de la Common Wealth, y los euroescépticos defienden una colaboracion econdémica
mas estrecha entre los miembros de esta comunidad, supliendo de esta manera las posibles
consecuencias negativas que la retirada de la Union Europea puedan tener en la economia
del Reino Unido. Como veremos mas adelante esta mejora en las relaciones, en materia

economica no se ha conseguido.



Por ser una situacion actual y los efectos que puede provocar en la situacion econémica del
Reino Unido, el objeto de estudio cuenta con un interés adecuado para el desarrollo del

siguiente trabajo.

1.2 Objetivos

El objetivo principal de este trabajo es el estudio actual de las cifras de Inversion Extranjera
Directa en Reino Unido, los cambios que se han producido en estas cifras desde junio de
2016 debido al proceso del BREXIT y como pueden afectar a la economia britanica. Para

ello el objetivo principal se divide en los siguientes subobjetivos:

e Estudio de la situacién previa al referéndum de Reino Unido en relacion a los flujos
de IED.

e Llevar a cabo un estudio sobre publicaciones académicas, centrandose en las
previsiones futuras de flujos IED y las consecuencias.

e Comparar las cifras actuales con las registradas en el mercado Unico

1.3 Metodologia

Para alcanzar los objetivos anteriormente mencionados, se llevara a cabo, en primer lugar,
un analisis del concepto de Inversion Extranjera Directa, a continuacion, un andlisis de las
cifras de IED en Reino Unido previas a junio de 2016, seguidamente una revision de la
literatura académica sobre el tema en cuestion y las previsiones de los estudios realizados y
finalmente un analisis de las cifras posteriores a junio de 2016 y los cambios experimentados.

Para la definicion del objeto de estudio, los flujos de IED, se lleva a cabo una recopilacion y
revision de la literatura existente sobre este tipo de inversiones internacionales y sus
caracteristicas principales, centrandose en la relacion con el crecimiento econémico y

tecnoldgico y los factores que motiva esto. De esta manera se desarrolla el Marco Tedrico.

Para la revision de la literatura académica se han utilizado dos buscadores principales, los
cuales estan especializados en esta materia: Google Scholar y el buscador de la Biblioteca de

ICADE que pone a disposicion de los alumnos la Universidad Pontificia de Comillas. El



estudio de las Inversiones Extranjeras Directas cuenta con un importante desarrollo

académico en relacion al crecimiento econémico y tecnoldgico que supone para una region.

Por otra parte, se ha llevado a cabo la presentacion de las cifras relacionadas a estos flujos de
Inversion Extranjera Directa en Reino Unido antes de junio del 2016. En ellas podemos
entender la posicion relativa de este pais con respecto a competidores europeos a la hora de
incentivar la inversion. Para ello, se ha utilizado principalmente los trabajos académicos y
estudios: “FDI in the uk before and after brexit: forecast and reality” de Riabchinskaya,
“Foreign Direct Investment (FDI) Statistics” de Matthew Ward, “Foreign direct investment
involving UK companies: 2016” de Sami Hamroush (de la Oficina Nacional de Estadistica
de Reino Unido) y “The Impact of BREXIT on the Foreign Direct Investment in the United

Kingdom” de Mihaela Simionescu.

En la seccion de previsiones, se ha llevado a cabo una recopilacién y revision de la literatura
académica, informes de Organizaciones Internacionales como el Banco Mundial (informe
Doing Business with UK), donde se analizan todos los aspectos de las economias de los
paises, incluida la incertidumbre en el comercio internacional, el informe de la UNCTAD de
febrero de 2017 (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo), los
informes sobre las investigaciones del Centro para el Desarrollo Econémico (CEP) y el
informe sobre el comercio y la inversién en Reino Unido (UKTI 2015) entre otros. En cuanto
a los trabajos, debemos remarcar el de Campos y Coricelli (2015), donde se utilizan

diferentes modelos econometricos (regresién OLS, modelos de Heckman y Poisson).

En lineas generales los trabajos sobre prevision de los efectos que el abandono de la Unidn
Europea conllevara a la economia de Reino Unido seleccionados, utilizan el modelo de
gravedad en relacion al modelo de efectos mixtos de Poisson en datos de panel y anélisis

contrafactual basados en estimador de diferencias a diferencias.

El modelo de gravedad (en comercio) fue presentado por primera vez en 1962 por Jan
Tinbergen, quien propuso que el tamafio de los flujos comerciales bilaterales entre dos paises
se puede aproximar empleando la "ecuacion de gravedad”, que se deriva de la teoria de la
gravitacion de Newton (Burger, Van Oort y Linders, 2009). EI modelo de gravedad, como
hemos dicho, se basa en la ecuacion de Newton. Esta ecuacion, o ley de la fisica, la cual

considera que la atracciéon gravitacional entre objetos es directamente proporcional a sus
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masas e inversamente proporcional a la distancia. Los modelos de gravedad se aplicaron
primero en economia para estimar los flujos comerciales de un pais ‘A’ a otro pais ‘B’. Los
PIB de los paises se consideran como la medida de la masa econdémica (Porojan, 2001). Con
respecto al modelo de Poisson, la inclusién de efectos fijos bilaterales ayuda a minimizar los
efectos de la exclusion de muchos de los sospechosos habituales al explicar los flujos de IED
(Date, 2019).

Para el andlisis de las cifras actuales, se ha utilizado principalmente, el informe Ernst &
Young UK, ‘Attractiveness Survey UK’ en el cual se presentan los cambios en flujos IED de
Reino Unido en comparacion con los miembros de la Union Europea y los sectores y
proyectos mas afectados. También se ha utilizado, para la sintesis y analisis de datos, el
estudio académico ‘Voting with their money: Brexit and outward investment by UK firms’ de

Breinlich, Leromain, Novy y Sampson.

Se ha seguido un planteamiento inductivo en el cual, a partir de una serie de analisis y
estudios, junto con las cifras actuales (flujos de IED desde junio de 2016) se ha obtenido una
conclusion sobre la situacion futura de la Inversién Extranjera Directa en Reino Unido, sobre

todo en las inversiones greenfield.

1.4 Estructura

La estructura llevada a cabo para el siguiente trabajo ha sido disefiada en 5 capitulo basicos.
En el primer capitulo, al cual denominamos Introduccidn, se lleva a cabo un resumen del
interés de la tematica de estudio, explicando porque se trata de una situacion de actualidad y
relevancia, y la importancia que tienen las Inversiones Exteriores Directas en la economia
del Reino Unido. A continuacion, se detallan los objetivos del estudio, a los cuales se ira
dando respuesta en los siguientes capitulos. Al finalizar el estudio (capitulo 5), se llevara a
cabo una conclusion, la cual debe recoger la respuesta a los objetivos de estudio. En este
capitulo 1, también nos encontramos con la metodologia que se lleva a cabo para dar
respuesta estas preguntas. Al ser un trabajo académico, es muy importante, explicar como se
ha llevado a cabo la investigacion y las herramientas utilizadas, ya que el lector necesita saber

de donde proviene la informacion y como ha sido tratada esta.
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Una vez se han definido la metodologia, estrategia e interés del estudio, se lleva a cabo un
marco teorico centrado en este caso, en las Inversiones Extranjeras Directas, ya que son el
objeto de estudio, por lo que es necesario tener ciertos conocimientos previos. Una vez se ha
definido y expuesto las caracteristicas principales, es importante, diferenciar este tipo de
inversiones, con las inversiones financieras generales. A su vez, se lleva a cabo una definicion

de inversion greenfield y la diferencia con las inversiones del tipo M&A.

En el tercer capitulo, entramos en la parte mas practica del trabajo, que, aunque sustentada
en investigaciones académicas, deja de ser un capitulo tedrico. Primero de todo, es importante
entender | situacion respecto a los flujos de IED en Reino Unido antes de junio de 2016, para
mas adelante, ser capaces de ver los cambios que este proceso de salida de la Union Europea
ha producido. A continuacion, se lleva a cabo una recopilacién literaria de los informes y
trabajos académicos, los cuales se tratan de previsiones sobre como se comportaran en un

futuro el flujo de este tipo de inversiones y el por qué.

En el cuarto capitulo, una vez vista la situacion previa al proceso de BREXIT vy las
previsiones académicas, llevamos a cabo un analisis de las cifras que mas han cambiado
dentro de IED desde junio de 2016 y las razones por las cuales ha sucedido. Durante este
proceso se lleva a cabo una comparacion de cifras con el mercado europeo y como este se
comporta a su vez en relacion a la salida del Reino Unido, ya que es una gran oportunidad

para la obtencion de nuevos proyectos a costa de la economia britanica.

Finalmente, en el Gltimo capitulo se lleva a cabo una conclusion sobre el trabajo realizado,
respondiendo a los objetivos y subobjetivos definidos en el capitulo 1. De esta manera se da

por finalizado el trabajo de fin de carrera.
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2. Marco Teorico: Inversion Extranjera Directa (IED)

En este tema abordaremos las Inversiones Extranjeras Directas de forma puramente teorica,
apoyandonos en una recopilacion de pensamientos de autores sobre esta temética. Es
importante entender no solo lo que conforman las IED, sino también los efectos que produce

en la economia, ya sea crecimiento econdmico o desarrollo tecnoldgico.
2.1 Definicion

La Inversion Extranjera Directa (IED) consiste en la inversion de capital por parte de una
persona natural o de una persona juridica (instituciones, empresas privadas, etc.) en un pais
extranjero. Dichas entradas de capitales se realizan mediante la creacion de nuevas plantas
productivas, la adquisicion de participacion de empresas con el objetivo de que formen parte
del negocio de la empresa matriz (la que adquiere el negocio), en forma de filial extranjera,
o simplemente la adquisicion de ciertos activos de compariias extranjeras. No es necesario

que se lleve a cabo la adquisicién completa de un negocio extranjero (Garay, s.f.).

Normalmente son empresas quienes llevan a cabo dichas inversiones con la intencion de
establecer su negocio en otras regiones, involucrandose en las operaciones diarias de dichos
negocios. Generalmente, las Inversiones Extranjeras Directas (IED) ocurren en el momento
del establecimiento de operaciones del negocio, o la adquisicion de activos en paises
extranjeros. Son las empresas transnacionales las principales responsables del flujo global de

Inversion Extranjera Directa.

Estos flujos de Inversidon Extranjera Directa a los que nos referimos, segin la OCDE,
registran el valor de las transacciones transfronterizas con la inversion directa durante un
periodo de tiempo determinado. Es importante tener en cuenta, que la OCDE tiene en cuenta
ademas de los traspasos de capital, las reinversiones de beneficios y las transacciones de

deuda que se producen entre compafiias (OCDE, 2020).

Este tipo de inversion se caracteriza por realizarse comunmente en economias abiertas
oferentes de capital humano calificado y perspectivas de crecimiento superiores a la media
mundial, representando de esta manera una gran oportunidad econdémica, no solo por la
produccién que puede suponer y su ahorro en costes en ciertos casos, sino en el potencial del

mercado y el desarrollo econémico de dicha region. Es importante, tener en cuenta, que no

12



es una inversion del tipo portfolio, sino que la entrada de nuevas tecnologias es un factor muy
relevante, ya que dota de gran desarrollo a la economia receptora. La clave de este tipo de

inversion, el control efectivo en la toma de decisiones de la empresa extranjera (Chen, 2020).

Los flujos se miden en ddlares americanos (USD), y en relacion con el Producto Interior

Bruto (PIB), del pais receptor.
Los motivos principales (Garay, s.f.):

e Obtencidn de recursos
e Estrategia de en costes (bajos costes)
e Acceso a nuevos mercados

e Acceso a mercados en crecimiento

Principales tipos de IED (Chen, 2020):

e Horizontal: expansion del negocio a un pais extranjero, la actividad es la misma a la
ya realizada en el pais de la empresa inversora.

e Vertical: la inversion se realiza en una actividad diferente a la ya realizada por la
empresa inversora, pero con relacion directa a esta. Generalmente se adquiere
produccién de la cadena de valor de la industria. Ejemplo: un fabricante de coche
adquiere una empresa cuya actividad es la produccion de neumaticos.

e Conglomerado: se adquiere en otro pais, un negocio sin relacion al que lleva a cabo

la empresa inversora. Normalmente se suele venir acompafiado de una Joint Venture.

Segun la conferencia de comercio y desarrollo de las Naciones Unidad, en 2018, el flujo de
Inversion Exterior Directa mundial ascendié a 1,29 millones de millones de dodlares

americanos, un 13% menos que en 2017.
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2.2 Diferencia entre IED e Inversidn extranjera en carteras (FPI)

La inversion extranjera directa (IED) y la inversidn extranjera en carteras (FPI) son las dos

formas de flujos de capitales extranjero en forma de inversién.

La primera, la inversion extranjera directa, implica la implantacion de operaciones, ya sean
productivas o comerciales, en un pais extranjero. Este tipo de inversion tiende a involucrar
el establecimiento de un interés sustancial a largo plazo en la economia de un pais extranjero.
Este modelo de inversion, al ser a largo plazo, ha sido criticada en menor medida, ya que se
Ileva a cabo una relacion de interés mutuo en el pais extranjero, ya que la liquidacion de estos
activos es mas complicada que la inversion en valores y otros productos financieros,

presentan menor liquide (Maverik, 2019).

En el caso de las inversiones en carteras, estas no pueden exceder el 10% del total de la
compaifiia, ya que, si no serian consideradas Inversiones Extranjeras Directas, debido al poder
de toma de decisiones, control y gestion que otorga a un inversionista poseer el 10% del
capital social de la empresa. Cualquier inversion superior al 10% es IED, ya que, con ese
tamafio de participacion, el inversor extranjero puede ejercer el control en la gestiéon de la
empresa. La IED es segura, predecible, asume riesgos de produccion y tiene un impacto
estabilizador en la produccion, aumentando directamente el empleo, la produccion y la

exportacion en un pais (Tojo, 2016).

Por otro lado, nos encontramos con la inversion en carteras (FPI), la cual es meramente una
inversion financiera, y no del tipo productiva. Este tipo de inversion se lleva a cabo a través
de la compra de activos financieros en terceros paises, como acciones, bonos u otros
productos derivados. Es un tipo de inversion mas criticada, debido a que el interés del
inversor es de corto plazo, al menos, cuenta con mayor facilidad de salir de la inversion, por
lo que el interés a largo plazo en la region receptora es menor. Las inversiones de cartera
pueden venderse rapidamente y a veces se consideran intentos a corto plazo de ganar dinero,
en lugar de una inversion a largo plazo en la economia. Por otro lado, son inversiones con
mayor grado de accesibilidad para el inversionista medio ya que requieren mucho menos

capital de inversion e investigacion (Maverik, 2019).
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La verdadera diferencia entre los dos tipos de inversion es que, si bien la IED tiene como
objetivo tomar el control de la empresa en la que se realiza la inversion, FPI tiene como
objetivo obtener ganancias invirtiendo en acciones y bonos de la entidad invertida sin
controlar la empresa. Las Inversiones Extranjeras Directas significan inversion real, en
materia productiva o comercial, mientras que las FPI, son inversiones del tipo monetaria-
financiera (Tojo, 2016).

2.3 IED v el crecimiento econémico vy tecnol6gico

Es importante en este trabajo tener en cuenta los efectos que producen las Inversiones
Extranjeras Directas en las economias, ya que es una de las motivaciones principales en el

interés de la cuestion en el andlisis llevado a cabo.

En cuanto al crecimiento econdmico, en los paises recipientes de IED nos encontramos con
autores que aseguran que se produce un importante desarrollo econdmico, mientras otros
tienen una postura contraria a esto. Sin embargo, debemos decir, que siempre cuando el pais
receptor sea capaz de proporcionar capital humano con las habilidades suficientes para de
formar parte de la actividad de forma eficiente, a través del uso de las tecnologias e 1+D
aportado por la multinacional extranjera, la regién experimenta un crecimiento tecnolégico.
Este desarrollo tecnoldgico permitira el crecimiento de la economia, al menos en ese sector
y mercado en el cual se haya llevado a cabo la IED. Los autores que defienden el crecimiento
econdmico aseguran que el desarrollo de los paises recipientes de IED, es mayor que el
experimentado por el resto en condiciones similares. Esto se debe a que las multinacionales
gracias a su know-how y los conocimientos que traen (tecnologias, métodos de produccion o
ideas de negocio), son capaces de introducir nuevos bienes de capital a menor coste en los
nuevos mercados. Las IED debido a su caracteristico uso de tecnologias por parte de las
multinacionales, son méas rentables que las inversiones locales en aquellas regiones con

suficiente capital humano (Boresztein, Gregorio, y Lee, 1998).

Existe una creencia generalizada de que la IED impulsa el crecimiento al aumentar el stock
de capital y estimular el cambio tecnol6gico mediante la adopcion de tecnologias extranjeras.
La teoria neoclasica y la nueva teoria del crecimiento econémico son claras en este tema: la
IED es un factor importante que contribuye al crecimiento de las economias (De Llanos,
2018).
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Los paises generalmente aceptan la IED, ya que tiende a aumentar la productividad, lo que
aumenta la produccion y las condiciones laborales de los trabajadores. La IED trae beneficios
directos ya que las empresas extranjeras suelen ser mas productivas y pagan salarios mas
altos que las empresas nacionales. Pero la IED también trae beneficios indirectos, ya que los
nuevos conocimientos tecnoldgicos y de administracion en empresas extranjeras pueden ser
adoptados por empresas nacionales, a menudo a través de la cadena de suministro de las

multinacionales (Dhingra et al, 2016).

Tras un estudio que analiza los efectos que producen las Inversiones Extranjeras Directas en
la economia de Vietnam, se pudo afirmar que resultaron en ganancias en materia de
productividad, no solo en las propias empresas, sino también con las que mantenian relacion

directa en la cadena de suministros (Newman et al, 2015).

Un gran namero de paises, tomaron medidas con el objetivo de facilitar y atraer mayores
flujos de capitales de Inversion Directa Extranjera a partir de 1980. Estas acciones se basaron
principalmente en la reduccion de medidas proteccionistas y politicas de ventajas fiscales.
Este conjunto de medidas que se empiezan a implementar en la década de los afios 80 ha
conseguido que, en 2005, las transacciones de IED tengan el 60% del peso de las
transacciones internacionales. Esto ha ayudado en gran medida a vencer ciertas
desigualdades tecnoldgicas entre distintas economias. Los paises recipientes de grandes
cantidades de IED, mejoran su situacion tecnoldgica y econémica en aquellos sectores en los
que se haya llevado a cabo la inversion, aunque no en toda la economia. (Carkovic y Levine,
2005).

Por otro lado, nos encontramos con autores, que critican el falso desarrollo que este tipo de
inversion supone para un pais tercero. Sobre todo, en casos de dependencia, como lo que
podemos ver entre paises desarrollados y en desarrollo. Estos autores, defiende que las
Inversiones Extranjeras Directas pueden sufrir falta de adaptacion al contexto local. A su
vez, podria usarse como herramienta para explotar los recursos de un pais y luego llevar las
ganancias a la empresa matriz. Esto a largo plazo, junto con la importacion de bienes de las
filiales, produciria importantes desequilibrios en el balance de pagos del pais anfitrion. Otros
autores critican severamente el dafio que la Inversion Extranjera Directa puede tener en el

desarrollo de la economia, ya que las multinacionales debido a la tecnologia y los recursos
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de capital serian capaces de terminar con los negocios locales, ya que estos no serian capaces

de competir en el mercado (De Llanos, 2018).

La premisa basica en el desarrollo tecnologico del pais anfitrion es la existencia basica de los
efectos producidor por las IED, ya que las multinacionales entran en nuevos mercados
aportando consigo a estos sus conocimientos y tecnologias. A través de la interaccion de las
empresas de origen con las formadas a través de la inversidn extranjera, se produce un
traspaso de informacion que permite al mercado a mejorar su productividad (Newman et al,
2015).

Por esto, la Inversion Extranjera Directa es esencial en el desarrollo de economias y
tecnologias en paises en desarrollo. Permitiendo el desarrollo de un mercado con alto
potencial, motivando al intercambio y el comercio y por lo tanto al aumento de transacciones
realizadas. El tejido industrial de estos paises necesita la financiacién y conocimiento que las
empresas multinacionales traen consigo. Ademas, estas empresas tienden a llevar a cabo
importantes inversiones en la infraestructura del pais anfitrion, de lo cual se beneficia en el

largo plazo el conjunto del tejido empresarial de la region.

2.4 Inversion greenfield vs M&A

Para este trabajo es necesario entender la diferencia entre una inversion del tipo greenfield y

la adquisicion de una compafiia o Gnicamente una divisién productiva.

Los proyectos greenfield son un tipo de Inversion Extranjera Directa, donde el inversor
extranjero desarrolla y construye desde cero una division productiva. Por lo tanto, conlleva
la construccién de las instalaciones necesarias para llevar a cabo una actividad, ya sea

oficinas o industria.
Beneficios inversion greenfield (Reid, 2020):

e Control total en el Proyecto

e Construccion de la edificacion en base a las especificaciones y necesidad del negocio

0 inversionista
e Control de la produccién y calidad de los productos o servicios ofrecidos

e Capacitacion del personal en base a su labor especifica
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Las inversiones greenfield, tienen importantes desventajas a su vez, son un tipo de inversion
muy poco liquidas, por lo que el riesgo asociado es mayor que al invertir en productos
financieros en los mercados. Ademas, el inversionista debe tener en cuenta el tiempo de
construccién, en el cual no obtendra beneficios econdmicos. También existe un mayor grado

de exposicion a posibles cambios legales o politicos del pais anfitrion.

En el caso del M&A (Fusiones y Adquisiciones), un inversor extranjero compra un negocio
ya existente. Es por ello, que el resultado de las inversiones en la economia del pais es

diferente.

Los proyectos greenfield son preferidos por los paises en los que se llevara a cabo el proyecto,
ya que se produce una creacion neta de empleo, desde la construccion hasta la operatividad
del negocio en si.
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3. IED Gran Bretania Pre-Brexit

En este capitulo se lleva a cabo una sintesis de ciertas lecturas que tratan principalmente la
cuestion de proyecciones de los flujos de IED de Gran Bretafia, motivadas una vez se produce
el BREXIT. Ademas, se aporta a continuacidn datos sobre las exportaciones y la economia

inglesa hasta la fecha del referéndum, 23 de junio de 2016.

Reino Unido firma la unién a lo que hoy conocemos como Unién Europea en 1973, y
abandond el 31 de enero de 2020. Sin embargo, todavia se llevan a cabo negociaciones sobre
la futura relacion de este pais con la Unién Europea. Estos acuerdos son de gran importancia
en materia econdmica y estan directamente relacionados con las proyecciones de las

Inversiones Extranjeras Directas en el pais.

Tras mas de 4 décadas, Reino Unido en forma de referéndum decide salir de la Union
Europea y por lo tanto de su mercado unico. La Unién Europea lleva décadas inmersa en un
proceso de integracion no solo a nivel econdmico, y la salida de uno de los socios principales
y promotor de la creacién de la CECA es un duro varapalo. Esta votacion ha sido un punto
de inflexion, resultado de criticas constantes a la regulacion y transmision de poderes que
han llevado los integrantes durante todo este proceso. Las razones principales son:
escepticismo al proceso de globalizacion e integracion, sobrerregulacion en diversos sectores
y el exceso transmision de poderes y politicas a Bruselas. La crisis econémica de 2008 y
migratoria han puesto en duda la eficiencia y eficacia de la gestion de conflictos y situaciones

de estrés por parte de las instituciones europeas.

Las cuestiones politicas internas, distribucion de los presupuestos y gasto social, la
desindustrializacion de ciertas regiones del pais y la redistribucion de la riqueza producida,
sumado al escepticismo general en Europa provocado por las dos crisis mas recientes,
derivaron en un referendum dénde salio elegida la opcion de abandonar la Unidn Europea
(Jafari y Britz, 2017).
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3.1 IED Pre-Brexit

Reino Unido ha sido histéricamente lider en flujos de entrada de Inversion Extranjera Directa
en la Union Europea. No solo por el acceso al mercado Unico, el capital humano y el elevado
desarrollo del mercado financiero que ofrece esta region, sino también por su relacién
histérica con el mayor inversor del mundo, y pais con mayor nimero de empresas
transnacionales o también conocidas como multinacionales, Estados Unidos. Por otra parte,
también nos encontramos con las facilidades que se encuentran otros paises como Canada o

Australia al formar parte de la Common Wealth.

El papel de la IED en el Reino Unido se puede definir utilizando las siguientes figuras de
acuerdo a Riabchinskaya (2017) y Ward (2019):

e Cercadel 50% de IED proviene de paises miembros de la UE como los Paises Bajos,
Luxemburgo, Francia y Alemania.

e Reino Unido es el pais del G7 al que més afecta econdmicamente los flujos de IED,
ya que el stock total de IED equivalente al 71,6% del PIB.

e Cuenta con mas de 23,000 empresas extranjeras $ 1.3 miles de millones

e Las IED alcanzan el 50% de la inversidn total en industria

e Elvalor de lainversion extranjera directa en el Reino Unido en 2018 asciende a £49.4
mil millones, frente a £ 80.6 mil millones en 2017.

e Los flujos de IED hacia el exterior del Reino Unido sumaron £ 6,3 mil millones,

frente a los £ 99,5 mil millones en 2017.

En la siguiente figura, observamos la tendencia de los flujos netos de Inversion Directa
Extranjera que se produjeron de 2014 a 2018. Es curioso el exagerado aumento en el afio
2016, el cual fue motivado principalmente por transacciones del tipo M&A que se produjeron
(Ward, 2019). Las principales transacciones de M&A, que provocaron este dato historico en
2016 fueron:

e SABMiller
e ARM Holdings
e BG Group
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Del afio 2015 al 2016, el valor de las IED realizadas por UK al exterior aumentaron de
£1,084.0 miles de millones a £1,212.8 miles de millones, lo que en parte se explica con la

depreciacion de la libra esterlina (Hamroush, 2017).

Gréfico 2: Flujos netos de IED en Reino Unido de 2014 a 2018 (miles de millones de
libras)

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Ward (2019)

Se espera que los flujos netos vuelvan a niveles de 2014, e incluso se reduzcan en proporcion
a las previsiones de otros paises europeos, como Francia y Alemania debido a las
consecuencias de la salida de la Unidn Europea. Ademas, en la siguiente figura (figura 2),
podemos observar la evolucion de los flujos a nivel mundial, remarcando un importante

crecimiento desde el afio 2014 a 2016, siendo este el afio de maximo.

Segun la Oficina de estadistica Nacional del Reino Unido, el flujo de entrada de IED en el
pais disminuy0 despues de la votacion entre el segundo y tercer trimestre en mas de £ 6.0 mil
millones. Sin embargo, la entrada de IED en 2017, segun la UNCTAD (Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo), fue muy superior a 2015. Como resultado,
el Reino Unido ocupd el segundo lugar después de los Estados Unidos ($ 385 mil millones)
en 2016 (Riabchinskaya, 2017).
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Gréfico 3: Graéfico de flujos IED a nivel mundial 2000-2018 (millones de millones USD)

2000 2003 2006 2009 2012

Fuente: Ward (2019)

En la siguiente figura, podemos observar la preferencia a nivel mundial de llevar a cabo
Inversiones Directas en Reino Unido, cuando se quiere acceder al mercado Unico europeo,
ya que las cifras son muy superiores respecto a las siguientes dos potencias del grupo: Francia
y Alemania. Reino Unido histéricamente ha sido capaz de atraer mayor inversion extranjera,
gracias en parte al acceso que supone esta economia al mercado Unico, que el resto de sus

competidores.
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Gréfico 4: Flujos de entrada de IED en las principales economias receptoras de IED de la
Unién Europea de 2001-2015 (miles de millones $)
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Germany

United Kingdom
Fuente: Dhingra, 2018

Es importante en el estudio de las Inversiones Extranjeras Directas de Reino Unido separar
aquellas que son del tipo M&A, adquisicion de mas del 50% del capital social de una
compafiia, y las inversiones greenfield, las cuales suponen la construccion y desarrollo de las
instalaciones necesarias para llevar a cabo la actividad social en el pais anfitrién. Como veras,
no se tiene en cuenta en esta tabla aquellas inversiones que representen mas de un 10% del
capital social de una empresa (ya que a partir de ese punto se consideran IED debido al

control que se puede ejercer) y las que representan un porcentaje menor al 50%.

Tabla 1: Distribucion de inversiones M&A y greenfield en Reino Unido de 2010 a 2019

M&A Greenfield
Average number of transactions per year 302 315
Average value per transaction, million GBP (not imputed ) 198.5 27
Average value per transaction, million GBP (all) 112.1 15
Median value per transaction, million GEP (not imputed) 22 5.7
Median value per transaction, million GBP (all) 15 4.8
Share of non-imputed values (%) 36 10

Fuente: Berlinch et al, 2020
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Como podemos observar, el nimero medio de transacciones, ya sean M&A o greenfield es
muy similar, por lo que la exposicion a posibles cambios en las inversiones de caracter
productivo las cuales son los que mas afectan a la creacion de empleo, es de un tamafio
considerable, poniendo en riesgo el futuro crecimiento econdmico en el largo plazo en

comparacion con los paises miembros del mercado unico.

El nimero de nuevas fusiones y adquisiciones en el Reino Unido desde la votacion del
referéndum por parte de empresas nacionales en paises miembros de la Union Europea
aument6 un 17% con respecto afios anteriores. La inversion adicional se llevo a cabo a
expensas de operaciones en el Reino Unido (Breinlich et al, 2020). Esto se debe al interés de
muchas firmas del pais en abrir filiales y plantas productivas en territorio de algiin miembro
del mercado Unico para poder continuar con las ventajas que esto genera en el comercio
(acceso a un mercado de mayor tamafio), pudiendo seguir siendo competitivas en el mercado.
Se espera que las inversiones de empresas con nacionalidad britanica sigan produciendose
en gran volumen debido a la inminente salida y por tanto, definitiva subida de aranceles y

tarifas en el comercio.

En la siguiente tabla, podemos observar la distribucion de las inversiones que lleva a cabo
Reino Unido a paises de la Unidn Europea y sus distribuciones. Es interesante observar que
el sector de mayor tamafo es el de servicios para empresas, y este servicio ha continuado
siendo el lider en 2019. Esto se debe principalmente a la necesidad de ser accesible a los
clientes ya que es un mercado altamente competitivo. Otros sectores como los servicios

financieros y Software son de gran importancia en la economia britanica.

En Reino Unido se ha experimentado un gran desarrollo de proyectos de digitalizacion,
siendo la economia con més crecimiento en este mercado. Es por ello por lo que Reino Unido
se ha convertido en el pais europeo de referencia en servicios digitales, un mercado en pleno
auge. Alemania es la segunda localidad preferida y tiene como objetivo atraer todos los flujos
de IED relacionados directamente con este sector en el medio plazo debido al decreciente

atractivo que presenta Reino Unido (Ernst & Young, 2019).
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Figura: composicion de las inversiones greenfield y M&A de Reino Unido a un pais miembro

de la Unién Europea.

Tabla 2: Composicion de las inversiones M&A y greenfield de Reino Unido a paises de la

Unién Europea por sectores 2010-2019

ME&A (%) Greenfield (%) Total (%)

Business services 25.8 21.8 25.1
Communications 3.2 0.4 43
Financial services 13.5 11.2 13.1
Healthcare 4.2 0.9 3.6
Hotel and tourism 3.8 2.5 3.5
Leisure and entertainment 1.8 0.6 1.6
Other 20.1 5.0 17.4
Real estate 6.1 6.7 6.2
Software and IT services 17.0 331 19.9
Transportation 4.4 8.8 5.2

Fuente: Berlinch et al, 2020

Los proyectos llevados a cabo a través de Inversion Extranjera Directa son una herramienta
de analisis que nos ayuda a entender en qué forma se han llevado a cabo las inversiones. Nos
encontramos en Reino Unido, con que el mayor niumero de proyectos ocurrio en 2015,
aungque como podemos observar en la figura 2 que esto no implica que la cuantia de la IED
sea de mayor tamafio, aunque en aspectos generales, podemos afirmar que hay correlacion

positiva en namero de proyectos y flujo total de IED asociado a estos.

Previamente al afio 2008, afio en el que surge la crisis financiera a nivel mundial, los
proyectos en Reino Unido aumentaron de forma continuada. Evidentemente, la crisis
financiera afectd al namero de proyecto, por lo que en los afios 2008 y 2009 estos decrecieron
en gran medida, debido a la falta de confianza por parte de los inversores y el decrecimiento
en el factor consumo de la economia del pais. La recuperacion, empieza a observase en el
afio 2010, aunque de manera moderada, de tal forma, que, al afio siguiente, hubo un nuevo
decrecimiento (Simionescu, 2017). Desde 2012, la economia mundial comienza a

recuperarse al igual que el consumo y las contrataciones, por lo que las IED aumentan, ya
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que son a su vez motivadoras del crecimiento econdémico en Reino Unido, llegando en 2015
a su maximo. Este cambio puede ser observado en el siguiente gréafico (figura 3).

Gréafico 5: Evolucion del nimero de nuevos proyectos ligados a las IED en Reino Unido
entre 2005-2015
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Fuente: Simionescu, 2017

Es importante tener en cuenta los efectos economicos que producen estas inversiones
productivas, ya que generan empleo y riqueza en las naciones capaces de ofrecer capital
humano. Nos encontramos en un periodo de tiempo con tipos de interés cercanos al 0%,
incentivado por los principales bancos centrales, importante tener en cuenta esto, ya que
muchas de las inversiones productivas llevadas a cabo en Reino Unido, tienen como objetivo,
el mercado Unico, el cual, a través del Banco Central Europeo, motivo la liquidez y el crédito

en pro de recuperar el dinamismo de la economia.

En siguiente grafico, se ve una clara correlacion de nimero de proyectos en Reino Unido y
las cifras de nuevo empleo generado a través de estos. Es por ello qué, uno de los factores
mas importantes con la esperada disminucion de Inversion Directa Extranjera debido a su
salida del mercado Unico es la reduccion de creacion de empleo que esto supone. Ademas,
hay que tener en cuenta la pérdida de empleo que sufrirdn los trabajadores de multinacionales

que trasladen su sede europea a un pais miembro de la Unién Europea.
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Gréfico 6: Evolucién del nimero de empleos creados a travées de proyectos de IED en Reino
Unido entre los afios 2005-2015
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Fuente: Simionescu, 2017

3.2 Previsiones seqglin estudios académicos

Las Inversiones Extranjeras Directas, como hemos visto, suponen un crecimiento economico
en el caso de Gran Bretafia debido al potente mercado financiero que ofrece este pais.
Ademas, Reino Unido presenta importantes ventajas, la cuales han atraido mayor cantidad
de inversiones en Gran Bretafia durante décadas, el libre flujo de capitales, bienes, servicios
y personas en el mercado comin de la Union Europea son algunas de ellas. Si juntamos a
esto, que las empresas con origen en los Estados Unidos han preferido debido a la relacion
entre ambas naciones y el uso de la misma lengua, establecer sus filiales europeas en
Inglaterra (Ebell y Warren, 2016). Aungque hemos visto que otros paises como Irlanda,

también han realizado esfuerzos con el objetivo de atraer dichas inversiones.

Varios factores determinan donde las empresas eligen ubicarse e invertir. Los mercados mas
grandes y ricos tienden a atraer a mayor nimero de empresas, ya que el tamafio potencial de
clientes y ventas presentan una gran oportunidad. El Reino Unido cuenta con un estado de
derecho, un gobierno estable, mercados laborales flexibles y una oferta adecuada de capital

humano, lo que lo convierte en un lugar atractivo para los flujos entrantes de IED, ya se
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encuentre o no en la Unién Europea. Pero dado que la membresia en la Union Europea te da
acceso al mercado unico, se reducen los costos de comercio e inversion. Es probable que la
economia britanica sufra un impacto negativo en los flujos entrantes de IED incluso después
de controlar estos otros factores y tomar medidas econémicas que favorezcan el libre
comercio, como se puede ver en los estudios llevados a cabo con modelo de gravedad
(Dhingra et al, 2016).

Las multinacionales, como hemos visto anteriormente, son las principales promotoras de este
tipo de inversién productiva. Estas compafiias vieron en Gran Bretafia un pais perfecto para
establecer su oficina central europea (headquarter) e incluso otro tipo de inversiones. Un
ejemplo de esto, la produccion de coches y el sector automovilistico en conjunto en el Reino
Unido, es muy importante para la economia inglesa en términos de PIB y creacion de empleo.
Esto se debe a que la economia inglesa histéricamente es méas flexible y cuanta con menor
grado de regulacion que el resto de las potencias europeas. Francia, por ejemplo, no puede
competir en este aspecto, ya que es una economia con mayor regulacion. Por otra parte,
Londres ha sido la capital financiera del mercado comun desde sus comienzos y podemos
observar que los mayores bancos de inversion del mundo cuentan con oficinas centrales para
la region de Europa en este pais. Ademas, Reino Unido cuenta con un excelente sistema
educativo, el cual proporciona un nimero adecuado de profesionales con habilidades
suficientes como para conseguir que las inversiones se vuelvan productivas y eficientes.
Como hemos visto, es necesario un cierto grado de desarrollo en capital humano para la

consecucién de los objetivos principales de las Inversiones Extranjeras Directas.

Es por esto, que, dejando de formar parte del mercado Unico, las reglas de origen seran
relevantes después del BREXIT para las empresas del Reino Unido. En la medida en que la
produccion del Reino Unido se vuelva menos atractiva después de 2019 se podra observar

la tendencia negativa de IED hacia el Reino Unido (Welfens y Baier, 2018).

La posible pérdida de puestos de trabajo debido al temido cambio de domicilio de ciertos
proyectos financiados a través de las IED, son una de las consecuencias mas temidas por
parte de la sociedad educativa como hemos podido observar durante la revision de la

literatura académica.
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Las IED han fomentado el desarrollo econdmico, tecnolégico y social, siendo capaces de
crear un mercado competitivo, capaz de satisfacer las necesidades de bienes y servicios de
los demandantes. Por esta razon, surgen dudas y preocupaciones sobre el futuro de la
economia britanica, en relacién especialmente a estas inversiones, de caracter extranjero
(Riabchinskaya, 2017).

En la siguiente figura, del estudio de Campos y Coricelli en 2015, podemos observar una
aproximacion de como hubiesen sido los flujos netos de IED de Reino Unido en caso de no

formar parte de la Union Europea, y el mercado comdn.

Gréfico 7: Estimacién de flujos de IED en Reino Unido, comparacion de los flujos sin tener
en cuenta las ventajas de formar parte de la Unidn Europea (linea discontinua) y los flujos

reales al formar parte mercado comun (miles de millones USD).
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Fuente: Campos y Coricelli (2015)

Podemos observar en el grafico que el momento de mayor diferencia entre lo sucedido y el
modelo en caso de Reino Unido sin conformar parte de la Union, es entre los periodos de la
crisis de las punto-com y la crisis financiera de 2008 (época post-euro). En 1986, el Reino
Unido pasa a formar parte del mercado Unico. Este modelo implica que hubiesen recibido
entre un 25%-30% menos de media con respecto a lo que hubiese sucedido si no tuviese

acceso al mercado comun. Los flujos de IED entrante en el Reino Unido crecieron de manera
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constante después de la entrada en la Unién Europea, especialmente debido a las
exportaciones del Reino Unido a los paises de la CEE (Comunidad Econdmica Europea) sin
un arancel externo comdn. La introduccion del Mercado Unico a fines de la década de 1980
elimind muchas barreras internas para la inversién y el comercio transfronterizo (Simionescu,
2017).

El estudio llevado a cabo por Campos y Coricelli no es el Gnico que llega a la misma
conclusion, también vemos los mismos resultados en los estudios de la universidad de
Bonn, donde las estimaciones oscilan entre el 14% y el 38%, con un promedio del 28%. Es
por ello, que los principales autores prevén una reduccion significativa en flujos netos de
IED en Reino Unido (Bruno et al, 2016).

Segun varios autores, los motivos principales por los cuales se preveen disminuciones de los
flujos de Inversion Extranjera Directa en el Reino Unido son los siguientes, los cuales se

clasifican en dos grupos:

e Que empresas extranjeras, en las cuales podemos encontrar multinacionales de gran
relevancia, vean necesario el cambio de localizacion a un pais que ofrezca las ventajas
de formar parte de la Union Europea, para mantener su posicion competitiva en el
mercado, continuando con su actividad. Muchas multinacionales, se ven obligadas a
cambiar su sistema de costos entre holding y filiales debido a esto.

e La pérdida de atractivo que presenta Reino Unido en comparacion con otras
localizaciones dentro del mercado Unico, para desarrollar la nueva actividad.
Importantes barreras de entrada que van a favorecer a otros paises como Francia y

Alemania en vez de Reino Unido.

Segun las investigaciones cientificas, existe un efecto positivo significativo de estar en la UE
sobre los flujos entrantes de IED. Usando diferentes métodos de calculo, la magnitud varia
de un aumento del 14% al 38% en el stock de IED teniendo en cuenta las investigaciones del
Centro para el Desempefio Econdmico (CEP). Formar parte de la UE tiene como
consecuencia directa segln estos estudios, un aumento de las IED entrantes de paises no
pertenecientes de un 14% de media. El Centro de Desempefio econdmico, CEP, estima que
la IED en el Reino Unido caera un 22% en la proxima década debido al Brexit

(Riabchinskaya, 2017). Estos estudios son previsiones, por lo que es importante llevar a cabo
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un analisis de la situacion una vez se haya llegado a firmar la salida, y todas las condiciones,

asi como la futura relacion del Reino Unido con la Unién Europea.

Un factor de gran relevancia en los andlisis y previsiones de los efectos econdmicos y flujos
de Inversion Extranjera Directa son las condiciones del mercado laboral que presentara el
pais anfitrion una vez se hayan formalizado los acuerdos. EI Reino Unido cuenta con un alto
porcentaje de trabajadores cualificados procedentes de paises que conforman el mercado
Unico y se teme que los acuerdos no den solucion a esta situacion, ya que la oferta de capital
humano podria decrecer en un corto periodo de tiempo. Esto junto con el déficit esperado a
la hora de ser una localizacion competitiva para multinacionales puede dafiar en gran medida

la economia del Reino Unido (Simionescu, 2016).

Esta situacion ha creado una gran oportunidad para las economias europeas, las cuales tienen
el objetivo de atraer todo el flujo de IED, que ya no formara parte del de Reino Unido debido
a su situacion competitiva (barreras de entrada al comercio), y todas aquellas empresas que
necesiten cambiar de localizacion a otro pais para continuar con sus operaciones en Europa.
Uno de los sectores que mas pujantes ha atraido, ha sido el sector financiero, sobre todo en
Banca de Inversién. Distintas ciudades europeas han sido capaces de atraer la inversion de
estos grandes bancos. Frankfurt, Paris, Dublin y Madrid son las principales elecciones de los
grandes bancos. En el caso de Madrid, la capital espafiola, la empresa Credit Suisse tiene
planificado traspasar sus equipos de Asset Management y Global Markets, casi en su
totalidad, este es un simple ejemplo de la oportunidad que ofrece el BREXIT a otras

economias europeas.

El conjunto de las negociaciones y acuerdos que se lleven a cabo sera determinante para los
flujos de Inversion Directa Extranjera futura. Si las negociaciones entre la Union Europea y
Reino Unido condujeran a un BREXIT "blando”, consiguiendo mantener la posicion de
miembro en la Union Aduanera de la Union Europea (CU) o un conjunto de sectores mas
amplios y acuerdos sobre comercio y liberalizacion de la IED, los efectos negativos de
BREXIT en la IED interna britanica seria mitigado (Welfens y Baier, 2018). Aunque la
consecucion de un BREXIT ‘blando’ es una buena sefial dentro del decrecimiento que se
espera en los flujos de inversién, ser miembro de la Asociacion Europea de Libre Comercio,

como es el caso de Suiza, no aporta los mismos beneficios a la hora de atraer IED que
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formando parte de la Union Europea. Estudios como el de Welfens y Baier, “BREXIT and
foreign direct investment: key issues and new empirical finding”, no encuentran diferencias
entre formar parte del Libre Comercio, con no formar parte de ella. Sin embargo, la mayoria

de los andlisis, si prevén una diferencia significativa entre el tipo de acuerdo firmado.
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4. |IED Post-Referendum

Debido a que en el afio 2016 se llevo a cabo el referéndum el 23 de junio y un afio marcado
por grandes operaciones en el M&A, en este trabajo se lleva a cabo un analisis de los flujos

de IED a partir del afio 2017, primer afio completo desde la votacion.

En términos generales nos encontramos con inicios de una caida esperada en numero de
proyectos. Las cifras de inversiones en proyectos de paises miembros de la Union Europea
al Reino Unido se ven reducidas en un 9%, méas de £ 13.1 mil millones. Muy importante
remarcar, la pérdida de empleos netos que esto supone para la economia del pais anfitrion.
Aungue estas cifras provienen del 2017-2018, y las previsiones y los posibles shocks
estudiados en las investigaciones académicas estan previstos en un futuro mas lejano, si que
podemos observar un cambio importante de tenencia. Podemos afirmar, que el Reino Unido
ha resultado méas expuesto que el resto de los miembros de la Union Europea en este proceso,

debido a los altos costos de desintegracion econémica (Breinlich et al, 2020).

El afio 2017 es el primer afio completo tras la decision en el referéndum de junio del 2016 de
abandonar la Unién Europea. Hay que tener en cuanta que muchas de las inversiones llevadas
a cabo durante este ejercicio, se originaron en el 2016, ya sean adquisiciones de empresas

(M&A), o nuevos proyectos (inversiones greenfield).

En la gran mayoria de los estudios realizados, aunque estos al utilizar el modelo de gravedad
para las previsiones econdmicas estan mas enfocados al medio y largo plazo, las cifras del
afio 2017 son muy positivas, es cierto que no llegan a la cuantia de 2016, pero son

histéricamente positivas para la economia del Reino Unido.
4.12018

En el afio 2018 se empieza a observa un cambio mas significativo que en el afio 2017. El
Reino Unido sigue manteniéndose como primer pais receptor de flujos de Inversiones
Extranjeras Directas en la Union Europea, a pesar de la incertidumbre sobre los posibles
pactos de salida con Bruselas. Aun siendo el mayor beneficiado en flujos de IED, se puede
observar un importante decrecimiento en el nimero de proyectos con respecto al afio anterior,

con una disminucién del 13%. Los proyectos disminuyeron hasta los 1,054.
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Una disminucién del 13% es preocupante, sin embargo, tenemos que tener en cuenta, que,
en 2018 los miembros de la Unidn Europea también vieron reducidos el nimero de proyectos
recibidos a traves de inversion directa. Esta disminucion fue en menor medida que Reino
Unido, una media del 4%, aunque su mayor competidor en la regién sufrié un decrecimiento

porcentual del mismo tamafio, Alemania.
Reino Unido sigue siendo el principal destino de IED entrante de Europa en 2018:

e Reino Unido 1.054 proyectos
e Francia 1.027 proyectos

e Alemania 973 proyectos

Gréfico 8: Evolucion del namero de nuevos proyectos de los 5 paises con mejores cifras en

la recepcion de proyectos de Inversion Extranjera Directa en Europa 2009-2018
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En el grafico expuesto se observa la evolucion de nimero de proyectos financiados a traves
de IED en los mercados mas atractivos para los inversores en la Unién Europea. Hay que
tener en cuenta el tamafio del Producto Interior Bruto de los paises expuestos es de diferente
tamafio, por lo que economias como la belga son capaces de atraer un gran volumen de

proyectos, los cuales tienen un mayor peso porcentual en relacion con su PIB.

En el caso del pais anfitrion objeto de estudio en este trabajo, nos encontramos con que las
caidas mas significativas provienen del sector industria, con una reduccién del 35% con

respecto a afios anteriores. Esto resulta en un grave problema en la economia britanica debido
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a la distribucion geografica por industria que presenta el pais. Ciertas ciudades dependen en
gran medida de la fabricacion y sector manufacturero, mientras que otras como Londres o
Manchester cuentan con un mayor grado de diversificacion de la economia. Ciudades como
Leeds y Birmingham son dos ejemplos de localidades mas afectadas por estos decrecimientos

(Ernst & Young, 2019). La caida del mercado de la industria en Europa fue tan solo del 6%.

Gréafico 9: Evolucion del nimero de proyectos de industria en Europa financiados a través de
IED 2009-2018 en los 5 miembros lideres en flujos entrantes de IED
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En el grafico se puede observar el drastico decrecimiento en nimero de proyectos de caracter
industrial llevados a cabo en Reino Unido, asi como Francia y Turquia han sabido aprovechar
la situacion y atraer mayor cantidad de proyectos desde 2016, afio en el que comenz6 a
incertidumbre sobre el caso BREXIT en los mercados. Si bien los nameros de proyectos de
Alemania y la participacion en el mercado europeo también disminuyeron en 2018,
encontramos distintas razones para la disminucion en el Reino Unido y Alemania. El afio
pasado hubo sefiales de que Alemania estaba golpeando las limitaciones de capacidad
productiva y los inversores identificaron que la escasez de capital humano cualificado estaba
surgiendo. El declive aleman en 2018 fue impulsado por un pufiado de sectores especificos,
con proyectos de | + D que disminuyeron un 21% y proyectos de la sede central (HQ) un
16% (Ernst & Young, 2019).
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Otras industrias se han visto afectadas son:

e Industria automotriz: reduccion del 32% comparado con un crecimiento del 1% en
Europa

e Proyectos de sede central se redujeron a la mitad

e Proyectos de investigacidn tecnoldgica sufrieron un decrecimiento del 26% en un

mercado europeo experimentando un crecimiento del 15%

Un sector en amenazado por la salida del mercado Unico y las futuras tarifas aduaneras que
afectaran a su produccién es el sector del automdévil. Reino Unido es uno de los mayores
productores de automoviles en Europa y cuarto en la escala mundial en 2014. En el informe
de KMPG, sobre el sector, se subraya que las inversiones llevadas a cabo en plantas de
produccion en Reino Unido tenian como objetivo principal dar salida a esos productos en el
mercado Unico. No se esperan inversiones adicionales ni proyectos de gran envergadura, ya
que se ha perdido atractivo con respecto a otras localizaciones dentro del mercado comun.
En 2014, la industria automotriz contribuy6 con alrededor de 5.1 % a las exportaciones del
Reino Unido, y alrededor del 40% de sus exportaciones de automoviles fueron a la UE
(KPMG, 2014).

Otro aspecto importante que es necesario remarcar, es el aumento del 35% de proyectos de
empresas britanicas en el exterior, lo cual era algo esperado. Las empresas de nacionalidad
britanica con toda su capacidad productiva en el pais sufriran en términos competitivos, sino
desarrollan capacidad productiva dentro del mercado Unico, capaz de proveer a sus clientes.
Los datos de IED muestran que las empresas e inversores del Reino Unido estan
reaccionando al cambio en la relacién del Reino Unido con la UE al asignar capital a Europa
para asegurar sus negocios en el futuro. Esta tendencia continu6 en 2018, con un nivel récord
de inversiones salientes, 480 en total. Desde el referéndum, se han cuadruplicado las
inversiones en proyectos de investigacion y desarrollo, servicios financieros (no olvidar la

relocalizacién de los equipos de inversion de los principales bancos) (Ernst & Young, 2019).

Por otra parte, vemos que este aumento de las IED a otros paises para la consecucion de
proyectos no se ha centrado exclusivamente en paises miembros de la Unién Europea, sino

que ha afectado también a otras regiones como Africa y Estados Unidos.
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En el siguiente grafico podemos observar como han variado los proyectos en el Reino Unido,
viéndose afectados ademas de los proyectos industriales, los proyectos de Head Quarters.
Estos proyectos tienen como objetivo, el desarrollo de oficinas centrales para la region
europea. Como es natural, el BREXIT ha resultado en una disminucion en el nimero de
empresas que eligen esta nacion para establecer sus oficinas centrales para | regién de Europa.
Como hemos visto antes, las empresas extranjeras que se establecen a través de IED ofrecen
mejores condiciones laborales a sus empleados. Por lo que no solo se estd perdiendo empleo,

sino que la calidad media de este disminuye.

Gréfico 10: Evolucion de proyectos financiados con flujos IED en Reino Unido por tipologias
de 2009-2018
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4.2 Sintesis

Los analisis realizados por académicos sobre los posibles efectos producidos en el proceso
de dejar de formar parte de la Unién Europea y el mercado Unico coincidian en que esta
decision traeria consecuencias economicas en el corto y largo plazo. Sin embargo, como
hemos podido observar en las cifras, en el corto plazo el factor incertidumbre respecto a los

acuerdos a alcanzar con Bruselas no han sido tan determinantes como se esperaba, se preveia
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un mayor decrecimiento. Es cierto que se puede observar un cambio de tendencia, y que las
disminuciones sufridas son mayores que las del conjunto de la union, pero en ningun caso se
ha llegado a la reduccion esperada en las inversiones. Estos informes a los que se hace
referencia, y los cuales han sido el pilar basico de este trabajo trataban resultados

economicos, inflacion, IED y PIB (Producto Interior Bruto).

Los resultados son consistentes con la idea de que las empresas esperan que Brexit haga del
Reino Unido un lugar menos atractivo para hacer negocios y que esto esta causando que
algunas empresas britanicas produzcan en el extranjero a paises de la UE, y las empresas de
la UE reduzcan su inversion en el Reino Unido. Finalmente, se podria esperar que la amenaza
de acceso reducido al mercado después del Brexit funcione en ambos sentidos. Es decir, las
empresas europeas también podrian aumentar la IED en el Reino Unido para garantizar el
acceso continuo al mercado del Reino Unido, pero sucede lo contrario. El referéndum ha
producido un aumento notable del nimero de transacciones de Inversion Extranjera Directa
realizadas por empresas del Reino Unido en paises de la UE27. El aumento se concentra casi
por completo en el sector de servicios. Sin embargo, las predicciones se inclinaban mas por
el sector de la industria manufacturera. La mayor Inversion Extranjera Directa del Reino
Unido a paises miembros de la Union Europea no se ha visto acompafiada por un aumento
de los flujos de IED del Reino Unido fuera de la UE, ni por un aumento en la inversion de

las empresas de la UE en el Reino Unido (Breinlich et al, 2020).
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5. Conclusidén

Una vez realizado el estudio completo sobre la Inversion Extranjera Directa en Reino Unido
y los cambios producidos en esta por causa del BREXIT y la incertidumbre que este proceso
ha provocado, podemos responder a los objetivos planteados a comiendo de este trabajo y las
conclusiones del estudio realizado. En todo trabajo académico se establecen unos objetivos

0 preguntas a las cuales dar respuesta y la metodologia por la cual se llega a este resultado.

Como esta definido en el primer capitulo de este trabajo (Introduccion), este estudio tiene un
objetivo principal, el cual se ha dividido a su vez subobjetivos, los cuales nos permitiran dar
una respuesta mas elaborada y concreta a la pregunta inicial. El objetivo principal es el
estudio actual de las cifras de Inversion Extranjera Directa y los cambios que se han
producido desde junio de 2016 debido al proceso del BREXIT. Pero antes de dar respuesta

a este, vamos a empezar con los subobjetivos.

e Estudio de la situacion previa al referéndum de Reino Unido en relacion a los
flujos de IED.
Hemos podido observar que el Reino Unido era la cuarta economia en el mundo que
mas Inversion Extranjera Directa recibia y la economia del G7 a la que mas afectan
los flujos de inversion extranjera en su economia. Esto se debe a un conjunto de
motivos que explicaremos a continuacion. El acceso al mercado unico de la Union
Europea, el cual es el mayor bloque comercial del mundo, pudiendo llegar asi a
millones de clientes. Para ello, simplemente hay que llevar a cabo la actividad en
territorio de la unién y asi, las empresas, sobre todo las multinacionales, no tiene que
pagar tasas, lo cual es una ventaja importante. Ademas, no solo nos encontramos con
un libre mercado respecto a la circulacion de bienes, sino que también los servicios,
capital y personas (centrandonos en trabajadores). Es por ello que la oferta de capital
humano en Reino Unido es capaz de hacer frente a las demandas de las empresas,
situacion que puede cambiar sin los acuerdos entre la Union Europea y Reino Unido
no abordan el tema de los visados para trabajadores. Por otra parte, nos encontramos
con una economia que presenta un mercado financiero muy desarrollado, el cual se
ha convertido en la capital de los mercados financieros en Europa. Sin embargo,

debido al BREXIT los grandes bancos de inversion estan empezando a trasladar
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equipos completos a otras localizaciones dentro del mercado Unico. De esta manera,
mas de 23,000 empresas extranjeras decidieron localizar sus actividades en el
mercado europeo en Reino Unido.

Un dato que es importante de remarcar en esta seccion es que el 50% de la inversion
realizada en industria antes de junio de 2016 proviene de los flujos de IED,
inversiones del tipo greenfield.

Llevar a cabo un estudio sobre publicaciones académicas, centrandose en las
previsiones futuras de flujos IED y las consecuencias.

Una vez realizado el estudio, podemos afirmar que las previsiones en cuanto al futuro
de los flujos de inversion en el largo plazo son negativas. Los estudios demuestran a
través de sus modelos de gravedad, que la desintegracion econdémica de la Union
Europea afectara en mayor medida a Reino Unido que al resto de miembros. También
presenta una oportunidad para los miembros de acceder a un flujo de inversion extra
a costa de la economia britanica. Formar parte de la Union Europea tiene como
consecuencia directa segun estos estudios, el aumento de las IED entrantes de paises
no pertenecientes en un 14% de media. Por otra parte, la gran mayoria de los modelos
estiman una caida de al menos el 20% las IED en Reino Unido por la pérdida de
atractivo como pais receptor. Esto tiene consecuencias directas en la economia
britanica, sobre todo en aquellas regiones mas dependientes de la industria
manufacturera, en las cuales el incremento neto de empleo se va a ver reducido
drasticamente por la disminucion del nimero de proyectos en el Reino Unido.
Comparar las cifras actuales con las registradas en el mercado Unico

En cuanto a la comparacién de las cifras actuales, en las cuales englobamos los
informes profesionales desde junio de 2016 con las registradas anteriormente, se
puede observar un cambio de tendencia. Sin embargo, las cifras son mas positivas
que las proyectadas en los modelos de los trabajos académicos, aunque como hemos
dicho antes, estos ven la disminucion en el largo plazo y no en el corto plazo como
son las cifras analizadas. La incertidumbre politica en cuanto al proceso ha afectado
en menor medida de lo esperado.

Lo mas preocupante para la economia del Reino Unido es la disminucion de proyectos

a través de IED vy las inversiones que empresas del pais anfitrion han tenido que
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realizar en el mercado europeo (en su gran mayoria servicios). La reduccion de
proyectos, o inversiones greenfield, en la industria, si es alarmante, aunque, por otra
parte, las inversiones M&A han registrado buenas cifras.

Industrias como la automovilistica sufriran en el largo plazo falta de inversion
extranjera, ya que sus plantas no podran vender la produccién en el mercado europeo
sin tener que hacer frente a futuras tasa.

Es por ello que, como era de esperar, la economia britanica sufrira en el largo plazo
ya que ha perdido gran parte de su atractivo para ser el pais lider en flujos de IED de

Europa.

Finalmente, y respondiendo al objetivo principal, vemos que la economia inglesa, la cual
basa gran parte de su crecimiento a los flujos de IED, sufrira en el largo plazo y se espera
que muchas empresas extranjeras trasladen en un futuro su sede central para el mercado
europeo a otras localizaciones. Las empresas de nacionalidad britanica tendran que llevar a
cabo inversiones en territorio de la Unidn Europea para acceder a su mercado sin tener que
hacer frente a futuras tasas. Como hemos visto, las inversiones IED de Reino Unido a la
Union Europea han aumentado en datos histéricos, aunque sobre todo en el sector de

servicios a empresas.
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