Capitulo 5

La inversion exterior directa
en 2006-2007

5.1. El mundo

La atmosfera internacional para la Inversion Directa Extranjera (IDE) ha sido muy po-
sitiva durante todo el afio 2006 —factores tales como: fuertes crecimientos macroeconé-
micos en las grandes economias, muy altos beneficios empresariales, incrementos impor-
tantes en el valor de los activos inmobiliarios y de los titulos valores de las empresas, ba-
jos tipos de interés y situacion de liquidez satisfactoria— han contribuido, sin duda a
favorecer el crecimiento de las corrientes inversoras mundiales en todas las direcciones.

En respuesta a estas condiciones tan favorables, los flujos de inversion han crecido
por tercer afno consecutivo y de forma acusada en 2006, en un 38 por 100 los flujos de
entrada superando la cifra de 1,3 billones de ddlares, mientras que los flujos de inver-
sion hacia afuera marcaban un 45 por 100, alcanzando los 1,2 billones de ddlares. A di-
ferencia de 2005 en que el incremento de los flujos de entrada favorecio6 relativamente
a los paises en desarrollo en comparacién con los paises desarrollados, este afo los
paises desarrollados han visto sus entradas de inversidén incrementarse un 45 por 100
respecto a 2005, representando sus salidas un 84 por 100 del total global.

Flujos de entrada de IED Flujos de salida de IED

Region/economia
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Economias desarrolladas 4423 361,2 418,9 590,3 857,5 488,2 504 746 706,7 1.022,70
Europa .....ccoo..e... 314,6 2771 209,2 495 566,4 280 308,5 3945 691,2 668,7
Union Europea.... 307,3 256,7 204,2 486,4 531,0 265,7 286,7 359,9 608,8 572,4
Japon............. 9,2 6,3 7.8 28 6,5 323 288 31 458 50,3
Estados Unidos... 74,5 53,1 135,8 101 175,4 134,9 129,4 258 27,7 216,6
Otros paises desarrollados . 44 24,6 66 -8,5 122,2 40,9 37,3 62,6 2,5 87,1
Economias en desarrollo ................ 166,3 178,7 283 3143 3791 479 454 17,3 115,9 1744
Africa 13,6 18,7 18 29,6 35,5 03 1,3 2,1 23 8.2
America Latina y el Caribe ........... 54,3 44,7 94,3 75,5 83,8 12,1 21,6 27,8 35,7 49,1
Asia y Oceania... 98,4 115,3 170,7 209,1 259,8 354 22,4 87,5 77,8 17,1
ASia .o 98,3 115 170 208,7 259,4 354 22,4 87,5 o 17,1
Asia Occidental. 56 12,4 20,8 41,6 59,9 1,5 2,3 8,1 13,4 14,1
Asia Oriental 67,7 72,7 106,3 116,3 125,8 27,6 17,4 62,9 49,8 741
China ...... 52,7 53,5 60,6 72,4 69,5 25 2,9 55 12,3 16,1
Asia meridional 7 55 76 9,9 22,3 1,7 19 22 2,6 98
Asia sudoriental .... . 18 245 35,2 41,1 51,5 47 53 14,2 1,9 19,1
OCEANIA ...vvvvevrrieerierriesrieeees 0,1 0,3 0,7 0,4 0,3 0 0 0,1 0,1 0

Europa sudoriental y CEI
(economia en transicion) 13,4 242 40,3 41,2 69,3 47 10,7 14 14,6 18,7
Europa sudoriental............c..cccou 43 8,4 13,4 15,1 26,3 0,6 0,2 0,2 0,6 0,6
CEl 91 15,8 26,9 26 42,9 41 10,6 13,8 14 18,1
Mundo 622,0 564,1 7421 945,8 1.305,9 540,7 560,1 8773 837,2 1.215,80

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2007: Transnational Corporations, Extractive Industries and Development.
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5.2. Flujos mundiales de inversion directa
5.2.1. Africa

Podemos considerar positivo en principio, que los flujos de entrada casi llegaran a
36.000 millones de délares duplicando la cifra de 2004, pero la participacion de Africa
en la Inversion Directa Exterior (IDE) mundial, bajé de un 3,1 por 100 en 2005 a 2,7 por
100 en 2006. En cuanto a los flujos de salida, éstos también alcanzaron un record a
8.000 millones de dolares (debido especialmente a una compra importante por nacio-
nales de una inversion extranjera en Sudafrica).

Las entradas de IDE aumentaron en 33 paises africanos y en todas las subregiones
excepto en Africa meridional. Los diez principales paises receptores africanos concen-
traron un 90 por 100 de esos flujos y en ocho de ellos las entradas superaron los 1.000
millones de ddlares. El principal receptor de la region fue Egipto con mas de 10.000 mi-
llones luego: Nigeria, Sudan, Tunez, Marruecos, Argelia, y Guinea Ecuatorial. La bus-
queda de nuevas reservas de recursos naturales aumenté la IDE a los Paises menos
adelantados (PMA) como Burundi, Cabo Verde, Djibouti, Etiopia y Gambia.

Las perspectivas de entradas de IDE en Africa siguen siendo positivas a raiz de los
precios mundiales, muy altos para los productos basicos.

5.2.2. Asia y Oceania

Todas las subregiones de la zona experimentaron importantes mejoras pero las en-
tradas de IDE se concentraron especialmente en el Asia Oriental, donde China mantie-
ne su posicidon como principal receptor de la region, aunque el afio 2006 vio por prime-
ra vez en siete afios un descenso de las entradas, y en el Asia Occidental donde las en-
tradas de inversion alcanzaron niveles sin precedentes aumentando un 44 por 100 a
60.000 millones de délares, impulsadas por el sector petréleo, gas y las industrias ma-
nufactureras conexas.

China, (69.000 millones de ddlares), Hong-Kong (43.000), Singapur (24.000) e India
(17.000 millones, monto equivalente a la suma de entradas a ese pais de los tres afnos
anteriores) son los principales receptores de la region.

El hecho importante que se produce y que confirma la tendencia iniciada en 2004,
es el crecimiento de las salidas que aumentaron mas de un 50 por 100 a 117.000 mi-
llones de dédlares, lideradas por Hong-Kong, China e India y destinadas a la busqueda
de recursos naturales basicos para su desarrollo industrial y la adquisicion de activos
estratégicos.

En Asia Occidental destacan por su atractivo para la inversién extranjera, Turquia
que recibié 20.000 millones de délares, Arabia Saudita (18.000) y Emiratos Arabes
Unidos, Aparte de los sectores energéticos, gran parte de los fondos se destind a ser-
vicios financieros.
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Las entradas de flujos inversores a Oceania fueron escasas, con sélo 339 millones
de ddlares, con una disminucion del 11 por 100 respecto a 2005, concentradas en el
sector minero, las salidas de menos de 100 millones se destinaron a actividades de pro-
cesamiento de pescado en las islas de la region.

5.2.3. Latinoamérica y Caribe

Contraste entre el modesto incremento de entradas del 11 por 100 a 84.000 millones  IDE como motor de -
de dblares y el espectacular incremento de las salidas, 125 por 100 a 49.000 millones  los grandes paises
en 2006. Brasil y México con 19.000 millones cada uno son los principales destinos de
la inversion a la zona seguidos de Chile. La reinversion de beneficios y las nuevas in-
versiones, frente a las fusiones y adquisiciones, se convirtieron en los componentes de
unas entradas que tuvieron fuertes disparidades por paises: importantes crecimientos

compensados por acusados descensos (Venezuela y Colombia).

El principal inversor al exterior de la regién es Brasil con salidas de 28.000 millo-
nes de délares que lo convierten en exportador neto, debido al efecto de la compra
de una compafia minera canadiense en 2006. También empresas de Argentina,
Chile, México y Venezuela comienzan a internacionalizarse a través de la inversion
exterior directa.

5.2.4. Europa Oriental y Comunidad de Estados Independientes (CEl)

Salto importante de un 68 por 100 a 69.000 millones en las entradas a la zona res-  Aumento de recepcion
pecto a los dos afos anteriores. Rusia, Rumania, Kazajstan, Ucrania y Bulgaria son los 70 por 100
cinco receptores mas importantes representando el 82 por 100 de la inversion recibida
por la regién. Las salidas de 18.000 millones reflejan la expansién de las multinaciona-
les rusas basadas en recursos energéticos que tratan de controlar a nivel lo mas am-

plio posible.

En los paises de Europa suroriental, las politicas de IDE siguen orientandose a la ad-
hesion a la UE y, por lo tanto, al objetivo de intensificar la privatizacion de las empresas
propiedad del Estado.

5.2.5. Paises desarrollados

Las entradas de inversion a los paises desarrollados marcaron en 2006, la cifra de g;;er";gg";g% DE
857.000 millones de dblares un 45 por 100 mas, debido al impulso de las fusiones y  en Europa
adquisiciones, aumento generalizado a través de todas las regiones desarrolladas. La
entrada de inversion directa en la UE crecié un 9 por 100 hasta llegar a los 531.000 mi-
llones de délares. Las disminuciones de flujos de entrada de Irlanda, Espafa y el Reino
Unido fueron compensadas con creces por los incrementos en Bélgica, ltalia y

Luxemburgo. Las entradas a Japon se volvieron negativas (-6.500 millones) pues se
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vendieron filiales extranjeras a empresas japonesas. Las inversiones a USA también al-
canzaron cifras muy positivas sobretodo en la industria quimica.

En cuanto a los flujos de salida, éstos sobrepasan el billén de délares con un creci-
miento de también un 45 por 100. Estados Unidos es el principal inversor con 216.000
millones, seguido de Francia con 115.000 millones y Espafa que ocupa un tercer lugar
con un maximo histérico de 90.000 millones.

5.3. Caracteristicas de las corrientes inversoras en 2006

Crece la importancia de las Fusiones y Adquisiciones en la inversion mundial, lle-
gando a ser los dos tercios del total. Estas se incrementaron en 2006 por valor del 23
por 100 y un 14 por 100 en numero de operaciones. Ello ha estado impulsado por con-
diciones financieras favorables, altos beneficios empresariales y cotizaciones crecien-
tes de sus acciones. A diferencia de otros periodos, fueron financiadas por efectivo y
deuda mas que a través del intercambio de acciones. En este campo de las Fusiones
y Adquisiciones es interesante senalar el creciente papel que juegan los fondos de ca-
pital-riesgo que adquieren, cada vez mas frecuentemente, grandes sociedades cotiza-
das en bolsa frente a su estrategia anterior de invertir en activos de gran rendimiento y
alto riesgo, que los hacia mas afines a la inversion en cartera que a la inversion direc-
ta. En estas transacciones, las empresas espafolas se han mostrado extraordinaria-
mente activas como compradores y vendedores.

Los desequilibrios en el comercio mundial, acentuados por el fuerte incremento de
precios de las reservas petroliferas y otras materias primas energéticas, han traido con-
sigo una gran acumulacion de fondos soberanos, que han estado existiendo por mas
de 50 afos pero cuya rapida expansion actual les ha convertido en una fuente de inver-
sion de gran importancia, utilizada por parte de una serie de paises ricos en materias
primas. Asi estos fondos cuentan con un capital de unos 2,5-3 billones de dolares que
supera lo dispuesto por los fondos de capital riesgo. Paises tales como EAU, China,
Kuwait, Singapur, Rusia, Arabia Saudita, etc. cuentan con fondos soberanos importan-
tes, formados por sus reservas de divisas pero administrados separadamente de las re-
servas oficiales, que estan inyectando grandes cantidades de dinero en bancos interna-
cionales especialmente norteamericanos ante sus necesidades de liquidez por la crisis
de las hipotecas. Evidentemente, en el corto plazo estas inversiones son muy bien re-
cibidas por las entidades financieras afectadas, pero aparece el debate sobre su trans-
parencia, previsibilidad y responsabilidad. Por ello debe realizarse un esfuerzo corpora-
tivo para mejorar sus normas de gobierno y la calidad de la informacién que suminis-
tran a los mercados. Con este objetivo, el FMI, la OCDE y la UE se encuentran en un
proceso de analisis para en colaboracidon con los gobiernos de los paises duefos de es-
tos fondos, elaborar unos cédigos de conducta, ademas de intentar impedir que se pro-
duzcan medidas proteccionistas generalizadas.

Aungue el universo de las grandes empresas sigue dominado por los paises desa-
rrollados hay que constatar la aparicion de un numero creciente de empresas localiza-
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das en paises en desarrollo y paises de economia emergente, como activos inversores
en el exterior. El rapido crecimiento econémico, sobre todo en paises asiaticos y expor-
tadores de petréleo, los altos precios para sus materias primas y las politicas liberaliza-
doras de la inversion en algunos de ellos, alimentan un empuje de la inversion exterior
que toma especialmente la forma de inversién nueva pero sin desechar tampoco las
compras de empresas ya establecidas.

El modelo geografico de las corrientes inversoras esta cambiando con la implicacién
de un numero creciente de paises en el campo de la inversion extranjera directa, el for-
talecimiento de las relaciones entre paises dentro de la misma region, de forma que la
proximidad geogréfica es cada vez mas importante en las relaciones bilaterales de in-
version asi como el aumento de los flujos inversores Sur-Sur.

El sector servicios concentra actualmente casi las dos terceras partes del stock de la
inversion mundial cuando en la década de los 90 representaba algo menos de la mitad.
Las empresas adoptan ademas, estrategias de deslocalizacion (offshoring) de servicios
empresariales, bien procedentes de sus filiales en el extranjero, bien de proveedores
extranjeros independientes de la empresa que los utiliza. Dentro del sector servicios, los
de infraestructura aumentaron en 2006 tanto en términos absolutos como relativos. La
industria manufacturera ha sido el segundo sector mas importante aunque su peso vie-
ne disminuyendo a un 30 por 100 del total. Mientras que s6lo un 10 por 100 del stock
inversor corresponde al sector primario. Aunque todavia es mucho menor, que el peso
del sector servicios y manufacturero, la parte correspondiente a las industrias extracti-
vas en especial petroleo, gas y extraccién de minerales metalicos esta incrementando-
se recientemente como consecuencia de la fuerte subida de sus precios.

5.4. Las cifras del ano 2007

Las favorables condiciones para la inversion exterior directa imperantes en 2006 tu-
vieron su continuacién en 2007, y dieron como resultado un aumento del 54 por 100 en
Fusiones y Adquisiciones (F&A) en el primer semestre del afio, marcando la cifra de
581.000 millones de ddlares e indicando que la tendencia creciente de F&A, sigue
orientando los flujos mayores hacia los paises desarrollados. Para el total del afo se
han registrado unas entradas 1,5 billones de délares que suponen un nuevo record his-
torico. El crecimiento econdémico global en 2007 se ha desacelerado moderadamente
durante los ultimos meses del ano pero ha permanecido robusto y por encima de su ten-
dencia a largo plazo para todo el periodo.

La crisis crediticia que hubo a finales de 2007 no afect6 al volumen general de inver-
siones a pesar de la desaceleracion de la economia estadounidense. Incluso, las inver-
siones alli, se mantuvieron altas: 193.000 millones de ddlares, sobretodo las provenien-
tes de paises cuyas monedas se revalorizaron frente al délar como las europeas vy al-
gunas asiaticas. Las inversiones en los paises desarrollados crecieron alcanzando el
billon de dolares y siendo especialmente boyantes en el Reino Unido (171.000 millones
de dédlares), Holanda (140.000), y Francia (123.000).
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En Africa las inversiones exteriores repitieron el nivel absoluto de 2006, mientras en
América Latina y el Caribe marcaron el nivel record de 126.000 millones con un incre-
mento del 50 por 100 respecto al afno anterior con buenas cifras en Brasil (37.400 mi-
llones de dolares), México (36.000) y Chile (15.300). Las inversiones en el Sudeste
asiatico y Oceania alcanzaron los 224.000 millones de ddlares con un incremento del
12 por 100, mientras los flujos de entrada inversora en Europa oriental y CEl lo hacian
un 41 por 100 llegando a 98.000 millones de dolares.

En consecuencia, la inversion mundial aumentd, aunque no al mismo alto ritmo que
lo hizo el ejercicio pasado. No obstante, la economia mundial inicia un periodo mas
inestable que puede afectar a las corrientes inversoras en 2008: crecimientos macroe-
condmicos mas modestos, disminucion del valor de los activos inmobiliarios, endureci-
miento de las condiciones de los mercados financieros, tensiones de liquidez y merca-
dos de valores muy inestables.

5.5. La inversion directa en Espaina
5.5.1. Inversion extranjera directa en Espana

En el Cuadro 5.2 aparecen las cifras de flujos de entrada de inversiones extranjeras
en Espana durante los tres ultimos afos. El cuadro se ha dividido en dos partes: la par-
te 1 que mide los flujos de inversiones extranjeras correspondientes a todo tipo de par-
ticipaciones en el capital social de las empresas que constituyen las cifras que recoge
este Registro de inversiones (ver nota metodologica) y la parte 2 sombreado oscuro,
gue recoge los otros conceptos que forman parte de la inversidén extranjera directa to-
tal, segun el 5° Manual de Balanza de Pagos del FMI, y que tomamos de las estadisti-
cas del Banco de Espara (BE). Las cifras del BE aparecen en la columna de cifras ne-
tas, ya que sus rubricas recogen la variacion neta de los activos y pasivos.

2005 2006 2007
Importe Porcentaje

Bruta Neta Bruta Neta Variacién 07/06

Bruta Neta Bruta Neta
1. Inversion total en participaciones en el capital (*)...........cooueerreeereees 17.598  10.836 13.671 3546  36.031 26.877 163,6 657,9
Inversiones descontadas ETVE 13.688 7.145 9.751 -153  28.849 19.792 1959  12.9938
— En sociedades no cotizada 13.571 7.282 9.170 5 10.673 1.917 16,4 34.834,5
— En sociedades cotizadas 117 -138 581 -159 18.176 17.874 3.027,1 11.342,7
Inversiones de ETVE 3.910 3.692 3.919 3.700 7.182 7.085 83,2 91,5
2. Otras formas de participacion y beneficios reinvertidos (**)............ N/D -99 N/D 375 N/D 445 18,6
Financiacion a empresas relacionadas...............c.eeeererrererreenes N/D 6.581 N/D 5.473 ND 13.533 147,3
Inmuebles N/D 5.495 N/D 4.766 ND 5.662 18,8
TOTAL ND  22.967 N/D 13.839 ND  46.126 233,3

1. (*) Incluye acciones y otras formas de participacion.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2. (**) Fuente «Beneficios reinvertidos»: Banco de Espafa.

(**) Fuente «Otras formas de participacion»: Registro de Inversiones Exteriores.
Fuente: Banco de Espana.
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La financiacién a empresas relacionadas recoge la que existe entre los inversores
extranjeros y sus empresas de inversion directa espanolas, y también entre las empre-
sas de inversion directa que pertenecen a un mismo inversor directo, aunque no tengan
entre si ninguna relacion de participacion. No se incluyen en este concepto los présta-
mos o depdsitos entre las entidades de crédito y sus empresas de inversion directa. La
inversion en inmuebles, comprende la adquisicion de la propiedad en Espafa por ex-
tranjeros, u otros derechos reales sobre inmuebles, y la adquisicion de los mismos me-
diante leasing financiero, por valores superiores a 50.000 euros. Los beneficios reinver-
tidos son una contrapartida de los importes computados en la cuenta de renta.

Como vemos la inversion extranjera directa en Espafa ha tenido una progresion muy
importante en 2007; al incremento importante de la inversidn neta en participaciones se
anade un aumento muy considerable de mas de 8 mil millones de euros, de la financia-
cibn de empresas relacionadas que sefiala un 147 por 100 de incremento respecto a
2006. La cifra total va a suponer un 233 por 100 de aumento alcanzando los 46.126 mi-
llones de euros en 2007.

5.5.2. Inversion espanola directa en el exterior

De forma equivalente a lo sefalado en el Cuadro 5.2, en nuestro Cuadro 5.3, indica-
mos los flujos de salida de la inversiones espafolas en el exterior dividiendo el cuadro
en dos partes de la misma forma que lo haciamos en la inversion extranjera en Espana:
la primera que mide todo tipo de participaciones de inversores espafnoles en el capital
de empresas extranjeras segun figuran en este Registro y la segunda que cubre los
conceptos que tomamos de las estadisticas del Banco de Espana.

2005 2006 2007

Importe Porcentaje
Bruta Neta Bruta Neta Variacién 07/06
Bruta Neta Bruta Neta
1. Inversién total en participaciones en el capital (*)........c...ccouerveveeene 34.045 26.503 63.089 55.771 90.955 73.996 442 32,7
Inversiones descontadas ETVE 30.396 23.645 59.418 53.230 80.252 66.360 35,1 247
— En sociedades no cotizadas 21.467 14.992 29.573 24.727 75.634 61.811 155,7 150,0
- En sociedades cotizadas 8.929 8.652 29.845 28.503 4.619 4.549 -84,5 -84,0
Inversiones de ETVE 3.649 2.858 3.671 2.541 10.703 7.636 1915 200,5
2. Otras formas de participacion y beneficios reinvertidos (**).. N/D 1.849 N/D 2.923 N/D 2.643 9,6
Financiacion a empresas relacionadas ND 2.667 ND 838 ND 490 -41,5
Inmuebles ND 1512 ND 2.346 ND 3.128 333
TOTAL ND 32.776 ND 61.754 ND 80.414 30,2

1. (*) Incluye acciones y otras formas de participacion.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2. (**) Fuente «Beneficios reinvertidos»: Banco de Espafia.
(**) Fuente «Otras formas de participacion»: Registro de Inversiones Exteriores.
Fuente: Banco de Espana.

Ahora la financiacion a empresas relacionadas supone los préstamos del inversor es-
pahol a la empresa de inversion directa extranjera, o anticipos reintegrables concedidos a
sucursales, menos los préstamos en sentido inverso y también se incluyen los préstamos
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concedidos entre empresas de un mismo grupo aunque no se trate de préstamos direc-
tos de las matrices a sus filiales. La inversién en inmuebles recoge la compra de inmue-
bles por parte de espanoles en el extranjero. Los beneficios no distribuidos dan lugar a un
aumento de la inversion y a un cobro de rentas de inversion directa.

Después del techo conseguido en nuestra inversion neta en 2006, la inversion es-
pafiola directa al exterior se incrementa mas de un 30 por 100 para senalar la cifra de
80.413 millones de euros, que sin duda constituye otro record histérico y que refrenda
la tendencia creciente de la inversidon directa fuera de nuestras fronteras. Todo ello a
pesar de que la financiacion espafnola a empresas relacionadas que ya fue muy baja en
2006, disminuye este afo 2007, de un 41 por 100 a sd6lo 490 millones de euros.

En resumen, podemos decir, que ambas corrientes inversoras directas en Espafa:
entradas y salidas en el afno 2007 han resultado muy positivas.

5.6. Inversiones extranjeras en Espana
5.6.1. Evolucion general

Los flujos de inversidn extranjera total en participaciones en Espana se han incre-
mentado ampliamente en términos brutos en 2007, marcando un aumento de 163 por
100, a 36.031 millones de euros y se han multiplicado por siete veces y media en cifras
netas. Aunque la desinversion del ejercicio ha sido en términos absolutos muy similar a
la del ejercicio anterior 2006, cercana a los 10.000 millones de euros, en aquel afo el
minuendo era mucho menor, resultando una cifra de inversién neta muy baja.

2005 2006 2007
Variacion 07/06
Importe .
Bruta Neta Bruta Neta Porcentaje

Bruta Neta Bruta Neta
Inversion total en participaciones en el capital ............cc.couvevernrrrirnnneens 17.598 10.836 13.671 3.546 36.031 26.877 163,6 657,9
Inversiones descontadas ETVE 13.688 7.145 9.751 -153 28.849 19.792 1959 129938
— En sociedades no cotizada 13.571 7.282 9.170 5 10.673 1.917 16,4 34.834,5
- En sociedades cotizadas 117 -138 581 -159 18.176 17.874 3.027,1  11.3427
Inversiones de ETVE 3.910 3.692 3.919 3.700 7.182 7.085 83,2 91,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Destaca, en 2007, el incremento de la inversion en ETVE (83,2 por 100) que habia
estado disminuyendo afno tras afio, hasta que se estabiliza en 2006. El grueso del in-
cremento en operaciones no ETVE, proviene este afo de las inversiones en participa-
ciones de sociedades cotizadas en la Bolsa espafola.

La cifra de inversién bruta conseguida en el ejercicio 2007, es la segunda mas alta,
en la serie historica desde 1993, después de los 38.404 millones que entraron en el afo
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CUADRO 5.5.
SERIE HISTORICA

(Millones de euros)

Inersion extranjera en Espafna

Anos
Bruta Porcentaje variacion Neta Porcentaje variacion
5.435 = 3.578 =
6.527 20,1 3.237 -9’5
5.394 -17,4 3.553 9,7
5.479 1,6 2.776 -21,9
6.834 24,7 4.032 45,2
9.329 36,5 4.155 3,0
18.532 98,7 13.761 231,2
38.404 107,2 29.470 114,2
35.169 -8,4 28.208 -4,3
32.737 -6,9 28.649 1,6
18.297 -44.1 14.781 -48,4
18.880 3,2 9.123 -38,3
17.598 -6,8 10.836 18,8
13.671 -22,3 3.546 -67,3
36.031 163,6 26.877 657,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2000,y aunque casi un 50 por 100 de su cuantia la constituye, la importante compra de
una empresa espafola cotizada del sector eléctrico, el afio en general ha sido positivo
para la inversion extranjera en Espafa que se recupera de la baja cifra del aho 2006,
consiguiendo el mayor porcentaje de expansion histérico tanto en cifras brutas, como
sobretodo en netas.

CUADRO 5.6.
OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS (1)
(Millones de euros)

2006 2007
Transmisiones entre no residentes de distinto grupo............ccccceeeviiiiiiciiie 1.043 994
Reestructuraciones de grupo.............ccceceeiiierininninin s
— Transmisiones entre no residentes del mismo grupo...... 12.956 31.930
— Otras operaciones de reestructuracion.............cc.c......
— Inversiones ..........ccccoceiiiiiiiiinenns 10.006 3.305
— DeSINVErSIONES........cocuiiiiiii e 6.871 7.777

(1) Operaciones entre no residentes que suponen un cambio en el titular de una inversién en Espafa.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Las operaciones entre no residentes y reestructuraciones de grupo no constituyen in-
version efectiva porque no implican variacion de posicion acreedora ni deudora de Espafa
frente al exterior y, por lo tanto, no se contabilizan en los flujos de inversion total del ejerci-
cio. No obstante, el Registro recoge estas operaciones que suponen flujos inversores y de-
sinversores y que producen cambios de grupos inversores extranjeros y cambios en el ori-
gen geogréfico del inversor que afectan a las caracteristicas de la posicién inversora. En
cuanto a las reestructuraciones de grupo, se refleja en el Cuadro 5.6 un cuantioso aumen-
to en las denominadas operaciones de transmision entre no residentes del mismo grupo,
derivadas, gran parte de ellas, de operaciones sucesivas de compra/venta de acciones en-
tre instituciones financieras, l6gicamente no residentes, cuya razén principal esta en el pro-
ceso de adquisicidon de la empresa espanola del sector eléctrico que hemos mencionado
mas arriba. También se recogen en este apartado, las operaciones de Fusion y Adquisicion
que los grupos extranjeros inversores en Espana llevan a cabo en el extranjero.
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En otras operaciones de reestructuracion se incluyen la transmision entre no resi-
dentes de participaciones de empresas residentes del mismo grupo de las que se de-
rivan reestructuraciones de los grupos extranjeros en Espafia, pasos de una inversion
directa a indirecta para una empresa y paralelamente de una inversién indirecta a direc-
ta para otra, asi como fusiones de grupos extranjeros en Espafia. En el origen de la
operacion esta el deseo de llevar a cabo una reestructuracion econémica del grupo, o
razones de conveniencia fiscal.

2005 2006 2007
Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje Variacion 0.7/06
Porcentaje
Constituciones..........ccccu... 645 47 651 6,7 1.217 4,2 86,9
Ampliaciones.... 11.252 82,2 5.633 57,8 8.294 28,8 47,2
Adquisiciones.... 1.790 13,1 3.466 35,5 19.338 67,0 457,8
TOTAL ..ot 13.688 100,0 9.751 100,0 28.849 100,0 195,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La compra/venta de acciones existentes frente a la compra/venta de acciones de
nueva emision tiene diferentes resultados desde el punto de vista de impacto econdmi-
co. Dentro del primer tipo de operaciones hablamos de Adquisiciones, que pueden su-
poner tomas de control (mas del 50 por 100) o tomas de participaciones minoritarias en
empresas espanolas por inversores extranjeros y dentro del segundo podemos distin-
guir: nuevas inversiones (greenfield investment), ampliaciones de capital, e inversiones
para reestructuraciones financieras (para pago de deudas o reduccion de pérdidas).
Naturalmente estas ultimas no tienen el mismo impacto sobre la produccion ni sobre el
incremento de activos de las empresas residentes que las dos primeras.

En el Cuadro 5.7, se observa que las adquisiciones pasan a ser el tipo de operacién
predominante de 2007 frente a las ampliaciones que lo fueron en anos anteriores, como
consecuencia logica de la compra de acciones existentes de la empresa eléctrica espa-
fola cotizada que antes estaban en manos de residentes. La circunstancia de que estas
acciones deben estar en manos de residentes es fundamental para el tratamiento de la
operacion y su contabilizaciéon efectiva. Este hecho plantea en algunos casos problemas
por desconocimiento de quiénes son los titulares de las acciones que se compran.

2005 2006 2007
Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje Variacion 0.7/06
Porcentaje
Liquidaciones....................... 1.790 27,4 853 8,6 532 5,9 -37,6
Liquidacién total........ 358 55 79 0,8 100 1,1 271
Liquidacién parcial.... 1.432 21,9 774 7.8 432 4,8 -44.2
Ventas.......cooeiiiiiniiiiiicinns 4.753 72,6 9.052 91,4 8.525 94,1 -5,8
TOTAL ..ot 6.543 100,0 9.905 100,0 9.057 100,0 -8,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Las liquidaciones ya sean totales (quiebra, disolucion) como parciales (reduccion de
capital) constituyen una pequefa parte (6 por 100) del total de la desinversion del pe-
riodo 2007, representando las ventas el grueso de las mismas. A estos efectos es inte-
resante saber quién estd comprando las acciones antes en manos de extranjeros, es
decir, si la empresa residente que lo hace es mayoritariamente espafnola o extranjera.
En el afio 2007, un 58 por 100 de las ventas van a empresas controladas por capital ex-
tranjero (con mas de un 50 por 100 de capital extranjero), mientras que un 42 por 100
se adquieren por empresas predominantemente espafolas, un 60 por 100 en el afio an-
terior.

5.6.2. Distribucion geografica

Italia, como consecuencia de la gran operacion de compra de una empresa espano-
la del sector eléctrico, pasa muy destacada a encabezar la lista del origen inmediato de
la inversion extranjera directa que entra en Espana. Esta operacion representa mas del
62 por 100 del total recibido del exterior en 2007, cuando hace un afo sus inversiones
en Espana apenas suponian el 1,6 por 100 del total de la inversion bruta e Italia no es-
taba entre los diez primeros inversores a Espafna. Luxemburgo y Paises Bajos, dos pa-
ises habituales de transito, ocupan el segundo y tercer lugar con porcentajes menores
que en 2006 y con el Gran Ducado adelantando a los holandeses.

2006 2007 i
Pais - - Porcentaje
e Porf:entaje/ total e Porf:entaje/ total | ariacién 07/06
inv. bruta inv. bruta

i@ e 159 1,6 18.138 62,9 11.328,2
Luxemburgo........ccccovvvrveiiiencnee 2.294 23,5 3.315 11,5 445
Paises Bajos ......cccoovveriiiiiieeen 2.981 30,6 2.306 8,0 -22,6
Reino UNnido......coccueeieeiiieiiieiieiiene 1.195 12,3 983 3,4 -17,8
Alemania.........cooeeienenene e 377 3,9 761 2,6 101,9
SUIZA..cvee et 175 1,8 692 2,4 296,1
SUECIA. ..t 42 0,4 597 21 1.306,6
Francia........cccooveeeieiiieeiiiiieesiiecieens 495 51 556 1,9 12,4
Estados Unidos de América.............. 508 52 363 1,3 -28,5
Portugal .......cccooveeveiinieice e 495 51 254 0,9 -48,7
MEXICO ...t 95 1,0 116 0,4 22,4
Libia . ceveeiieeieeseeeee e 78 0,8 100 0,3 27,4
BEIGICa.......ceveiieeieii e 46 0,5 94 0,3 104,1
Dinamarca .......ccooeeeieeeiieesieseesieenns 22 0,2 65 0,2 201,5
AUSEHA .o 73 0,8 53 0,2 -27,2
Irlanda.......ccceevieeieiiieee e 77 0,8 49 0,2 -36,9
Panama ........ccooeveiinieiieeec e 17 0,2 41 0,1 140,2
BeliZe...cvveveeeceeeee e 27 0,3 39 0,1 44,0
UrUQUAY ..o 32 0,3 37 0,1 15,0
ANOITA ..ot 20 0,2 34 0,1 73,4
RESIO ..o 543 5,6 256 0,9 -52,8
Addendum
Pais inmediato:OCDE ............c.......... 9.268 95,0 28.382 98,4 206,2
Pais inmediato:UE-27............cccccue.ne. 8.462 86,8 27.205 94,3 221,5
Pais inmediato:UE-15..........ccceuenee. 8.265 84,8 27175 94,2 228,8
Pais inmediato: Latinoamérica........... 275 2,8 268 0,9 -2,5
Pais inmediato:Paraisos fiscales....... 153 1,6 157 0,5 2,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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2006 2007 —
Pais Porcentaje/ total Porcentaje/ total Va;gf;::tgzéoe
LT inv. bruta el inv. bruta

ltalid . ..eeeeeeieee e 241 2,5 18.567 64,4 7.598,0
Estados Unidos de América .. 1.594 16,4 1.847 6,4 15,8
Reino Unido.........ceeieiiieiiiiiiece 1.999 20,5 1.350 4,7 -32,5
Alemania 535 5,5 935 3,2 74,9
Luxemburgo..........cceevviiiieeniiiiiecnens 540 5,5 856 3,0 58,5
México......... 66 0,7 726 2,5 1.008,1
Francia........ 480 4,9 641 2,2 33,6
Paises Bajos .. 1.214 12,5 621 2,2 -48,8
India............ 8 0,1 602 21 7.400,7
Suecia......... 366 3,8 578 2,0 58,0
Arabia Saudita.... 3 0,0 348 1,2 10.073,9
Espafa ....... 785 8,0 335 1,2 -57,3
Portugal .. 492 5,0 266 0,9 -46,0
Suiza....... 183 1,9 155 0,5 -15,2
Australia.. 3 0,0 153 0,5 5.304,1
Libia........ 78 0,8 100 0,3 27,4
Croacia ... 1 0,0 76 0,3 7.647,4
Dinamarca .. 17 0,2 65 0,2 290,1
BEIGICA.....cveeeiiiieeie e 65 0,7 61 0,2 -6,4
Canada 36 0,4 59 0,2 65,0
(R TETS] (o I RPN 1.001 10,3 458 1,6 -54,2
Addendum

Pais UItimo:OCDE ...........cccccvvveeennnne 8.881 91,1 27.383 94,9 208,3
Pais dltimo:UE-27... 6.878 70,5 24.392 84,6 254.,6
Pais UIMO:UE-15.........cccooiiiiiiins 6.868 70,4 24.372 84,5 254,9
Pais ultimo: Latinoamérica................ 443 4,5 845 2,9 90,9
Pais ultimo:Paraisos fiscales............. 192 2,0 156 0,5 -19,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Como paises de origen ultimo de la inversion, Italia acentia su predominio con el
64 por 100, del total de la inversion recibida. Ahora Estados Unidos (que sigue au-
mentando su cifra de inversion a Espafa) y el Reino Unido (que disminuye en este
afno), ocupan el segundo y tercer lugar, aunque teniendo en cuenta el Cuadro 5,10 ca-
nalizan su inversién a través de un pais de transito, mayoritariamente Estados
Unidos. México incrementa mucho su inversién a Espafa, pues desde ella actua en
Europa, una importante empresa multinacional mexicana del sector del cemento.
India es otro ejemplo a destacar por parecido motivo. También Suecia, Arabia Saudita
y Australia aumentan fuertemente su inversién en nuestro pais. En el lado contrario,
la posicién de Holanda ha bajado un 50 por 100 y también han invertido menos Reino
Unido y Portugal.

Por grupo de paises se concentra en un 85 por 100 en la UE-15, por efecto de ltalia
y aumenta en nivel absoluto la inversiéon de Latinoamérica.
5.6.3. Sectores de destino

Como cabia esperar, el sector primordial de destino es el de Produccién y Distri-
bucién de Electricidad, Actividades Inmobiliarias y Servicios, Intermediacion Financiera,
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2005 2006 2007
Sector de destino (clasificaciéon nacional Inversion bruta
de actividades econémicas) Inversion bruta  Inversion bruta Variacién 07/06

Importe :
Porcentaje

Agricultura, ganaderia, caza, selv. y pesca ................ 27 70 58 -17,07
Produc./distrib. eléctrica, gas y agua..........ccccevrueenen. 120 177 18.195 10.164,96
40 Produc.y distrib. energia eléctrica, gas. . 62 78 18.193 23.250,66
Indust.extractivas, refino petréleo ...........ccccccvvvvenennn. 78 166 29 -82,85
Alimentacion/bebidas y tabaco.............c.cc.ccceiiiiiinns 225 299 676 125,98
15 Industria de produc.alimenticios y bebid... 219 299 676 125,91
Industria textil y de la confeccion . 28 89 19 -78,71
Industria papel, edicién, artes graficas............c.co.u..... 124 357 500 39,99
21 Industria del papel.........ccccoveeveniiieeiinenen 39 282 451 60,20
Ind.quimica y transf. caucho y plasticos . 828 407 948 132,63
24 Industria qUIMICA ........oevveeriiieiieeieenie e 750 334 895 167,87
Otras manufacturas..........ccceeeeeveeeeeceieeeiiieeeesree e e 1.134 790 1.353 71,14
26 Fabricacion otros prod.minerales no meta 734 104 631 506,14
27 Metalurgia........ccooeeevieieeeeieseeee e 118 170 67 -60,60
29 Ind. construcc. maquinaria y equip.mecanic..... 55 129 103 -19,56
31 Fabricacion maquinaria y mater. eléctrico......... 17 110 250 127,68
32 Fabric. material electrénico fabric. equip .. . 17 13 90 594,21
[©70] 4153 ({0 o] o1 (o] o S 140 140 1.384 886,86
[070] 1= (o] o T 837 963 449 -53,43
51 Comercio mayor e intermed. comercio 550 856.913 249.330 -70,90
52 Comercio por menor, exc. vehiculos motor ...... 271 88.914 178.286 100,52

[ (015 (= (= o - RS 183 535 332 -37,98
Transportes y COMUNICaCioNes...........ccccoveecveeiereenne 6.844 2.284 667 -70,82
60 Transporte terrestre; transp. por tuberia.... 341 1 321 2.767,09
63 Actividades anexas a los transportes.... 94 675 219 -67,60
64 Telecomunicaciones..........c.cceceuveenn. 6.383 1.459 80 -94,52
Intermediacion financ., banca y seguros.. . 859 608 1.906 213,65
65 Banca y otros interm. financieros...................... 791 518 1.682 224,80
66 Seguros y planes pensiones, exc. seg. socia... 59 83 122 47,82
67 Activid. aux. a la intermediacion financiera....... 9 7 102 1.285,54
Actividades inmobiliarias y Servicios ............cccceevueens 1.856 2.397 1.936 -19,22
70 Actividades inmobiliarias..........ccccceeeeeeeeeiicccnnnns 9 1.457 1.261 -13,47
72 Actividades informaticas...........ccccceeevuveriiiveeeens 460 118 101 -14,49
74 Otras actividades empresariales............cc.cc..... 256 471 499 5,98
404 466 397 -14,78

315 402 159 -60,51

TOTAL oot 13.688 9.751 28.849 195,85

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Construccion, Otras Manufacturas e Industria Quimica son los restantes sectores don- fLa IED en Espana es
undamentalmente

de se ha recibido mayor volumen de inversion extranjera. servicios

Si ahora pormenorizamos por sectores descendiendo a una clasificacion de cua-
tro digitos del CNAE, los aumentos inversores importantes por sector aparecen en
casi todos ellos, excepto: en el sector de Actividades Inmobiliarias —tanto en
Promocién inmobiliaria por cuenta propia, como en Compra/venta de bienes inmobi-
liarios por cuenta propia, como si la inversion extranjera ya adelantara y acentuara
la ralentizacién inversora en el sector inmobiliario en Espafia— y en el sector de
Actividades Turisticas donde la inversion exterior cae en mas de 300 millones de eu-
ros en 2007.
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. CUADRO 5.12
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN ETVESs. LOS 20 PRIMEROS SECTORES DE DESTINO

(Millones de euros)

2006 2007
CNAE Sector de destino . Porcentaje . Porcentaje
T total inv. bruta e total inv. bruta

4010 Produc. y distribucion energia electrica.......... 67 0,7 18.160 62,9
6512 Otros tipos de intermediacion monetaria ....... 402 4.1 1.495 5,2
4521 Construc.gral.edificios y obras singular 81 0,8 1.366 47
2651 Fabricacion de cemento..........cc.ccccuee. 100 1,0 613 2,1
1589 Elaboracion otros product.alimenticios .... 9 0,1 541 1,9
7011 Promocion inmobiliaria por cuenta propia 908 9,3 531 1,8
2111 Fabricacion de pasta papelera.............. 250 2,6 440 1,5
6021 Otros tipos transp.terrestre reg.viajero.. 0 0,0 320 1,1
2416 Fabricacion primeras materias plasticas.. 7 0,1 312 1,1
7020 Alquiler bienes inmobiliarios cta.propia. 121 1,2 307 1,1
5510 Hoteles 256 2,6 278 1,0
2470 Fabricacion fibras artificiales y sintet . 0 0,0 273 0,9
7430 Ensayos y analisis tecnicos .................. .. 15 0,2 253 0,9
7012 Compraventa bienes inmobiliarios cta.pro..... 301 3,1 224 0,8
7032 Gestion y admon. propiedad inmobiliaria....... 100 1,0 197 0,7
3161 Fabric.material elect.para motores y veh....... 6 0,1 154 0,5
2414 Fabricacion prod.basicos quimica organic..... 33 0,3 131 0,5
8511 4 0,0 126 0,4
6601 82 0,8 122 0,4
6330 Activid.agencias viajes,oper.turist. Y otras..... 471 4,8 115 0,4

RESIO ..ot 6.537 67,0 2.891 10,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

5.6.4. Distribucion por comunidades auténomas

Vaimento radical de Al realizarse el reparto de los flujos inversores extranjeros segun la sede social de la
empresa de inversion directa receptora y al estar ubicada en la Comunidad de Madrid,
la gran empresa eléctrica en cuyo capital van a entrar los italianos, la concentraciéon en

CUADRO 5.13
COMUNIDAD AUTONOMA DE DESTINO EXCLUIDAS ETVEs

(Millones de euros)

2005 2006 2007
Comunidad autonoma e Porcentaje total e Porcentaje total e Porcentaje total Variacién 07/06
inv. bruta inv. bruta inv. bruta Porcentaje
Com. de Madrid.................. 3.959 28,9 4.151 42,6 22.243 771 435,9
Catalufia .......oceeveveveeenennnes 2.211 16,2 2.578 26,4 2.521 8,7 -2,2
Com. Valenciana . 219 1,6 163 1,7 1.729 6,0 963,4
Pais Vasco.........cccceevuenen. 190 1,4 304 3,1 1.330 4,6 337,3
Andalucia........cceeerieerennns 304 2,2 239 2,5 230 0,8 -4,0
Aragon ............ . 57 0,4 91 0,9 207 0,7 126,6
Islas Baleares.................... 212 1,5 117 1,2 133 0,5 14,1
Islas Canarias........cc.cceeueue 27 0,2 41 0,4 122 0,4 199,1
Todo el territorio nacional .. 6.194 45,3 1.386 14,2 165 0,6 -88,1
GaliCia...c.cocovereeeiereeiiees 196 1,4 96 1,0 48 0,2 -50,6
Reg. de Murcia .........ccc.c.. 42 0,3 113 1,2 40 0,1 -64,9
Castilla y Leén . 21 0,2 36 0,4 23 0,1 -35,6
Castilla-La Mancha............ 18 0,1 251 2,6 22 0,1 -91,2
Cantabria .......ccccceveveeeeenne. 1 0,0 4 0,0 10 0,0 123,9
Navarra . 11 0,1 137 1,4 10 0,0 -92,9
Princip. de Asturias............ 8 0,1 33 0,3 8 0,0 -74,5
Extremadura............cceeeen. 9 0,1 4 0,0 4 0,0 -7,2
La Rioja. . 4 0,0 1 0,0 3 0,0 426,2
Ceutay Melilla................... 5 0,0 9 0,1 3 0,0 -70,8
TOTAL ..o 13.688 100,0 9.751 100,0 28.849 100,0 195,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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el destino madrilefo se acentia mucho en el ejercicio 2007, de un 42,6 por 100, a un
77,1 por 100. Si se pudiera utilizar la localizacién real de las inversiones obtendriamos
como resultado una distribucién bastante mas equilibrada.

A pesar de que en volumen absoluto Catalufia mantiene practicamente la cifra de
2006, su porcentaje sobre el total cae fuertemente, la Comunidad Valenciana progresa
al tercer puesto incrementandose mucho su porcentaje y el nivel absoluto de lo recibi-
do, como también ocurre en el Pais Vasco.

5.7. Inversiones espanolas en el exterior
5.7.1. Evolucion general

Las salidas de inversiones espanolas directas en participaciones en sociedades ex-
tranjeras siguen mostrando un extraordinario dinamismo y experimentan una expansion
de un 44, 2 por 100 en 2007, sobre un afo 2006, que habia marcado un record histéri-
co. La cifra de 90.995 millones de euros, sobrepasa en mas de 27.000 millones de eu-
ros, el pico absoluto del afio 2006 en el que nuestro pais resultoé ser el tercer exporta-
dor de capital en inversiones directas del mundo después de Estados Unidos y Francia.
Aunque las desinversiones aumentan de 7.320 millones a 17.000 millones, la inversion
neta se incrementa un alto 32,7 por 100, sefialando, por supuesto, otro pico histérico
con la cifra de 74.000 millones de euros.

2005 2006 2007
Porcentaje
Inv. Inv. Inv. Inv. Importe Variacion 07/06
bruta neta bruta neta
Inv. bruta Inv. neta Inv. bruta Inv. neta

Inversion total en participaciones en el capital .............occeeeeeerrereenienns 34.045 26.503 63.089 55.771 90.955 73.996 442 32,7
Inversiones descontadas ETVE 30.396 23.645 59.418 53.230 80.252 66.360 35,1 24,7

- En sociedades no cotizadas 21.467 14.992 29.573 24.727 75.634 61.811 155,7 150,0

- En sociedades cotizadas 8.929 8.652 29.845 28.503 4.619 4.549 -84,5 -84,0
Inversiones de ETVE 3.649 2.858 3.671 2.541 10.703 7.636 1915 200,5

* No incluye ni transmisiones entre residentes ni reestructuraciones de grupo.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Después de sucesivos descensos de la inversion ETVE, durante los ultimos afios, de
forma similar a lo que ocurre con los flujos de entrada, las operaciones ETVEs y las em-
presas ETVEs, ven incrementarse el volumen de operaciones en 2007.

Igual que en el caso de la inversion extranjera en Espafia, también hay aqui una ope-
racion muy elevada de compra de una empresa extranjera en el sector financiero por
parte de un banco espafol, que supone un 20 por 100 de la inversién bruta total, que
viene a colocar a nuestro pais como lider en el mercado de las Fusiones y Adqui-
siciones a nivel mundial. En la inversion No ETVE hay un gran predominio de la reali-
zada en sociedades no cotizadas, a diferencia de lo sucedido el afio anterior, porque las
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grandes operaciones de compra se realizan a través de una sociedad holding instrumen-
tal, o afectan a sociedades que se han adquirido totalmente y en consecuencia han deja-
do de cotizar. No obstante, detrds de este comportamiento tan expansivo de nuestra in-
version directa, no sélo hay la realizacién de grandes operaciones, sino un fenébmeno po-
sitivo de internacionalizacion de un numero creciente de empresas espanolas.

CUADRO 5.15

SERIE HISTORICA
(Millones de euros)

Inersion espanola en el exteror

Aios

Bruta Porcentaje variacion Neta Porcentaje variacion

1.878 - 827

4.236 125,6 3.117 276,9

5.991 41,4 2.941 -5,6

5.015 -16,3 3.372 14,7
10.511 109,6 9.080 169,3
15.408 46,6 12.274 35,2
51.524 234,4 43.747 256,4
60.272 17,0 48.498 10,9
47.854 -20,6 43.035 -11,3
46.960 -1,9 31.378 271
31.663 -32,6 25.704 -18,1
49.092 55,0 43.398 68,8
34.045 -30,7 26.503 -38,9
63.089 85,3 55.771 110,4
90.955 44,2 73.996 32,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

’fnjg;’ji’;‘j’ic‘f;gf o En el Cuadro 5.15 se sigue la evolucién de la inversion espafola en el exterior des-
invef:ﬁ;ﬁ;g de 1993. En estos quince anos, Espana ha multiplicado su inversidén exterior por mas

de 48, ha superado desde 1997 la inversion extranjera en Espana, luego la ha duplica-

do, incluso triplicado y se ha movido de una forma extraordinariamente dinamica duran-

te estos dos ultimos afios, tocando un techo en 2007, que superaba ampliamente el del

2000, y que parecia dificiimente alcanzable solo dos afios antes.

CUADRO 5.16
OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS
(Millones de euros)

2006 2007
Transmisiones entre residentes de distinto grupo..........cccoecveeeiineenc s 305 631
Reestructuraciones de grupo.........cccoiieeiieiieieie e
— Transmisiones entre residentes del MiISMO Grupo ..........cccocviericiiiicinnne 10.126 9.711
— Otras operaciones de reestruCturaCion............ceceeevreeieenineeieeseseese e
— INVEISIONES ... e 10.628 7.180
— DESINVEISIONES........ociiiiiiiiiiii e e 5.153 8.950

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Como indicdbamos al hablar de las inversiones extranjeras estas operaciones no alte-
ran la posicion de Espana frente al exterior, no incrementan sus activos en el exterior, ni
mejoran su posicién acreedora. Las transmisiones entre residentes de distinto grupo,
comportan una inversién (adquisicion del nuevo inversor) y una desinversion (venta del
anterior titular) y registraron un incremento significativo de mas de un 100 por 100, aun-
que su nivel absoluto puede considerarse bajo, sobre todo teniendo en cuenta la expan-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2943
140 DEL 11 AL 20 DE JULIO DE 2008



ICE

CAPITULO 5. LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA EN 2006-2007

siva actividad de las empresas espanolas en el exterior. Lo mismo puede decirse de las
operaciones de reestructuracion, que tanto en transmisiones —que disminuyen en
2007 — como en otras operaciones —que responden al deseo por parte de los inversores
espanoles de lograr una estructura de sus inversiones que permita una mayor optimiza-
cion fiscal y de gestion empresarial— tampoco se movieron al nivel correspondiente con
la actividad frenética de las empresas espanolas en el exterior en 2007.

CUADRO 5.17
INVERSION ESPANOLA BRUTA EN EL EXTERIOR EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2005 2006 2007
Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje Variacion 0.7/06
Porcentaje
Nueva produccion......... 11.040 36,3 17.182 28,9 37.933 47,3 120,8
Constituciones ........... 1.057 3,5 4.493 7,6 850 1,1 -81,1
Ampliaciones.............. 9.983 32,8 12.689 21,4 37.083 46,2 192,3
Adquisiciones................ 19.356 63,7 42.236 711 42.319 52,7 0,2
TOTAL....coeirirceirinicens 30.396 100,0 59.418 100,0 80.252 100,0 35,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Las Adquisiciones de acciones existentes que marcaron su techo en 2006 se man-
tienen en nivel absoluto en el 2007, el aumento importante se produce en las amplia-
ciones de actividad mientras que las empresas de nueva constitucion disminuyen fren-
te al periodo anterior. La proporcidn entre Adquisiciones/actividades de nueva produc-
cion pasa de un 71/29 a un 52/47.

CUADRO 5.18

DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2005 2006 2007
Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje Ll 0.7/06
Porcentaje
Liquidaciones ................ 1.952 28,9 1.606 26,0 2.673 19,2 66,4
Liquidacion total......... 841 12,5 351 5,7 720 5,2 105,4
Liquidacién parcial ..... 1.111 16,5 1.256 20,3 1.953 14,1 55,5
Ventas ......occeceererecnnn. 4.799 71,1 4.582 74,0 11.219 80,8 144,9
TOTAL...coveiiieiiieeens 6.751 100,0 6.188 100,0 13.892 100,0 124,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La desinversion en 2007 mas que se duplica respecto a la registrada en 2006. De to-
das formas, dada la progresion de los flujos de inversion bruta, la desinversion relativa
se mantiene en cifras bajas, suponiendo un 14 por 100 de la inversion bruta total; en
2006 represent6 soélo un 7,7 por 100. Es el apartado de ventas el que predomina, con
un 80 por 100 sobre el total; las liquidaciones pasan a suponer so6lo un 20 por 100, lo
gue en general viene a resultar positivo ya que éstas suponen quiebras o reducciones
de capital de las empresas participadas.

5.7.2. Distribucion geogréfica excluidas ETVEs

Frente a los flujos de inversion extranjera donde contamos con origen geografico
por pais inmediato y origen por pais ultimo, en la inversion espanola sélo tenemos
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2006 2007 .
Pais Porcentaje/ total Porcentaje/ total Variacion 0?/06
Importe . Importe . Porcentaje
inv. bruta inv. bruta

Paises Bajos .......ccccovvrveiiininnns 2.264 3,8 22.968 28,6 914,7

Reino Unido........ccccevvieeiiennnns 31.720 53,4 19.143 23,9 -39,7

Estados Unidos de América...... 6.405 10,8 9.165 11,4 43,1

1.199 2,0 8.012 10,0 568,0

1.346 2,3 4.679 5,8 247.,6

708 1,2 2.606 3,2 268,3

Francia.......ccccoooveeeevceeeeciee s 5.101 8,6 2.344 2,9 -541

México .... 685 1,2 2.212 2,8 2229

Brasil....... 921 1,5 1.371 1,7 48,8

TUFQUIA ..o 201 0,3 997 1,2 395,3

Australia........ccccoeeeieeeiiiieeeiien 15 0,0 935 1,2 6.140,1

Potugal ... 2.484 4,2 776 1,0 -68,8

Grecia..... 104 0,2 728 0,9 601,1

China ..o 101 0,2 595 0,7 491,2

Polonia........cccovueeeeiieeecciiee s 195 0,3 521 0,6 167,3

Suiza....... 49 0,1 511 0,6 940,8

Argentina 446 0,8 423 0,5 -5,2

BéIgiCa.......oevuiiiiieiiieee 1.715 2,9 262 0,3 -84,7

59 0,1 205 0,3 2452

98 0,2 146 0,2 49,7

225 0,4 143 0,2 -36,3

Resto paises ......ccccvvvrveiiniene 3.378 5,7 1.511 1,9 -55,3

TOTAL 59.418 100,0 80.252 100,0 35,1
Addendum

56.184 94,6 76.434 95,2 36,0

48.722 82,0 62.656 78,1 28,6

46.854 78,9 53.813 67,1 14,9

2.480 4,2 4.533 5,6 82,8

268 0,5 205 0,3 -23,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

destino inmediato, es decir inversion que sale de Espafa para acudir al pais A, sin
qgue captemos un posible destino final distinto de ese pais A. Pues bien, Paises Bajos
pasa a ocupar la primera posicion como mercado de destino inmediato de la inversidon
espafola debido a una importante operacién en el sector financiero a la que ya nos
hemos referido. Multiplicamos por 10 los flujos de entradas en ese pais respecto a
2006, y con 28,6 por 100 sobre el total desplaza al Reino Unido de la primera posi-
cion como principal mercado de destino de la inversion espafnola, aunque el mercado
britanico sigue recibiendo cuantiosos fondos, por una operacion en el sector eléctri-
co. Otra operacién en el sector financiero, aunque no tan importante como la efectua-
da en Holanda coloca a Estados Unidos como el tercer destino de la inversion espa-
fola en el exterior. Sorprende la elevada posicion de Hungria, fruto de las operacio-
nes de una filial espafiola de una multinacional mexicana que utiliza su base en
nuestro pais para efectuar cuantiosas operaciones en el exterior. Australia, Suiza,
Grecia, China, Turquia, México, todos ellos registran robustos incrementos de la in-
version espafola en 2007. Por el contrario disminuyen los flujos que se dirigen al
Reino Unido, Francia, Portugal y Bélgica.

En cuanto a las areas econémicas, mas del 95 por 100, va a los paises OCDE, y es-
te afio se registra una evolucioén positiva de la inversién espafiola a Latinoamérica des-
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pués de una serie de afnos donde su participacion sobre el total ha venido disminuyen-
do, a beneficio de la UE especialmente.

En cuanto a las areas econémicas, mas del 95 por 100, va a los paises OCDE, y es-
te afo se registra una evolucion positiva de la inversién espafola a Latinoamérica des-
pués de una serie de afos donde su participacion sobre el total ha venido disminuyen-
do a beneficio de la UE especialmente.

5.7.3. Sectores de destino y de origen

Los Cuadros 5.20 y 5.21 explican la distribucidon del flujo inversor espafol en el pais é;?zosnet;%gs dﬁéomf"a"
de recepcion o destino. En el primer caso, a dos digitos de la clasificacion CNAE, en el nuesiros destinos
segundo a cuatro. Correspondiéndose con las dos operaciones de compra mas cuan-
tiosas del ano, son el sector de banca y otros intermediarios y el sector de la produc-
cion y distribucidn de energia eléctrica, los destinos principales de la inversion espano-
la en el periodo, a gran distancia de las telecomunicaciones, principal receptor de 2006,

y la fabricaciéon de productos minerales no metélicos.

2005 2006 2007
CNAE Sector de destino Inversion Inversion L EA
bruta bruta Importe  Porcentaje Var. 07/06
Porcentaje
01 al 05 Agricultura,ganaderia,caza, selv. y pesca....... 90 176 193 0,2 9,4
0l Produc./distrib. eléctrica, gas y agua ....... 415 1.309 20.800 25,9 1.488,5
40. Produc. y distrib.energia eléc., gas 342 951 20.786 25,9 2.086,3
10al 14y 23 Indust. extractivas, refino petroleo ... 3 283 119 0,1 -58,1
15 al 16 Alimentacion/bebidas y tabaco............. 753 1.417 1.237 1,5 -12,7
21 al 22 15. Indust. de produc. alimen. y bebid . 738 1.047 1.237 1,5 18,1
17 al 19 Industria textil y de la confeccion .................... 102 96 41 0,1 -56,9
21 al 22 Industria papel, edicién, artes gréficas............ 349 944 64 0,1 -93,2
24 al 25 Ind. quimica y transf.caucho y plésticos ......... 1.368 1.138 1.269 1,6 11,5
20y 26 al 37 Otras manL'Jfacturas..........: ......................... 3.580 1.978 5.181 6,5 161,9
26. Fabric. otros prod.minerales no meta ... 1.832 609 2.268 2,8 272,5
45 CONSIUCCION......eeiueeeiie e 576 2.834 1.667 2,1 -41,2
50 al 52 COMEICIO ..ottt 2.546 1.554 1.576 2,0 1,4
55 HOSEIBMA ... 562 704 891 1,1 26,6
e Transportes y COMunicaciones..............cccuene 8.316 30.457 4.270 53 -86,0
64. Telecomunicaciones ............cc.ceceervnunnne 6.354 24.813 3.388 4,2 -86,3
Intermediacién financ., banca y seguros......... 6.013 9.582 40.600 50,6 323,7
65 al 67 65. Banca y otros interm. financieros.......... 4.895 8.662 38.217 47,6 341,2
66. Segur. y plan pensiones,exc. seg. socia 872 683 1.992 2,5 191,5
70 al 74 Actividades inmobiliarias y servicios ............... 4.892 4.037 1.862 2,3 -53,9
(excepto 7415) 70. Actividades inmobiliarias ....................... 4.649 3.185 1.544 1,9 -51,5
75 al 93 OIOS .ttt 830 2.908 481 0,6 -83,4
TOTAL. .ottt 30.396 59.418 80.252 100 35,1

Fuente: Registro de inversiones exteriores.
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CUADRO 5.21.

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO EXCLUIDAS ETVEs
(Millones de euros)

2006 2007
CNAE Sector de destino Importe Porcentaje Importe Va;lacmn 0.7/06
orcentaje

6512 Banca y otros tipos de interme. monetaria...... 5.184 8,7 21.926 27,3
4010 Produc. y distribucion energia eléctrica . 709 1,2 19.602 24,4
6523 Otros tipos de intermediacion financiera.......... 2.580 4,3 15.911 19,8
6420 TelecomuniCacCioNEes .........ccccveeeecieeeiiiieeeiieens 24.813 41,8 3.388 4,2
2651 Fabricacion de cemento ......... 176 0,3 2.005 2,5
4521 Construc. gral. edificios y obras singular. 2.010 3,4 1.345 1,7
4011 Produccion de energia eléctrica....... .. 142 0,2 1.074 1,3
6601 Seguros de Vida........ccoeeeeieiiciiie e 83 0,1 1.031 1,3
6603 Seguros NO Vida........cccvveeeeeiineeiiieeesesees 600 1,0 954 1,2
7011 Promoc. inmobiliaria por cuenta propia 1.919 3,2 952 1,2
3410 Fabricacion de vehiculos de motor .. 172 0,3 895 1,1
5510 Hoteles.....couviieiieeecec s . 434 0,7 867 1,1
1585 Elaboracién otros product. alimenticios........... 408 0,7 720 0,9
2710 Fabric. prod. basicos hierro, acero, ferro ........ 73 0,1 512 0,6
5146 Comercio al por mayor prod. farmacéuticos ... 63 0,1 420 0,5

|2 (=] (o PSRt 20.052 33,7 8.649 10,8

TOTAL et 59.418 100,0 80.252 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 5.22.

SECTORES DE ORIGEN
(Millones de euros)

2005 2006 2007
CNAE Sector de origen inversion  inversion inversion bruta
bruta bruta importe  Porcentaje T;?g'.;;gge
Persona fisiCa .........ccceeeviveeeeciiee e 43 93 399 0,4 328,2
O1al 05 Agricultura, ganaderia, caza, selv. y pesca...... 77 145 90 0,1 -38,0
54 Produc./distrib. eléctrica, gas y agua............... 281 1.052 19.675 21,6 1.770,5
Poduc. y distribucién energia eléctrica........ 246 680 17.997 19,8 2.546,7
10al14y23 Indust. extractivas, refino petroleo.................. 6 152 134 0,1 -11,8
15al 16 Alimentacién/bebidas y tabaco .............c.cc....... 166 1.025 798 0,9 -22,2
17 al 19 Industria textil y de la confeccion..................... 102 426 236 0,3 -44.5
21 al 22 Industria papel, edicién, artes gréficas............ 167 484 28 0,0 -94,3
24 al 25 Ind.quimica y transf.caucho y plasticos........... 431 793 1.254 1,4 58,0
20y 26 al 37 Otras manufacturas...........ccceeevveeeeviveeeecineeeenns 1.525 1.463 2.634 2,9 80,0
45 CONSEIUCCION ...t 425 1.016 278 0,3 -72,7
50 al 52 Comercio 1.249 1.141 850 0,9 -25,5
55 Hosteleria 214 304 77 0,1 -74,8
03154 Transportes y comunicaciones 5.752 27.011 3.809 4,2 -85,9
Telecomunicaciones............ccooecceeirieiicinns 4.951 24.805 3.385 3,7 -86,4
65 al 67 Intermediacion financ., banca y seguros......... 2.379 7.394 23.148 25,5 2131
Banca y otros tipos de interm. monetaria..... 1.278 6.197 22.242 24,5 258,9
70 al 74 Actividades inmobiliarias y servicios . 4.575 2.781 1.582 1,7 -43,1
(excepto 7415) Promoc. inmobiliaria por cuenta propia....... 4.340 1.511 880 1,0 41,7
Gestion de socied. y tenencia de valores........ 15.532 15.249 35.854 39,4 135,1
7415 Holdings de sociedades ...........ccccoovrevennne 11.883 11.578 25.151 27,7 117,2
Empresas tenencia val.extranj 3.649 3.671 10.703 11,8 191,5
75 al 93 1.120 2.561 111 0,1 -95,7
TOTAL e 34.045 63.089 90.955 100,0 44,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Se observa una mayor concentracién de la actividad inversora en los quince princi-
pales sectores de destino y una casi general expansion inversora en todos ellos con ex-
cepcidn de las telecomunicaciones (se partia de cifras excepcionales en 2006), la cons-
truccion y la promocién inmobiliaria.

Si ahora clasificamos los sectores, segun las empresas de las que procede la inversion
espafola e incluimos las sociedades holding y también las ETVEs, tenemos el reparto to-
tal por sector en origen del total de la inversion bruta. Vemos ahora que este nuevo sec-
tor de holdings domina la distribucion en origen, lo que viene a significar que la actividad
inversora que ha tenido como destino un sector productivo determinado se ha instrumen-
tado en algunos casos a través de una sociedad holding. No obstante, esta clasificacién
debe corresponderse a grandes rasgos con la clasificacion por destino ya que resulta 16-
gico pensar que las empresas que estan especializas en un sector en el mercado nacio-
nal realizan su actividad en el mismo sector en el mercado exterior al que acuden.

5.7.4. Comunidades auténomas de origen excluidas ETVEs

Por influjo de dos grandes empresas en el primer caso y de una sola en el segundo,
las Comunidades de Pais Vasco y Cantabria constituyen el origen del 61 por 100 de la
inversion espanola en el exterior en el afio 2007, cuando en 2006 ambas suponian po-
co mas del 10 por 100. La Comunidad de Madrid que venia siendo el origen de mas del
73 por 100 del total ocupa este afio solo el tercer lugar con algo mas del 25 por 100.
Cataluna, aunque aumenta su inversion exterior, ocupa soélo un cuarto puesto y Galicia
cede ante las Baleares su cuarto/quinto puesto habitual. También progresa la
Comunidad Valenciana, Castilla-la Mancha y Extremadura.

2005 2006 2007
Comunidad autonoma Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje Var. 07/0?
Porcentaje
Pais Vasco..........coeceiinnnnnn. 1.558 51 2.551 4,3 28.166 35,1 1.004,2
Cantabria.......ccccce... 170 0,6 4.573 7,7 21.207 26,4 363,7
Comunidad de Madrid 22.881 75,3 43.734 73,6 20.624 25,7 -52,8
Catalufa .........ccccvruveennne 2.863 9,4 5.883 9,9 6.635 8,3 12,8
Islas Baleares.... 290 1,0 382 0,6 1.319 1,6 2451
Galicia........c.coe. 1.149 3,8 1.086 1,8 920 1,1 -15,3
Andalucia.......ccccoeevruennen. 768 2,5 421 0,7 398 0,5 -5,4
Comunidad Valenciana.......... 187 0,6 117 0,2 384 0,5 229,6
AT G——————— 66 0,2 79 0,1 150 0,2 90,2
Castilla-La Mancha.... 49 0,2 9 0,0 135 0,2 1.343,1
Extrememadura.......... 5 0,0 10 0,0 129 0,2 1.163,1
Regién de Murcia ...... 138 0,5 143 0,2 104 0,1 -27,1
Castillay Ledn........... 186 0,6 29 0,0 51 0,1 76,7
Principado de Asturias........... 5 0,0 120 0,2 14 0,0 -88,8
Navarra........cocevceereeeenns 79 0,3 206 0,3 12 0,0 -94,3
Islas Canarias.... 1 0,0 69 0,1 ) 0,0 -95,1
La Rioja ............. 1 0,0 4 0,0 1 0,0 -84,2
Ceutay Melilla.........ccocevvrenn 0 0,0 0 0,0 0 0,0 -
TOTAL 30.396 100,0 59.418 100,0 80.252 100,0 35,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Recuadro 5.1

Nota sobre metodologia

Inversién directa

De acuerdo con las directrices y practicas recomendadas a nivel internacional por el 5° Manual de
Balanza de Pagos, se consideran operaciones de inversion exterior directa, aquellas en las que el in-
versor pretender conseguir un control o influencia en la direccion y administracion de una empresa que
opera fuera del territorio en el que reside. En la practica se estima que se consigue ese control cuan-
do la participacion del inversor en el capital de la empresa alcanza o supera el 10 por 100.

En la Balanza de Pagos de Espafa las operaciones de inversion exterior directa se clasifican segin
la naturaleza del instrumento en que se materializa la inversion en: Acciones y otras formas de participa-
cién, Beneficios reinvertidos, Financiacién entre empresas del grupo e Inversion en inmuebles.

Los datos, que recoge este Registro de Inversiones Exteriores (RIE) son los declarados por los in-
versores de acuerdo con lo establecido en la legislacion sobre inversiones exteriores: RD 664/1999,
OM de 28 de mayo de 2001 y Resolucion Ministerial de 21 de febrero de 2002, donde se fija para su
presentacion, el plazo maximo de un mes contado a partir de la fecha de la formalizacion de la inver-
sion. Por lo tanto, registramos todas las formas de participacién en el capital de las empresas
(Acciones y otras formas de participacion), pero no incluimos: la Financiacién entre empresas, los
Beneficios reinvertidos, (excepto cuando se capitalizan los prestamos y/o los beneficios) y la Inversion
en inmuebles.

Las inversiones recogidas se asignan al periodo correspondiente de acuerdo con la fecha de rea-
lizacién de las mismas. No obstante, como consecuencia de indeseables retrasos en su presentacion,
en las actualizaciones trimestrales, se modifican datos correspondientes a periodos anteriores como
resultado de operaciones declaradas en el ultimo periodo pero cuya realizacion corresponde a un pe-
riodo anterior.

Téngase en cuenta, que aqui, estamos midiendo flujos de inversion que representan las aportacio-
nes al capital social de las empresas y que nos proporcionan la historia de la inversion a lo largo del
periodo, que debemos diferenciar de la posicion (stock) de las inversiones extranjeras directas en
Espana y de las inversiones espafolas directas en el exterior en un momento determinado.

Inversion bruta

En el caso de la inversidn extranjera en Espana recoge las operaciones de no residentes que su-
pongan:

® Participacion en sociedades espafolas no cotizadas
® Participacion superior al 10 por 100 en sociedades espafiolas cotizadas
® Constitucion o ampliaciéon de dotacion de sucursales de empresas extranjeras

e Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en Espafa (fundaciones, coope-
rativas, agrupaciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea superior a 3.005.060,52
euros.

En el caso de la inversion espafiola en el exterior recoge las operaciones de residentes que supon-
gan:

® Participacion en sociedades no cotizadas domiciliadas en el exterior.

® Participacion en sociedades cotizadas domiciliadas en el exterior (superior al 10 por 100 del ca-
pital).

® Constitucién o ampliacion de dotacién de sucursales

e Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en el exterior (fundaciones, co-

operativas, agrupaciones de interés econdmico) en las que el capital invertido sea superior a
1.502.530,26.
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Inversion neta

Es el resultado de restar a la inversion bruta las desinversiones, por causa de transmisiones entre
residentes y no residentes, liquidaciones parciales (reducciones de capital) o totales (disoluciones o
quiebras)

Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros. Operaciones tipo ETVE

Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros son sociedades establecidas en Espafa cu-
yo «principal» objeto es la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el exterior. Las
ETVEs son sociedades instrumentales cuya existencia obedece a estrategias de optimizacion fiscal
dentro de un mismo grupo empresarial y en muchos casos sus inversiones carecen de efectos eco-
némicos directos.

Las operaciones de inversion llevadas a cabo por este tipo de sociedades generalmente consis-
ten en la transmisién dentro de un mismo grupo empresarial de participaciones en sociedades radi-
cadas fuera de Espaha.

Formalmente la transferencia a una sociedad domiciliada en Espafia de la titularidad de una em-
presa radicada en el exterior genera simultaneamente dos anotaciones en el Registro: una inversion
extranjera en Espana al producirse un aumento de capital no residente equivalente al valor de los ac-
tivos financieros aportados, y una inversion espafola en el exterior por la misma cuantia, al adquirir
una empresa domiciliada en Espafa la titularidad de unos activos situados en el exterior.

En un principio se optd por separar las operaciones de inversion de las ETVEs del resto de las in-
versiones, sin embargo, al irse modificando la normativa fiscal, la separacion entre ETVEs y el resto
de empresas ha ido perdiendo significado. Por una parte, las ETVEs pueden ampliar su objeto social
hacia actividades mas alla de la mera tenencia de valores y, por otra parte, empresas no ETVE llevan
a cabo operaciones de transmision de tenencia de participaciones empresariales al poder acogerse a
las ventajas fiscales inherentes a este tipo de operaciones.

Por este motivo se han diferenciado las inversiones atendiendo no solamente al tipo de empresa
sino también a la naturaleza de la operacion. Se separan asi las operaciones tipo ETVE, del resto de
las operaciones de inversion, clasificandose como tales:

® operaciones de transmision no dinerarias (por ej.: acciones) dentro del mismo grupo empresa-
rial de participaciones del grupo en empresas extranjeras, sean o no llevadas a cabo por empresas
fiscalmente acogidas al régimen de ETVEs.

® todo tipo de operaciones llevadas a cabo por empresas fiscalmente registradas como ETVEs,
cuando la actividad de la empresa sea Unicamente la tenencia de valores extranjeros.

Las operaciones de ETVEs controladas por residentes en Espafia no se incluyen bajo este epi-
grafe.

Conviene separar las operaciones tipo ETVE porque pueden tener un valor efectivo muy elevado
y un resultado econémico muy limitado. Una operacion de esta naturaleza puede valorarse en miles
de millones de euros y, al mismo tiempo, no generar inversién en activos fijos ni puesto de trabajo al-
guno en el pais que figura como receptor.

Otras operaciones registradas

Se incluyen en este apartado una serie de operaciones que implican cambio de titularidad de la in-
version pero que no suponen variacion en la posicion inversora frente al exterior.

En el caso de la inversion extranjera son operaciones como las siguientes:
® Transmisiones entre no residentes, de activos o participaciones en empresas residentes.

® Reestructuracion de activos en Espafia dentro de un mismo grupo empresarial cuya matriz es
no residente.
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En el caso de la inversion espariola en el exterior son operaciones como:
® Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.

® Reestructuracion de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado por
una empresa residente.

Sector
El sector de inversion corresponde al sector de actividad de la empresa receptora de la inversion.

En el caso de la inversion espaniola en el exterior se especifica también el sector de origen que co-
rresponde al sector de actividad de la empresa inversora espanola.

Los sectores se clasifican segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE).

Las inversiones en/o desde cabeceras de grupo o holdings empresariales se han asignado, en la
medida de lo posible, al sector de destino final.

Pais
En la inversion extranjera en Espafa se diferencia entre:
Pais inmediato. Pais donde reside el titular directo de la inversion.

Pais dltimo. Pais de residencia del titular ultimo de la inversion, es decir, en el que se agota la ca-
dena de titularidad.

En la inversion espafiola en el exterior se hace referencia a:

Pais inmediato. Pais de primer destino de la inversion.

Comunidad Auténoma

La inversién extranjera en Espafa se asigna a la Comunidad Auténoma donde esta previsto se lle-
ven a cabo las actividades generadas por la inversion. Las inversiones de ambito general se asignan
al apartado «Todo el territorio nacional».

La inversion espafola en el exterior se atribuye a la Comunidad Auténoma donde radica la sede
social de la empresa inversora.

DIFERENCIA CON LOS DATOS PUBLICADOS POR EL BANCO DE ESPANA

Los datos sobre inversién directa publicados en Balanza de Pagos por el Banco de Espana difie-
ren de los datos del Registro de Inversiones en los siguientes aspectos:

® | os datos de Balanza de Pagos incluyen, como ya hemos dicho: reinversion de beneficios, in-
version de particulares en inmuebles y flujos de financiaciéon entre empresas relacionadas. Estos con-
ceptos no estan incluidos en los datos del Registro.

® En Balanza de Pagos se contabiliza la inversion a medida que se producen los desembolsos:
pagos e ingresos El Registro contabiliza la inversién de una sola vez en el momento de formalizarse
la operacion, es decir de acuerdo con el principio del devengo. La forma de financiaciéon de una ope-
racion de inversion directa puede implicar diferencias temporales entre la contabilizacion de las ope-
raciones por su devengo y su liquidacion efectiva.

® En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversion en funcién de su natura-
leza (ETVE y no ETVE). En cuanto a la asignacion geografica y sectorial, el Banco de Espafa utiliza
siempre el pais y sector de primera contrapartida, mientras que el Registro obtiene datos de la inver-
sion extranjera en Espafia en funcién del pais de primera contrapartida y en funcién del pais del inver-
sor final. Para la inversion espafiola en el exterior también se utiliza el pais de primera contrapartida o

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2943
DEL 11 AL 20 DE JULIO DE 2008




ICE

CAPITULO 5. LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA EN 2006-2007

inmediato. En lo que se refiere a sectores la inversiéon espafiola al exterior dispone de informacion so-
bre el sector de origen de la empresa espafiola inversora y sobre el sector de destino de su inversion
en el exterior, mientras que en la inversion extranjera en Espafa solo se conoce el sector de la empre-
sa participada es decir el sector de destino.

® En la Balanza de Pagos, los datos recogen solo las transacciones netas-adquisiciones por resi-
dentes de activos frente a no residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones, en los activos y las
adquisiciones por no residentes de activos emitidos por residentes, menos sus ventas y sus amortiza-
ciones, en los pasivos. El Registro recoge valores brutos y a través del conocimiento de las desinver-
siones calcula los valores netos.

INFORMACION EN INTERNET

A través de la pagina web de la Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, www.comercio.es,
es posible acceder a los datos histéricos sobre inversiones exteriores desde 1993.

La direccion URL completa para la consulta de dichos datos es:

http://www.comercio.es/comercio/bienvenido/Inversiones+Exteriores/Estadisticas/pagEstadisticas.
htm

Tanto los datos que aqui se presentan como los incluidos en la pagina www.comercio.es tienen
caracter provisional y por lo tanto pueden sufrir modificaciones como resultado del permanente proce-
so de depuracién e incorporaciéon de nueva informacion.
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