Fecha de la tiltima actualizacion: 01/10/2024 Oposicion a Técnico Comercial y Economista del Estado 4.A.26

4.A.26 : LA INTERNACIONALIZACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (II): ESTRUCTURA
SECTORIAL Y GEOGRAFICA DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA Y DE LA
INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR.

El tema tiene que salir del altimo informe de SIFDI: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2023.pdf

https://www.bolsasymercados.es/ing/Media/Press-
Release/20231010/nota 20231010 4/Foreign_investors reach a record high and now hold 50 3 of Spanish stocks

Tema corto, alargarse.

INTRODUCCION

= Enganche:

— La balanza de pagos espafiola ha registrado en 2022 una capacidad de financiaciéon de
21 mil millones de euros (1,5 % del PIB).

o Es el 11° afio consecutivo que Espafia registra capacidad de financiacion, dato que se
ha mantenido incluso durante la pandemia por COVID-19. Este buen
comportamiento del sector exterior refleja las mejoras de competitividad de la
economia espafiola.

— Enlas tltimas 7 décadas, en Espafia encontramos 3 momentos decisivos que han permitido
que Espaiia sea una economia moderna y plenamente integrada en los mercados internacionales:
1) El primero es el verano de 1959, con la aprobacién del Plan de Estabilizacion.

2) Un segundo momento decisivo se produjo en la década de 1970, con el establecimiento
de la democracia, sin lo cual la adhesion a las CEE en 1986 no hubiera sido posible.

3) Un tercer momento decisivo fue la entrada en la Union Econdmica y Monetaria, por
la cual un grupo de Estados pertenecientes a la Union Europea, decidieron poner en
comun su soberania monetaria mediante la adopcién de una moneda comiin: el euro. Esto

implica la delegacion de la politica monetaria al Eurosistema formado por el Banco
Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales nacionales dela Eurozona que se
encargan a partir de entonces de gestionar la politica monetaria de la eurozona con el
objetivo de mantener la estabilidad de precios.
— Estos cambios han llevado a una transformacion significativa, que ha conllevado procesos
de liberalizacion y de apertura de mercados, produciéndose la incorporacion de Espafia
a las cadenas globales de valor.

* Relevancia:
— La apertura y las reformas estructurales que han venido aparejadas, han traido un
impacto positivo en el crecimiento econdmico y en el nivel de vida de sus ciudadanos.
— Asimismo, el sector exterior se ha revelado no sélo como motor de desarrollo y
prosperidad, sino también como factor clave para la salida de las crisis econdmicas.

* Contextualizacion:
— Asi, la economia espafiola ha experimentado un importante cambio a lo largo de las tiltimas
7 décadas tanto desde un punto de vista politico como desde un punto de vista econémico:

o Desde un punto de vista politico, el pais ha pasado de un régimen autoritario a un
régimen democratico.

o Desde un punto de vista econémico, ha pasado a estar caracterizado por un régimen
de autarquia a formar parte del proceso de integracion mas avanzado del mundo: la
Unioén Econdmica y Monetaria Europea.

e Alo largo de estas 7 décadas todos los sectores ya sean del mercado de bienes o
de servicios o de factores productivos han sido reformados de cara a adaptarse
mejor a un sistema internacional econémico cada vez mas globalizado.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espafiola en el exterior.

— Por tanto, vemos cémo uno de los acontecimientos mas relevantes experimentados por la
economia espafiola a lo largo del ultimo medio siglo es su proceso de internacionalizacion.

— Este proceso también se manifiesta en una liberalizacion progresiva de los intercambios
comerciales y financieros de la economia espariola, de modo que uno de los aspectos que mas ha
cambiado a lo largo de dicho periodo ha sido la estructura de nuestra Balanza de Pagos.

o Dentro de la balanza de pagos, las balanzas de bienes y de servicios se han
caracterizado por mostrar respectivamente un déficit y superdvit crénicos.

e A pesar de que en la actualidad estas caracteristicas no han variado, la dimension
de las mismas si lo han hecho, con importantes implicaciones sobre nuestra
capacidad de financiacion con respecto al exterior.

o La progresiva liberalizacion de los movimientos internacionales de capitales va a
jugar un papel muy relevante en el desarrollo econémico de Espafa:

e Permiten la entrada de IDE y, con ello, efectos como la transferencia de
tecnologia, know-how...

e Permite la diversificaciéon de riesgos por medio de la inversion en activos
financieros con correlacion imperfecta.

e Ofrecen vias mas estables para financiar el déficit exterior, de manera que

permiten sustentar un mayor crecimiento de la inversion nacional.

* Problemadtica:
— EI objetivo de esta exposicion es analizar la evolucion de los flujos financieros de la
economia espanola con no residentes, y centrarnos después en la estructura sectorial y
geografica de los mismos en la actualidad.

= Estructura:

0. BREVE INTRODUCCION A LA BALANZA DE PAGOS

1. INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

2. INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR

3. VALORACION Y POLITICA

0.1. Concepto
0.2. Estructura basica y relacion
0.3.Introduccion a las inversiones internacionales
0.3.1. Tipos de inversion
0.3.2. Factores determinantes de la inversion extranjera en Espafia y desde Espafia
0.3.3. Fuentes de informacién
0.4.Balanza de Pagos (2022)
0.4.1. Cuenta financiera
0.4.2. Posicion de Inversion Internacional y deuda externa bruta

1.1. Evolucion de la inversion extranjera en Espafia en lineas generales
1.2.Inversion Directa extranjera en Espafia
1.2.1. Cuestiones generales
1.2.2. Estructura sectorial en la actualidad
1.2.3. Estructura geografica
1.2.4. Desinversiones
1.2.5. Conclusion IDE recibida
1.3.Inversion en Cartera extranjera en Espafia
1.3.1. Cuestiones generales
1.3.2. Estructura sectorial
0.4.3. Estructura geografica

2.1. Evolucién historica

2.2.Inversion Directa de Esparia en el extranjero
2.2.1. Datos generales
2.2.2. Estructura sectorial
2.2.3. Estructura geografica
2.2.4. Desinversiones

0.5.Inversion en Cartera de Espafia en el extranjero
2.2.5. Estructura sectorial
2.2.6. Estructura geografica

3.1. Andlisis DAFO de la estructura sectorial y geogrdfica de las inversiones
3.2. Estrategia de Internacionalizacién de la Economia Espafiola 2017-2027
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

0. BREVE INTRODUCCION A LA BALANZA DE PAGOS

a. Concepto
* Las cuentas internacionales resumen las relaciones econdmicas entre residentes y no residentes.
Comprenden 3 estados contables:
i) Balanza de Pagos
ii) Posicion de Inversion Internacional
iii) Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

Balanza de Pagos (BP)

— La Balanza de Pagos (BP) es el registro sistematico y contable de las transacciones econdmicas

entre residentes y no residentes de un pais durante un periodo determinado.

1) Registro sistemitico: Esta compuesto por balanzas y sub-balanzas, lo cual le da coherencia
y facilidad de analisis. Comprende la cuenta de bienes y servicios, la cuenta del ingreso
primario, la cuenta del ingreso secundario, la cuenta de capital y la cuenta financiera.
La BP esta siempre en equilibrio por definicion, ya que, como veremos, refleja una
identidad contable. En cualquier caso, sus sub-balanzas pueden no estar en equilibrio.

2) Y contable: Se ajusta a principios contables, que veremos a continuacion.

3) De las transacciones economicas': Incluye operaciones corrientes, operaciones de capital y
operaciones financieras, como luego detallaremos en la cuenta corriente, la cuenta de
capital y la cuenta financiera.

4) Entre residentes 1 no residentes de un pais: Por tanto, serd importante insistir en que la
propia definicion incluye el concepto de residencia, que ahora veremos.

5) Durante un periodo determinado: Generalmente se realiza para el afio natural, pero existen

registros de periodos mas cortos (p.ej. mensual o trimestral).

Posicion de Inversion Internacional (PII)

— La Posicion de Inversion Internacional (PII) es un estado que muestra el valor y la composicion,

en un momento dado, de las tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior.

o La diferencia entre activos y pasivos es el saldo neto de la PIl y representa el balance
financiero de la economia frente al exterior. Puede interpretarse también como el saldo
acumulado de las cuentas financieras historicas y como la riqueza externa de un pais.

o La PIl representa un subconjunto de los activos y pasivos incluidos en el balance nacional.

Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

— La cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros es un estado contable que recoge

las variaciones de las PII no suscitadas por las transacciones entre residentes y no residentes,
como las variaciones por valoracion. Permite conciliar la BP y la PII.

IMAGEN 1.— Panorama general de las cuentas internacionales

Balanza de
Pagos

Cuenta Corriente

Cuenta de Capital

Posicién de Cuenta Financiera  Otras variaciones en Posicién de
Inversién los agtivos y pasivos Inversion
Internacional Internacional
Stock inicial o Stock final o
balance de apertura balance de cierre

Fuente: Banco de Espafa (2022). Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Esparia: Nota metodoldogica.
https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htmls/notamet/notametBpPii.pdf

1 Como veremos a continuacion, las fransacciones son interacciones entre dos unidades institucionales que ocurren por mutuo acuerdo o
en virtud de la ley y que implican un intercambio de valor o una transferencia.
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inversion extranjera en Espaiia y de la inversion espaiiola en el exterior.

b. Estructura basica y relacion

— Las operaciones recogidas en la balanza de pagos se dividen en 3 sub-balanzas principales y
la PII:
o Cuenta corriente: Recoge las transacciones no financieras entre residentes y no residentes.

Las partidas se registran como ingresos y pagos. La cuenta corriente estd dividida en
3 subcuentas:

o Cuenta de bienes y Servicios: Registra en ingresos las exportaciones, como petrdleo, patatas, ordenadores o cualquier tipo

de servicio, y en pagos las importaciones.

o Cuenta de rentas primarias: Registra los flujos generados de renta primaria. La renta primaria es el rendimiento recibido

por una unidad institucional en contraprestacién por su contribucién al proceso productivo. Representa la remuneracion de los
factores productivos?. Consta de 3 componentes:

a. Rentas de la inversién: Se elabora de conformidad con la metodologia empleada para la elaboracién de la cuenta financiera y
la Posicion de Inversion Internacional. Generalmente, los flujos brutos de esta partida son los mas importantes de la balanza
de rentas primarias. Su clasificacion es coherente con la de la cuenta financiera y la Posicién de Inversion Internacional, por
lo que se estudiara mas adelante en el apartado correspondiente.

b. Rentas del trabajo: Comprende la remuneracion en términos brutos de los trabajadores fronterizos, estacionales y temporeros.
En todo caso, son trabajadores que se desplazan a un pais en el que no son residentes por un periodo inferior al afio. Las
cuantias se estiman teniendo en cuenta informacién sobre el pais de establecimiento y rama de actividad.

c.  Otra renta primaria: Se registran los impuestos netos de subvenciones ligados a productos (IVA, aranceles) y produccion (IAE),
que se incorporan directamente al precio de mercado de los bienes. Estan asociados a relaciones con organismos
internacionales que recaudan impuestos o pagan subvenciones. En Espafia, se incluyen en ingresos las transferencias al sector
privado procedentes del Fondo Europeo Agricola de Garantia (FEAGA), y como pagos las aportaciones a la UE por los
llamados “recursos propios tradicionales” (derechos aduaneros, exacciones agricolas y cotizaciones sobre el aztcar).

o Cuenta de rentas secundarias: Se registran las transferencias corrientes entre residentes
y no residentes, es decir, transacciones sin contrapartida que afectan a la renta

corriente. se distinguen 2 bloques:

= Transferencias personales: Son transferencias, en efectivo o en especie, entre hogares. Su componente fundamental son las
remesas de trabajadores.
= Otras transferencias corrientes:

a) Cooperacion internacional corriente: Comprende transferencias corrientes entre gobiernos de diferentes paises o entre
gobiernos y organismos internacionales. En muchos paises la principal subpartida es la ayuda al desarrollo. Para los
Estados miembros de la UE, las transferencias corrientes mas importantes son las relacionadas con el Fondo Social
Europeo (ingresos) y el Fondo Europeo de Desarrollo (pagos).

¢ En la Unién Europea, los fondos asociados al programa NGEU destinados a la financiacion de gastos corrientes
se incluyen en esta subcuenta si el beneficiario es el sector de administraciones publicas (para las ayudas MRR se
considera siempre que el sector AAPP es el beneficiario)®.

b) Otras transferencias corrientes: Aqui se clasifican, entre otras, las destinadas a instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares; las multas, sanciones y compensaciones impuestas por tribunales; y los pagos obligatorios a autoridades
supranacionales. A esta categoria corresponden las aportaciones a la UE, denominadas “recursos IVA y recursos RNB”.

¢ En la Unién Europea, los fondos asociados al programa NGEU destinados a la financiacién de gastos corrientes
se incluyen en esta subcuenta si el beneficiario no es el sector de administraciones ptblicas.

c) Impuestos corrientes (IRPF, Impuesto sobre el Patrimonio, cotizaciones sociales).

d) Prestaciones sociales en el marco de la seguridad social.

e) Primas netas e indemnizaciones de seguros de vida y garantias estandarizadas.

o Cuenta de capital: Recoge las transacciones no financieras entre residentes y no residentes

correspondientes a transferencias de capital o adquisiciones y enajenaciones (transferencia
de un derecho real de un patrimonio a otro) de activos no financieros no producidos. Las
partidas se registran como ingresos y pagos.

o Cuenta financiera y PII, excluyendo el Banco de Esparia:

e Cuenta financiera: Recoge las transacciones financieras entre residentes y
no residentes divididas en 4 grandes grupos conocidos como categorias funcionales:
IDE, IC, derivados y otras inversiones. Las partidas se registran como variacion neta
de activos y variacion neta de pasivos.

e Posicion Inversora Internacional: Recoge el stock neto de activos y pasivos financieros.
Es decir la suma de las cuentas financieras. No obstante, como acabamos de
mencionar también incluye los efectos valoracidon y otros cambios en volumen.

2 En la Contabilidad Nacional hay dos cuentas de renta primaria: una cuenta de generacion -la cuenta de explotacion—, que registra la
produccion de renta primaria en el proceso productivo, y una cuenta de asignacion —la cuenta de asignacion de la renta primaria—, que registra
la distribucién de la renta primaria a los proveedores de factores productivos. En las cuentas internacionales, los flujos de renta primaria
estan vinculados a la cuenta de asignacién de la renta primaria.

3 https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/notaNGEU.pdf
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

o Cuenta financiera y PII del Banco de Espaiia:

o Cuenta financiera:
= Reservas de activos: Activos liquidos en moneda extranjera que el Banco de
Espana mantiene frente a residentes en paises distintos a la UEM.
= Activos del Banco de Espana frente al Eurosistema:
— Recoge los activos mantenidos por el Banco de Espafia frente a los bancos
centrales nacionales de la UEM y el Banco Central Europeo.
—Aqui se recogen también las compras de valores correspondientes al
Programa de Compra de Activos PSPP. Asi, por ejemplo, una compra de
activos del sector publico por parte del BCE generara una posicion acreedora
de la cuenta financiera del Banco de Espafa con respecto al BCE.
= Otros activos netos: Incluye por ejemplo:
— La contribucién del BAE al capital del BCE realizada en 1998.
— Los swaps de oro.
e Posicion Inversora Internacional: Representa de nuevo la variable stock de las partidas
anteriores.
— La balanza de pagos como hemos mencionado es un documento contable por lo que en todo
momento deberd estar en equilibrio. Concretamente en la balanza de pagos se cumplira
constantemente la siguiente identidad:

Cuenta Cuenta Errores y Cuenta
corriente de capital omisiones financiera
~ ~ ~ ~
CcC + CK + EO = CF
. h,/—/ .
CB&S+CR1%4+CR2% ID+IC+Otra inversion+Derivados+AR
Capacidad (+) o Necesidad (—) de Financiacién SNE;VC

o En caso de que la suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital sea positiva, la
economia tendra capacidad de financiacién con respecto al exterior siendo la cuenta

financiera positiva y aumentando la PII
o En caso contrario, la economia refleja una necesidad de financiacién lo que conlleva a una

entrada de capitales y a una reduccién de la PII.

c¢. Introduccion a las inversiones internacionales

Llegar aqui pronto, lo de antes es un poco echarle cara.

1. Tipos de inversion

— E1 6MBP distingue 4 categorias funcionales, esto es, 4 tipos principales de inversion:
i) Inversion directa.

i1) Inversion en cartera.

111) Derivados.
iv) Oftras inversiones.

Inversion directa

— Las inversiones directas recogen aquellas operaciones que reflejan el objetivo por parte del
inversor de obtener una rentabilidad permanente en la empresa, alcanzando un grado significativo
de control en sus drganos de direccién.

o Laregla practica que sugiere el 6MBP para identificar estas relaciones es que se considera
inversor directo al propietario de un 10 % o mas del capital de una empresa.

o La IDE es preferida al resto de inversiones, ya que debido a su mayor vocacion de
estabilidad genera efectos positivos que tiene sobre la estructura productiva del pais
generando empleo y crecimiento econémico.
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— Dentro de la inversién directa, siguiendo la metodologia del registro de inversiones exteriores
(RIE)4, se distingue a su vez entre:
o Nuevas aportaciones:

e Nuevas inversiones:
= Greenfield: Proyectos nuevos cuyo objetivo es construir nuevas instalaciones de
produccion partiendo de cero.
= Brownfield: Proyectos de compra o arrendamiento de instalaciones, sociedades u
otros, ya existentes, con el objetivo de emprender una nueva actividad productiva.
e Otras ampliaciones: No persiguen una instalacién nueva o una ampliacién para
incrementar la capacidad productiva, sino que se trata de otro tipo de transacciones
cuyo fin puede ser, por ejemplo, sanear balances. Llevadas a cabo por empresas de
capital extranjero ya presentes en el pais.

o Adquisiciones de empresas ya existentes por inversores extranjeros en sociedades espariolas
ya establecidas, que pueden consistir en tomas de control (mas del 50 % del capital) o en
tomas de participaciones minoritarias, y que suponen un cambio de titularidad de las
acciones de empresas espafiolas desde inversores nacionales a inversores extranjeros que

pueden originar a su vez inversiones con fines productivos.

e Tienden a distorsionar el sentido ultimo de las cifras de la IED en un territorio, sobre todo cuando
éstas se comparan en el corto plazo. Asi, una gran operaciéon de compra en un afno determinado
genera flujos de capital adicionales de origen extranjero debido al cambio de titularidad de la
compafia a manos extranjeras, pero no entrafia nueva aportacion de capital en la empresa y, por
tanto no tiene impacto en variables relacionadas con el empleo o con el valor afiadido para la
economia receptora (al menos en el corto plazo).

— Con respecto a los factores que determinan la IDE podemos acudir a la teoria desarrollada por
DUNNING, segun la cual, una empresa multinacional opta por la IDE porque esta ofrece ventajas en

términos de propiedad, localizacion e internalizacion (paradigma OLIL: OQwnership, Location, Internalization)®.

Inversion en cartera

— Las inversiones en cartera representan operaciones financieras cortoplacistas que buscan
normalmente una rentabilidad en el corto plazo.
— Podemos distinguir entre:
o Acciones que no se consideren de inversion directa.
o Bonos, obligaciones e instrumentos del mercado monetario.
— Los principales determinantes de la inversion en cartera incluyen:
o Rentabilidad.
o Diversificacion de riesgo.

Derivados

— En derivados se incluyen inversiones sobre un activo financiero subyacente.

4 https://comercio.gob.es/InversionesExteriores/Publicaciones/Documents/Nota Metodologica Flujos-1.pdf

5 La teoria ecléctica de DUNNING es conocide por sintetizar los motivos que pueden llevar a un agente a invertir en el extranjero. Segun
esta teoria, una empresa multinacional opta por la IDE porque esta ofrece 3 tipos de ventajas:

i) Ownership: La empresa multinacional posee activos intangibles no disponibles en el pais de destino y que son facilmente transferibles

a cualquier lugar a un coste reducido. Estos activos pueden usarse repetidamente en distintos lugares sin que disminuya su
productividad, permitiendo una expansion horizontal muy barata.

ii) Location: La IDE es mejor que exportar cuando existen por ejemplo costes importantes asociados a la exportacion (p.ej. aranceles o

costes de transporte).

iii) Internalization: Lo cierto es que todo lo anterior (O + L) podria lograrse mediante la concesién de licencias, pero las empresas prefieren

internalizar el proceso productivo por la existencia de informacién asimétrica que dificulta el control y la redaccion de un contrato
completo para la transferencia de tecnologia a cambio de rentas, por lo que es muy dificil evitar comportamientos oportunistas de la
empresa subsidiaria (p.ej. copia de la tecnologia).

Mas recientemente, se han desarrollado teorias que explican la inversion extranjera en base a la fragmentacién del proceso productivo de
grandes multinacionales que tratan de aprovechar las ventajas de las distintas zonas geograficas (costes, capital humano, cercania a los

mercados de suministro y de consumo, etc.).
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— Distinguimos entre opciones, futuros y swaps.
— Su evolucion queda determinada por las decisiones de cobertura de riesgo, ...

Otras inversiones

— Las otras inversiones se definen por exclusién (serdn todas aquellas inversiones que no se
puedan calificar como IDE, inversion en cartera o derivados).

— Es una categoria muy heterogénea (p.ej. préstamos, depdsitos, créditos a mas de 1 afio, y
leasing)

— Los principales determinantes de estas otras inversiones son de nuevo la rentabilidad y
diversificacion de riesgo.

Operaciones exteriores del Banco de Espaiia

— Se registran:

o Variaciones de las reservas internacionales del Banco de Espaiia: Oro monetario, Derechos
Especiales de Giro, moneda extranjera, etc.

o El resto de activos y pasivos exteriores contraidos durante el periodo por esta institucion.

o Variacion de la cuenta del Banco de Espafia con el Eurosistema: Recoge el saldo de los activos
mantenidos por esta institucion frente a los bancos centrales de los otros paises de la UEM
y frente al BCE. Sus principales variaciones son las producidas por la liquidacion de
operaciones transfronterizas entre residentes y no residentes a través del sistema de
TARGET2. El sistema TARGET (sistema Transeuropeo Automatizado de Transferencias Rapidas
con Liquidacion Bruta en Tiempo Real), es el sistema de pagos que se emplea para instrumentar

la politica monetaria tinica y las operaciones de los mercados monetarios en la Eurozona.

i Factores determinantes de la inversion extranjera en Esparia y desde Esparia

Espaina como receptora: Pull factors

— Espafia ha sido tradicionalmente un pais receptor de inversiones extranjeras, que han
contribuido de manera fundamental al desarrollo de su sistema productivo.

o Asi, durante los primeros afos de pertenencia a la CEE, confluian en la economia espafiola
una serie de factores, a los que la literatura denomina “pull factors”, que provocaron una
fuerte entrada de capitales.

¢ La mayor estabilidad econdmica e institucional,
¢ Las buenas perspectivas de la economia nacional,
e Los menores CLU...

Espafa como emisora: Push factors

— En los ultimos afios se han dado, ademas, las condiciones adecuadas para la expansion de
nuestra economia, gracias a la confluencia de “push factors”:
o Alto grado de desarrollo de la economia.
o La madurez de los mercados domésticos.
o La privatizacién de grandes monopolios naturales.

e La privatizacion del componente competitivo de las industrias red llevara a que éstas
se expandan a nivel internacional. Hoy en dia existe un nutrido grupo de
multinacionales espafiolas de muy variados sectores que se desenvuelven con éxito
en los mercados internacionales.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

i11. Fuentes de informacion

— En el caso espafiol, la evolucidon de la inversion exterior puede analizarse a partir de las
siguientes fuentes:
o Cuenta financiera de la balanza de pagos y Posicién de Inversion Internacional, elaborada por el

Banco de Espanfa:
e La cuenta financiera refleja las variaciones netas de los activos y pasivos financieros
de Espana con el resto del mundo en un determinado periodo de tiempo.
= Notese que se trata de operaciones flujos, pues mide variaciones en la inversion
financiera durante un periodo de tiempo
e La PII es un estado contable confeccionado en un momento concreto que muestra el
valor de los activos y pasivos financieros de residentes espanoles frente a
no residentes.
= Por tanto, mide variables stock, pues mide la inversiéon en un momento de
tiempo.
o Registro de Inversiones Exteriores (RIE): Secretaria de Estado de Comercio — Trimestral.
e Estadisticas divulgadas en el Anuario del Sector Exterior publicado en el Boletin

Econdmico de ICE®. Estos datos estan disponibles para la realizacion de consultas
personalizadas en la web de Datalnvex’.

e Distingue entre inversion a través de ETVEs y de No-ETVEs.

e A diferencia de la balanza de pagos, el RIE solo recoge inversion directa que se
materializa via acciones y otras formas de participacion (ni beneficios reinvertidos,
ni inversion en bienes inmuebles, ni inversidén sobre las otras sub-cuentas
financieras). Ofrece informacion mas detallada que la balanza de pagos sobre

algunos aspectos (p.ej. sector de destino).

d. Balanza de Pagos (2022)

https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/EnBreve Estadisticas Sector Exterior ES.pdf

Alves, P., Jiménez Martinez, P., Del Portillo Miguel, G. & Simén Gil, M. 1. (2023). La Balanza de Pagos y la Posicion
de Inversion Internacional de Espafia en 2022. Boletin Econémico, 2023/T2, 05. https://doi.org/10.53479/30049

2021 2022

Cuenta Corriente 1% 0,6 %
Balanza de Bienes -1,6 % 4,4 %
Balanza de Servicios 3,1% 5,8 %
Rentas Primarias 0,5 % 0,3 %
Rentas Secundarias -1,1% -1,1 %
Cuenta de Capital 0,9 % 0,9 %
Capacidad/Necesidad de Financiacion 1,9 % 1,5 %
Errores y Omisiones 0,1 % 0,3 %
Cuenta Financiera excl. BAdE 0,6 % -0,7 %
Cuenta Financiera BAE 1,3 % 2,5 %
Cuenta financiera 1,9 % 1,8 %
Posicion Inversora Internacional Neta 71,5 %  —60,5 %

6 https://revistasice.com/index.php/SICE/issue/view/822/189

7 http://datainvex.comercio.es/
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1. Cuenta financiera

— La cuenta financiera excluido el BdE, presentd un saldo neto negativo en 2022 pese a la capacidad
de financiacion del 1,5 % del PIB. Esto se debio al saldo positivo del 2,5 % del PIB de la cuenta
financiera del Banco de Espafia, y corta la tendencia registrada desde 2015. Fue resultado de:

o Adquisiciones netas de activos exteriores por parte de los residentes superiores a las
entradas netas de capital y transacciones netas vinculadas a los derivados financieros que
fueron positivas (0,3 % del PIB).

o La fuerte reduccion del saldo neto positivo de la cuenta financiera en términos de PIB se
explicaria en apenas 0,6 pp por el avance del denominador.

— La inversion neta en el exterior por parte de los residentes fue positiva en todas las rubricas,

como viene siendo habitual en los tltimos afios (véase grafico 4.2).

o Mas de la mitad de los fondos dirigidos al exterior fueron IC materializandose
principalmente en participaciones en fondos de inversion realizadas por los otros sectores
residentes

o Las transacciones netas IDE fueron sustancialmente inferiores a 2020:

® Menores compras de participaciones en el capital por parte del sector privado no
financiero
¢ Desinversiones del SF en estos instrumentos.
= Las menores transacciones en esta rubrica estarian en linea con la evolucion de
la IDE de Espana en el exterior segun el «principio direccional».
— Las entradas de capital se normalizaron en 2021, después de la fuerte reduccion que tuvo lugar

al inicio de la pandemia.

o Las adquisiciones netas por parte de los inversores internacionales volvieron a ser
positivas en todas las rabricas, materializdndose el grueso en inversion en cartera, cuyo
volumen fue muy superior a 2020 (6 % /PIB vs. 1 % 2020).

¢ Esto se debid a las compras netas de titulos de deuda emitida por las AAPP (2,1 %
del PIB), los bancos (2 % del PIB en bonos convertibles y deuda subordinada, lo que
refuerza el capital regulatorio de las entidades) y, en menor medida, las sociedades
no financieras (0,9 % del PIB).

¢ La adquisicion neta de deuda publica por parte de los no residentes indicaria una

renovada confianza de los inversores internacionales en la economia espafiola, si
bien todavia no se han recuperado los voliimenes previos a la crisis sanitaria.

e La rubrica de otra inversion presentd transacciones de pasivo netas positivas (1,3 %
del PIB), como resultado principalmente de la recepcion por parte de las AAPP de
los fondos europeos provenientes del programa NGEU y de los préstamos del
instrumento SURE.

— CF del Banco de Espana presenté un superavit por valor del 1,3 % del PIB, lo que contrasta
con el déficit del 7,2 % de 2020.
o Ello se produjo a pesar de que los programas de compras de activos del Eurosistema (APP

y PEPP) continuaron vigentes en 2021, lo que, en principio, tiende a presionar al alza la
posicion deudora del saldo TARGET, y por tanto la del Banco de Espana.
o Sin embargo, lo anterior ha sido contrarrestado por:

e el retorno en 2021 de las compras netas de deuda emitida por las AAPP por parte de
los no residentes,

e el efecto estadistico de la recepcion de fondos Next Generation EU (NGEU),

e el aumento de las reservas del BAE, resultado de la nueva asignacién de DEG del
FMI, que busca dar apoyo a paises con mayores dificultades para combatir la
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pandemia y satisfacer la mayor necesidad de divisas para obtener suministros
basicos con el cierre de los mercados de capitales internacionales.
= Espafa casi ha triplicado su saldo previo de DEG con esta ampliacion.
— Por sectores institucionales, como ha sido habitual en los tltimos afios,
o Las AAPP: deudores netos frente al resto del mundo (4 % del PIB), debido a:
e la inversion de los no residentes en deuda ptiblica

e en esta ocasion, de los recursos recibidos de la UE.
o El resto de sectores: prestamistas netos frente al resto del mundo (4,8 % del PIB)

¢ En linea con la capacidad de financiacion que estos presentan.

1. Posicion de Inversion Internacional y deuda externa bruta

— La PII deudora neta se corrigid significativamente en 2022, después del impacto negativo

inicial de la pandemia sobre ella, y se situd en el 60,5 % del PIB, lo que representa el nivel mas
bajo desde 2005, como resultado de:
o Efecto denominador: avance del PIB.
o Importes positivos de las operaciones financieras con el exterior.
o Efectos valoracion y otros ajustes.
e La revalorizacion de los activos:

= Acciones y participaciones en los fondos de inversion de los otros sectores residentes
debido al incremento en el precio de estos instrumentos.
= Depreciacion del euro con respecto al dolar estadounidense.
o La disminucion del valor de los pasivos:

= Incremento de los tipos de interés a largo plazo, que afect6 a los titulos de deuda,
particularmente a los emitidos por las AAPP, parcialmente compensado por la
revalorizacion via precios de la renta variable emitida por los residentes.
— El desglose por sector institucional:

o Sector financiero: Acreedor neto.

o Las AAPP, el sector privado no financiero y el BdE: Deudores netos.

— Por su parte, la deuda externa bruta de la nacién también se corrigioé hasta el 175,7 % del PIB
(17,7 pp menos que en 2021, cuando alcanz6 un maximo historico), gracias casi exclusivamente
al crecimiento del producto.

o La economia espafiola continu6 asumiendo nuevos pasivos frente al exterior, aunque los
fuertes efectos valoracion negativos, resultado de las subidas de los tipos de interés que
menguaron el valor de los titulos de deuda, lo compensaron en su totalidad.

o El elevado endeudamiento externo es un elemento de vulnerabilidad ante eventuales

endurecimientos de las condiciones de financiacion.

¢ Sin embargo, la composicion de los pasivos es un factor mitigante, ya que el 57 % es
deuda del SP (AAPP y BdE), y la gran mayoria es a largo plazo, a un tipo de interés
tijo y denominada en euros.

1. INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

1.1. Evolucion de la inversion extranjera en Espaia en lineas generales
Antes de 1936
* Durante la segunda mitad del siglo XIX y principios del siglo XX, pueden distinguirse 2 tipos
principales de inversion directa extranjera en Espafia:
i) Empresas con sede en el extranjero:

a. Parala explotacion de recursos nacionales (p.ej. mineria) fundamentalmente para su posterior
exportacion a los paises industrializados de Europa.
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b. Para evitar los aranceles. Es decir, fabricar en Espafia productos que, amparados por la
proteccion arancelaria, pudiesen dedicarse a satisfacer la demanda interna (p.ej. industria
quimica, mecanica...).

c. Para la provision de servicios ptiblicos en régimen de monopolio por concesion del Estado (p.ej.
electricidad) por concesion de las corporaciones locales (p.ej. tranvias, abastecimiento de
agua).

ii) Empresas constituidas en Esparia:

o La realizada por sociedades constituidas en Espafa (promovidas generalmente por
espafioles, en muchos casos junto con extranjeros), que colocaban parte de sus emisiones de
acciones y obligaciones en el extranjero.

e En esta categoria se incluyen las principales empresas que contribuyeron al
desarrollo de la red ferroviaria.

Guerra Civil (1936-1939)

* La inversion extranjera, que hasta 1936 habia gozado practicamente de plena libertad, comienza a
ser estrechamente regulada durante la propia Guerra Civil en los territorios franquistas.

Autarquia (1939-1959)

= Acabada la Guerra Civil, dichas restricciones se extienden a todo el territorio nacional. Asi, en 1939
se aprueba la Ley de Ordenacion y Defensa de la Industria Nacional, que limitaba la aportacion de capital

extranjero a la industria espafiola a un maximo del 25 % del capital social de las empresas.
— Como consecuencia de este obstaculo y de los problemas econdémicos generados por la
2% Guerra Mundial, la inversién de capital extranjero en Esparia durante este periodo fue muy escasa.

Plan de Estabilizacion

* A pesar de sendas devaluaciones de la peseta y de la entrada de Espafia en el BIRD y FMI (1958)8 los
desequilibrios no cesaron hasta el punto que a finales de 1958, las reservas exteriores se agotaban,
estando cerca de materializarse la amenaza de tener que cortar el suministro de materias primas y
gasolina.

— En este contexto, es necesario tomar medidas. Los informes redactados por el FMI y la OECE
fruto de sus misiones permiten ultimar un “Memorando”, que tras ser discutido en junio de
1959 con estos organismos, se acabara plasmando en el Decreto-Ley sobre Ordenacion
Econdmica del 21 de julio de 1959, mdas conocido como el Plan de Estabilizacion y

Liberalizacién.

* El Plan de Estabilizacion iba mas alld de meras medidas coyunturales que permitiesen corregir los
desequilibrios de balanza de pagos. Se trataba de una transformacion estructural que buscaba
abandonar el modelo de desarrollo hacia dentro e incorporar la economia espariola a los mercados

internacionales.
— Para ello, el plan perseguia 2 objetivos fundamentales:
o Equilibrio interno: Estabilidad de precios.

o Equilibrio externo: Equilibrio de balanza de pagos.

¢ Se buscan simultdneamente ambos objetivos, aunque el equilibrio interno resulta una
condicién necesaria para el equilibrio externo.
— Asi, se toman las siguientes medidas:
o Medidas encaminadas a conseguir el equilibrio interno: Medidas contractivas tanto de politica

monetaria como de politica fiscal.

8 Espana entraria en la OECE en 1959.
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o Medias encaminadas a _conseguir el equilibro externo: Se trata de medidas que tratan de

disminuir las importaciones y aumentar las exportaciones, asi como eliminar el
estrangulamiento econdmico derivado de la escasez de divisas:

i) Unificacion de los tipos de cambio existentes, estableciendo una nueva paridad de
60 ptas/$, lo que suponia el reconocimiento oficial del tipo de cambio vigente en el
mercado libre, y por ende una devaluacion del mismo.

ii) Liberalizacién de las importaciones de algunos productos (p.ej. productos sidertrgicos
para no estrangular la industrializacion), que en total representaban el 55 % de
nuestras importaciones con la OECE.

iii) Establecimiento de un depdsito previo a las importaciones del 25 % del valor de la
mercancia. Tenia un doble proposito:

= Desincentivar las importaciones.
= Drenar liquidez del sector privado.
iv) Inversiones extranjeras:
= Marco normativo mas flexible para las inversiones extranjeras:
— El limite anterior del 25 % del capital social se aumentd al 50 % —que podia
rebasarse con autorizacion del Consejo de Ministros-.
= Garantia de la posibilidad de transferir beneficios sin limitaciones.
= Garantia de la posibilidad de desinvertir y repatriar los capitales sin limitaciones.

v) Amnistia para los capitales nacionales invertidos en el extranjero que se repatriasen en
6 meses.

vi) Disponibilidad de lineas de ayuda exterior (546 millones de ddlares) como alternativa
para financiar el déficit exterior (aunque nunca se recurrio a ellas).

Desde el Plan de Estabilizacion hasta la Adhesion a la CEE (1959-1986)

— Como resultado de estas medidas, se produjo un aumento significativo de la inversién extranjera

en Esparia, y en particular de Inversion Directa Extranjera:

o A comienzos de los 70, Espafia ya captaba casi el 4 % de la IDE mundial:
e La mitad de ésta procede de paises no miembros de la CEE (EEUU, Suiza, etc.).

e La IDE se dirige principalmente al sector de las manufacturas, al sector industrial

(fabricacion de vehiculos e industria quimica) y toma la forma de nuevas instalaciones,
que se abren con el objetivo de atender un mercado en expansion y bastante
protegido de la competencia exterior (Location).

= Los principales sectores receptores son el automovil y la industria quimica.

1986-2008

— La Adhesién a la CEE en 1986 supone un nuevo impulso para la liberalizacion de la inversion
extranjera.

o La liberalizacién era uno de los requisitos del Acta Unica Europea que Esparia tenia que
cumplir antes del fin del periodo transitorio de 7 afios que se le concedié en el momento
de la Adhesién para evitar que esta supusiese un shock excesivamente brusco.

— Entre las principales medidas destacan:

o RDL 1986: Primer RD de caracter marcadamente liberalizador, que permitié un notable
aumento de los flujos hacia Espafia de IED y de IC, contribuyendo al desarrollo del
mercado de valores.

o Ley del Mercado de Valores 1988 (vigente hasta 2015): Se reforzaron las medidas dirigidas a la

proteccion de los inversores; y se mejord enormemente la supervision de los mercados,
creandose la CNMV.
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o Mercado bursdtil: Inauguracién del Mercado Continuo en 1988 y en 1992 la creacion del
IBEX-35.
o RDL sobre Inversiones Extranjeras en Espaia de 1992: Plena eliminacion de las restricciones a

la libre circulacion de capitales. La liberalizacion alcanzo, ademas, a las transacciones con
todos los paises, y no solo con los comunitarios, de forma que Espafa fue mas alla de sus
compromisos adquiridos.
— Resultado:
o Espana alcanza a finales de los 90 una cuota IDE mundial del 7,5 %.

e Una razén: La integracién en la UE, que hace que las empresas puedan invertir en
Espana y acceder desde su territorio al mercado tmico...
o A nivel sectorial, tradicionalmente, los 2 principales sectores receptores de inversion

extranjera eran el sector manufacturero y el sector servicios (con pesos muy similares
durante décadas).
¢ Desde mediados de los 90, el sector servicios superd al manufacturero. El declive de
las inversiones en manufacturas se debe a un proceso de desinversion,
deslocalizacion hacia paises en desarrollo.

Desde la crisis hasta la actualidad

— 2008-2012:
o Lallegada de la crisis econdmica, ha tenido importantes consecuencias sobre la inversion

extranjera reduciendo tanto la IDE como la IC.
— 2013-2018:
o Optimismo renovado: La IDE ha vuelto a aumentar significativamente desde 2013, llegando
a representar en torno al 10 % de la inversioén nacional.
o En 2018, se alcanzaron los mayores datos registrados desde que se recopilan datos de
inversion directa:
e Inversién bruta de 50.000 millones de euros y neta (ajustado por desinversiones) de
40.000 millones de euros.
= 30 %: Sector del transporte — incremento del 382,7 %.
= 13,3 %: Construccidn. Destaca su gran aumento.
@ 10,1 %: Comercio.
¢ No obstante, tomar con precaucion, pues se debe, en parte, a una tinica operacion de
adquisicién de acciones por 14.000 millones de euros (OPA de ACS y Atlantia por Abertis).
— Actualidad 2022:
o Espafia atrajo 34.178 millones de euros en IDE en 2022, un 13,9 % mds con respecto al afio

anterior.
o Por sectores institucionales:
¢ Las sociedades no financieras y las instituciones financieras monetarias recibieron,
en términos netos, nuevas inversiones.

1.2. Inversion Directa extranjera en Espaia

1.2.1.Cuestiones generales

https://sifdi.com/data/dashboard.html
https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf
https://globalinvex.comercio.gob.es/

Para realizar el analisis de la situacion actual y evolucion de la inversion extranjera en Espafia se dispone de
multiples fuentes de informacion. Entender cémo definen la inversion extranjera y qué fuentes usan y cuando las
consultan, cdmo agrupan o agregan los datos y qué efectos o sesgos metodoldgicos pueden afectar a las cifras resulta
fundamental para obtener una visién ajustada y completa de las perspectivas parciales que cada una de ellas ofrece.
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Consideraciones previas

* A la hora de analizar la estructura de las inversiones directas en Espana hay que distinguir entre:
1) Inversion licada a las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVEs): Las ETVEs son

sociedades holding establecidas en Espafia cuyo objeto social es la gestion y administracion de
participaciones en sociedades no residentes en territorio espafiol. Pueden ser utilizadas, por
ejemplo, por inversores estadounidenses (de hecho representan el 70 %) para canalizar sus
inversiones reales hacia paises latinoamericanos.

o Buscan ventajas fiscales: al tener dichos vehiculos importantes exenciones a nivel de rentas
recibidas por el vehiculo de inversion.

o Problema: Estos flujos se van a contabilizar como inversion recibida y emitida por Espana
(ascienden a mas del 20 % de la inversidn total), cuando en realidad no tienen nada que
ver con el aparato productivo espanol, es solo inversion financiera.

e Por tanto, en el resto de este andlisis, vamos a centrarnos en el analisis de los flujos
de inversion totales excluidas las ETVE.
it) Resto.
* Lainversion directa se puede estudiar como flujo o como stock. En esta exposicion, veremos ambas,
pero es importante la distincidn.

— En cualquier caso, en los analisis de flujos de inversion, hay que tener en cuenta que la incidencia
en las cifras anuales de flujos de operaciones puntuales es habitual. Por ello, es necesario
realizar el examen de los datos desde una perspectiva temporal mas amplia y estudiar las
tendencias a la luz de indicadores cuantitativos y cualitativos de seguimiento, con el fin de
valorar el impacto de politicas o actividades e instrumentar nuevas si es necesario.

* Asimismo, la relevancia del estudio de la estructura sectorial y geografica de la inversion extranjera,
radica en que no sélo depende de su cantidad, sino también de su calidad.

Situacion global

* En 2022, las tltimas publicaciones de la OCDE y la UNCTAD sefalaban la evolucion positiva de los
flujos mundiales de inversion exterior directa en los 3 primeros meses de 2022, a pesar del contexto

negativo dominado por tensiones geopoliticas y los problemas econdmicos como la inflacién, las
condiciones financieras restrictivas y la crisis energética.

o De hecho, los buenos resultados de la IED en el primer trimestre de 2022 consiguieron
amortiguar las malas cifras del 2° y 3¢ trimestre. Asi, la IDE en los 9 primeros meses de
2022 superd en un 16 % la de 2021 y sigue por encima del nivel anterior a la pandemia.

o El nimero de proyectos de nueva inversidn, fusiones y adquisiciones y proyectos de
financiaciéon internacional ha retrocedido desde el primer trimestre de 2022. En los
2 ultimos casos por la influencia de las condiciones financieras mas restrictivas®.

o Asi, el panorama para la inversion internacional en los préoximos meses esta debilitado por
la inestabilidad de las condiciones econdémicas y financieras (recesion o débil crecimiento
esperado en muchas economias e inflacion contenida con subidas de tipos de interés) y la
guerra en Ucrania (que afade incertidumbre en un escenario de policrisis).

e Por ello, los organismos multilaterales esperan que los inversores sean mas cautos en
sus decisiones respecto a la IED, al menos en 2023.

9 A nivel global, 3 sectores ocupan el podio de nuevos proyectos anunciados en 2022: «Energias renovables»; «Carbdn, petroleo y gas»; y
«Semiconductores».
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Escenario global: stock en maximos historicos

A la espera de los datos de 2022, el stock global de IED continué su crecimiento en 2021 hasta nuevos maximos
histéricos ($45.4 billones). A pesar del impacto de la pandemia sobre Los flujos en los ultimos afios, el stock se ha
duplicado en la ultima década

Evolucidn del stock de 1ED neto emitido (OFDI)y recibida (FDI a nivel mundial
Principales receptores de stack

4 5

China HongKong | Singapur  [RCTET)
2064018 | 2022195 8.418.827

Alemania
1.139.106

Francia

Espafia
£19.725

Fuente: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

Situacion en Espafia

— En el &mbito nacional,

o En términos de stocks, en 2021 (altimo afio del que ofrecia datos Datalnvex a octubre de
2023), el stock total de inversion directa en Espafia manifestada en acciones y en otras
formas de participacion fue de 530.000 millones de euros (~42 % del PIB).

e Seguin un informe de la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo) de 2023'°, Espanfa es el 12° pais a nivel mundial en términos de atraccion de
inversion extranjera.

= En este sentido, es clave la seguridad juridica y mejores plazos para la inversion.
Por ello, detrds de esta noticia, se encuentra el Real Decreto que desarrolla el
régimen normativo de control de inversiones aprobado en 2020, a través del
articulo 7bis de la Ley 19/2003. El resultado es una normativa de inversiones clara,
predecible y con mayor seguridad juridica, que se adapta a la normativa europea.

e Asi, segiin datos de la UNCTAD, Espana es el 13° receptor de IED del mundo, de
modo que el stock de inversion directa extranjera en Espafia supone el 1,8 % del total
mundial.

e Asimismo, se aprecia un creciente impacto del stock de inversion en el empleo local.

o Greenfield, brownfield, adquisiciones (media 2018-2022):

= Nuevas aportaciones:

— Nuevas inversiones (greenfield y brownfield): 18,8 %. Espana recibe una media
de 430 proyectos al ano desde 2013. Ha incrementado notablemente en los
altimos afios, pero la inversion y L medio por proyectos se han reducido.

— Otras ampliaciones: 35,8 % (llevadas a cabo por empresas de capital extranjero
ya presentes en el pais).

= Adquisiciones: 45,4 %

10 https://comercio.gob.es/es-es/NotasPrensa/2023/Paginas/230706 InformelnversionesUNCTAD.aspx
1 https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf (pag. 11)
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Evolucién de la IED productiva bruta y neta en Espafia
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Fuente: Elaborado con datos de Datainvex por https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

Evolucién del stock de empleo derivado de la inversion extranjera en Espafia

o En términos de flujos, la inversion bruta extranjera productiva recibida en 2022 fue de
34.178 millones de euros y super6 en un 13,9 % la de 2021. Es decir, se alcanzd el segundo
valor maximo de la serie histdrica (solo por detras del excepcional registro de 2018). Las
desinversiones crecieron un 25 % con respecto a 2021. Asi, las inversiones productivas

netas ascendieron en 2022 un 10 %?2.

¢ A diferencia de afios precedentes, las ampliaciones llevadas a cabo por empresas de

capital extranjero ya presentes en el pais, superaron a las adquisiciones. Las nuevas
inversiones (greenfield y brownfield) se sitian notablemente por debajo de su media

del ultimo lustro.

Inversian por tipo de operacion

ADGUISICIONES AMPUIACIONES HUEVAS
INVERSIONES

= _ E “
) =
i
_
o)
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Fuente: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

TABLA COMPARATIVA
INVERSION BRUTA EN 2022 (OPERACIONES NO ETVE)
INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Imporie total: 34,178 ME Importe total: 29.229 M{
# +13.8% varlacidn interanual + +7.6% variacion interanual

TIPO DE OPERACION
Greenfield + brownfield: 23.451 ME (80,2%)
Otras ampliaciones: 1.345 ME (4.6%]
MBA: 4,433 ME (15.2%)

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Reino Unido: 8270 ME (28,3%)
Luxemburga: 6,109 ME (20,8%)
Paises Bajos: 4.230 ME (145%)

Greenfleld + brownfleld: 4,928 ME (14,4%)
Otras ampliaciones: 16.523 ME (49.2%)
MEA: 12.428 ME (36 4%)

Estados Unidos: 9.453 M€ (27,7%)
Reino Unido: 6 087 ME (17 B%)
‘Alemania: 4790 ME (14%)

DISTRIBUCION SECTORIAL
‘Suministro de energia ekéctrica, gas, vapor y aire acondicionado: 3360 ME | Fabricacidn de otros praductos minerales no metalicos: 7.072 ME (24.2%)
(9.8%) Servicios financieros, exceplo seguros y fondos de pensiones: 5,331 M€

Fabricacién de material y equipo eléctrico: 3,225 ME (9.4%)
Telecomunicaciones: 2.713 ME (7,8%)
Fuente: Registro de inversiones Exteriores.

Fuente: https://revistasice.com/index.php/SICE/issue/view/822/189

(182%)
Extraccion de crudo de petréleo y gas natural: 4160 ME (14.2%)

12 En el cuarto trimestre del afio, como viene siendo habitual, se ha registrado el mayor volumen de inversion del afio.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

1.2.2.Estructura sectorial en la actualidad

* El impacto de la inversion extranjera sobre la economia depende no solo de su volumen, sino
también de su tipo y, en el caso de la IED, de su calidad:
— Es decir, de su mayor o menor nivel tecnolégico, de su capacidad para modernizar la actividad
productiva, o de su impacto sobre la competencia.
— Por este motivo, resulta interesante realizar un andlisis de la estructura sectorial de la inversion
extranjera.

Tendencia de los flujos

» Estudiaremos las tendencias generales, pues se observa mucha volatilidad de un afio a otro, en
especial, en sectores como el transporte, actividades inmobiliarias, construccion.
— Aun asi, es necesario tomar los datos con precaucion, en ocasiones son pocas operaciones de
gran valor.

* Por sectores:

— Los flujos de inversion productiva bruta en Espafia se dirigen mayoritariamente al sector
Servicios (59 % de los flujos en la ultima década). Tras éste, el sector Industria (28 %),
Construccion (10 %) y Sector Primario (2 %).

o Esta distribucion estd en linea con la de otros paises desarrollados.

Distribucion sectorial de los flujos de IED bruta en Espafia

Servicios @ Industria
"l 63,1%
59%
.

55,4%
39,2%

Construccion

10,4%
46% 46% —

Fuente:

Fu.ente: http. é:[[sifdi.com[documents[IEDEspanaZOZZpdf
= Por subsectores:
— Flujos desde 2015 a 2019:
o Durante estos anos, los sectores donde mas se ha invertido:

e Industria manufacturera (14,7 %): Peso relevante. Destaca la inversién de los minerales
no metalicos (vidrio, ceramica), la metalurgia, la automocién y la quimica.
Transporte (13,7 %).

Construccién (11,2 %): Tendencia claramente al alza desde 2014.

Actividades inmobiliarias (10,6 %).

Comercio (10,2 %).

Energia (9,9 %): Desde la adquisicion de Endesa por la italiana Enel ha aumentado su peso.
Servicios financieros (9,4 %).

La IDE es muy débil en industrias extractivas y en agricultura, ganaderia y pesca: menos
del 2 %, en linea con otros paises desarrollados.

— Aspectos a destacar:
o Sectores que reciben mis IDE greenfield:

e Transporte.
e Comercio.
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e Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (TIC).
e Servicios financieros.
o Sectores cuya ID genera mds empleo:

e Automocion, concentra el mayor volumen de empleo.

e Le sigue comercio al por mayor y menor.

¢ Informacion y comunicaciones ha experimentado un fuerte repunte en los ultimos
anos, gracias fundamentalmente a actividades de programacion, consultoria y otras

actividades relacionadas.

Flujos en el afno 2021

— Los principales destinos de la inversion IDE en Espafia son:
o El principal destino de las IDE en Espana en 2021 fue el sector de la construccion, seguido

del sector de transporte y comunicaciones.
o Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire: crecimiento del 300 % en un afio.

— También destacan:

o La industria manufacturera registré desinversiones.
o Destacan el comercio, los servicios financieros, los seguros y pensiones, la actividad
inmobiliaria.
o Destaca el retroceso en sectores como la Agricultura del 25,6 %.
— En 2022, los sectores que dominaron la recepcion de IED fueron: (i) la industria manufacturera;
(ii) informacion y comunicaciones; y (iii) suministro de energia eléctrica.

Distribucion sectorial de los flujos de inversion brutos en 2022
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Fuente: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf
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moersion extmn]em en ESP&”H y de la inversion espaﬂolﬂ en el exterior.
Stock
.7
— En relacion al stock,
Relacién entre paises de origen y sector de la inversién
SECTOR DESTINO Stock
1. Industria manufacturera s .. [ ] . .
2 Suminsto de nergiasléctrioa | on.324 [ |
3. Actividades financieras 377
4. Comercia sz
5. Actvidades Inmobikarias «a ]
6. Informacicin y comunicaciones asins
7. Construccién ez
8. Transporte y almacenarmiento 7as
9. Actividades administrativas 8374
10, Industrias extractivas rasm0
11, Hosteleria 10430
Resto s
HIBEEEUEEREUSEEEEEEEREEREEEIEENER

Estados Unidos  95.201

PAIS ULTIMO

1.2.3. Estructura geoQrifica

Pais de origen

| https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/NotasEstadisticas/21/Fich/nest15.pdf |

— Respecto al pais de origen de los fondos, debemos diferenciar entre:
o Los paises de origen tiltimo, son aquellos de los que verdaderamente proviene la inversion, a pesar de
que sus fondos se canalicen a través de un pais inmediato mediante sociedades interpuestas.
o Los paises de origen inmediato de los fondos.

e Tanto Luxemburgo como Paises Bajos, suelen tener gran peso debido a la distincién
que acabamos de hacer entre pais de origen inmediato y pais de origen ultimo.

= EI 90 % de la inversion recibida desde Luxemburgo, estd controlada por

residentes en Estados Unidos y Reino Unido, que utilizan estos paises como
paises de transito (se han convertido en hubs canalizadores de inversiones).

Fuente: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

— Distribucién geogrdfica de los flujos IED en la actualidad (2022) [Registro de Inversiones (Secretaria de

Estado de Comercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)]:

o Por areas geogréficas, Espafia recibe flujos de IED productivos mayoritariamente de otros
paises de la OCDE (87 % en la tltima década, 94 % en 2022):
e De éstos, Europa destaca como principal inversora (59 % en la ultima década, nivel
que mantiene en 2022)
e En 2022, las inversiones de América del Norte (30 %) dominaron las inversiones de
origen distinto al europeo, muy por encima de Asia y Oceania (9 %), Latinoamérica
(2 %) y Africa (1 %).
o Por pais origen de la IDE, los 10 primeros paises inversores concentraron el 86 % de la

inversion total en el afio:
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e Estados Unidos (9.453 millones de euros):
= Se colocd como primer inversor gracias a varias operaciones corporativas y de
fondos de inversion, entre las que destacan la adquisicion de Zardoya por parte
de Otis, las inversiones en Telecomunicaciones o la adquisicion de ITP Aero por

4.A.26 Victor Gutiérrez Marcos

parte del fondo Bain Capital.
e Reino Unido (6.097 millones de euros):
= Suele situarse en las primeras posiciones inversoras, constituyendo el Brexit una
gran amenaza.
= Aun asi, fue el segundo inversor con un 18 % del total, casi doblando los niveles
del afio precedente.
= Las inversiones en La Liga por parte del fondo CVC a través de Luxemburgo
constituyen una parte significativa de la inversion britanica en el afo, seguidas
por la compra de la division de parques edlicos de Gamesa por SSE.
o Los paises de la UEM, a diferencia de 2020 y en linea con la tendencia histdrica,
mostraron un importe positivo:
= Impulsado por las inversiones recibidas de Alemania, Francia, Paises Bajos e Italia.

CUADRO 4.3
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO
(Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022
Pais | v, | v % var. Inv. ‘ [ % var.
% / total %/ total %/ total i
bruta 1 bruta | media GRAFICO 44
t L fi22 JERA BAUTA ETVE. ORIGEN ULTIMO POR AGRUPACIONES ECONGMICAS
Estados Unidos 9453 a7 4228 141 1236 6794 198 39,1
2022 2021
Reino Unido_ | 8097 18 3319 n 87 4.256 124 433
% i % ] o
Alemania_ . am | 10 1515 51| 2181 2042 65 1136 9% Asiay Oceaniy 2% Lativoamérica 5% Latinoamérica _ Aiica 1%
- 16% Asia y Oc
Fanca 3410 100 B.098 270 579 4,081 19 164 "ay Uoeania
Australia 1.353 40 2484 83 455 1276 37 60
Paises Bajos. 1.012 30 695 23 455 830 27 88
talia 991 238 795 27 246 1094 32 94 58% Europa
Espafia 889 26 539 18 649 3613 105 754 15% Resto de Améiica 63% Europa
Canada 6 22 7 05 4081 700 20 66
30% Resto de América
Austria 688 20 69 02 01,0 167 05 3106
Fuente: Registro de inversiones Exterfores. . Fuente: Regletro de Iiversiones Extertores.
Principales paises inversores en Espafia: Flujos de inversién bruta
2021-2022. Millones de €. No-ETVE
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Fuente: Fegs
Nota:

marzo de 2023

e Espat nver

Fuente: https://revistasice.com/index.php/SICE/issue/view/822/189 y https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

Stock

— Por su parte, en relacién al stock de Inversién Directa en Espaiia, los principales paises inversores

en Espana quedan recogidos en el siguiente grafico (altimos datos disponibles de 2020):

Evolucién del stock por pais de origen
2007-2020, Millones de €, No-ETVE

T A R - i -
&

A
PSS {::;*’

Fuente: https://sifdi.com/documents/TEDEspana2022.pdf

1. Estados Unidos es desde 2013 el principal inversor en Espafia en cuanto a stock, con un
18,8 % del total en 2020. Destaca su posicion en:
e Actividades inmobiliarias.
e Suministro de energia.
e Comercio al por mayor.
e Fabricacion de vehiculos.
2. Reino Unido mantiene la segundo posicién aunque ha perdido parte de la cuota en los
ultimos afios (12,2 % en 2020). Destaca su posicion en:
¢ Telecomunicaciones.
¢ Suministro de energia.
¢ Industria del tabaco.
3. Francia ha seguido una evoluciéon muy pareja a la de Reino Unido desde 2007, perdiendo
parte de la cuota (11,5 % en 2020). Destaca su posicion en:
¢ Telecomunicaciones.
e Servicios financieros.
e Comercio al por menor.
4. Alemania se coloca en 4° lugar tras haber multiplicado por 3 su stock desde 2007 (8,7 % de
cuota en 2020). Destaca su posicién en:
e Actividades sanitarias.
e Fabricaciéon de productos farmacéuticos.
¢ Comercio al por mayor.
5. Italia llegd a liderar el stock en Espana entre 2009 y 2012, y su evolucién esta
profundamente marcada por sus inversiones en el sector energético y el impacto sobre las
cifras de la compra de Endesa por Enel (7,9 % en 2020).
Meéxico (en buena parte gracias a sus inversiones en Cemento).
Esparia (entre las inversiones circulares espafiolas'® destaca la posicion Ingenieria civil).
Paises Bajos.

O XN

Suiza.
10. Portugal.

13 Las inversiones procedentes de Espafia son inversiones circulares, es decir, inversiones en Espana de filiales de empresas espafiolas en el extranjero.
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Distribucidn regional

» Las estadisticas del Registro de Inversiones Exteriores no siempre son un buen indicador del
atractivo de inversion de una determinada region, porque amplian el efecto sede, en virtud del cual
mientras las empresas no lo declaren explicitamente las inversiones se asignan segun el domicilio
declarado por los inversores, especialmente en el caso de las adquisiciones.

— En el nuevo Real Decreto sobre inversiones extranjeras que se esta tramitando (para adaptarse
a los estandares de la OCDE y el FMI) se obligara a las empresas a que especifiquen cual es la
comunidad auténoma en la que se encuentra el objeto de la inversion de forma que se reducira
el efecto sede.

— En cualquier caso, el RIE lleva a cabo un proceso habitual de revision de las operaciones,

Victor Gutiérrez Marcos

pudiendo reasignar algunas de ellas en sus actualizaciones trimestrales.

» Aligual que antes, realizaremos un analisis desde una perspectiva de flujos y desde una perspectiva

de stocks:
— En relacion a los flujos de IED en 2022,

o Como es habitual, Madrid liderd el ranking'4 (absorbi6 el 50,4 % de los flujos de inversion),
seguida por el Pais Vasco (16,1 %) que super6 por primera vez en la tltima década a

Catalufa (11,4 %)".

. CUADRO 47
COMUNIDAD AUTONOMA DE DESTINO EXCLUIDAS ETVE
(Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022
CoeaTs v bruta | % /total | iv.bruta | %/total | '™ | i bruta | % rtotal [ Y
22/ media
Comunidad de Madrid 17226 S04 | 2191 72 26 | 20312 08 21
PaisVasco______ | 551 161 1540 51 282 1987 56 1847
Cataia 3883 114 3091 103 256 367 107 57
Comunitat Valenciana 208 60 867 29 1348 1000 29 1036
Andalucia 1265 37 a7 az 03 863 25 465
Navarra 7% 23 118 04 5604 270 08 1924
Caaliz-La Marche. s d wr 08 205 = 07 e 8. Evolucidn del stock de IED recibido, No-ETVE, millones EUR
Regién da Murcia 546 16 97 03 4649 13 05 | 255
Aragén i 14 20 o7 1407 230 07 1108 400 mil
Castlay Laén an 14 136 05 2456 516 15 86
Tles Balears 455 13 28 08 839 29 07 829 300 mil
Principado de Asturias 28 089 5 02 5558 106 03 1803 9
Islas Canarias 269 08 8 03 279 1 05 576 % 200 mil
La Riia 178 05 n 02 1536 o 03 00 S
Gaicla___ 72 05 2 07 29 25 07 25 @
Cantabria 10 00 %5 ] £03 4 01 783 100 mi
Exremadua 9 00 16 ] 411 5 02 841
Todo el terriorio nacional 2 00 115 04 64 130 04 886 0 ; ; — ; .
Cout y el . 00 ) I s . 0 o7 2007 2009 2011 2013 2017 2019
ToTAL wm | wep | mm | wen 139 | aam | mp e — Comunidad de Mad.. —— Cataluia —— Principado de Astur... >
Fuente: Regisiro de inversiones Exterlores.

Distribucién regional de los flujos de inversién brutos recibidos

liones de €, No-ETVE

12.P. de Asturias
16, Cantabria

292; 10 ue

GRAFICO 4.6

PRINCIPALES CC. AA. DE DESTINO EXCLUIDAS ETVE
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores. Fuente: Registro de I e

Fuente: https://revistasice.com/index.php/SICE/issue/view/822/189 y https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

14 En parte beneficiada por el efecto sede, esto es, inversiones que se consignan en la CCAA donde las empresas tienen su sede empresarial.
Esto se deriva de la concentracién de los flujos de IED, tanto por la forma de asignar la inversion a las sedes centrales de las filiales
multinacionales, como por las operaciones de adquisicién o tomas de participacion sobre grandes empresas espafiolas, con sedes

igualmente en Madrid (Nueva Geografia Econdmica).

15 Pais Vasco super6 a Catalufia debido a 3 importantes operaciones de adquisicion: (i) OPA de Siemens Energy sobre Gamesa;
(ii) Adquisicion de ITP Aero por el fondo estadounidense Bain Capital; y (iii) Compra por SSE del negocio de parques edlicos de Siemens Gamesa.
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— En relacion a los stocks:
o Dominan (por orden): Comunidad de Madrid, Catalufia, Andalucia, Comunidad
Valenciana y Castilla y Ledn.
o Se aprecia una clara relacion entre las que mas stock de inversion extranjera concentran y
las que mayor stock de empleo derivan de la inversion extranjera.
Distribucion regional del del stock de inversion bruto (gris. Millones de €) y de empleo (ojo)
“Gioho_ 16038 7e9a
13156 1.4980c , ABGFI g0 nmvora Stock de empleo derivado de inversion extranjera por CC.AA.
39.363 2019-2020. No-ETVE
68.511 21920
9.232uc — AOL..G?S. baa
70580 R angon 354843 [ e
4.929 63.740 68.077 %
4738 sz
i
]
— %
I [SP—— N 24421 200 %
10.503 o 120855 O { ;
66 - : 624
7 7 | Z g
—_ ... ]
163.432 25324 E B
11945 P Z e
= g 1328 S e e R e e
Coeed p 1 1 111 17T
888 09, _g ; % Z Z 7 % % % = z = - = \n:a oo wass o
-..0000000_00.00@®@@®9®
Fuente: R sMacha s ' )

1.2.4. Desinversiones

Fuente: https://sifdi.com/documents/IEDEspana2022.pdf

CUADRO 4.10

DESINVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO

(Millones de euros)

CUADRO 4.8 202 2021 Media 2018-22

EVOLUGION GENERAL DE LA DESINVERSION TOTAL Faie Desinv. | %/total Desinw. %/total | %var2221 Desinv. | %/total W3
(Millones de euros) 22/ media

202 2021 Media 2018-22 Reino Unido 2913 83 1188 45 NC 1869 203 558
i i % var, Estados Unidos 1438 140 2187 %7 5 1621 176 13
Dusinv. Deetem. o var. 2221 Desirw. 22/ media Espafia 1431 139 858 104 66,8 719 78 992
Desinversisn total en participaciones en el capital 1470 8504 ug 10719 i) Canadi 1137 10 % 08 NC. 279 30 307.1
Desinversion dascontadas ETVE 10286 8233 %9 9211 17 Singapur m 75 1 00 524283 183 20 3228
En sociedades no cotizadas 10.009 6.73 85 8717 148 Catar 500 48 0 00 NC 103 1 355
En sociedades cotizadas 278 1438 -B15 493 437 Francia 429 42 280 34 533 515 58 167
Desiwersion en ETVE 118 m w719 1508 25 Suiza 2 27 24 39 155 188 18 628
Fuente: Reglstro de Inversiones Exteriores Alemania 23 25 5 92 86,5 87 53 481
Paises Bajos 179 17 133 16 Hg 84 40 508
Méxica 159 15 126 15 %9 816 89 805
CUADRO 4.9 China ur 14 3 00 NC 5 05 247
DESINVERSION EXTRANJERA EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION alia 123 12 535 65 7m0 17 19 293
(Millones de euros) Belgca 104 10 252 31 585 124 13 57
2022 2021 Media 2018-22 Islas Virgenes Britanicas 102 10 5 01 20464 24 03 3307
TPodoPerCS | Desin | %/iotal | Desim. | %fiotl | %var2221 | Desinv. | %/total o Minwco, il e 0 o0 N, b o 3
2/ media | | jiang, 3 03 5 01 5098 18 02 %63
Liquidaciones 80 95 1.580 192 a8 2651 28 £30 Andoria % 03 . 03 49 % 03 107
Liquidacién total 501 49 an 106 425 819 89 -89 Lunsmburge % 02 " 10 201 541 59 53
Liquidacion parcial 480 47 09 86 24 1832 198 738 Portugal 2 02 195 24 472 196 21 72
Ventas 9306 905 6654 808 18 6560 na2 “9 Resto 17 17 1178 143 851 %2 10,1 811
TOTAL 10286 1000 8.233 1000 9 9211 1000 " TOTAL 10286 1000 8288 1000 49 9211 1000 11,7

Fuente: Registro de inversiones Exteriores. Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Definicion
— Se produce desinversion extranjera en la venta de participaciones en capital u otros siempre
que el inversor extranjero transmita su participacion a un residente, persona fisica o juridica.
o Si la inversidn en el exterior se transmite a un no residente, no se considera desinversion

extranjera propiamente dicha, sino tan solo un cambio de inversor/pais que no afectaria al
flujo inversor del periodo.

Estructura geografica y sectorial (excluidas ETVE): Pais de origen ultimo

— Tendencia en 2014-2018:
o Sector de informacion y comunicaciones: 20,4 %

o Actividades inmobiliarias: 15 %

o Actividades financieras y seguros: 10 %
o Energia: 9,2 %

o Industria manufacturera: 8,7 %
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— Actualidad 2021, IDE: Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Industria, Comercio
y Turismo:

o Por sectores:
¢ La industria manufacturera registrd desinversiones.

o Desinversiones por pais origen:
e Zona euro, las mas relevantes: Portugal e Italia.
¢ Reino Unido: Brexit...
¢ Estados Unidos: reforma fiscal 2017 por TRUMP muy favorecedora de la repatriacion
de capitales hacia dicho pais.

1.2.5.Conclusion IDE recibida

— Es de esperar, que el ambicioso programa de inversiones enmarcado en el PRTR y la iniciativa

espanola por desarrollar determinados sectores, como el hidrogeno verde, para convertirse en
hub de referencia, sea un factor de atraccion a inversion extranjera en los proximos afnos.

1.3. Inversion en Cartera extranjera en Espana

https://www.bolsasymercados.es/ing/Media/Press-

Release/20231010/nota 20231010 4/Foreign_investors reach a record high and now hold 50 3 of Spanish stocks

1.3.1.Cuestiones generales

Relevancia

— Constituye la rubrica de mayor volumen de la cuenta financiera espariola.

Evolucién

— La inversion en cartera, no obstante, se liberaliza antes, en 1992, cuando finaliza el plazo
transitorio para Espafa para la consecucion de la libre circulacion de capitales.
o Sin embargo, el auge de este tipo de inversion se produjo con la llegada del euro en 1999
que elimina el riesgo cambiario.
— No se aprecia una clara tendencia en su saldo pues varia de signo con frecuencia, es muy
volatil:
o El periodo 2004-2007 destaca por su importante contribucidn, a la hora de captar ahorro

para satisfacer la necesidad de financiacion de Espana, alcanzando el maximo en 2006
(20 % del PIB, especialmente materializado en bonos y obligaciones de largo plazo),
impulsada por la desintermediacion financiera y el proceso de titulizacién de activos con
garantia hipotecaria en el contexto de la burbuja inmobiliaria.

o A partir de 2008 la inversion en bonos y obligaciones se desplom¢é produciéndose la

repatriacion de capitales tanto de la inversion espafiola como extranjera.
o Tras la crisis financiera, la IC en Espafa se fue recuperando por la recuperacion econdmica

y bajos tipos de interés que alentaron la captacion de fondos via bonos y obligaciones.
¢ En esta época se han producido cambios en la composicion de los pasivos por IC. En
particular se aprecia un aumento del sector publico en la captacion de capital
extranjero. En 2019 los inversores extranjeros adquirieron grandes volimenes de
deuda a largo plazo de las AAPP (4,6 % del PIB en términos netos), y lo hicieron en
mayor medida que en afios anteriores en un contexto de elevadas necesidades de
financiacion del sector publico.

1.3.2.Estructura sectorial

— Por tipo de instrumento: 80 % valores de deuda y 20 % participaciones de capital.
o De hecho, dentro de los valores de deuda, los instrumentos principales de captaciéon de
pasivo han sido los bonos y obligaciones, muchos de ellos relacionados con procesos de
titulizacidon de activos con garantia hipotecaria (i.e. cédulas hipotecarias).
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i11. Estructura geogrdfica

— 80 % paises comunitarios (destacando Francia e Italia) y 20 % el resto.

2. INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR

2.1. Evolucion historica

Hasta los afios 30

— La inversion espafola en el extranjero fue libre hasta la década de 1930, momento en el que se
pasa a requerir autorizacion previa.
o Hasta ese momento, la mayoria de inversiones se dirigen hacia las colonias (p.ej. Cuba) y
hacia paises en los que vivian muchos emigrantes espafioles (Argentina, Venezuela).

Autarquia
— En 1939, se extienden notablemente las restricciones a la inversion en el extranjero, con el
objetivo de evitar la salida de recursos financieros de Espana. A tal efecto:
o Se prohibe por lo general la exportacion de capitales.
o Enlo relativo a las tenencias de activos extranjeros, se ordena su inscripcion en un registro
especial en el Instituto Espafol de Moneda Extranjera (IEME).
— No obstante, el escaso grado de desarrollo hace que en este momento no haya muchas
empresas espafolas que verdaderamente estuvieran interesadas en invertir en el exterior.

1960-1973

— En cambio, alo largo de los afios 60 esto va cambiando. El progreso de la economia anima una
mayor inversion.
o Por ejemplo, los bancos y las grandes empresas industriales quieren ir tomando posiciones
en los mercados internacionales.

1973-1985

— Todo esto lleva a la aprobacion de un Decreto en 1973 que, atin con cautelas, supone una cierta
liberalizacidn de las inversiones espafiolas en el extranjero.
o Sin embargo, la coincidencia con el comienzo de la crisis energética hara que esta medida
tenga pocos efectos sobre estas inversiones.
— En 1979, la liberalizacion avanza atin mas, tanto en IDE como en IC:
o En IDE, p.ej. lo que hasta entonces era la norma general (la autorizaciéon previa de la
DGTE), pasa a ser ahora la excepcion.

Desde la adhesion en 1986 hasta 2007

— Con la Adhesioén a la CEE en 1986, y al igual que ocurrio en el caso de la IED, se acelera el
impulso liberalizador.
o Problema:
¢ No obstante, en el caso de la inversidn espafiola en el exterior se establecen periodos
transitorios para evitar una salida masiva de capitales que, unida al shock derivado
de la apertura comercial, pudiera provocar una crisis de balanza de pagos.

o Asi, se establecen periodos transitorios:
e 3 anos para poder adquirir titulos extranjeros negociados en la Bolsa o para efectuar
IED en titulos negociables.
¢ 5 anos para inversiones en inmuebles.
e 7 anos para inversiones en cualquier otro capital a corto plazo.
— Principales medidas:

o RD sobre Inversiones Extranjeras en Espafia (1992): Asi culmina el impulso liberalizador.
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o Ley de Movimientos de Capitales (2003), que derogaba la Ley sobre Control de Cambios de
1979.
— Otros factores que aumentaron las inversiones espaiiolas en el extranjero:

o Proceso de liberalizacion:

e El propio proceso de liberalizacion espanola, que habia hecho aumentar
considerablemente la competencia en el mercado doméstico y que obligaba a las
empresas nacionales a buscar nuevos mercados.

o Proceso de privatizacion:

¢ El proceso de privatizacion durante esta época de grandes empresas publicas
(Repsol, Telefonica, Endesa, etc.) jugd un papel relevante, dado que estas empresas
se convirtieron pronto en grandes emisoras de IDE.

e Los principales generadores de esta inversién fueron la energia (Gas Natural,
Iberdrola, Repsol), el transporte (Iberia), las telecomunicaciones (Telefénica), la
construccion (Acciona, Ferrovial) y los servicios financieros (Santander, BBVA).

o Otros argumentos:
¢ Fuerte crecimiento de la economia espafiola.
e Unos bajos tipos de interés.
— Resultados:
o Cuota de la inversion:

¢ Los flujos de IDE de Espana en el extranjero pasaron de representar el 0,5 % del PIB
en 1986 al 7 % en 2006.

e Espana es uno de los principales emisores de IDE del mundo (segun los ultimos
rankings de la OCDE).

o Desinversiones:

e Desde 1997, se pasan a registrar salidas netas de IDE (en 2007 la IDE recoge unas

salidas netas que rondan el 6 % del PIB).
o Competencia exclusiva:
¢ El TFUE otorga la competencia de negociacion exclusiva sobre IDE a la UE.

Desde la crisis hasta la actualidad

— 2008-2012:
o Desde 2007, afio en el que alcanzé su maximo, la inversiéon emitida se ha reducido

considerablemente, como resultado entre otras cosas de la situacion econdémica que
provocd unas negativas perspectivas empresariales y restricciones crediticias.

e Asi, en 2008 y 2009 tuvieron lugar fuertes caidas de la inversion neta, del 60 % y del
100 % respectivamente, que la situaron en niveles similares a los de los afios 90.

e Desde entonces, y al igual que ocurria con los flujos de inversién extranjera en
Espafia, los flujos de inversion espanola en el extranjero también han presentado un
comportamiento erratico, alternando afios de subida y de bajada.

— 2012-2018:

o A pesar del aumento de la inversion espafiola en el extranjero desde 2013, ésta registré en
2017 la mitad del maximo de 2007.

o En 2018, fuerte caida de casi el 50 % (inversion bruta de 22.000 millones de euros en 2018,
en 2017 fue 38.005 millones de euros), representando en 2018 la cuarta parte de su volumen
en 2007. Descontando la ETVE, la caida fue 40 %.

¢ 17 % Greenfield.

¢ 50 % Brownfield.

¢ 33 % Adquisiciones.
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— Aiio 2021: IDE realizada en el exterior:
o Espana desinvirtio en el exterior, lo cual contrasta con:
¢ La inversion positiva registrada los afos anteriores
¢ El comportamiento de otros paises europeos.
e La recuperacion de las inversiones mundiales de esta naturaleza.
o Factores: A lo largo de 2021 se produjeron:
e Varias reestructuraciones.
¢ Repatriacion de beneficios en instrumentos de patrimonio.
¢ Devoluciones de financiacion a empresas del grupo.
o Por sectores institucionales:
e Fue realizada por las sociedades no financieras (5,7 mm).
e EI SF no monetario y las otras instituciones financieras monetarias desinvirtieron.

Evolucion histoérica de la estructura geografica y sectorial

— Estructura geogrifica:

o Aiios 90: Durante este periodo, la inversion directa de Espafa se dirigio fundamentalmente
a Latinoamérica.
e Mercado con un elevado potencial de crecimiento donde se estaban llevando a cabo
numerosas privatizaciones.
e Asi, Brasil, Argentina y Chile se repartieron inicialmente el 80 % de la inversién
espanola.
o 2000: La inversion pasa a aumentar en la UE y a reducirse relativamente en Latinoamérica.
Razones:
e La crisis argentina de 2001 y efecto contagio sobre otros paises latinoamericanos.
¢ La entrada en la UEM elimin6 numerosos riesgos, ej. el del tipo de cambio.
0 2003, la UE-15 y Latinoamérica se repartian a partes iguales los stocks de inversion
espafiola, contando cada una con un 40 % del total.
— Estructura sectorial:

o Predomina desde el primer momento el sector servicios.

2.2. Inversion Directa de Espana en el extranjero

https://revistasice.com/index.php/SICE/issue/archive
https://globalinvex.comercio.gob.es/
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Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

2.2.1.Datos generales

] . CUADRO 4.15
INVERSION ESPANOLA TOTAL EN PARTICIPACIONES DE CAPITAL
{Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022
% var. % var.
Tipo v | rpecrts | 2221 imearte 22/ media
bruta | neta I I, In. Inw. Inv. Inv. Inv. I,
bruta neta | bruta neta bruta = neta _brutl_ neta
Inversion fotal en participaciones en el capital | 31155 | 15736 | 30141 | 5534 34 1843 | 35827 | 161N 126 -24
Inversidn descontadas ETVE | | 29.223 | 16473 | 27473 | 3BH T8 3537 | 30169 | 13.325 -31 236
En sodiedades no cotizadas 2B.0B8 | 15402 | 24070 596 16,7 | 24820 | 28708 | 11.947 22 292
En sociedades cotizadas | 1143 1.072 302 | 3035 £32 B47 | 1461 1409 | 247 239
Inversiin de ETVE 1.8 T3 2968 | 1903 | 351 1388 | 5458 2796 | 647 | 1264
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
GRAFICO 4.7
FLUJOS DE INVERSION ESPAROLA EN EL EXTRANJERD
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Fuente: Regisiro de lnversiones Exferiores.
CUADRO 4.16

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION
{Millones de euros)

2022 2021 [ Media 2018-2022

Tipo de opemcicn | Inv.bruta | %/total | Inv. bruta | %/ total ";2‘;2'1’ Inv. bruta | % /total 225.?:;“;
Nueva produceidn 24.756 B4G 20079 739 5 2082 732 123
Constiuciones 1.083 37 510 19 145 153 63 422
Ampliaciones 23.703 B 19.569 720 A 20.190 659 174
Adquisicionss 4433 152 7.084 2.1 75 8.087 268 452
TOTAL 028 | 1000 aim | 1000 76 30163 | 1000 3l

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

— En el ambito nacional,

o En términos de stocks, en 2021 (ultimo afio del que ofrecia datos Datalnvex a octubre de
2023), el stock total de inversion directa en Espafia manifestada en acciones y en otras
formas de participacion fue de 500.000 millones de euros (~40 % del PIB').

e Segin un informe de la UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo) de 2023, Espana es el 132 pais a nivel mundial en términos de emision de
inversion extranjera en 2021.

o Greenfield, brownfield, adquisiciones (media 2018-2022):

= Greenfield y brownfield: 6,3 %.
= Ampliaciones: 66,9 %
= Adquisiciones: 26,8 %

16 Suponia a finales de 2020, el 45,7 % del PIB, mas de 5 pp mas que en 2022. La caida del peso respecto al PIB se debe a:
¢ El aumento del denominador.
¢ Desinversiones netas.
oNo obstante, las revalorizaciones por precio y de tipo de cambio (depreciacion del euro frente al doélar estadounidense y la libra
esterlina) limitaron el descenso.

17 https://comercio.gob.es/es-es/NotasPrensa/2023/Paginas/230706 InformelnversionesUNCTAD.aspx
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

o En_términos de flujos, la inversién bruta extranjera productiva emitida en 2022 fue de

8.752 millones de euros y cay6 en un 5,5 % respecto a 2021. Las desinversiones cayeron un
8 % con respecto a 2021. Asi, las inversiones productivas netas cayeron en 2022 un 5 %!.

— La posicion de la IDE de Espana en el resto del mundo:

o La mayor parte del saldo de esta inversion,
e Se debié a las sociedades no financieras (28,7 % del PIB), seguidas del sector
financiero monetario y no monetario.
o Por areas geograficas,

e Latinoamérica continu6 situandose como la mayor region receptora (13,4 %), seguida
de los paises europeos, tanto de fuera de la eurozona (11,7 %) como de la UEM
(9,6 %).
e Se constata la preferencia por los paises desarrollados (UE, OCDE), que cuentan con
el 80 % de la inversion espafiola.
o Segun la actividad econdmica,

¢ Los fondos procedieron principalmente de la rama financiera (16,9 %), seguida, de la
rama inmobiliaria y otros servicios profesionales (5,2 %) y del sector del transporte y
teleco (5 %).
= Dentro de los servicios, banca, y seguros y pensiones, con algo mas de 1/3 del
total invertido, son las actividades lideres, seguidas por las telecomunicaciones.
— Valoracién:

o Geograficamente, vemos que a pesar del mayor grado de diversificacion actual respecto a
hace 20 afios, es todavia escasa la inversion espafiola en paises con ventajas de costes
laborales y en mercados de rapido crecimiento como son los paises del continente asiatico.

o Sectorialmente, la concentracion sectorial en el sector servicios y en las actividades de
contenido tecnoldgico bajo, supone un riesgo importante para la economia espafola.

2.2.2.Estructura sectorial

Tendencia de los flujos

— Tendencia 2018-2022: Sectores que mads IDE reciben de espafioles:

o Actividades financieras y de seguros (22,1 %).

o Industria manufacturera (18,1 %).

o Informacién y telecomunicaciones (14,7 %).

o Suministro de energia (12,3 %).

o Comercio al por mayor, al por menor y reparacion de vehiculos a motor y motocicletas (6,8 %).

Flujos en el afio 2022

— Afio 2022: IDE realizada en el exterior por actividad econdémica,

o La rama de industria manufacturera y las actividades financieras fueron las que mas
invirtieron en el exterior.

18 En el cuarto trimestre del afio, como viene siendo habitual, se ha registrado el mayor volumen de inversién del afio.
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Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/
Stock

— En relacion al stock,
o Actividades financieras y de seguros (32 %): Destacan Banco Santander y BBVA.
o Industria manufacturera (17 %): Destacan los minerales no metdlicos (i.e. cerdmica, vidrio,
etc.), la metalurgia, la automocién y la quimica.
o Comercio al por mayor, al por menor y reparacion de vehiculos a motor y motocicletas (9 %):
o Suministro de energia (9 %): Es uno de los sectores que mas han crecido.
o Informacion y telecomunicaciones (8 %): Destaca Telefonica.

e Cabe destacar el crecimiento de la inversion en el sector de la construccion, aunque
mantiene un peso reducido, ha crecido debido a los esfuerzos de las grandes
empresas nacionales que buscaron en los mercados internacionales una alternativa a
la escasa demanda nacional [ver tema 4.A.14].

= Prueba de ello es que en 2016, las 6 grandes constructoras (ACS, Sacyr, Ferrovial,
FCC, Acciona y OHL) tenian en Espafa solo el 11 % de su cartera de obras.

I Posicion
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Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/

— Vemos como la inversion directa espafiola en el exterior esta sectorialmente mucho mas
concentrada que la inversion directa extranjera en Espafia. Ademas, la inversion directa
espafnola suele recaer en servicios de mayor valor ahadido (servicios financieros,
telecomunicaciones, etc.), mientras que la inversidn directa extranjera en Espafa lo hace en
servicios de valor afiadido bajo (p.ej. comercio).
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CUADRO ‘4.19 ~
SECTOR DE DESTINO DE LA INVERSION ESPAROLA EXCLUIDAS ETVE
{Millones de eures)
w22 201 Media 2018-2022
CNAE Sector de destino exiranjero | %l | e | %S| %van | e | %) "2;""
bruta | fofal | bruta | total 2221 | bruta | fotal i
(4 a03 | Agricultura. ganaderia. silvi ¥ pesca 115 04 48 02| 1383 783 25| -850
05209 | Industrias 4986 | 143| 482| 18| 7e37| 1694 56| 1460
10233 | Industria 8.040 215 | 3318 122 | 1423 5467 181 474
Fabricaciin de cemento 6983 | 239| 14| 05| ama78| 1691 56| 3133
Fabricacidn de otros productos basicos de quimica orgdnica 156 05 - 00| NC. ] 03 548
C i dutica y espacial y su 155 05 £ 01| 3508 48 02| 249
k] Suministro de energia eléct, gas, vapor y aire acond. 331 113 | 6456 238 | 487 378 23| -07
Preduccidn de energia eléctrica de origen edlico, 1.665 57 1321 43 260 1.390 45 198
Produccién de energia eléctrica de otros tipos 1301 | 45| 3s4| 13 2674 08| 47| 1584
36239 | Suminis. agua, activ. saneam., pest. resid., descontam. 385 13 a3 03| 3823 202 o7 M
Hadd |G i 2617 90 626 23| H78| 1858 62 Ho
45247 | Comerc. mayor y menor; hicul ymolodcletas__ | 501| 17| 1853| 68 29| 2058| 68| -756
Comercio & por mayes de productos quimicos iR 05 183 7| a7 83 03 598
Comercio al por mayor de productes famacéuticos 51 02 190 07| -129 205 07| -T49
Comerc. por menor establec. no espec., predom. aimen., beb., tabaco _ 48 02 532 20| -809 282 09| -B2%
43253 | Transporte y 1367| 47| 319| 12| 82| 10s4| 35| 297
55a56 | Hosteleria 142 05 329 12| 569 m 0| -52%
58agd 3dn y icack 1.156 40| 8222 39| 475 4435 47| 738
Otras actividades de 678 23| 395| 15 Tig| 89| 20| 151
Otros senvicios relac. con tecno. de la info. e inform. 285 10 ar 04| 1945 112 04| 1542
ividades de ia informti 9| 03| 19| o4 -201| 83| 03| 141
B4a66 | Actividad y de seguros 5725 196 | 3.258 120 757 | 6682 221 | -143
Oiros senvicios financier. excepio seguros y fondos pensiones n.co.p._ | 4.509 154 501 18] 8007 1581 52| 1853
Inversicin colectiva, fondos y entidades financieras similares 70| 24| ar2| 14| 82| 5| 11| 1157
Segures distintos de los seguros de vida 250 09 40 01| 5210| 1315 44| -BiD
[ ividades i i 10s8| 38| 65| 23| 720 %8| 33| 63
69a75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas 50 1,7 199 07| 1517 350 12 425
T7a82 | Actividades administrativas y servicios awdiares 80 03 3 11 733 489 16| -B2%
B4 Admén. piblca y defensa; S5 obligatori 0,0 - 00 N.C. o 00| NC.
85 Educacidn 7 0,0 3 00 1280 [ 02| -B30
B5aB8 | Actidades sanitarias y de servicios sociales 3| 01 M| 01| 248 55| 02| 233
90253 | Actividades artisticas, yde imi 1 0,0 i 00| 6517 18 01| -386
8425 | Ofn i 2 0,0 24 01 34 7 o0o| -I7e
97298 | Act. hogar empleadores pers. domest. ¢ produc. bienes-serv. uso propio _ 0,0 - 00| NC. o 00| NC.
2] Activ. de izach ¥ C itori 0o = 00| NC. o 00| NC.
TOTAL 20209 | 1000 | 22173 | 1000 76| 30.069 | 1000 | 31
[ N.C.: Mo contabiliza. -
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
s
2.2.3.Estructura geogrdfica
Pais de destino
CUADRO 4.18
INVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)
2022 2021 Media 2018-2022
e Inv.bruta | % /total | Inv.bruta | %/ total ’:;; Inv. bruta | %/ total ﬂ?n‘:ﬁ
Europa 21,372 731 16211 59,7 31,8 16,633 55,1 285
Resto de América 4122 143 5706 210 265 6012 199 303
Latinoamérica 2.565 88 4504 166 431 6.052 201 576
Asia y Oceania 1067 37 549 24 644 1312 43 486
ifrica 3 01 102 04 679 161 05 796
Fuente: Registro de
CUADRO 4.17
PAIS DE DESTINO INMEDIATO DE LA INVERSION ESPANDLA EXCLUIDAS ETVE
(Millones de euros)
2021 Media 2018-2022
Pais Inv.bruta | %/total |Inv.bruta | %/total | oY3" | inv.bruta | %/total |, %Y
22121 22/ media
Reino Unido 8270 83 8053 26 27 4854 154 7
Luvemburgo 6109 29 a7 164 a4 4207 139 52
Paises Bajos 4230 5 82 14| teorz 2144 7 w73
Estados Unidos 3581 123 547t 21 345 5612 188 39
Aemaria 1457 50 356 13 097 1312 44 110
Singapur 679 23 5 01 | tsus 190 06 576
Brasi B85 23 i 2% 58 1270 42 475
Cnle 6% 22 %7 13 0 5% 18 187
Canad 58 20 208 08 1824 2% 10 w0
Colombia 537 18 187 07 1880 a2 14 22
Franda 2 10 6 27 597 1310 43 £
Portugal m 10 867 25 584 ol 24 21
Pery 18 0§ 27 10 295 210 07 21
Georgia 159 05 ) 00 NG 2 04 166
Polonia [T 05 112 04 34 “ 03 574
Mexco 5 05 1455 54 200 2105 70 a4
Argentna [} 05 216 08 354 2 22 75
Esiovaguia "7 04 0 00 Ne 5 02 1356
Hala "7 04 an 12 828 am 18 55
Bélgca B 03 n 00 849 108 04 218
Uruguay & 03 a6 30 204 476 18 829
Resto " 28 2365 87 84 3223 107 788
TOTAL 20220 00 | 278 1000 76 | 3018 1000 a1
N.C.: Ne contabiliza.
Fuente: Registro de Exteriores.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

Inversién en el extranjero
Flujos de inversion par Paises.
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— Ano 2021: IDE realizada en el exterior:

o Destino de la inversion de Espana en el exterior,

e Se concentrd en los paises europeos de fuera de la UEM, seguidos de América Central
y del Sur y de Asia.

¢ En Norteamérica, desinversiones, principalmente desde el sector financiero, al igual
que en los paises de la UEM, debido a las desinversiones en Irlanda (por parte del
sector de teleco), Luxemburgo y Alemania.

¢ En Francia y en Italia se produjeron flujos positivos.

o Estados Unidos lidera el ranking (15,1 %).
o Reino Unido (14,8 %).

o México (10 %).

o Luxemburgo (6,5 %).

o Brasil (5 %).

Inversion en el E\(l"lmEIU
Stocks de inversitn por Paises
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Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/
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Distribucidn regional

~ CUADRO 4.21 ~
DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS

(Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022
Comunidad auténoma Inv. Inv. %var. | v % var.
bruta | O bt mml 2221 bruta | /%] 2 media
Comunidad de Madrid 22845 2 | 19405 i 77 | 173 | 653 153
Galicia 230 80 197 07 | 10808 | 17H4 57 E1]
Pincpadode Asturas 1354 &7 £ 35 066 | 1182 EE] &3
Pais Vasto 9%5 33 33 123 0| 2146 70 4
Catahiia 505 17 1990 73 46 | 2847 94 w2
MesBaears 163 08 27 09 09 03 10 460
Cantabria 183 05 02 830 | 1083 36 53
Aragin 7 03 g 01 NC 168 06 540
Gomunitat Valenciana 78 02 720 26 EX] 554 18 %3
Castila-La Mancha 7 02 0 00 | 164307 2 a0 2415
Andsiucia H X 5 02 201 118 04 56
Castilay Ledn 3 01 103 04 57 5 08 56
Islas Canarias 14 00 7 03 EX] 51 02 730
Regicn de Murcia 1 00 3 00 538 2 o %23
Navara 1 00 2 01 %7 % 01 a5
LaRiga 0 00 0 00 Y 6 00 298
- 00 0 00 | -1000 1 00 | -to0g
Ceuta y Mcila - 00 - 00 NG 0 [ NE.
TOTAL. 229 | W00 | i | 1000 76 | e | 1000 a1

MN.C.- No contabiliza.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

— CCAA que més IDE realizan en el periodo 2018-2022:

o Madrid (65,3 %), Cataluna (9,4 %), Pais Vasco (7 %), Galicia (5,7 %), Asturias (3,9 %),
Cantabria (3,6 %)...
— CCAA que més IDE realizan en 2022:

o Madrid (70 %), Pais Vasco (8 %), Galicia (7 %), Asturias (7 %), Cantabria (3 %), Catalufia (2 %)...

Inversion en el extranjero
Fiujos o inversion por CCAA

Gréfica CCAA [ Inversién Bruta

I Comunidad de Madrid I Pais Vasco

T\

— En relacion al stock:

Galicia I Principado de Asturias [ Resto

Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/
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o Madrid (54 %), Pais Vasco (14 %), Cantabria (12 %), Cataluna (8 %), Galicia (4 %)...

I Comunidad de Madrid [ Pais Vasco

-

Cantabria [ Cataluiia I Resto

Fuente: https://globalinvex.comercio.gob.es/
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2.2.4.Desinversiones

CUADRO 4.22
DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
(Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022

Lo Desinv. Desinv. | % var. 22/21 | Desinw. ﬂ?n::’d‘i!
Desinversion total en participaciones en el capital 15.420 24807 373 19.505 -209
Desnversidn descontadas las ETVE 12.755 23542 -458 16.842 -243
En sociedades no cotizadas 12.684 23.474 -46,0 16.792 -245
En sociedades colizadas 72 68 56 52 378
Desinversiin de ETVE 2,664 1.065 150,2 2.662 01

Fuents: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 4.23
DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION
{Millones de euros)

2022 2021 Media 2018-2022
Tipo de operacion | Deginv. | %/total | Desiv. | %/total :’;2:',;1" Desinv. | % /total 2;;"‘;::"
Liquidaciones BB 596 B.686 44 3 7284 a2 219
Liouidacin fotal B.0BH B34 5,854 25,0 374 4484 267 78
Liouidacién parcial Bt 63 378 164 789 2789 166 13
Ventas 3873 304 13,85 5.9 720 9560 56, 05
TOTAL 12755 1000 23542 1000 458 16.844 1000 243

Fuente: Registro de Inversiones Exferiores.

— Aiio 2021: IDE realizada en el exterior:
o Espanfa desinvirtio en el exterior, lo cual contrasta con:

¢ La inversion positiva registrada los afos anteriores.
¢ El comportamiento de otros paises europeos.
e La recuperacion de las inversiones mundiales de esta naturaleza.

o Factores: A lo largo de 2021 se produjeron:
e Varias reestructuraciones.
e Repatriacion de beneficios en instrumentos de patrimonio.
¢ Devoluciones de financiacion a empresas del grupo.

— Distribucidn geogrifica:
o En Norteamérica, desinversiones, principalmente desde el sector financiero, al igual que
en los paises de la UEM, debido a las desinversiones en Irlanda (por parte del sector de

teleco), Luxemburgo y Alemania.

— Distribucidn sectorial:
o La industria manufacturera y los suministros desinvirtieron fuera.

e. Inversion en Cartera de Espafia en el extranjero

2.2.5.Estructura sectorial

— Por tipo de instrumento:
o Por tipo de instrumento, la estructura de la inversion en cartera espanola en el exterior es
similar a la inversion en cartera extranjera en Espana: 80 % valores de deuda y 20 %

participaciones en capital.
— Balanza de pagos 2021: Por instrumento financiero de estos flujos,
o Los fondos materializados en participaciones en el capital fueron reducidos en
comparacion con la media entre los anos 2013 y 2020 y con el afo anterior, aunque se

mantuvieron positivos.
o Por su parte, igual que en 2020, las inversiones netas en los instrumentos de deuda en el

exterior fueron negativas.
e Esta evolucion responde principalmente a la devolucién de financiacion intragrupo,
en buena medida protagonizada por empresas que registraron flujos positivos en

2020, en el contexto de la pandemia.
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2.2.6.Estructura geogrdfica

— La estructura geografica de la inversion en cartera espanola en el exterior es similar a la
inversidn en cartera extranjera en Espana: 75 % paises comunitarios (destacando los destinos
de Francia y Alemania).

3. VALORACION Y POLITICA

3.1. Analisis DAFO de la estructura sectorial y geografica de las inversiones

— El analisis de la evolucion y situacién actual de la situacion geografica y sectorial de la
inversion en y desde Espana refleja un importante progreso pero aun persisten debilidades
significativas. Entre estos destacan (analisis DAFO):

o Debilidades:
e Internacionalizacion concentrada en un niimero reducido empresas. Las pymes no
tienen atn capacidad de exportacion.
e Insuficiente diversificacion geografica de las inversiones sobre todo a mercados en
rapida expansion como por ejemplo Asia.
e Concentracion a nivel sectorial de sectores con un proporcion tecnoldgica reducida.
¢ No acuerdo de inversiones con China.
o Amenazas:
e Autonomia estratégica impulsada en el periodo post pandemia, que prevé un
intenso redisefio de las Cadenas Globales de Valor.
e Importante peso del mercado britanico en nuestra exportacion: riesgo consecuencias
Brexit:
= Reino Unido es el destino principal de la IDE espafiola (38 % del total de IDE
espafola en 2016). Solo Alemania y Francia invierten en Reino Unido mas que
Espana.
= Las mas castigadas, seran las pymes, por el fin de la libre circulacion.
o Sabadell o Santander, tienen mas del 20 % de su beneficio neto en el mercado
britdnico.
= Podria llevar a un aumento de las inversiones espafiolas en dicho pais dado un
posible auge del proteccionismo entre el Reino Unido y la UE. Por ejemplo, en el
caso de la automocion, donde el 30 % de las exportaciones espaiiolas se dirigen
a Reino Unido, el Ministerio de Industria estima que los aranceles a los
automoviles podrian alcanzar incluso el 22 %.
¢ Guerra comercial y politicas proteccionistas.
¢ Creciente competencia de economias emergentes.
¢ Reforma fiscal EEUU 2017:
= Que tenia como objetivo favorecer la repatriacion de beneficios. Esta medida
provoco en los dos primeros trimestres de 2018 una caida de la IED de EEUU que
a su vez determino el descenso de la IED mundial.
o Fortalezas: Espana es la 13? economia mundial en cuanto stock de IED acumulado y
emitido aunque en datos de flujos en los tltimos afos se ha situado en el top10.
o Oportunidad: Tras la pandemia son muchas las empresas que necesitaran inyecciones de
capital en sus balances, cobrara mas relevancia aun la transicion ecologica y energética.

35/39



La internacionalizacién de la economia espafiola (II): Estructura sectorial y geogrdfica de la . ..
4.A.26 Victor Gutiérrez Marcos

inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

— Algunos retos:
o Inversion de Espaiia en el exterior: El principal reto es diversificar las inversiones. De ahi que

las iniciativas de apoyo se vayan a concentrar en explorar mercados con potencial y
sectores mas dindmicos.
e Diversificar los mercados de destino de inversién, buscando promover la
implantacion de nuestras empresas en sectores estratégicos.
= Posibilidad de mayor presencia en BRICS, Corea, Japén, Marruecos, Turquia,
México, Canada.
¢ Potenciar inversiones tecnolodgicas. Otro de los sectores mas dindmicos con potencial
para Espafa es el medioambiental, donde se estima que en 15 afos la capacidad
instalada mundial de renovables se va a duplicar.
o Inversion extranjera en Espaiia: El principal reto es atraer inversiones en un contexto de

creciente competencia internacional.
¢ Atraer IED en sectores estratégicos y de contenido tecnoldgico, que contribuyan a los
objetivos de la doble transicion ecoldgica y digital. Se reforzara el papel de ICEX-
Invest in Spain.
= Por ejemplo, sectores y subsectores relacionadas con la movilidad eléctrica,
energias renovables, y la optimizacion de la produccion agroalimentaria
e Ademas de las medidas contenidas en Estrategias y Planes, a finales de 2013 el
Gobierno puso en marcha los llamados visados dorados (medida muy extendida en
Europa) que concede el permiso de trabajo y de residencia a extranjeros que sean
inversores o estén altamente cualificados, asi como a sus familias. La gran mayoria
de las inversiones han ido a parar al sector inmobiliario por parte de inversores rusos
y chinos.
— Para ello se han desarrollado numerosos planes entre los que destaca la Estrategia de
Internacionalizacion de la Economia Espafiola, la cual tienen un importante enfoque hacia las
inversiones hacia y desde Espana.

3.2. Estrategia de Internacionalizacion de la Economia Espafiola 2017-2027
Definicion
— La estrategia de internacionalizacion representa una politica de Estado y por tanto es
independiente de la orientacion politica del gobierno.

o Esta estrategia a medio plazo se desarrollara mediante planes de accion bienales, siendo
el primero de ellos 2017-18, y el mas actual el Plan de Accion 2023-2024.

Objetivo
— Objetivo general:

o El objetivo general de esta estrategia es el impulso de la internacionalizacion de la
economia espafiola de tal forma que el sector exterior pase a contribuir de forma
estructural al crecimiento econdémico.

— QObjetivos especificos:

o Aumento de la propension a exportar e invertir y de la base de empresas que exportan e
invierten regularmente.

o Diversificar los mercados destino de las exportaciones y las inversiones.

o Incrementar el valor afiadido de las exportaciones.

o Aumentar la atraccion de inversion extranjera.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

Ejes principales de la estrategia

— Eje 1: Ofrecer un apoyo a la internacionalizacién cada vez mas adaptado a las necesidades y el
perfil a las empresas.

— Eje2: Incorporar la innovacién, la tecnologia, la marca y la digitalizacion a la
internacionalizacion.

o Nivel tecnoldgico:

e Uno de los principales problemas estructurales de la economia espariola es y ha sido
la reducida productividad. Entre los muchos factores que la explican (proporcion de
pymes, efecto composicion, dualidad...) destaca el reducido nivel de tecnologia e
inversion en I+D (1,2 % del PIB vs. 2 % UE).
e Por ello uno de los principales pilares del plan sera fomentar la inversién y la
cooperacidn entre instituciones y empresas para la promocion de la inversion en I+D.
— Eje 3: Desarrollar el capital humano para la internacionalizacion.
— Eje 4: Aprovechar mejor las oportunidades de negocio derivadas de la politica comercial
comun y de las instituciones financieras y organismos internacionales.

o El sector publico trabajara para defender los intereses y necesidades espafioles,
aumentando la capacidad de influencia en la UE y en la OMC.

— Eje 5: Potenciar la captacion y consolidacion de la inversion extranjera de alto valor anadido.

o Para ello, se implementara un programa de acciones de promocién en paises-objetivo
encaminadas a posicionar Espafia como plataforma de inversiones.

o Este pilar se apoyara ademas en politicas y leyes como por ejemplo la Ley de Fomento de
Financiacion Empresarial que abre asi un nuevo mercado para entidades financieras no
bancarias.

— Eje 6: Reforzar la coordinacion y complementariedad de las acciones de todos los actores
relevantes en materia de internacionalizacion.

CONCLUSION

* Recapitulacion (Ideas clave):
— Espafia ha pasado, en un periodo de tiempo relativamente corto:
o De registrar relaciones de inversion con el extranjero bastante reducidas a ser uno de
los principales emisores y receptores de IDE.
o De ser receptor neto de IDE a ser inversor neto.
— Ademads, Espana debe hacer frente a importantes retos:
o La inversion extranjera en Espana:
e El principal reto es atraer inversiones en un contexto de creciente competencia
internacional. A tal efecto, en 2005 se cred la Sociedad Estatal para la Promocion
y Atraccion de las Inversiones Exteriores (cuyo tnico accionista es el ICEX), que
a través de su plan “Invest in Spain”, tiene por objetivo captar inversiones

exteriores de nueva generacién, hacia sectores estratégicos. Los sectores

considerados como estratégicos son:
= Energias renovables.

= Medio ambiente.

= Biotecnologia.

= Automocion.

= Aeroespacial.

= TIC.
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inversion extranjera en Esparia y de la inversion espaiiola en el exterior.

o La inversion de Espana en el extranjero:

e El principal reto es la excesiva concentracion de sus inversiones. De este modo,
el objetivo es aprovechar nuevas oportunidades poco explotadas hasta el
momento, en términos:

= Geograficos (Asia).

= Sectoriales (p.ej. jrenovables? Espafia es un pais atractivo para atraer
inversion, pero también puede aprovechar su experiencia en algunas energias
renovables para intentar posicionarse en este mercado en otros paises...).

Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:

* Opinion:

— En el entorno posterior al Covid-19 se produce un boom de IED en base a adquisiciones.
Son muchas las empresas que necesitaran reestablecer inyecciones de capital en sus
balances. Cobrard atin mas relevancia lo relacionado con la transicion energética (y mas
concretamente el sector del hidrogeno).

Idea final (Salida o cierre):
— En definitiva, Espafa ha sufrido un cambio estructural en lo que a su sector exterior se
refiere.
— El buen comportamiento del sector exterior en la tltima década no solo ha contribuido
positivamente al crecimiento, sino que ha consolidado una economia:
o Mas competitiva; y
o Con mayor recepcion y emision de inversiones directas.
— El reto seria consolidar este cambio estructural para el futro.
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Amnexos

A.1. Anexo 1: Derivados y otras inversiones

— La sub-cuenta de “otras inversiones” es muy heterogénea (préstamos, depdsitos, créditos a
mas de 1 afo, y leasing). De ahi que su saldo haya fluctuado notablemente de un periodo a
otro.

— Cabe destacar 2 acontecimientos que ocurrieron en 1999:

o A partir de ese afo, los pasivos de Espana ligados a este tipo de operaciones aumentaron
notablemente.

o Entre 1999 y 2003, esta categoria (fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos) fueron
la principal fuente de financiacion del déficit exterior de la economia espariola.

— Con la crisis, las “otras inversiones” ganaron terreno a la inversion en cartera, en gran medida
como resultado del colapso de los mercados de bonos corporativos (480.000 millones de euros
emitidos en 2008 vs. 140.000 millones de euros en 2015) y de activos de titulizacion.
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