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Fuentes estadisticas para el estudio
de la inversion directa espafnola
en el exterior

FERNANDO MERINO DE LUCAS*
MARTA MUROz GUARASA**

A finales de la década de los noventa Espafia se ha convertido en un importante emisor
deinversion directa en el exterior. Como consecuencia de ello, una gran parte de los estudios
sobre las relaciones internacionales de nuestro pais se ha dirigido a analizar este fenémeno.
Por este motivo, resulta cada vez méas necesaria la disponibilidad de informacion cuantitativa
acerca de este tipo de operacion. El objetivo de este trabajo consiste en presentar de forma
sistemética las diferentes fuentes estadisticas sobre la inversion directa en el exterior de las
unidades residentes en Espaiia, especificando el procedimiento de elaboracion, sus caracte-
risticas, asi como las ventajas e inconvenientes de cada una de ellas. Para dlo se distingue
entre aquellas que ofrecen datos en términos agregados y las que proporcionan datos porme-
norizados de las empresas inversoras.

Palabras clave: inversiones directas, inversiones en el extranjero, estadisticas, Espafia.

Clasificacion JEL: F21.

1. Introduccion

Entre las multiples transformaciones que ha
experimentado |a economia espafiola se encuen-
tra su mayor implicacion en la economia inter-
nacional. Esta se ha concretado en el crecimien-
to de diferentes variables econdmicas (comercio
de bienes y servicios, participacion en la UEM,
flujos migratorios, movimientos de capitales,
etcétera). Es evidente que para conocer estos
fendmenos, poder evaluar sus causas y conse-
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cuencias y realizar previsiones sobre la evolu-
cion futura resulta necesario disponer de infor-
macion estadistica precisa sobre cada uno de
ellos.

En el &mbito de lainversion directainternacio-
nal hay que sefiadlar algunos aspectos esenciales.
Tradicionalmente, Espafia era un receptor neto de
flujos de inversion directa, 1o cual se debia no
s6lo alamagnitud de los flujos de entrada, sino a
las escasas cifras que alcanzaban los flujos de
sdlida. Por este motivo, la investigacion econdmi-
ca se ha centrado més en los efectos de la presen-
cia de empresas de propiedad extranjera en Espa
fa que sobre la inversion en el exterior de las
empresas espafiolas. Sin embargo, alo largo dela
ultima década del siglo XX, la emision de flujos
de inversion directa en el exterior crece notable-
mente hasta convertir a Espafia en emisor neto en
1997. Por este motivo, resulta cada vez més nece-
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saria la informacion estadistica que cubra este
tipo de operacion.

Las estadisticas que se ocupan de lainversion
directa internacional pueden agruparse en dos
conjuntos: las que miden la inversion internacio-
nal en términos de agregados (ya sean de flujos o
de stocks, para el conjunto de una economia o
para alguno de sus sectores productivos, con €l
resto del mundo o diferenciando paises, etcétera),
por un lado; por otro, se sitdian |as que proporcio-
nan informacion estadistica sobre cada proyecto
de inversion de forma tal que permiten evaluar
este hecho en el marco de la empresa o agente
que hallevado a cabo cada proyecto de inversion.

El objetivo de este articulo es presentar de
forma sistemética las fuentes estadisticas que
miden la inversion directa en el exterior de las
unidades residentes en Espafia, de forma seme-
jante a Mufioz Guarasa (2000) para la inversion
directa extranjera recibida en este pais. La sec-
cidn segunda presenta las estadisticas basadas en
medir los flujos o stock en términos agregados y
la seccion tercera se refiere a las que permiten
analizar 10s casos individualizados.

2. Fuentes estadisticas sobreinformacion
agregada

Las estadisticas disponibles més importantes
para el estudio de lainversion directa espafiola en
el exterior desde un punto de vista macroecont-
mico son & Registro de Inversiones del Ministe-
rio de Economiay |la Balanza de Pagos, las cuales
ofrecen informacion sobre flujos. Asimismo, la
Posicion de Inversion Internacional, que se ha
comenzado a elaborar més recientemente, contie-
ne informacion sobre stocks de inversion directa.
Por Ultimo, de entre los organismos internaciona-
les, la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economico (OCDE) publica cifras
sobre flujos de salida de inversion directa de los
paises que pertenecen a esta zona, asi como de
stocks.

La naturaleza y caracteristicas de estas fuen-
tes estadisticas, que permitan vislumbrar sus
similitudes y diferencias, asi como sus principa
les ventgjas e inconvenientes se expondran a con-
tinuacion.

Registro de I nversiones espariolas en €l exterior.
«Flujos de inversiones espafiolas en € exterior»

Las inversiones espafiolas en el exterior estan
reguladas mediante € Real Decreto 664/1999, de
23 de abril, que establece las obligaciones a las
que estén sometidos aquellos residentes en Espa-
fia que inviertan en € extranjero. De acuerdo con
el articulo 7 del citado Real Decreto (RD), estas
inversiones'y sus liquidaciones deben ser declara-
das a Registro de Inversiones del Ministerio de
Economia. De esta forma, con la informacion
contenida en estas declaraciones, la Direccion
General de Comercio e Inversiones (Subdireccion
General de Inversiones Exteriores) realiza las
estadisticas sobre flujos de inversiones espafiolas
en el exterior.

La interpretacion correcta de los datos exige
un conocimiento previo delaformaen que serea
lizan las estadisticas y sus caracteristicas mas
importantes para 0 que sera necesario partir de
los conceptos bésicos, que si bien en muchos
casos parecen ser obvios, no siempre 1o son. Asi,
Se congideran inversiones espafiolas en el exterior
aquellas redizadas en otros paises por las perso-
nas fisicas residentes en Espafia, —entendiéndose
por taes los espafioles o extranjeros con domici-
lio 0 residencia principa en Espaiia— vy las per-
sonas juridicas domiciliadas en Espafia. Por tanto,
la procedencia espafiolala determina la residencia
(o domicilio) y no lanacionalidad (1).

El Rea Decreto 664/1999, de 23 de abril no
hace referencia a las categorias en que la legida-
cion anterior clasificaba las inversiones espafiolas
en el exterior —directa, de cartera, en inmuebles
y otras formas de inversion— o alas del Manual
de la Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional (1993). Sin embargo, la Orden de
28 de mayo de 2001, por la que se establecen los
procedimientos aplicables para las declaraciones
de inversiones exteriores y su liquidacion, asi
como los procedimientos para la presentacion de

(1) No obstante, las personas fisicas de nacionalidad espafiola
no necesitan acreditar su condicion de residente en Espafia. Véase
art. 3.2 de la Orden de 28 de mayo de 2001, por la que se estable-
cen los procedimientos aplicables para las declaraciones de inver-
siones exteriores y su liquidacidn, asi como los procedimientos
para la presentacion de memorias anuales y de expedientes de
autorizacion.
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memorias anuales y expedientes de autorizacion
hace la siguiente distincion: 1) Operaciones de
inversion en sociedades no cotizadas, sucursales,
inmuebles y otras formas de inversion; 2) Opera-
ciones de inversion en valores negociables.

El primer grupo incluye las operaciones
siguientes:

a) La participacion en sociedades extranjeras
no cotizadas.

Se entienden comprendidas bajo esta modali-
dad tanto la constitucion de sociedades como la
suscripeion y adquisicion de acciones 0 asuncion
de participaciones sociales. Asimismo, se inclu-
yen laadquisicion de valores tales como derechos
de suscripcion de acciones, obligaciones converti-
bles en acciones u otros valores andlogos que por
su naturaleza den derecho ala participacion en €
capital, asi como cualquier negocio juridico en
virtud del cual se adquieran derechos politicos.

b) La constitucion y ampliacion de la dota-
cion de sucursales.

¢) Laadquisicion de bienes inmuebles sitos
en el extranjero cuyo importe total supere
1.502.530,26 euros (250.000.000 de pesetas) o
cuando, con independencia de su importe, tenga
como destino los territorios o paises considerados
como paraisos fiscales (RD 1080/1991, de 5 de
julio).

d) La congtitucion, formalizacion o participa-
cion en contratos de cuentas en participacion,
fundaciones, agrupaciones de interés econdmico,
cooperativas y comunidades de bienes cuando el
valor correspondiente a la participacion de los
inversores residentes, por si mismos 0 en union
de las previamente existentes, sea superior a
1.502.530,26 euros o cuando, con independencia
de suimporte, lainversion tenga como destino los
territorios o paises considerados como paraisos
fiscales.

El segundo grupo esta formado por:

a) Inversiones en acciones de sociedades
extranjeras cuyo capital esté total o parcialmente
admitido a cotizacion en mercados de valores
espafioles o extranjeros, asi como derechos de
suscripeion u otros andogos que por su naturale-
za dan derecho a participar en el capital de las
citadas sociedades, cualquiera que sea el lugar de
emision y adquisicion.

b) Inversiones en valores negociables repre-
sentativos de empréstitos emitidos por no residen-
tes, tal como bonos y obligaciones convertibles o
no en acciones, pagarés y cualquiera otros andlo-
gos, cualquiera que sea el lugar de emision y
adquisicion.

¢) Inversiones en fondos extranjeros de inver-
sion colectiva debidamente constituidos segln la
legislacion del pais de que se trate y con difusion
publica y regulacion de precios a través de
medios de informacion general.

d) Las adquisiciones por residentes de valores
emitidos por residentes y adquiridos en mercados
secundarios extranjeros.

De esta forma, el procedimiento de declara-
cion y la obtencion de la informacion serd dife-
rente dependiendo de la clase de operacion de
que se trate, lo cual tendra una influencia decisi-
va en la elaboracion de las estadisticas. Asi, por
gjemplo, con caréacter general, la declaracion al
Registro de Inversiones debera efectuarse direc-
tamente por € titular de lainversiony, con caréc-
ter especial, |as inversiones efectuadas en valores
negociables canalizadas a través de empresas de
servicios de inversion, entidades de crédito u
otras entidades residentes seran declaradas por
las mismas (2). Por lo tanto, la Direccion Gene-
ral de Comercio e Inversiones publica actualmen-
te dos tipos de estadisticas sobre inversion espa-
fiola en el exterior, por un lado, el stock de
valores negociables extranjeros en poder de resi-
dentes y los flujos de inversion espafiola en el
exterior en valores negociables y, por otro, los
flujos de inversiones espafiolas en el exterior. En
este trabajo se andizara esta Ultima, puesto que
representa una mejor aproximacion alainversion
directa (3).

(2) Se puede ver la Resolucion de 31 de mayo de 2001, de la
Direccion General de Comercio e Inversiones, por la que se dic-
tan instrucciones para la presentacion por los intermediarios
financieros de las declaraciones de inversiones extranjeras en
valores negociables cotizados en mercados espafioles y de inver-
siones espafiolas en valores negociables cotizados en mercados
extranjeros.

(3) Esdefinida por e Quinto Manual de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional como aquella que refleja el objeti-
Vo, por parte de una entidad residente de una economia, de obtener
una participacion duradera en una empresa residente de otra eco-
nomia. El concepto de participacion duraderaimplica la existencia
de una relacion a largo plazo entre € inversionista y la empresa
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Los flujos de inversiones espafiolas en el exte-
rior recogen las operaciones contenidas en el pri-
mer grupo sefidlado anteriormente —con la
excepcion de la adquisicion de bienes inmue-
bles—, es decir, las operaciones de inversion en
sociedades no cotizadas, sucursales y otras for-
mas de inversion. Asimismo, incluyen los flujos
de inversion en sociedades cotizadas en las que el
inversor adquiere a menos un 10 por 100 del
capital de la empresa exterior, con lo que conven-
cionalmente se considera que logra una relacion
permanente en la gestion de lamisma.

Cuando una persona fisica residente en Espa-
fia 0 una persona juridica domiciliada en este
pais realice una de las operaciones anteriores o
liquide parcial o totalmente alguna de las efec-
tuadas previamente, debera declararlas a Regis-
tro de Inversiones del Ministerio de Economia.
Dicha declaracion deberd realizarse en los
model os impresos creados con tal fin (4) en €
plazo méximo de un mes a partir de la fecha de
realizacion de la inversion o de la liquidacion
(5), que se considerara aquella que figure en el
documento acreditativo del negocio juridico rea-
lizado. La Direccion General de Comercio e
Inversiones agrega el importe de cada una de
€sas operaciones declaradas en un afio y obtiene
la inversion bruta. Por otra parte, realiza este
mismo egjercicio con las declaraciones de liqui-
dacion y el resultado se lo detrae a la inversion
bruta, obteniendo de esta forma la inversion
neta. Con respecto a esta Ultima serie estadistica
hay que tener en cuenta que aunque se ofrecen
datos anuales, las liquidaciones pueden corres-
ponder a operaciones de inversion realizadas en
afos anteriores.

que recibe lainversion y un grado significativo de influencia del
inversionista en la direccion de la empresa (FMI, 1993, pagina
89). Se considera que gjerce unainfluencia efectiva en lagestion o
control de la sociedad cuando |a participacion seaigual o superior
al 10 por 100 del capital social —independientemente de que sea
cotizada 0 no—.

(4) Véase Resolucion de 21 de febrero de 2002, de la Direc-
cion Genera de Comercio e Inversiones, por la que se aprueban
los modelos impresos de declaracion de inversiones exteriores
cuando € obligado a declarar es el inversor o la empresa con par-
ticipacion extranjera y que sustituye a la Resolucion de 30 de
mayo de 2001, de esta Direccion Generdl.

(5) En ¢ caso de que las inversiones tengan como destino los
paraisos fiscales se exige, ademés, que la declaracion se efectie
con caréacter previo alareaizacion delamisma

Estas series estadisticas anuales —y también
semestrales— son publicadas en €l Boletin de
Informacion Comercial Espafiola y en la web de
la de la Direccion General de Comercio e Inver-
siones —Secretaria de Estado de Comercio del
Ministerio de Economia— http://www.mcx.es/
polco/default.ntm. El inconveniente méas impor-
tante que presentaban es que eran muy limitadas
en el tiempo, puesto que sblo se disponia de
informacion homogénea desde el afio 1999, si
bien la Direccion General de Comercio e Inver-
siones las ha ampliado muy recientemente y de
forma retrospectiva hasta 1993 (6).

La gran ventgja que presenta esta fuente con-
siste en la abundante informacion que aporta acer-
ca de la inversion, puesto que en la solicitud de
declaracion el inversor debe contestar un elevado
nimero de cuestiones que la Direccion Genera de
Comercio e Inversiones utiliza para redlizar las
estadigticas. Asi, con respecto alainversion bruta,
se ofrecen cifras desagregadas sobre paises y sec-
tores de destino de la inversion, tipo de operacion
en e que se materializa, comunidad auténoma de
procedenciay cifras cruzadas de todas y cada una
de estas caracteristicas. Con relacion alainversion
neta se ofrece esta misma clase de informacion
con laexcepcion del tipo de operacion.

El pais de destino de lainversion se considera
aaguel en e que se encuentra la razon socia de
la empresa en la que se invierte o el pais en cuyo
mercado se realice la transaccion en el caso de
que la inversion sea en valores negociables. Por
su parte, la comunidad auténoma de procedencia
de la inversion es aquella a la que pertenece el
domicilio del inversor en el supuesto de que éste
sea una persona fisica y la razon social en el
supuesto de que sea una personajuridica.

(6) Ha habido numerosas rupturas metodol 6gicas en las series
estadisticas de inversiones exteriores como consecuencia de los
cambios de legislacion y del procedimiento de obtencion de la
informacion desde mediados de |os afios ochenta hasta la actuali-
dad y cuya exposicion excede del alcance de este articulo, puesto
que nuestro objetivo es describir las estadisticas actuales. Asi,
éstas se publican comparativamente con respecto a los dos perio-
dos anteriores. En el caso de la correspondiente a afio completo,
se compara con lade los dos anteriores y seincluye un afio mésen
las series anuales. Por ejemplo, si se estaba publicando el afio
2000 comparado con 1999 y 1998, a publicar el 2001 comparado
con el 2000 y 1999 se incluiria el de 1998 en la serie histérica
desde 1993.
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La distribucion de los flujos de inversiones
espafiolas en € exterior seglin los sectores de des-
tino se realizan de acuerdo con la Clasificacion
Naciona de Actividades Economicas (CNAE) de
1993 (7), aun nivel de desagregacion de dos digi-
tos. Asimismo, para simplificar la informacion la
Direccion General de Comercio e Inversiones uti-
liza una clasificacion mas agregada en €l caso de
las series cruzadas con el pais de destino o la
comunidad auténoma de procedencia (8). El cri-
terio utilizado para determinar el sector esel dela
actividad econémica principa realizada por la
empresa extranjera. Hay que tener en cuenta que
la empresa inversora puede ser una entidad tene-
dora de valores extranjeros (holding), es decir, la
que tiene por objeto social la actividad de gestion
y administracion de valores representativos de los
fondos propios de entidades no residentes en
territorio espafiol, mediante la correspondiente
organizacion de medios materiales y personales
(9). En este caso se muestra a través de la infor-
macion estadistica el importe total de lasinversio-
nes que canalizan —que se incluye en el cddigo
7415—, pero no el destino final por ramas de
actividad de las distintas operaciones. Este hecho
impide e conocimiento completo de la distribu-
cion sectorial de las inversiones espafiolas en el
exterior y dificulta, por tanto, e andlisis. No obs-
tante, para los afios 1998 y siguientes la Direc-
cion General de Comercio e Inversiones ha redis-
tribuido por sectores de destino final las
operaciones de inversion realizadas a través de
sociedades holding, con lo que se ha superado ese
problema (10).

En las estadisticas sobre la distribucion por
tipos de operacion se distingue entre constitucio-
nes, adquisiciones y ampliaciones. A partir de las
publicaciones correspondientes a enero-junio de

(7) Real Decreto 1560/1992, de 18 de diciembre (BOE 22-12-
1992).

(8) Esta agrupacion se puede ver en http://www.mcx.es/
polco/default.htm o en el Boletin de Informacion Comercial Espa-
fiola junto a las estadisticas. Véase nim. 2730, del 27 de mayo d
9 dejunio de 2002, pagina 112.

(9) Esta definicion es la que proporciona el articulo 129 de la
Ley 43/95, de 27 de diciembre, del Impuesto de Sociedades.

(10) Se pueden ver en la direccion de internet apuntada en
«Inversiones Exteriores. Estadisticas. Informes Semestrales.
Inversiones Exteriores». Afios 2001, 2000 y 1999.

2002 se ampliaré sustancialmente esta clasifica-
cion (11). Por otra parte, hay que poner de mani-
fiesto que los impresos de declaracion contienen
informacion acerca de las razones principales de
lainversion —tales como la toma de control de la
empresa extranjera, la reestructuracion del grupo
en Espafia, en € extranjero, etcétera— que no es
publicada en las estadisticas y que seria de espe-
cial interés paralos estudios de carécter estratégi-
co de lasinversiones espafiolas en el exterior.

Balanza de Pagos. I nversion directa de Espaiia
en el exterior

La Balanza de Pagos es un estado estadistico
que resume sistematicamente, para un periodo
especifico dado, las transacciones econémicas
(12) entre una economia y €l resto del mundo
(FMI, 1993, p. 6), es decir, entre residentes y no
residentes. La inversion directa espafiola en el
exterior se encuadra como una de esas operacio-
nesy se registra en dicho documento dentro de la
Cuenta Financiera.

La elaboracion de la Balanza de Pagos de
Espafia ha correspondido tradicionalmente a la
Secretaria de Estado de Comercio, pero a partir
de 1991 esta responsabilidad fue encomendada a
Banco de Espafia mediante e RD del Ministerio
para las Administraciones Publicas 1651/1991, de
8 de noviembre.

Las normas de elaboracion de la Balanza de
Pagos en Espafia estan sujetas a las directrices del
Fondo Monetario Internacional que actuamente

(11) Se consignaran las clases de operacion siguientes. consti-
tucion de sociedades o sucursales; ampliaciones de capital de
sociedades o0 de dotacion asignada a sucursales; adquisicion de
acciones 0 participaciones a no residentes, a titulo oneroso; adqui-
sicion a no residentes de derechos de suscripcion u otros andlogos
que por su naturaleza den derecho a participacion en el capital;
adquisicion de otros derechos politicos a no residentes; adquisi-
¢ién de obligaciones convertibles en acciones; transmision lucrati-
vaen favor de residentes (donacion intervivos o transmision mor-
tis causa); transmisiones entre residentes; cambio de titular de la
inversion como consecuencia de fusiones o absorciones; cambio
de residencia; otras formas de participacion; inversion ya declara-
da en una sociedad que se excluye de la cotizacion en Bolsa de
Valores o Mercado Organizado.

(12) El FMI las define como un flujo econdmico que reflejala
creacion, transformacion, intercambio, transferencia o extincion
de un valor econdmico y entrafia traspasos de propiedad de bienes
ylo activos financieros, la prestacion de servicios o € suministro
demano de obray capital.
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vienen recogidas en la quinta edicion del Manual
de Balanza de Pagos publicado en 1993. Este dis-
tingue entre inversion directa, inversion de cartera
y otra inversion. La inversion directa la define
como aquella que refleja el objetivo, por parte de
una entidad residente de una economia, de obte-
ner una participacion duradera en una empresa
residente de otra economia, es decir, cuando la
participacion sea igual o mayor a 10 por 100 del
capital social (Véase nota 3). Lainversion directa
comprende no sdlo latransaccion inicial que esta-
blece larelacion entre el inversionistay la empre-
sa sino también todas las transacciones que ten-
gan lugar posteriormente entre ellos y entre
empresas filiales, constituidas 0 no en sociedad.
Obviamente, incluye otras formas de obtener una
inversion duradera —dotaciones a sucursales,
inversiones en inmuebles, etcétera— que se
expondrén mas adelante, una vez que se haga
referencia a lo que entiende por residente y no
residente, que en definitiva, es el rasgo que carac-
teriza a las transacciones economicas contabiliza-
das en la Balanza de Pagos.

El FMI considera que una unidad institucional
es una unidad residente cuando tiene un centro de
interés econdmico en el territorio del pais. Se
considera que tiene tal centro cuando produce una
cantidad significativa de bienes y/o presta una
cantidad significativa de servicios en dicho pais o
posee tierras o edificios ubicados en €l. En la
practica, el FMI recomienda como pauta para la
consideracion de la residencia la permanencia en
el pais durante un afio 0 més. Si es una unidad
familiar —o una persona fisica— se considera
que tiene un centro de interés econémico cuando
mantiene dentro del pai's una vivienda o una serie
de viviendas, que los miembros de la unidad
familiar tratan y utilizan como su residencia prin-
cipal (FMI, 1993, pp. 20-25). En definitiva, la
inversion espafiola en el exterior viene marcada
por €l destino, es decir, es larealizada por un resi-
dente de la economia espafiola y cuyo destino es
un residente de otra economia.

Las operaciones que la Balanza de Pagos
incluye como inversion directa son las siguientes:

a) Acciones: suscripcion y compraventas de
acciones cuando el importe de la participacion del
inversor sea igual o superior a 10 por 100 del

capital socia de la sociedad emisora (13). Tam-
hién se incluye la compra de derechos de suscrip-
cion por inversores directos.

b) Otras formas de participacion: dotaciones
a sucursales o establecimientos; adquisicion de
titulos representativos de capital distintos de las
acciones; cualquier otraforma de participacion en
empresas que no se materialice en acciones; apor-
taciones de capital con destino a sociedades en
proceso de congtitucion o a cuentas de ampliacio-
nes de capital; las dotaciones para gastos de fun-
cionamiento de sucursales o establecimientos que
carezcan de fondos propios, cuando tales dotacio-
Nes no congtituyan préstamo ni exista obligacion
de reembol so.

¢) Financiacion entre empresas relacionadas.
préstamos concedidos por las empresas matrices
asusfilialesy empresas participadas y los antici-
pos reintegrables concedidos a sucursales o esta-
blecimientos, menos los préstamos en sentido
inverso, es decir, los concedidos por las sucursa
les o filiales que se restan de |os anteriores. Tam-
hién se incluyen los préstamos concedidos entre
empresas de un mismo grupo, aunque no se trate
de préstamos directos de las matrices a sus filia-
les, 0 viceversa (14); variaciones de los saldos de
las «cuentas interempresas» (15) que constitu-
yen, en definitiva, financiacion entre empresas
del grupo, es decir, creditos concedidos o recibi-
dos de la empresa matriz, o de la empresa del
grupo que gestiona la tesoreria. Estos créditos se
incluyen en la inversion espafiola en €l exterior
cuando la sociedad residente es un inversor
directo.

d) Inversiones en inmuebles: comprenden la
adquisicion de la propiedad u otros derechos rea-
les sobre hienes inmuebles, incluida la adquisi-
cion de cuotas proindivisas para su disfrute a
tiempo parcial y la adquisicion de inmuebles
mediante leasing financiero.

(13) Yasean cotizadas 0 no cotizadas.

(14) Los préstamos concedidos por empresas residentes filiales
de una empresa no residente a otras empresas no residentes del
grupo, distintas de lamatriz, se incluyen en inversion directa espa-
fiolaen el exterior.

(15) Se entienden aquellas cuentas entre matrices y sus filia
les, o0 entre diferentes empresas del grupo, en las que se liquidan
transacciones mutuas o transacciones del grupo empresarial con
terceros.
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El Banco de Espafia elabora esta informacion
a partir de las declaraciones de cobros y pagos
exteriores que a gunas entidades deben realizar a
dicha institucion (16) de acuerdo con el Real
Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre
Transacciones Economicas con el exterior.
Segun se establece en ¢ citado Real Decreto, los
residentes espafioles que reciben cobros del
exterior o realizan pagos al exterior tienen la
obligacion estadistica y fiscal de declarar el
«concepto de operacion» por el que se recibe el
cobro o se efectlia €l pago. A partir de este «con-
cepto» las entidades asignan un codigo estadisti-
Cco que permite distinguir la transaccion econo-
mica que ha dado lugar a cobro o pago exterior.
Asi, es posible diferenciar una inversion directa
en acciones de una inversion de cartera, la con-
cesion de un préstamo, una inversion en inmue-
bles, etcétera.

La Balanza de Pagos espafiola se ha elaborado
desde 1999 en euros. Las transacciones se decla
ran en la moneda original, habiéndose utilizado
para su conversion a euros €l tipo de cambio
medio decenal, en el caso de las operaciones
declaradas por las entidades financieras y el
medio mensual en las demas (17). Se trata, por
tanto, de una aproximacion bastante precisa a
principio tedrico recogido en € Quinto Manual
de Balanza de Pagos del FMI, que establece que
todas las transacciones deben valorarse a los pre-
cios de mercado vigentes en la fecha de la opera-
cion (Banco de Espafia, 2002, p. 18).

Las operaciones de la cuenta financiera se
contabilizan como variacion neta de activos o
como variacion neta de pasivos de las unidades
residentes frente a las no residentes. Los datos de

(16) Estas entidades son las siguientes: bancos, cajas de aho-
rro, cooperativas de crédito y algunas sociedades y agencias de
valores tienen la obligacion de informar a Banco de Espafia de los
cobros y pagos exteriores por operaciones realizadas con no resi-
dentes, tanto en nombre propio como por cuenta de sus clientes;
las personas fisicas y empresas no financieras que utilizan cuentas
en ingtituciones de crédito no residentes para liquidar sus transac-
ciones exteriores; las empresas que mantienen cuentas no banca-
rias con otras empresas no residentes, habitualmente de su mismo
grupo empresaria, en las que liquidan y compensan sus transac-
ciones (cuentas interempresas); los titulares de operaciones de
compensacion que no dan lugar a cobros o pagos liquidos.

(17) Las operaciones realizadas en monedas de los paises dela
Unién Monetaria se han convertido a euros aplicando los tipos de
cambio irrevocables.

inversiones espafiolas en el exterior recogen solo
los flujos de activos netos, es decir, las adquisi-
ciones por los residentes de activos frente a no
residentes menos sus ventas y amortizaciones.
Por tanto, €l signo resultante puede ser positivo,
lo que significa un aumento de los activos netos
en el exterior por parte de los residentes (flujos de
inversion bruta superiores a las liquidaciones o
desinversiones) y, por ende, una salida de capital
0 pago a exterior. Si € signo es negativo significa
una disminucion de los activos netos en € exte-
rior por parte de residentes (flujos de inversion
bruta inferiores a las liquidaciones o desinversio-
nes) y, por consiguiente, una entrada de capital o
un cobro del exterior.

El Banco de Espaia publica los datos de la
Balanza de Pagos en el Boletin Estadistico
(series mensuales y anuales) y en las monografi-
as de la Balanza de Pagos de Espafia (informa-
cion anual y trimestral). Se ofrecen las series
historicas 1990-2002 elaboradas con la metodo-
logia del Quinto Manual de Balanza de Pagos
del FMI a partir de la edicion de la Balanza de
Pagos de Espafia 1993. Estas publicaciones se
encuentran disponibles en la web del Banco de
Espana (http://www.bde.es) en la seccion de
estadisticas.

Por tanto, la Balanza de Pagos de Espafia per-
mite disponer de datos agregados de los flujos
netos de inversion directa espafiola en € exterior
con desglose por tipos de operacion —segun las
descritas—, por sectores institucionales —institu-
ciones financieras monetarias, administraciones
publicas y otros sectores residentes (18)— y por
zonas geogréficas —UE, Area euro, OCDE, Lati-
noamérica, etcétera—.

Laprincipa ventaja que presentan |os datos de
inversion directa espafiola en el exterior de la
Balanza de Pagos es su comparabilidad interna-
ciona ya que la metodologia de elaboracion es
comun para todos los paises. Por € contrario, €l
mayor inconveniente es que no ofrece informa-
cion acerca de algunas caracteristicas como el
destino geogréfico por paises, € origen y destino
sectorial.

(18) Las entidades contenidas en cada uno de estos sectores se
pueden ver en Banco de Espafia (2002, péginas 21-22).
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Posicion de inversion internacional

El Banco de Espafia, tras diferentes aproxima-
ciones metodoldgicas (que han supuesto diferen-
tes revisiones), empez6 a publicar en 1997, junto
a la Balanza de Pagos la Posicién de Inversion
Internacional, elaborada con €l fin de poner de
manifiesto la posicion exterior de la economia
espaiola. El objetivo es valorar el stock de ladis-
tintas rubricas, entre |as que se encuentran la par-
tida de inversion directa (espafiolaen € exterior y
extranjera en Espana) —ya detalladas anterior-
mente— a finales de cada trimestre, asi como las
de carteray otrasinversiones.

La metodologia empleada (para més detalle
véanse las notas metodoldgicas de la Balanza de
Pagos) combina para las partidas referentes ains-
tituciones financieras sus estados contables, y
para las que se refieren a otros sectores residentes
la acumulacion de flujos, corrigiendo los efectos
de valoracion de tipo de cambio, pero no el precio
delos activos.

La estadistica sobre la Posicion de Inversion
Internacional es la unica fuente que proporciona
unamedida del stock de inversion en el extranjero
proporcionando actualmente valores desde 1992.
Sin embargo, aln tiene algunas limitaciones
metodol 6gicas (escasa desagregacion) o de cali-
dad de la informacion, que a la vista de la conti-
nua mejora que ha realizado e Banco de Espafia
desde que inici6 su publicacion es esperable que
sean subsanadas en un futuro proximo.

Otras estadisticas

La OCDE elabora estadisticas sobre lainversion
directaen € exterior de los paises pertenecientes a
esta area. Dichas estadisticas se publican en €
International Direct Investment Satistics Yearbook,
que recoge datos de flujos de entrada y de salida de
inversion directa de los distintos paises.

Esta publicacion recoge, ademas, la posicion
delainversion directaen el exterior de algunos de
los paises de la OCDE y también los flujos en
funcion del destino geogréfico y sectoridl.

Los datos son elaborados fundamentalmente a
partir de las estadisticas de las balanzas de pagos
publicadas por los bancos centrales, aunque tam-

hién se utilizan otras informaciones como las del
Ministerio de Economiaen el caso de Espafia.

Esta fuente presenta la gran ventaja de que
permite hacer estudios comparativos de los flujos
de inversion directa en el exterior de un pais en
relacion con los de otros paises. Sin embargo, en
el caso de desagregacion sectoria el hecho de que
esta estadistica se elabore a partir de |as naciona
les obstaculiza la comparabilidad, puesto que
existen diferencias metodologicas en la elabora-
cion de cadaunade ellas.

3. Fuentes estadisticas con informacién
individualizada

Una de las limitaciones de los datos de flujos
de inversion directa en el exterior es que no per-
miten conocer la participacion de las empresas en
el exterior ni otros elementos de interés microeco-
noémico del proceso de inversion en el exterior.

Los datos del Registro de Inversiones, que
podian venir a complementar esta perspectiva,
permiten conocer lainversion espafiolaen € exte-
rior que se ha producido en un periodo de tiempo,
pero no la de una determinada sociedad ni otros
aspectos empresariales importantes para el estu-
dio de este tema.

Por €ello, en la mayoria de los andlisis de la
inversion espafiola en e exterior desde € punto de
vista microecondmico, es necesario obtener la
informacion recurriendo en muchos casos a
encuestas o entrevistas directas a la poblacion de
empresas objeto de estudio (véase, por ejemplo
Ramdn (2002) para el sector turistico, Martinez
Mora (1997), etcétera). Sin embargo, es preciso
sefialar que actualmente existen algunas fuentes
estadisticas que podrian cubrir este aspecto tales
como la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
y la Central de Balances, aunque esta Ultima no
permite conocer qué parte de lainversion redlizada
por las empresas espaiiolas en el exterior esdirecta

Encuesta Sobre Estrategias Empresariales
(ESEE)

Desde 1990, la Fundacién Empresa Pablica-
SEPI viene realizando anualmente la Encuesta
Sobre Estrategias Empresariales (ESEE) a una
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muestra estadisticamente representativa de la
poblacion de empresas manufactureras espafiolas
con més de 10 trabajadores formada por cerca de
2.000 empresas. Los aspectos sobre los que se
recoge informacion abarcan un amplio espectro,
desde las caracteristicas del mercado de las
empresas a las actividades de innovacion, pasan-
do por € comercio exterior, mecanismos de difu-
Sion de precios, etcétera.

El muestreo realizado tiene un carécter mixto
en funcion del tamafio y del sector de actividad.
Laencuesta se realiza a todas |as empresas manu-
factureras con més de 200 trabajadores y a un 5
por 100 aproximadamente de las empresas de
menor dimension. Ademas, el disefio de la mues-
tra esta realizado para tener observaciones en
todas las ramas de produccion que, dentro del
sector manufacturero, existen a partir de la clasifi-
cacion de actividades con un nivel de desagrega-
cién de dos digitos de la CNAE-73 (para mas
detalles sobre el grado de representatividad y el
muestreo realizado puede verse Segura (1991)
cap. 12)). Posteriormente se ha recodificado para
la CNAE-94.

Desde e afio 1990, cuando se inicio la ESEE,
la informacion recogida a las empresas sobre sus
inversiones en el exterior se referian Unicamente a
la de sus canales de comerciaizacion. Asi, d pre-
guntar si disponia de medios propios para comer-
cializar su produccion en el exterior, se obtenia
una primera informacion sobre esta cuestion. Este
dato, aunque relevante en los estudios sobre la
actividad exportadora, resulta claramente insufi-
ciente para abordar el andlisis de la inversion
directa en el exterior, pues no se diferencian
Situaciones como las empresas filiales de las dele-
gaciones, sucursales o redes de agentes propios,
por ejemplo, que presentan una implicacion de
recursos muy diferentes (tanto en cuantia como
en su naturaleza) para la empresa. Ademés, hay
(ue sefialar que tampoco se recoge informacion
sobre el pais o laregion del Mundo, lo cual ratifi-
ca la insuficiencia de esta informacion para el
estudio de la inversion directa extranjera de las
empresas espafiolas.

A partir del afio 2000 se abre un nuevo capitu-
lo en la ESEE referente a las inversiones de
caracter productivo que tienen las empresas del

panel. Con esta informacion, unida a la que sobre
la empresa matriz (espafiola) contiene la ESEE
resulta posible conocer no slo algunas de las
caracteristicas de la inversion directa en e exte-
rior de las empresas espafiolas, sino que ademas
resulta posible vincularla a las caracteristicas de
éstas. La amplia informacion recogida en €l resto
de los capitulos de la encuesta (por gjemplo, las
actividades de I+D, € tipo de clientela, la presion
competitiva en sus mercados, las tecnologias de
produccion, etcétera) hace posible abordar el
estudio de nuevos aspectos microecondmicos en
los procesos de inversion en el exterior.

La primera informacion que se pregunta a
estas empresas es sobre |a existencia de empresas
participadas dedicadas a actividades productivas
en € extranjero y el ndmero de las mismas. Se
recoge también el nimero de firmas que se han
establecido en cada una de las cuatro zonas del
Mundo (Union Europes, resto de la OCDE, |be-
roamérica o resto del Mundo), lo cual permite
abordar aspectos adicionales de la inversion
directa extranjera de las empresas manufactureras
espafolas, dadas las diferencias existentes entre
las mismas.

Ademas de estos datos, la ESEE recoge ele-
mentos que suponen un mayor detalle de las
inversiones en € extranjero, referidos Unicamente
a las principales empresas participadas ubicadas
en e exterior. Es preciso sefidar que la ESEE no
establece un criterio para determinar como se ha
de seleccionar cual eslaprincipal filial en e caso
de haber més de una, por lo que queda a criterio
de cada empresa que |o hard en funcién de aquél
que considere mas oportuno (tamafio, participa-
cién, importancia estratégica para la empresa,
etcetera).

La informacién recogida sobre la principal
subsidiaria incluye el porcentaje de participacion
en € capital socia, asi como € pais (y no solo el
area del Mundo) en el que se localiza. El tamafio
de estas subsidiarias se mide por €l nimero de
trabgjadores, lo cual proporciona una medida méas
homogénea que s se hiciese por las ventas o la
cifra de capital pues estas variables se recogen en
diferentes unidades monetarias y probablemente
se verian influidas por las disparidades que pudie-
ran existir en lanorma contable.
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Ademés de estas caracteristicas generales
sobre la principal empresa participada en el
extranjero, la informacion de la ESEE recoge €l
tipo de actividades que estas empresas realizan.
En particular se detalla s fabrica productos simi-
lares a los de la empresa matriz espafiola, S son
diferentes y si ademaés realiza actividades de
comercializacion de productos de la empresa
matriz.

Evidentemente, la unién de la informacion
recogida sobre |a estrategia de la empresa matriz
con la que se ha detallado sobre las inversiones
que tiene en €l exterior proporciona unos aspectos
adicionales de gran interés a los que recogen los
datos del Registro de Inversiones Exteriores para
el estudio de la inversion directa espafiola en €
extranjero.

Hay que sefidar, no obstante, la existencia de
agunas limitaciones en esta fuente estadistica
para e estudio de lainversion directa en el exte-
rior. La primera seria su restriccion a la poblacion
de empresas manufactureras espafiolas, por |0 que
quedan excluidos aquellos casos protagonizados
por empresas de servicios y de produccion de
energia y agua de gran importancia en los afios
noventa en Espafia. Por otro lado, debe observar-
se que lainformacion detallada sobre la participa-
cion y actividades realizadas por la empresa filia
se refiere Unicamente a la principal de entre las
que existen.

Por otra parte, debe observarse que a no reali-
zar una valoracion en términos monetarios de las
empresas participadas en el extranjero lainforma-
cidn que se puede obtener con esta fuente estadis-
tica no sirve para aproximar ni los valores de flu-
jos de inversion directa espafiola en €l exterior
que ofrece la Balanza de Pagos 0 & Registro de
Inversiones Exteriores, ni las estimaciones de
stock.

Central de Balances del Banco de Esparia

Como es bien conocido, la Central de Balan-
ces del Banco de Espafia proporciona amplia
informacion desde principios de los afios ochenta
sobre aspectos relevantes de |as empresas espafio-
las. Su importancia en la investigacion sobre la
situacion y caracteristicas de las empresas no

financieras espafiolas ha sido tal, que se ha
empleado en e estudio de temas muy diferentes
(desde concentracion empresarial a actividades de
1+D 0 exportaciones, por gemplo). Sin embargo,
en lo que serefiere alainversion de las empresas
espaiolas en € exterior, la informacion que con-
tiene no proporciona datos relevantes debido a la
propia naturaleza de la fuente estadistica.

En los balances empresariales, las participa-
ciones accionariales en otras sociedades (forma
en la que habitualmente se concreta la inversion
en el exterior), no se diferencian en funcion del
grado de participacion (que llevaria a distinguir
entre inversiones directas y de cartera) ni de las
posibilidades de ejercer el control de la socie-
dad participada. Por este motivo, los datos con-
tenidos en los balances (que son |os sistematiza-
dos por la Central de Balances del Banco de
Espafia) no proporciona informacion sobre la
inversion directa de las empresas espafiolas en
el extranjero.

Base de datos de empresas transnacionales
delaUNCTAD

La UNCTAD (Organizacion de Naciones Uni-
das para el Comercio Internaciona y el Desarro-
llo) mantiene una base de datos sobre empresas
transnacionales. Ademas de los estudios que
internamente se pudieran redlizar, la difusion de
estos datos permite conocer algunos aspectos
muy limitados de las empresas espafiolas que
pudieran tener esta caracteristica.

En e World Investment Report que edita cada
afo se suele incluir informacion de las cien prin-
cipales empresas transnacionales de carécter no
financiero, entre las que se encuentran Telefonica
y Repsol-YPF. Los datos que se ofrecen sobre
estas empresas son su tamafio y el Indice de
Transnacionalidad. Este consiste en el promedio
del porcentaje que suponen en € total las ventas,
los trabgjadores y el valor de |os activos en paises
terceros. Igualmente proporciona informacion
sobre |as principales compras transfronterizas que
puede contener casos de las empresas espaiiolas.
El Gltimo dato relevante sobre Espafia que se
publica habitualmente es el nimero de empresas
espafiolas que poseen filiales/subsidiarias en el
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extranjero, asi como el nimero de empresas
extranjeras participadas por empresas espariolas.

La utilidad de estos datos para €l caso espafiol
puede considerarse limitada cuando se realiza de
forma aidlada. Sin embargo, la disponibilidad de
una metodologia comin y la Sistematizacion para
mUltiples paises permite abordar el estudio de la
inversion espafiola directa en el exterior de forma
comparativa. Asi resulta posible mostrar aspectos
relevantes de lamismay la Situacion comparativa
del tejido empresarial espafiol.
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