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1. Introducción

Como sigue siendo habitual y con carác-
ter semestral el Registro de Inversiones pu-
blica datos sobre flujos de inversiones exte-
riores tanto en fondos de inversión como
en empresas cuyos títulos cotizan en algu-
na bolsa de valores del mundo.

Los datos referidos al primer semestre
del año 2005, que son analizados en detalle
en siguientes epígrafes, reflejan un compor-
tamiento al alza de las inversiones extranje-
ras en empresas cotizadas en las bolsas
españolas; y con los datos provisionales
disponibles correspondientes al segundo
semestre del año, se advierte que dicha
tendencia se fortalece. No es así en el caso
de las inversiones españolas en empresas
cotizadas en bolsas extranjeras, que sufrie-
ron una ligera contracción debido a unas
mayores desinversiones alcanzando la in-
versión bruta unos niveles similares a los
del mismo período del año anterior.

En términos absolutos, la inversión ex-
tranjera neta se situó en –4.211 millones
de euros frente a –13.839 millones del
mismo período de 2004, en tanto que la
inversión española neta fue positiva en
7.697 millones de euros frente a 16.692
millones en el primer semestre de 2004.

La inversión bruta extranjera en valores

negociables españoles sigue siendo muy
superior a la española en valores extranje-
ros, unas cinco veces y media más alta,
aunque esta cifra ha sufrido grandes osci-
laciones como puede apreciarse en el
Cuadro 1. La relación entradas/salidas, en
la serie contemplada, alcanzó su mínimo
en los años 1999 y 2000 cuando la pro-
porción era escasamente superior a dos.
Esas cifras reflejan las adquisiciones de
compañías iberoamericanas que tuvieron
lugar al amparo del proceso de privatiza-
ción en algunos de los países de aquel
continente. La proporción en el primer se-
mestre de 2005 es de 4,54 veces mayores
las entradas que las salidas.

Para la totalidad de 2005 se espera una
significativa reducción del saldo negativo de
la inversión neta extranjera y, como reflejo
del mayor apetito de los inversores por los
mercados de renta variable, un incremento
del saldo positivo en el caso de las inversio-
nes españolas en acciones y fondos de in-
versión cotizados en bolsas extranjeras.

2. Flujos de inversión extranjera en
acciones cotizadas.
Enero-junio 2005

2.1. Análisis global

El análisis de la inversión extranjera en
acciones cotizadas de empresas españolas

Inversiones exteriores en acciones
cotizadas y fondos de inversión

Flujos enero-junio 2005

Subdirección General de Inversiones Exteriores*

* El artículo ha sido elaborado por Juan Carlos Reco-
der de Casso, técnico comercial y economista del Estado.
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durante el primer semestre de 2005, como
viendo siendo la norma en la serie analiza-
da en el Cuadro 2, muestra un comporta-
miento más favorable que el registrado en el
mismo período del año anterior, tanto en el
caso de la inversión extranjera bruta como
en la neta. Así, la inversión bruta ha crecido
en este semestre un 23 por 100 en tanto
que la desinversión bruta se incrementó en
menor medida, un 17 por 100.

De dichas cifras resulta que la inversión
extranjera neta durante el primer semes-
tre de 2005 fue de –4.211 millones de
euros frente a –13.839 durante el mismo
período del año anterior, lo que supone
una reducción del saldo negativo en un
69,6 por 100.

Según cifras provisionales para el con-
junto de 2005 se espera que la inversión
neta total se reduzca a un saldo de unos
–10.500 millones de euros reflejando una
tasa de crecimiento de las compras supe-
rior al 30 por 100.

2.2. Características de la inversión

Como viene siendo habitual, la inver-
sión procedente de operaciones de mer-
cado primario mantuvo una escasa rele-
vancia (Cuadro 3). En este mercado, y

dentro de las ampliaciones de capital, se
puede destacar la del Banco Popular en
febrero y las de Sos-Cuétara y Sogeca-
ble, ambas en junio. Las ampliaciones de
capital liberadas (sin desembolso efecti-
vo), como fueron las del Banco de Valen-
cia y Metrovacesa, se contabilizaron con
valor cero.

En cuanto al mercado secundario
(Cuadro 4), según datos de la CNMV, la
contratación efectiva de las Bolsas Espa-
ñolas aumentó un 25 por 100 con res-
pecto al primer semestre de 2004. Sin
embargo, la participación de las opera-
ciones de no residentes en la contrata-
ción total aumentó considerablemente
pasando del 33,6 por 100 al 54,3 por 100
en el renglón de las compras y del 35,9
por 100 al 55,5 por 100 en el de las ven-
tas. En valores absolutos las adquisicio-
nes crecieron más del 100 por 100 y las
ventas un 94 por 100.

Cabe citar, como operaciones relevan-
tes de mercado secundario que implica-
ron a inversores no residentes, la Oferta
Pública de Adquisición de Retail Airport
Finance SLV sobre Aldeasa y de Retos
Cartera sobre Recoletos, ambas en el
mes de abril.

Como en períodos anteriores, la con-
tratación por no residentes se dirigió a los
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CUADRO 1
INVERSIÓN EXTERIOR EN ACCIONES COTIZADAS

(Millones de euros)

Inversión extranjera en acciones de sociedades españolas Inversión española en acciones de sociedades extranjeras

Inversión bruta Desinversión Inversión bruta Desinversión DiferenciaAño (**)

Importe Tasa Importe Tasa
Inversión

Importe Tasa Importe Tasa
Inversión (A) – (B)

variación (*) variación (*)
neta (A)

variación (*) variación (*)
neta (B)

1995 ........ 21.015 18.081 2.934 2.182 2.077 106 2.828
1996 ........ 30.986 47,45 31.127 72,15 –141 2.664 22,06 1.963 –5,46 700 –841
1997 ........ 61.766 99,34 62.100 99,51 –334 9.193 245,12 4.700 139,40 4.493 –4.827
1998 ........ 118.255 91,46 111.043 78,81 7.212 27.698 201,31 13.839 194,47 13.859 –6.647
1999 ........ 136.130 15,12 130.818 17,81 5.312 63.945 130,86 31.081 124,59 32.864 –27.552
2000 ........ 260.272 91,19 275.506 110,60 –15.234 117.369 83,55 69.515 123,66 47.854 –63.088
2001 ........ 229.242 –11,92 253.125 –8,12 –23.883 78.902 –32,77 75.463 8,56 3.439 –27.322
2002 ........ 219.034 –4,45 240.790 –4,87 –21.756 47.234 –40,14 48.977 –35,10 –1.743 –20.013
2003 ........ 244.532 11,64 258.898 7,52 –14.366 42.076 –10,92 38.107 –22,19 3.969 –18.335
2004 ........ 365.468 49,46 380.752 47,07 –15.284 65.932 56,70 58.714 54,08 7.218 –22.502
En-jun. 05. 233.108 237.319 –4.211 51.233 43.536 7.697 –11.908

(*) Incremento respecto al año anterior expresado en porcentaje. (**) Desde 1997 están incluidas operaciones de inversión llevadas a cabo por
medio de la adquisición de valores negociables. Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.



sectores de más peso en Bolsa: Bancos,
Transportes y Comunicaciones, Energía y
Agua, Petróleos y Otros (Cuadro 5). Estos
cinco sectores concentraron un volumen
negociado de 401.818 millones de euros,
lo que representa el 85,4 por 100 del vo-
lumen total negociado en el semestre por
no residentes. Con respecto al primer se-
mestre de 2004, sólo cabe reseñar una
reducción del peso relativo del sector Pe-
tróleo.

El Banco Santander Central Hispano
mantuvo su posición de liderazgo con
un 19,7 por 100 del total, seguido de Te-
lefónica con el 17,0 por 100 y el BBVA

con el 14,9 por 100. Estas tres empre-
sas, junto con Repsol y Endesa repre-
sentaron el 65 por 100 de volumen total
negociado por no residentes. Para recal-
car la fuerte concentración de la inver-
sión extranjera en unos pocos valores,
si al anterior porcentaje le sumamos las
cinco empresas que les siguen en el
ranking se superaría el 80 por 100 de la
contratación. No obstante, esta fuerte
concentración es sólo ligeramente su-
perior a la que se observa para el volu-
men total contratado en el SIBE donde
los diez mayores valores representan el
77 por 100 del total.
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CUADRO 2
INVERSIÓN EXTRANJERA EN ACCIONES COTIZADAS

EVOLUCIÓN TRIMESTRAL
(Millones de euros)

Período Inversión Variación (**) Desinversión Variación  (**) Inversión Variación  (**)
Bruta (*) Neta (*)

1º Trim. 2002 ................ 58.675 64.967 –6.292
2º Trim. 2002 ................ 62.570 6,6% 70.442 8,4% –7.872 –25,1%
3º Trim. 2002 ................ 54.387 –13,1% 57.827 –17,9% –3.440 56,3%
4º Trim. 2002 ................ 43.401 –20,2% 47.554 –17,8% –4.153 –20,7%

Total 2002..................... 219.034 240.790 –21.756

1º Trim. 2003 ................ 59.552 37,2% 63.259 33,0% –3.707 10,7%
2º Trim. 2003 ................ 62.590 5,1% 68.380 8,1% –5.790 –56,2%
3º Trim. 2003 ................ 55.323 –11,6% 57.548 –15,8% –2.226 61,6%
4º Trim. 2003 ................ 67.067 21,2% 69.711 21,1% –2.643 –18,8%

Total 2003..................... 244.532 258.898 –14.366

1º Trim. 2004 ................ 100.373 49,7% 104.593 50,0% –4.219 –59,6%
2º Trim. 2004 ................ 88.985 –11,3% 98.605 –5,7% –9.620 –128,0%
3º Trim. 2004 ................ 81.179 –8,8% 79.054 –19,8% 2.125 122,1%
4º Trim. 2004 ................ 94.926 16,9% 98.501 24,6% –3.575 –268,2%

Total 2004..................... 365.463 380.752 –15.290

1º Trim. 2005 ................ 116.921 23,2% 113.693 15,4% 3.228 190,3%
2º Trim. 2005 ................ 116.187 –0,6% 123.626 8,7% –7.439 –330,5%

Total enero-junio 2005.. 233.108 237.319 –4.211

(*) Están incluidas operaciones de inversión directa llevadas a cabo por medio de la adquisición de valores negociables. Estas cifras se han in-
cluido también en la estadística de inversión directa.
(**) Variación respecto al trimestre anterior.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 3
INVERSIÓN EXTRANJERA EN ACCIONES COTIZADAS

TIPO DE MERCADO
(Millones de euros)

Enero-junio 2005
Tipo de mercado

Compras inversores no residentes Ventas inversores no residentes

Mercado primario........................................................ 860 7
Mercado secundario ................................................... 232.248 237.312

Total............................................................................ 233.108 237.319

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Los inversores no residentes siguen
siendo los más activos en términos de vo-
lumen efectivo contratado representando
en el primer semestre de 2005 un porcen-
taje superior al 54 por 100 del total nego-
ciado en las bolsas españolas. Dicho por-
centaje, según las estadísticas de Bolsas
y Mercados Españoles, se eleva al 64 por
100 en el período enero-octubre.

El desglose por clase de inversor (Cua-
dro 6) muestra que el grupo formado por

los intermediarios financieros crediticios y
no crediticios absorbió el 90,0 por 100 de
la inversión bruta del semestre, cifra simi-
lar a la correspondiente al mismo semes-
tre de 2004. No obstante, se aprecia una
mayor actividad de los fondos de inversión
foráneos que pasan de representar el
4,35 por 100 del total en 2004 al 7,4 por
100 en 2005, en detrimento del grupo de
empresas privadas no financieras que re-
ducen su participación del 4 por 100 al 1,7
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CUADRO 4
INVERSIÓN EXTRANJERA Y CONTRATACIÓN BURSÁTIL DE RENTA VARIABLE

OPERACIONES DE MERCADO SECUNDARIO
(Millones de euros)

Enero-junio 2005

Contratación Compras inversores Ventas inversores
Saldo (*)Mes efectiva bolsas españolas no residentes (*) no residentes (*)

inversoresEnero-junio 2005 Renta
Variable según CNMV (A) Importe (B) Porcentaje (B) sobre (A) Importe (C) Porcentaje (C) sobre (A) (B) – (C)

Enero .............. 75.930 40.710 53,6 40.503 53,3 207
Febrero ........... 66.420 39.073 58,8 37.202 56,0 1.871
Marzo.............. 62.752 36.334 57,9 35.988 57,3 345
Abril................. 75.301 36.227 48,1 41.364 54,9 –5.137
Mayo ............... 71.130 42.544 59,8 42.415 59,6 129
Junio ............... 76.213 37.362 49,0 39.840 52,3 –2.478

Total................ 427.746 232.248 54,3 237.312 55,5 –5.064

(*) Comprende las operaciones de mercado secundario sobre acciones y derechos de suscripción.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 5
INVERSIÓN EXTRANJERA EN ACCIONES COTIZADAS

SECTOR DE ACTIVIDAD
(Millones de euros)

Enero-junio 2005

Sectores Inversión bruta (A) Desinversión (B) Volumen total negociaciado
(A)+(B)

Importe Porcentaje s. total Importe Porcentaje s. total Importe Porcentaje s. total

Sector no Financiero ......................................... 144.433 62,0 149.504 63,0 293.937 62,5
Petroleo .......................................................... 21.253 9,1 20.754 8,7 42.006 8,9
Energía y Agua............................................... 33.794 14,5 33.721 14,2 67.516 14,4
Minería y Metálicas Básicas........................... 2.293 1,0 2.486 1,0 4.778 1,0
Cementos y Mat. Construcción ...................... 195 0,1 226 0,1 421 0,1
Químicas 124 ................................................. 0,1 117 0,0 240 0,1
Textil y Papeleras........................................... 5.619 2,4 5.822 2,5 11.441 2,4
Metal Mecánica .............................................. 281 0,1 286 0,1 567 0,1
Alimentación................................................... 11.617 5,0 12.311 5,2 23.928 5,1
Construcción .................................................. 9.239 4,0 9.628 4,1 18.867 4,0
Inmobiliarias ................................................... 3.284 1,4 3.251 1,4 6.535 1,4
Transportes y Comunicaciones...................... 43.364 18,6 46.348 19,5 89.713 19,1
Otros (*) .......................................................... 13.370 5,7 14.555 6,1 27.924 5,9

Sector Financiero .............................................. 88.675 38,0 87.815 37,0 176.491 37,5
Bancos ........................................................... 87.830 37,7 86.829 36,6 174.659 37,1
Seguros .......................................................... 804 0,3 948 0,4 1.751 0,4
Sociedades de Cartera................................... 20 0,0 18 0,0 39 0,0
SIM y SICAV .................................................. 21 0,0 20 0,0 41 0,0

Total .................................................................. 233.108 100,0 237.319 100,0 470.428 100,0

(*) Incluye los sectores Medios de Comunicación y Publicidad y Nuevas Tecnologías.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.



por 100 en la comparación semestral de
ambos años.

La distribución por país de procedencia
de la inversión de no residentes se mantu-
vo dentro de las pautas habituales. La
mayor concentración provino de los paí-
ses de la Unión Europea, con el 86,9 por
100 de la inversión bruta total, destacan-
do, a gran distancia del resto por sus ca-
racterísticas como plaza financiera, el
Reino Unido, con un 60,4 por 100, segui-
do de Francia (8,8 por 100), Luxemburgo
(7,3 por 100), Alemania (3,2 por 100) y
Países Bajos (2,9 por 100). La inversión
bruta procedente de la Unión Europea se
incrementó en un 25,6 por 100 respecto
del mismo período del año anterior. Fuera
de la Unión Europea, la mayor inversión
procedió de Estados Unidos con un 10,0
por 100 y de Suiza con un 2,1 por 100.

Respecto al primer semestre de 2004
se observa la recuperación en un punto y
medio porcentual del peso relativo de la
inversión con origen en la Unión Euro-
pea, equivalente a la pérdida registrada
en las inversiones procedentes de Esta-
dos Unidos.

Finalmente, y como es habitual, la in-
versión de cartera es muy superior a la di-
recta. Aunque tanto la inversión neta di-
recta como la inversión neta en cartera
(Cuadro 7) terminaron ambas el primer

semestre de 2005 con signo negativo, su
comportamiento fue distinto.

En la inversión de cartera se ha reduci-
do el saldo neto negativo desde –12.300
millones a –3.300 millones de euros gra-
cias al incremento en un 23 por 100 de la
inversión bruta en relación con igual perí-
odo del año anterior; los datos provisiona-
les para el segundo semestre de 2005
muestran una continuación de la tenden-
cia alcista. Por su parte, las inversiones
brutas directas han crecido apenas un 11
por 100 aunque se anticipa una mejora en
el segundo semestre.

3. Flujos de inversión española
en el exterior en acciones
cotizadas y fondos de inversión
enero-junio 2005

3.1. Análisis global

Los flujos de inversión española en el
exterior mantuvieron durante el primer se-
mestre de 2005 la tendencia del semestre
anterior, afectada por la inestabilidad de
los mercados financieros internacionales
como consecuencia de los elevados pre-
cios alcanzados en el mercado del petró-
leo. No obstante, la inversión bruta alcan-
zó la cifra de 51.233 millones de euros
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CUADRO 6
INVERSIÓN EXTRANJERA EN ACCIONES COTIZADAS

CLASE DE INVERSOR
(Millones de euros)

Enero-junio
Enero-junio

Clase de inversor Inversión Bruta Desinversión Inversión 2004

Importe Porcentaje s. total Importe Porcentaje s. total Neta Inversión Neta

Intermediarios Financieros Crediticios .............. 161.161 69,1 174.027 73,3 –12.867 –5.474
Intermediarios Financieros no Crediticios ......... 48.655 20,9 38.972 16,4 9.683 –7.113
Fondos de Inversión.......................................... 17.179 7,4 18.022 7,6 –843 137
Fondos de Pensiones........................................ 230 0,1 226 0,1 4 155
Entidades Aseguradoras ................................... 53 0,0 91 0,0 –38 45
Empresas Privadas no Financieras................... 4.076 1,7 4.264 1,8 –188 –1.239
Personas Físicas............................................... 377 0,2 433 0,2 –56 –201
Otros Inversores................................................ 1.377 0,6 1.284 0,5 94 –150

Total .................................................................. 233.108 100,0 237.319 100,0 –4.211 –13.840

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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que representó un 30 por 100 más que la
registrada el semestre anterior. Por su
parte la inversión neta superó ligeramente
las cifras negativas del período anterior.

Así, durante el primer semestre de
2005 la inversión neta española en el ex-
terior se situó en 7.697 millones de euros,
un 54 por 100 inferior a las cifras alcanza-
das en el mismo período del año anterior
si bien, como hemos visto, se recuperó
frente al saldo negativo del último semes-
tre de ese mismo año.

La serie trimestral comparativa mues-
tra un cambio de tendencia de la inver-
sión bruta a partir de las cifras del cuarto
trimestre de 2003 observándose impor-
tes crecientes que continuarán durante
todo 2005, según cifras provisionales
disponibles. En términos de inversión
neta el saldo positivo se ha incrementado
durante los últimos años estimándose
que alcance cifras próximas a los 18.500
millones de euros en 2005; es decir, una
mejora del 20 por 100 aproximadamente.
Conviene señalar que de las cifras co-
rrespondientes al primer semestre de
2005 (7.697 millones de euros), 6.472
millones corresponden a dos operacio-
nes de inversión directa en empresas co-
tizadas: una en el sector de telecomuni-
caciones en la República Checa y otra en
el sector inmobiliario en Francia.

En base a los datos provisionales para
el conjunto de 2005 se aprecia una clara
aceleración de la inversión bruta española
en el exterior en el segundo semestre del
año con crecimientos superiores al 19 por
100 y una mejora de la inversión neta.

3.2. Características de la inversión

Del análisis de la distribución por clase
de inversión se desprende que las empre-
sas residentes no financieras y las institu-
ciones de inversión colectiva constituye-
ron el grupo mas activo de inversores es-
pañoles durante el primer semestre de
2005. Ambos colectivos negociaron el 60
por 100 de las compras, (37 por 100, las
empresas y 23 por 100 las instituciones
de inversión colectiva) y el 52 por 100 de
las ventas, (el 28 por 100 las empresas y
el 25 por 100 las instituciones de inversión
colectiva).

En términos netos y como consecuen-
cia de las dos inversiones directas que tu-
vieron lugar en el período han sido las em-
presas no financieras las que representa-
ron el 86 por 100 de la inversión neta total.
El 19 por 100 correspondió a las inversio-
nes de las personas físicas (en 2004 habí-
an representado el 15,8 por 100), mientras
que los flujos de inversión de las entidades
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CUADRO 7
INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA EN SOCIEDADES COTIZADAS

EVOLUCIÓN MENSUAL
(Millones de euros)

Enero-Junio 2005

Mes Inversión bruta Desinversión Inversión Neta

Cartera (*) Directa (**) Total Cartera (*) Directa (**) Total Cartera (*) Directa (**) Total

Enero............................ 40.679 32 40.711 40.426 77 40.503 253 –45 208
Febrero......................... 39.070 3 39.073 37.077 124 37.202 1.993 –122 1.871
Marzo ........................... 37.100 37 37.137 35.951 38 35.988 1.149 –1 1.148
Abril .............................. 36.211 16 36.227 40.639 725 41.364 –4.429 –709 –5.137
Mayo ............................ 42.543 0 42.544 42.406 9 42.415 137 –8 129
Junio............................. 37.135 282 37.417 39.562 286 39.848 –2.427 –3 –2.431

Total ............................. 232.738 370 233.108 236.062 1.258 237.319 –3.324 –887 –4.211

(*) Incluye operaciones sobre sociedades cotizadas de las que resulta una participación extranjera inferior al 10 por 100.
(**) Incluye operaciones sobre sociedades cotizadas de las que resulta una participación extranjera igual o superior al 10 por 100.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.



financieras generaron un saldo negativo
de –1.676 millones de euros.

Comparativamente con el año 2004 se
advierte un mayor peso relativo de los
grupos de intermediarios no financieros,
personas físicas, compañías de seguros y
sociedades de servicios de inversión.

Como en períodos anteriores, las ac-
ciones fueron el principal destino de los
flujos de inversión durante el primer se-
mestre de 2005, absorbiendo el 70 por
100 y el 73 por 100 de las compras y ven-
tas del período, aunque se advierte un
menor peso relativo. El resto correspon-
dió a participaciones en instituciones de
inversión colectiva, cuyo volumen de in-
versión representó casi un 30 por 100 del
total de lo negociado frente al 27 por 100
en 2004. Esta tendencia creciente se con-
solida en el segundo semestre del año
cuyos datos provisionales muestran un
mayor peso de la inversión española en
fondos de inversión aproximándose al 36
por 100 del total y reflejando una menor
desinversión en este tipo de instrumentos
financieros.

Si atendemos al análisis de las inver-
siones por sector destino, los datos reve-
lan que los inversores residentes negocia-
ron principalmente valores del sector no fi-
nanciero internacional, representando las
compras y las ventas en este sector el 67
por 100 y el 60 por 100 respectivamente
del total de las operaciones de compra y
venta del período.

El sector que experimentó mayor activi-
dad negociadora fue el de telecomunica-
ciones que absorbió el 11 por 100 y el 14
por 100 de las compras y ventas respecti-
vamente, varios puntos porcentuales por
encima de los datos referidos al año 2004;
le siguen, pero ya con menos del 5 por
100 tanto en compras como en ventas, el
sector petrolífero y la industria química.
En comparación con 2004, pierden peso
significativamente los sectores metalúrgi-
cos y los de producción y distribución de
energía y gas.

La distribución geográfica de los flujos
de inversión muestra que en términos bru-
tos Francia y Luxemburgo siguieron sien-
do los principales países de destino de la

INVERSIONES EXTERIORES EN ACCIONES COTIZADAS Y FONDOS DE INVERSIÓN

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE N° 2873
DEL 27 DE MARZO AL 9 DE ABRIL DE 2006 9

E N  P O R TA D A

CUADRO 8
INVERSIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTERIOR

EVOLUCIÓN TRIMESTRAL
(Millones de euros)

Período Inversión bruta Variación (*) Desinversión Variación (*) Inversión neta

1º trim. 2002 ..................................................... 15.744 15.570 174
2º trim. 2002 ..................................................... 14.117 –10,33 13.724 –11,86 393
3º trim. 2002 ..................................................... 10.032 –28,94 9.927 –27,67 105
4º trim. 2002 ..................................................... 11.893 18,55 13.557 36,57 –1.664

Total 2002......................................................... 51.786 52.778 –992

1º trim. 2003 ..................................................... 10.393 –12,61 12.259 –9,57 –1.866
2º trim. 2003 ..................................................... 12.577 21,01 10.963 –10,57 1.614
3º trim. 2003 ..................................................... 13.883 10,38 9.917 –9,54 3.966
4º trim. 2003 ..................................................... 17.900 28,93 11.731 18,29 6.169

Total 2003......................................................... 54.753 44.870 9.883

1º trim. 2004 ..................................................... 25.119 40,33 17.488 49,08 7.631
2º trim. 2004 ..................................................... 26.312 4,75 17.251 –1,36 9.061
3º trim. 2004 ..................................................... 20.144 –23,44 22.008 27,58 –1.864
4º trim. 2004 ..................................................... 19.266 –4,36 18.734 –14,88 532

Total 2004......................................................... 90.841 75.481 15.360

1º trim. 2005 ..................................................... 21.377 10,96 21.180 13,06 197
2º trim. 2005 ..................................................... 29.856 39,66 22.356 5,55 7.500

Total enero–junio 2005..................................... 51.233 43.536 7.697

(*) Incremento respecto al trimestre anterior expresado en tanto por ciento.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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inversión. En términos netos, la segunda
posición después de Francia la ocupó la
República Checa que alcanzó los 2.744
millones de euros como consecuencia de
la operación de Telefónica en este país.

La inversión bruta en Francia represen-
tó el 28 por 100 del total y la inversión neta
en dicho país alcanzó los 5.312 millones
de euros. La inversión bruta en Luxembur-
go, país al que se dirige la mayor parte de
las inversiones en participaciones de in-
versión colectiva, representó el 21 por 100
del total y su inversión neta fue de 2.116
millones de euros.

En términos generales, comparando lo
ocurrido este primer semestre de 2005
con la totalidad del año 2004 ganan peso
relativo las inversiones dirigidas hacia
Francia, Alemania e India, y pierden nota-
ble peso los mercados iberoamericanos y,

en menor medida, Reino Unido y los paí-
ses de la OCDE no europeos.

4. Conclusiones

Como resumen podemos destacar que,
durante el primer semestre de 2005, se
produjo una mejora en las entradas de ca-
pitales extranjeros dirigidos a valores ne-
gociados en las bolsas españolas y que
dicha tendencia se afianzará durante el
segundo semestre. También se advierte
un repunte significativo en la actividad de
los fondos de inversión de terceros países
y una sensible reducción por parte de los
fondos de pensiones.

Respecto de la inversión española en
valores negociables extranjeros se regis-
tra un cierto estancamiento de la inver-
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CUADRO 9
INVERSIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTERIOR

CLASE DE INVERSOR
(Millones de euros)

Enero-junio 2005

Sector de destino Inversión bruta Desinversión
Inversión neta

Importe Porcentaje  s. Total Importe Porcentaje  s. Total

Entidades no Financieras ................................. 34.096 66,55 26.237 60,27 7.859
Telecomunicaciones......................................... 5.691 11,11 5.898 13,55 –207
Extracción y distrib. de crudo ........................... 2.118 4,13 1.994 4,58 124
Industria química .............................................. 1.898 3,70 1.957 4,50 –59
Entidades aseguradoras................................... 1.560 3,04 1.503 3,45 57
Prod. y dist. energía elec. y gas ....................... 1.058 2,07 1.097 2,52 –39
Fabr. Aparatos de telefonía .............................. 693 1,35 609 1,40 84
Comercio al por menor y grandes sup. ............ 693 1,35 796 1,83 –103
Metalurgia......................................................... 638 1,25 529 1,22 109
Entidades financieras ....................................... 17.137 33,45 17.299 39,73 –162

Total.................................................................. 51.233 100,00 43.536 100,00 7.697

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 10
INVERSIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTERIOR

CLASE DE VALOR DE LA INVERSIÓN
(Millones de euros)

Enero-junio 2005

Clase de valor Inversión bruta Desinversión
Inversión neta

Importe Porcentaje  s. Total Importe Porcentaje  s. Total

Acciones ........................................................... 36.047 70,36 31.829 73,11 4.218
Participaciones en instituciones de inversión

colectiva........................................................ 15.186 29,64 11.707 26,89 3.479

Total.................................................................. 51.233 100,00 43.536 100,00 7.697

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.



sión bruta en este primer semestre res-
pecto de igual período de 2004 y una re-
ducción del saldo neto positivo. Sin em-
bargo, se ha producido un notable incre-
mento respecto del último trimestre del
año anterior y, según cifras provisionales,
podemos esperar para todo el año 2005
crecimientos tanto en términos brutos

como netos, especialmente los flujos ca-
nalizados hacia participaciones de inver-
sión colectiva.

Para un futuro inmediato y gracias al
buen momento que atraviesan las bolsas
de valores mundiales es previsible una in-
tensificación de las inversiones en este
tipo de instrumentos financieros.
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