Posicion de Espana en inversion

exterior directa

Subdireccion General de Inversiones Exteriores*

1. Introduccion

El Registro de Inversiones ha revisado
los datos sobre posicion de la Inversidon
Exterior Directa (IED) a 31 de diciembre
del afio 2004. La inversion extranjera en
Espafia se valora en 187.459 millones de
euros. Por otra parte, la inversién espano-
la en el exterior resulta valorada en
200.115 millones de euros (1). Es decir, los
activos de empresas espafolas en el ex-
terior (en términos de inversion directa)
son superiores a los activos de empresas
extranjeras en Espanfa, reflejando la evo-
lucidbn que se venia registrando desde
1997, ano a partir del cual los flujos de in-
version directa de Espafia hacia el exte-
rior han sido superiores a los flujos de la
inversion directa extranjera hacia Espana.

No obstante a la hora de valorar el al-
cance de las cifras sefialadas conviene
hacer algunas consideraciones sobre la
naturaleza de las cifras de inversién publi-
cadas por el Registro de Inversiones.

2. Las estadisticas sobre
inversiones directas

Un flujo financiero entre dos paises se
considera una inversion extranjera directa

* Este articulo ha sido elaborado por Manuel Moreno
Pinedo.Técnico Comercial.

(1) Los datos revisados sobre Posicion de la Inversion
Exterior han sido recientemente revisados. Pueden con-
sultarse en www.comercio.es siguiendo la ruta: Inver-
siones Exteriores/Informes/Posicion Inversion Directa.

(IED) cuando responde a una voluntad de
permanencia por parte del inversor, y le
permite adquirir influencia en la gestion de
una empresa situada en otro pais. En la
practica se supone que dichas condicio-
nes se satisfacen cuando el inversor al-
canza al menos un 10 por 100 del poder
de voto en la empresa. La IED que supo-
ne permanencia e implicacion en la ges-
tibn de una empresa se diferencia de la
inversién en cartera generalmente mas
volatil y motivada unicamente por razones
de rentabilidad.

La IED se considera beneficiosa para
el pais receptor en la medida que aporta
recursos para el desarrollo de nuevas em-
presas, refuerza la actividad en empresas
ya existentes, aumenta la competitividad,
impulsa el comercio, crea empleo y favo-
rece la transferencia de tecnologia. Sin
embargo, de los flujos de capital que sa-
tisfacen las condiciones de IED, no resul-
ta facil extraer aquellos que representan
una aportacién genuina a la economia del
pais receptor, en el sentido de incidir favo-
rablemente en los aspectos anteriormente
citados.

Las empresas multinacionales han crea-
do estructuras en las que muchas veces
se insertan sociedades cuya uUnica fun-
cion es detentar la propiedad de las inver-
siones de la casa matriz en diferentes pai-
ses. Son sociedades instrumentales cuya
localizacién viene determinada por razo-
nes fiscales, que generan importantes flu-
jos financieros transnacionales, pero no
desarrollan actividad productiva en el pais
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donde estan domiciliadas ni generan em-
pleo directo.

Este tipo de sociedades conocidas co-
mo Special Purpose Entities segun el ter-
mino aplicado por la OCDE y conocidas en
Espafa como Entidades de Tenencia de
Valores Extranjeros (ETVE) generan una
inflacién en las cifras publicadas sobre in-
versién directa, cuyo alcance es dificil de
valorar y no existe un criterio internacional-
mente aceptado para el tratamiento de
operaciones llevadas a cabo por ETVE (2).

La propia complejidad de las operacio-
nes de inversion dificulta también su valo-
racion, al ser instrumentadas mediante fu-
siones o adquisiciones cuyo efecto neto
resulta dificil de precisar por cuanto en
muchos casos unicamente suponen rees-
tructuracion de activos dentro de un mis-
mo grupo empresarial (3).

Si existen dificultades en la elabora-
cion de las estadisticas sobre flujos de in-
version, éstas son aun mayores a la hora
de determinar la posicion de la inversion
extranjera.

La posicion es una variable stock que
en el caso de la inversion extranjera direc-
ta viene a representar, en un momento
determinado, el valor de los activos pro-
ductivos respecto al exterior. Como un
mismo pais puede ser tanto receptor co-

(2) En larevisiéon actualmente en curso del Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment, en el seno de la
OCDE, el tratamiento de SPE/ETVE es objeto de especial
atencion. El efecto inflacion en las cifras de inversién di-
recta se pone de manifiesto si consideramos una tipica
operacion de ETVE: la transferencia de participaciones
entre empresas. Si una casa matriz situada en el pais A
transfiere a su filial en el pais B la titularidad de otra filial
situada en el pais C valorada en 1.000 millones, las auto-
ridades del pais B registran simultaneamente las siguien-
tes operaciones: una inversion del pais A en el pais B por
1.000 millones y una inversion del pais B en el pais C por
1.000 millones de euros.

(3) Elinforme de la UNCTAD sobre inversién extranje-
ra directa correspondiente al afio 2005 destaca entre las
fusiones y adquisiciones transfronterizas mas importantes
la compra de AMADEUS en Espafa, operacion valorada
en 4.600 millones de doélares. Sin embargo el efecto neto
de esta operacién en términos de entrada de capital es in-
ferior a los 500 millones.

mo emisor de IED, su posicién como re-
ceptor representa el valor de los activos
productivos del pais detentados por no re-
sidentes y su posicion como emisor, el va-
lor de los activos productivos en el exte-
rior detentados por residentes.

La posicion al finalizar un determinado
periodo puede establecerse partiendo de
la posicion existente a principios del perio-
do, introduciendo los cambios acaecidos
en dicho periodo como consecuencia de
flujos de entrada o salida, variaciones en el
valor del stock y variaciones en el tipo de
cambio. En la practica este tipo de ajustes
es complicado. Por una parte, los flujos de
entrada son a veces virtuales en el sentido
de que no generan transferencias trans-
fronterizas, como sucede con la reinver-
sién de beneficios. Por otra parte, la varia-
cion en el valor del stock es dificil de es-
tablecer cuando no se dispone de precios
de mercado que sirvan de referencia.

Una via alternativa es acudir directa-
mente a los datos contables de las empre-
sas: el volumen de fondos propios —capi-
tal mas reservas— nos proporciona el va-
lor tedrico contable. La principal limitacion
es la discrepancia que puede existir entre
el valor tedrico y el valor de mercado.

El FMI y OCDE recomiendan determi-
nar la posicién valorando el stock a pre-
cios de mercado pero, en el caso de la in-
version directa, el volumen mayor de la in-
version se lleva a cabo en empresas que
no cotizan en Bolsa y que resulta dificil
obtener un criterio de valoracion apropia-
do. Como alternativa la OCDE recoge has-
ta once métodos diferentes para determi-
nar la posicion de la inversion extranjera,
recomendando como alternativa el méto-
do del valor contable (4) .

(4) Algunos paises utilizan coeficientes sectoriales pa-
ra pasar del valor contable al valor de mercado, pero exis-
te poca informacion sobre la fiabilidad de estas estimacio-
nes.
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La falta de un criterio unificado resta uti-
lidad a las comparaciones internacionales
y en todo caso hace necesario prestar cui-
dadosa atencion tanto al alcance de los da-
tos como a los criterios de valoracion utili-
zados en cada caso. Es una cuestion a te-
ner también presente al comparar datos
del mismo pais procedentes de fuentes di-
ferentes. Asi, en el caso de Espana existen
marcadas diferencias en los datos de in-
versién directa publicados por el Banco de
Espafna y el Registro de Inversiones.

Las discrepancias entre ambas fuentes
se deben principalmente a diferencias
tanto en la cobertura de los datos como
en la metodologia de valoracién utilizada.
En relacién con la cobertura el Banco de
Espana, al determinar la posicion inverso-
ra tiene en cuenta los flujos de financia-
cién entre matriz y filial o viceversa, y con-
tabiliza también la inversion de particula-
res en inmuebles: estos dos conceptos,
cuya cuantia es importante, no se reco-
gen en las cifras del Registro, razén por la
cual sus cifras resultan inferiores.

En cuanto a la metodologia, el Banco
de Espana obtiene la posicion por agrega-
cion de los flujos anuales de inversién con
algunos ajustes de valoracion, mientras
que el Registro se basa en las Memorias
Anuales que deben presentar tanto las
empresas espanolas con inversion extra-
jera como por las empresas espafnolas
que invierten en el exterior.

Estas diferencias segun la fuente de pro-
cedencia responden a la finalidad persegui-
da en cada caso. El Banco de Espana si-
gue principalmente a una orientacién de ti-
po financiero necesaria para la elaboracion
de datos de Balanza de Pagos. El Registro
de Inversiones, desde el Ministerio de In-
dustria, Turismo y Comercio, persigue mas
bien un conocimiento de la presencia de
capital extranjero en las actividades pro-
ductivas o del capital espafol en las activi-
dades productivas en el exterior.

Esta diferente perspectiva se refleja
también en el tratamiento de determinadas
modalidades de inversiébn como es el caso
de las operaciones llevadas a cabo por las
Entidades de Tenencia de Valores Extran-
jeros. La ETVE es un vehiculo para la cir-
culacion de dividendos desde el pais de la
inversion hacia el pais propietario ultimo o
para canalizar estos dividendos hacia nue-
vas inversiones en terceros paises. Se tra-
ta de companias que desarrollan una im-
portante actividad internacional en cuanto
a los movimientos financieros y por tanto
las transacciones que generan son impor-
tantes a efectos de Balanza de Pagos. Sin
embargo, son empresas meramente ins-
trumentales que carecen de activos fijos y
no generan empleo directo en el pais don-
de figuran establecidas, por lo que su im-
pacto econdmico es reducido. Por este
motivo las inversiones de este tipo de enti-
dades aparecen claramente diferenciadas
en las estadisticas del Registro.

En el desarrollo del presente articulo
se utilizan las cifras de inversion directa
del Registro de Inversiones.

3. Posicion de la inversion
extranjera en Espana

3.1. Datos generales

Los datos sobre posiciéon de la inver-
sién extranjera directa en Espafa se reco-
gen en el Cuadro 1 donde aparecen los
Fondos Propios, Inmovilizado Material y
Empleo Generado desglosados en ETVE
y no ETVE (5).

(5) El régimen fiscal ETVE inicialmente reservado a
empresas cuyo objeto social fuere la tenencia y gestion
de participaciones en el exterior se ha flexibilizado nota-
blemente de forma que también pueden llevar a cabo
otras actividades en el desarrollo de las cuales la ETVE
no se diferencia del resto de las empresas. En estas cir-
cunstancias el significado econémico de separar ETVE y
no ETVE queda sensiblemente diluido. A efectos de los
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CUADRO 1
POSICION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

Datos agregados Datos a Datos a 2004/20(.)3
31.12.2003 31.12.2004 Porcentajes

Fondos propios (millones de euros) ............cccccuee. 172.921 187.459 8,8

ETVE ..o 49.313 50.708 2,8

NO ETVE ..ottt 123.608 136.751 10,6
Inmovilizado material (millones de euros) . 70.843 73.648 4,0

ETVE ..ot 2 2 -

N0 ETVE ....ccooeiiiiiiis 70.841 73.645 4,0
Empleo (n° de empleados) .... 1.172.076 1.205.969 2,9

ETVE oo 174 203 16,5

no ETVE ... 1.171.902 1.205.766 2,9
Empresas (N°) 10.611 10.575

Nivel 1....... 3.756 3.742

Nivel 2... 4.654 4.648

NIVEI B e 2.201 2.185

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La inversion extranjera representaba a
diciembre de 2004 se valora en 187.459
millones de euros en términos de los fon-
dos propios (capital + reservas) de las
empresas con capital extranjero pondera-
dos de acuerdo con su porcentaje de par-
ticipacién (6).

Mas de la cuarta parte de los fondos
propios (50.708 millones de euros) co-
rresponden a empresas tipo ETVE que
como puede observarse en el Cuadro 1
carecen de inmovilizado material y practi-
camente no generan empleo.

El empleo vinculado a la inversion ex-
tranjera a finales del ano 2004 se situaba

datos del Registro se ha optado por calificar como ETVE
aquellas empresas que se acogen a dicho régimen fiscal
y no desarrollan actividades mas alla de la gestion y te-
nencia de participaciones en el exterior.

(6) Los datos han sido obtenidos de las Memorias
Anuales que deben presentar las empresas establecidas
en Espafa con un porcentaje de capital extranjero supe-
rior al 10 por 100. En total se han procesado 3.742 Me-
morias que contienen datos sobre mas de 10.500 empre-
sas puesto que la empresa con participacion directa de
capital extranjero debe aportar datos sobre sus filiales.
Para la explotacion de los datos se establecen tres nive-
les: nivel 1) empresas cabecera de grupo, es decir, aque-
llas directamente participadas por inversores no residen-
tes; nivel 2) empresas filiales de empresas de primer ni-
vel; nivel 3) empresas filiales de empresas de segundo
nivel. La cadena de filiales se sigue siempre que la parti-
cipacion sea superior al 10 por 100 y los datos obtenidos
estan ponderados de acuerdo con el porcentaje que re-
presente el capital extranjero.

en una cifra proxima a 1.200.000 perso-
nas lo que representa un 7 por 100 del
empleo total. Hay que destacar la concen-
tracion de empleo en el sector industrial
donde la inversion extranjera genera el 15
por 100 del empleo total.

3.2. Datos por tramos

Los datos de las 10.575 empresas con-
sideradas se han consolidado en las 3742
empresas cabeceras de grupo (empresas
nivel 1). Eliminando entre las cabeceras
236 empresas calificadas como ETVE, se
obtienen 3.506 (7) grupos de empresas
cuya distribucion de fondos propios y em-
pleo se recoge en el Cuadro 2.

Una cifra algo superior a 400 grupos
representa mas de las tres cuartas partes
de la inversién. En el caso de los fondos
propios 428 grupos detentan el 78 por 100
del total y, en el caso del empleo 437 ge-
neran el 75,8 por 100 del empleo. Los
grandes grupos, es decir, aquellos con
mas de 250 trabajadores representan el
86,9 por 100 del empleo.

(7) Se considera como un grupo la empresa matriz y
sus filiales de nivel 2 y nivel 3. Los datos de todas las em-
presas se consolidan en la empresa cabecera del grupo
segun criterios que pueden consultarse en las publicacio-
nes del Registro.
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_ CUADRO 2
DISTRIBUCION DE VARIABLES POR TRAMOS

Fondos propios

Grupos Fondos Propios
Tramos
Numero Porcentaje Millones euros Porcentaje total
194 55 -1.135 -0,8
1.896 54,1 8.279 6,1
987 28,2 22.192 16,2
338 9,6 34.387 25,1
52 1,5 17.973 13,1
39 1,1 55.056 40,3
TOTAL .ot 3.506 100,0 136.752 100,0
Empleo
Grupos Empleo
Tramos
Numero Porcentaje Numero personas Porcentaje total
876 25,0 1.693 0,1
1.178 33,6 54.924 4,6
633 18,0 101.541 8,4
382 10,9 134.225 11,1
220 6,3 152.669 12,7
217 6,2 760.714 63,1
3.506 100,0 1.205.766 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

CUADRO 3
INVERSION SEGUN EL ANO DE INICIO
DE LA ACTIVIDAD INVERSORA
Ano de inicio

Fondos Propios Porcentaje Total

de actividad
Anterior a 1974 17.648 12,9
1974-1984 17.728 13,0
1985-1994 45.692 33,4
1995-2004 55.683 40,7
TOTAL 136.751 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Teniendo en cuenta el afio de inicio de
la actividad inversora (Cuadro 3), el 74,1
por 100 de la inversion actualmente viva
corresponde a los ultimos veinte anos.
Solamente el 12,9 por 100 de la inversién
se origin6 antes de 1974.

3.3. Distribucion por pais

Los diez principales paises inverso-
res, que en conjunto representan el 82
por 100 del empleo generado y el 83 por
100 de los fondos propios, se recogen en

el Cuadro 4. Los datos se refieren al pais
del inversor ultimo es decir, el pais de re-
sidencia del beneficiario ultimo de la in-
version (8).

Francia es el primer pais inversor en
Espafa seguido de Estados Unidos, en
ambos casos tanto por el valor de la inver-
siéon (fondos propios) como por el empleo
generado. Se situan a continuacién Ale-
mania, Reino Unido y Paises Bajos cuya
posicion varia segun se considere el volu-
men de empleo o los fondos propios.

La inversion de Francia destaca en el
Comercio al Menor, Fabricacién de Ve-
hiculos a Motor y Fabricacion de Pro-
ductos de Caucho y Plastico. En el caso
de Estados Unidos los sectores con ma-
yor inversion son Fabricacién de Vehicu-
los a Motor, Comercio al Mayor e Indus-
tria Quimica. En la inversién procedente
de Alemania: la Fabricacién de Vehiculos

(8) En muchos casos las inversiones se realizan desde
paises en regimenes fiscales favorables a través de socie-
dades instrumentales tipo ETVE. En la medida de lo posi-
ble se ha asignado la inversion al pais del inversor ultimo.
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CUADRO 4
PAIS INVERSOR. DISTRIBUCION DE FONDOS PROPIOS Y EMPLEO

Paises Empleo (n° personas) Fondos Propios (millones de euros)
Francia ......cccocoveeeeneiieese e 273.261 24.381
Estados Unidos de América... 213.667 22.400
Alemania .......ccoeeeveiiiieeiinnne 168.327 14.324
Reino Unido ... 94.480 21.419
Paises Bajos .. 83.462 5.427
Suiza.............. . 68.614 5.321
1€ L= PSR 40.756 7.672
JAPON . 29.546 3.074
Portugal.. 9.858 4.425
México............ 5.366 4.970
Resto Paises 218.429 23.338
TOTAL ..ot 1.205.766 136.751

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 5

INVERSION EXTRANJERA POR SECTOR. DISTRIBUCION DE FONDOS PROPIOS Y EMPLEO

Fondos propios Empleo
CNAE Sector
Millones euros Porcentaje N° empleados Porcentaje

01a14 Sector Primario ........ccccccceevveeeiieeiieennen. 5.114 3,7 11.652 1,0
15a37 Sector Industrial ...........cccccveeicininens 58.587 42,8 463 577 38,4
40 a 41 Prod. y Distrib. Eléct. Gas, Agua ........ 3.406 2,5 4.408 0,4

45 CoNStrUCCION ......veeeeereeeeeiveee e 2.634 1,9 39.294 3,2
50 a 93 SEIVICIOS. ...ccvieitieeieeitieeeecteeee e 67.010 49,0 686.835 57,0
TOTAL e 136.751 99,9 1.205.766 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

a Motor, Comercio al Mayor y Menor e In-
dustria Quimica.

Otros paises destacan por su inver-
siobn en algunos sectores Reino Unido
(Hosteleria), Paises Bajos y Suiza (Em-
presas de Seleccion y Colocacion de
Personal), Suecia (Empresas de Segu-
ridad).

3.4. Distribucion por sector

En la distribucion de la inversion por sec-
tores destaca el Sector Servicios, que en
términos de Fondos Propios representa el
49 por 100 de la inversion y en términos de
empleo generado el 57 por 100 (Cuadro 5).

Las principales ramas de actividad ge-
neradoras de empleo en el Sector Ser-
vicios se reflejan en el Cuadro 6.

Estas ramas de actividad representan
el 70 por 100 del empleo generado en el
sector servicios. Destaca, entre ellas, la
Seleccion y Colocacion de Personal don-
de figuran las empresas de Trabajo Tem-
poral en las que existe fuerte presencia de
capital extranjero.

Si se tiene en cuenta la participacion

CUADRO 6

INVERSION EXTRANJERA. DISTRIBUCION EMPLEO
POR RAMA DE ACTIVIDAD.

CNAE Actividad sectorial Empleo
52 Comercio por Menor................ 154.588
51 Comercio por Mayor ................ 111.341
745 Seleccién y Colocacion de

Personal..........cccociiiiiiiins 87.347
55 Hosteleria .......ccccccoeeeneee 56.817
72 Actividades Informaticas.......... 46.457
746 Servicios, Investigacion y

Seguridad ........ccccovieeiiiiiienns 22.452

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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relativa de los diferentes sectores en el
conjunto nacional, hay que sefnalar la im-
portancia del sector industrial en el caso
de la inversion extranjera. Para el conjun-
to nacional el empleo en la Industria re-
presenta un 18 por 100 del empleo total
mientras que en el caso de la inversion
extranjera representa un 38,4 por 100 del
empleo generado.

En el Sector Industrial, por generacion
de empleo, destaca la Fabricacién de Ve-
hiculos a Motor, actividad con presencia
dominante de capital extranjero. Es im-
portante también la Industria Quimica que
es el primer sector en términos del volu-
men de fondos propios (Cuadro 7).

3.5. Distribucion por Comunidad
Auténoma

La Comunidad de Madrid y Catalufa
son las principales receptoras de inver-
sidén extranjera, tanto en términos del in-
movilizado material como en empleo ge-
nerado (Cuadro 8).

Comparando la distribucién del empleo
de la inversion extranjera con la distribu-
cion del empleo total en Espana se obser-
va que en Madrid y Catalufia se concen-
tra un porcentaje del empleo muy superior
al que dichas comunidades representan
en el total nacional.

Las Comunidades con menor presen-

CUADRO 7

INVERSION EXTRANJERA. SECTOR INDUSTRIAL

CNAE Sector industrial
34 Fabricacién Vehiculos a Motor
24 Industria Quimica
15 Fabricacién Productos Alimentacion
25 Fabricacion Productos Caucho y Plastico.........
31 Fabricacion Maquinaria y Material Eléctrico......
29 Construccion Maquinaria y Equipo Mecanico ...
RESIO e
TOTAL et

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Empleo Fondos propios
123.880 15.008
60.345 24.213
48.845 8.653
37.225 2.596
27.236 1.662
26.962 1.544
139.084 4.91
463.577 58.587

CUADRO 8

DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS: EMPLEO EMPRESAS DE CAPITAL EXTRANJERO Y EMPLEO TOTAL.

Empleo de las empresas con capital extranjero

Comunidad Auténoma
N° de personas

Andalucia.........cooeviiiiiienienenn. 89.467
Aragon ......... 45.656
Cantabria ......... 11.227
Castillay Leon......... 51.325
Castilla-La Mancha .. 24.681
Catalufa..........cccceeennee. 309.409
Comunidad de Madrid ..... 342.171
Comunidad Valenciana.... 75.098
Extremadura .................... 8.206
Galicia.............. 45.564
Islas Baleares ...... 19.893
Islas Canarias...... 32.168
La Rioja............ 6.305
Navarra ........ 27.381
Pais Vasco.........ccccu... 69.701
Principado de Asturias. 27.970
Region de Murcia......... 18.643
Ceuta y Melilla...... 901
TOTAL ..ot 1.205.766

Porcentaje s/total

Empleo del conjunto nacional

N° de personas Porcentaje s/total

7.4 2.750.300 15,9
3,8 501.400 2,9
0,9 216.700 1,3
4,3 971.600 5,6
2,0 684.600 4,0
25,7 2.900.600 16,7
28,4 2.465.100 14,2
6,2 1.884.100 10,9
0,7 387.100 2,2
3,8 1.142.200 6,6
1,6 398.400 2,3
2,7 799.300 4,6
0,5 122.600 0,7
2,3 250.400 1,4
58 918.900 53
2,3 383.500 2,2
1,5 494.900 2,9
0,1 51.700 0,3
100,0 17.323.400 100,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa) y Registro de Inversiones Exteriores.
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CUADRO 9
INVERSION EXTRANJERA POR CCAA Y SECTOR

Numero total

Comunidad Autéonoma
empleo

Primario
Andalucia.........cccceevreicineneenns 89.467 3,3
Aragon ......coceveeieeniieeeen 45.656 0,6
Cantabria.......cccoceviviieeninnnne 11.227 0,2
Castillay Ledn.......ccoceeeeeriennene 51.325 1,1
Castilla-La Mancha................. 24.681 0,7
Catalufa ........ceeeeeeieecieecieenns 309.409 0,4
Comunidad de Madrid............. 342.171 0,2
Comunidad Valenciana........... 75.098 1,4
Extremadura................. 8.206 1,5
Galicia............... 45.564 1,3
Islas Baleares 19.893 0,3
Islas Canarias...........cccccveeuee. 32.168 1,2
La Ri0ja .....covevrveeeieiieeeeeice 6.305 0,1
Navarra.....ccococeeecieeeiiiieeciiees 27.381 2,4
Pais Vasco........ccocoeeveeniiennnenn. 69.701 0,2
Principado de Asturias............ 27.970 1,0
Region de Murcia................... 18.643 12,5
Ceuta 'y Melilla.........cccceerennene 901 0,0
Todas las CCAA .......ccceevuene 1.205.766 1,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

cia relativa en inversién extranjera medida
en términos de la diferencia entre el por-
centaje de empleo en el conjunto nacional
y el porcentaje de empleo de inversién ex-
tranjera son: Andalucia, Comunidad Valen-
ciana y Galicia.

La distribucién de empleo por sector va-
ria significativamente entre CCAA. Hay
Comunidades donde la inversion extranje-
ra estd presente en el sector servicios en
un porcentaje muy superior al que repre-
senta para el conjunto nacional. Seria el
caso de Baleares (92,2 por 100). Canarias
(83,9 por 100), Madrid (73,3 por 100),
Extremadura (68,8 por 100) y Andalucia
(65,6 por 100). En otras CCAA destaca la
participacion del sector industrial, es el ca-
so de, Navarra (68,8 por 100), Castilla y
Ledn (64,4 por 100), Pais Vasco (57,6 por
100) y Cantabria (58,7 por 100).

3.6 Inversion de ETVE

Las ETVE son empresas cuya actividad
se limita a la tenencia de valores extranje-

Sectores en porcentajes

Const. Elect.

Industria Servicios Total
Agua y Gas

4.1 27,0 65,6 100
2,0 53,8 43,5 100
3,7 58,7 37,4 100
2,0 64,4 32,6 100
6,2 47,7 45,4 100
2,2 46,9 50,5 100
5,3 21,2 73,3 100
2,0 43,0 53,7 100
1,8 27,9 68,8 100
&5 51,9 43,3 100
1,6 5,8 92,2 100
2,9 12,0 83,9 100
7,7 53,6 38,7 100
2,1 68,8 26,8 100
2,0 57,6 40,2 100
7,6 53,6 37,9 100
11,0 28,6 47,9 100
1,4 0,6 98,0 100
3,6 38,4 57,0 100

ros, es decir de la titularidad de las partici-
paciones correspondientes a inversiones
en el exterior. En el caso de ETVE de capi-
tal extranjero, se trata de participaciones en
terceros paises (diferentes del pais donde
radica la casa matriz). Buscan generalmen-
te minimizar las cargas fiscales localizando
la titularidad de la inversién en paises con
tratamiento fiscal favorable de plusvalias
y/o dividendos generados en el exterior,
ventajas fiscales derivadas de acuerdos de
doble imposicién con el pais donde la inver-
sién se encuentra localizada, u otro tipo de
beneficios fiscales.

El régimen fiscal para las Entidades de
Tenencia de Valores Extranjeros fue esta-
blecido en 1995 y ha sido objeto posterior-
mente de sucesivas modificaciones que
han flexibilizado su aplicacién e introduci-
do nuevas ventajas fiscales como la posi-
bilidad de consolidacién fiscal con otras
sociedades de un mismo grupo. Es a par-
tir del afio 2000, a raiz de estas modifica-
ciones, cuando se registra una fuerte in-
versioén extranjera en sociedades ETVE.

Los Fondos Propios correspondientes
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a la inversion extranjera en ETVE ascen-
dia a 50.708 millones de euros a finales
del afno 2004. En este caso se trata de
una inversion cuya contrapartida en el ac-
tivo es un importante inmovilizado finan-
ciero representado por participaciones en
empresas de terceros paises. Como se
sefalaba anteriormente son inversiones
que no generan inmovilizado material ni
tampoco precisan empleo directo por
cuanto la ETVE puede ser Unicamente un
vehiculo para la circulacién de dividendos
desde las filiales hacia la casa matriz.

Las ETVE generan empleo indirecto en
el Sector Servicios y pueden evolucionar
hasta convertirse en nucleos financieros
de los grupos multinacionales. Sin embar-
go conviene tratarlas como un tipo de in-
version separado del resto porque su im-
pacto econdmico es muy diferente.

Mas del 90 por 100 de las inversiones
en ETVE provienen de Estados Unidos y
Canada. Practicamente no hay inversion
de paises de la UE por no ser de aplica-
cion las ventajas fiscales. La inversion es-
ta4 también concentrada en un nimero re-
ducido de empresas, de forma que el 80
por 100 de los fondos propios correspon-
de a 20 empresas.

4. Inversion espanola en el exterior

Las cifras del Registro de Inversiones
sobre posicion de la IED hacia el exterior,
representan el valor de los activos en el ex-
terior detentados por empresas domicilia-
das en Espafia. Si queremos obtener una
aproximacion a lo que seria la posicién in-
versora de la empresa con capital de resi-
dentes, deberian eliminarse aquellos acti-
VOS que correspondan a las empresas de
capital extranjero domiciliadas en Espana.

Este es el sentido del desglose recogi-
do en el Cuadro 10 donde se diferencia la
inversion controlada por no residentes,

tanto de ETVE como de no ETVE, del res-
to de la Inversién. A tal efecto se ha con-
siderado como controlada por no resi-
dentes aquella inversion llevada a cabo
por empresas domiciliadas en Espafa
con una participacion de capital extranje-
ro superior al 90 por 100.

La inversion restante es aquella lleva-
da a cabo por empresas con al menos un
10 por 100 de capital de residentes, es
decir, aquella en la que el capital interno
ha tenido algun grado de influencia en su
realizacion. Se ha denominado inversion
con capital interno.

4.1. Datos agregados

La posicién de la IED de Espana hacia
el exterior a finales del 2004 ascendia a
200.115 millones de euros con un incre-
mento del 12,3 respecto al afio anterior.
Descontando la inversion controlada por
no residentes, el valor de la inversion re-
presentaba 110.912 millones de euros,
con un crecimiento del 13,2 por 100 (9)
(Cuadro 10).

El nUmero de empresas espanolas con
inversion en el exterior asciende a 1.658,
de las cuales 485 son empresas controla-
das por capital extranjero (182 ETVE vy
283 no ETVE). El resto (1.193) son aque-
llas empresas con participacion de capital
interno superior al 10 por 100.

La actividad inversora en este ultimo
grupo de empresas esta concentrada en un
reducido numero de las mismas. Las 100
primeras empresas inversoras detentan ca-
si el 90 por 100 de los fondos propios. La
concentracion es en la practica aun mayor

(9) Los datos del afio 2004 comprenden 6.229 empre-
sas establecidas en el exterior, que cuentan con partici-
pacién directa o indirecta de inversores residentes en
Espafia. De dichas empresas 4.798 son directamente
participadas (nivel 1) y 1.431 son empresas filiales de las
anteriores (nivel 2).
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CUADRO 10
POSICION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Datos de posicion

Fondos propios (millones de euros)............... 178.153
Inversién Controlada por no Residentes........ 80.137
de ETVE ...ooiiiiiiiceeeeeeee e 53.716
NO ETVE ...cciiiiiiiiiicices 26.421
Inversién con Capital Interno............ccccceeueee. 98.016
N° Empresas en el exterior ...........c.ccooeeennne 6.473
NIVED T 4.955
NIVel 2. 1.518

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

si se tiene presente que muchas de las em-
presas inversoras estan vinculadas entre
si, de forma que 15 grupos empresariales
representan casi dos tercios de la inversion
exterior.

En los apartados siguientes se detalla
la distribucidn de la inversidn por tramos
de fondos propios, por pais y por sector.
Salvo indicacion en contrario, dicha distri-
bucion se refiere unicamente a la Inver-
sidén con capital interno.

4.2. Datos por tramos

El numero de empresas establecidas
en el exterior, directamente participadas
por empresas de capital interno es de
3.448 y la distribucién de los fondos pro-
pios se recoge en el Cuadro 11 (10)

(10) Como se indicaba anteriormente para la inver-
sién extranjera, los datos de las filiales consolidan en la
cabecera de grupo.

Datos a 31.12.2003

Datos a 31.12.2004 2004/2003 Porcentaje

200.115 12,3
89.203 =
59.599 11,0
29.604 12,0

110.912 13,2

6.229 =
4.798 =
1.431 =

La distribucién de fondos propios por
tramos aparece sesgada hacia los extre-
mos si se compara con la distribucion
que veiamos anteriormente (Cuadro 2),
de la inversion extranjera en Espafa. En
ambos casos el numero de grupos de
empresas considerados es cercano:
3.500 frente a 3.448. Sin embargo, el pe-
so de los grupos de mayor tamafo, es
sensiblemente superior en el caso de la
inversion espafola en el exterior, donde
los 30 grupos empresariales con mas de
500 millones de euros en fondos propios,
representan el 52,4 por 100 del total,
mientras que en el caso de la inversién
extranjera, los 39 mayores grupos em-
presariales representan uUnicamente el
40,3 por 100 de los fondos propios. En el
otro extremo de la distribucién nos en-
contramos 2.840 grupos con fondos pro-
pios entre 0-10 millones de euros en la
inversion espanola en el exterior frente a
1.896 grupos en el caso de la inversion
extranjera en Espana.

CUADRO 11
INVERSION CON CAPITAL INTERNO. DATOS POR TRAMOS

Grupos Fondos Propios
Tramos en millones de Euros
Numero Porcentaje Millones de euros Porcentaje total
151 4,4 747 -0,7
2.480 71,9 5.085 4,6
544 15,8 11.794 10,6
199 5,8 21.743 19,6
44 1,3 14.883 13,4
30 0,9 58.154 52,4
3.448 100,0 110.912 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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CUADRO 12
INVERSION CON CAPITAL INTERNO. PAiS DESTINO DE LA INVERSION

2003 2004 2004/03
Pais
Millones euros Millones euros Porcentaje total Porcentaje
Paises U.E .......ccocooiiiininiiiceiceceeeee 33.223 45.286 40,8 36,3
Portugal.........cooiiiiii e 11.770 12.393 12,1 5,3
Reino Unido .........ccooeeiieiiciiiiccee 2.296 9.397 9,1 309,3
Paises Bajos ........cccccviiiiiciiiece 5.283 7.078 6,9 34,0
Ralia......coooiiiiei e 3.422 4.612 4,5 34,8
Francia ........ocoeveeiieeiiiiieee e 3.653 4.542 4,4 -24,3
AlEMANIa ..ot 3.782 3.590 3,5 -5,1
LUXEeMDBUIgO ....cc.cveueeeeieiirceieieieeee e 616 994 1,0 61,5
Irlanda ........ccoooeiiiiiiiie 528 788 0,8 49,2
Otros paises OCDE 8.148 9.523 8,6 16,9
Estados Unidos de América 5.517 5.603 55 1,6
SUIZA .t 1.687 2.850 2,8 69,0
AuStralia ........coccoviiiii e 320 325 0,3 1,4
Latinoameérica...........cceeeeivieeeciiec e 51.142 51.061 46,0 -0,2
MEXICO ... 8.046 13.934 13,6 73,2
Argentina.........ccooiiiiiiiie s 16.181 13.264 12,9 -18,1
Brasil ......cccooviiiiiiiie, 13.303 9.972 9,7 -25,0
Chile .. 7.552 7.282 71 -3,6
Colombia .......ccccoueiiieiiiiceie e 1.798 2.100 2,0 16,8
PerU..coueiiiii i 2.105 2.024 2,0 -3,8
Bolivia......ccoovreiiiiiiiiii e 228 569 0,6 149,2
Venezuela........cccoovieiiiiicciiiece e 419 451 0,4 7,5
REStO PAISES ..o.veeveiiiiicieie s 5.502 5.042 4,5 -8,4
TOTAL ..ottt 98.016 110.912 100,0 13,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La comparacion de ambas distribucio-
nes revela por tanto, que la inversion es-
pafola resulta mas concentrada en los
grandes grupos y con una presencia muy
superior de pequefios grupos.

4.3. Distribucion por pais

El 40,8 por 100 de la inversién se diri-
ge a los paises de la UE porcentaje que
aumenta en 6 puntos porcentuales res-
pecto al aino 2003 en perjuicio de la inver-
sion en Latinoamérica que ha disminuido
su participacion relativa en la inversion
espanfola (Cuadro 12).

Los principales paises de inversion son
México (13,6 por 100), Argentina (12,9 por
100), Portugal (12,1 por 100). Brasil (9,7
por 100) y Reino Unido (9,10 por 100).

Por el crecimiento registrado en el ulti-
mo afno destaca el caso del Reino Unido,
pais en el que el crecimiento de la inver-
sion esta asociado a una importante ope-

racion llevada a cabo en el sector finan-
ciero. Hay también importante crecimien-
to de la inversion en el caso de México y
Bolivia, aunque en este ultimo caso las ci-
fras de partida son reducidas. Destaca la
caida de la inversion en Brasil y Argen-
tina.

4.4. Distribucion por sector

Mas de los 2/3 de la inversion (67,2 por
100) esta dirigida al sector Servicios, el
resto se divide en porcentajes préximos,
entre el sector Primario (11,4 por 100), el
sector Industrial (10,1 por 100) y la Pro-
duccion/Distribucion de Electricidad, Agua
y Gas (9,6 por 100). El restante 1,7 por
100 se dirige al sector Construccion (Cua-
dro13).

Si descendemos a dos digitos de la
CNAE, destacan con destino de la inver-
sién las actividades indicadas en el Cua-
dro 14.
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CUADRO 13

INVERSION CON CAPITAL INTERNO. DISTRIBUCION POR SECTORES

CNAE Sector
01al4 Primario
15a37 Industrial
40 a 41 Prod. y Distrib. Electricidad, agua y gas
45 Construccion
50 a 93 Servicios
TOTAL ettt sttt s ne e etesnennens

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Fondos propios Porcentaje
12.678 11,4
11.182 10,1
10.640 9,6

1.897 1,7
74.515 67,2
110.912 100,0

CUADRO 14

INVERSION CON CAPITAL INTERNO. DISTRIBUCION POR CNAE

CNAE
65 Banca y Otros Interm. Financieros 44.981 40,6
11 Extraccién Crudos y Gas Natural 12.133 10,9
64 Telecomunicaciones 11.231 10,1
40-41 Electricidad, Gas, Agua 10.640 9,6
51 Comercio al Mayor 2.890 2,6
63 Actividades Anexas al Transporte 2.659 2,4
70 Actividades Inmobiliarias 2.652 2,4
55 Hosteleria 2.322 2.1
15 Industria, Alimentacion y Bebidas 2.102 1,9
Resto Actividades 19.302 17,4
IO - S 110.912 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Las principales actividades de inver-
sién: Banca, Extraccion de Crudos, Tele-
comunicaciones, Electricidad-Agua-Gas,
qgue representan mas del 70 por 100 del
total estan vinculadas a empresas bien
conocidas de los diferentes sectores. El
resto son actividades del sector Servicios,
a excepcion de la Industria de Alimen-
tacion y Bebidas, que es el sector indus-
trial donde hay mayor presencia de la in-
version espanola.

La IED hacia el exterior puede obede-
cer a dos tipos de estrategias: una estra-
tegia de acceso a mercado o una estra-
tegia de globalizacién de la produccion.
En el primer caso se invierte en el exte-
rior para penetrar en un mercado prote-
gido por barreras comerciales, en el se-
gundo, se busca localizar la produccién
donde los costes sean menores. La es-
trategia de acceso al mercado no tiene
porqué afectar a la produccién domésti-

ca en la medida en que permite abordar
un mercado no accesible con las barre-
ras existentes. La estrategia de globali-
zaciébn puede generar deslocalizacién
de la actividad industrial interna que se
lleva al pais de menores costes desde el
que se suministra al mercado global.
Una estrategia de esta naturaleza tiende
a desplazar actividades intensivas en
mano de obra hacia paises con bajo
coste salarial.

En el caso de Espana la IED hacia el
exterior dirigida al sector industrial no pa-
rece responder a una estrategia de globa-
lizacion con deslocalizacién de activida-
des industriales. Su peso en la inversién
total (10,9 por 100) es relativamente redu-
cido y su distribucion por pais y rama de
actividad no sigue el perfil de una estrate-
gia de dicha naturaleza (Cuadro 15).

Una estrategia de globalizacion orien-
taria la inversion hacia paises con bajos
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CUADRO 15
INVERSION EXTERIOR EN EL SECTOR INDUSTRIAL POR ZONAS GEOGRAFICAS

Zona (porcentaje)

Fondos propios

CNAE Sector "
(millones euros) OCDE Latinoamérica Resto

15 Alimentacion y Bebidas 2.102 55,0 33,8 11,2
27 Metalurgia 2.006 76,3 2,3 21,4
24 Industria Quimica 1.666 76,9 14,5 8,6
26 Fabricacién Prod. Minerales no metalicos 1.371 50,5 25,4 241
16 Industria del Tabaco 1.310 64,5 19,7 15,8
21 a22 Industria Papel, Edicién y Artes Graficas 608 76,4 21,3 2,3
20 Madera (Excepto Muebles) 546 89,6 2,8 7,6
34 Fabricacién Vehiculos motor y comp. 529 41,8 46,2 12,0
Resto sectores 1.044 59,8 25,9 14,3
TOTAL SECTOR INDUSTRIAL 11.182 65,2 20,2 14,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

costes de mano de obra, sin embargo el
65,3 de la inversion industrial va dirigida
hacia paises desarrollados de la OCDE.
Hacia Latinoamérica se dirige el 20,2 por
100 y esta inversion parece mas bien una
inversion orientada por una estrategia de
acceso a mercado (Cuadro 15).

Tampoco el restante 14,4 por 100 de la
inversién industrial que va dirigida a otros
paises parece haber producido deslocali-
zacion. El mas alto porcentaje de inver-
sion fuera de la OCDE o Latinoamérica se
da en sectores como Metalurgia o Fa-
bricacion de Productos Minerales no Me-
talicos en los que la decision de inversiéon
responde mas bien a la proximidad de re-
cursos naturales. En sectores mas propi-
cios a la deslocalizaciéon como pueden ser
Textil, Calzado, Juguete, etcétera, la in-
versién es muy reducida.

4.5. Inversion exterior de empresas
controladas por capital extranjero

La IED hacia el exterior de empresas
con un porcentaje de capital extranjero
superior al 90 por 100, tanto ETVE como
no ETVE se valora en 89.203 millones de
euros.

Esta inversién tiene un comporta-
miento muy diferente al resto de la inver-

sibn que hemos considerado anterior-
mente, tanto en lo que se refiere a su dis-
tribucion por pais como a su distribucién
sectorial.

En cuanto a la distribucion por pais
estd mayoritariamente dirigida a los pai-
ses de la Unién Europea (78 por 100) y
su proyeccién hacia Latinoamérica es re-
ducida (12,3 por 100). Ello da a entender
que para la inversion extranjera, Espafia
se delimita mas como una plataforma ha-
cia Europa que hacia Latinoamérica.

En la distribucion por sector destaca
el porcentaje de inversion (45 por 100)
dirigida al sector industrial, porcentaje
que es aun superior para el caso de las
empresas no ETVE (55 por 100). Seria
necesario un analisis mas detallado para
valorar si este elevado porcentaje res-
ponde a una estrategia de globalizacién
con deslocalizacién de actividad indus-
trial interna.

5. Resumen

e Espafa mantiene una posicién
acreedora neta frente al resto del mundo
en términos de IED. El valor tedrico con-
table de la inversion extranjera en Espana
a finales del afno 2004 (187.459 millones
de euros) era inferior al valor teérico con-
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table de la inversion espanola en el exte-
rior (200.115 millones de euros).

® La posicion resultante es deudora
neta si se descuentan las inversiones de
ETVE asi como las inversiones controla-
das por capital extranjero (en el caso de
las inversiones espafolas en el exterior).

e | a inversién extranjera en Espana
es importante en cuanto a creacion de
empleo (7 por 100 del empleo total), espe-
cialmente en el sector industrial (15 por
100 del empleo del sector).

¢ Una cifra algo superior a 400 grupos
de empresas representa mas de las tres
cuartas partes de la inversion.

e Cerca del 75 por 100 de la inversién
extranjera actualmente viva corresponde a
inversiones iniciadas a partir del afio 1985.

® Francia, Estados Unidos, Alemania
y Reino Unido son los principales paises
de origen de la inversion extranjera en
Espana.

e Comercio por Menor, Fabricacion de
Vehiculos a Motor, Comercio por Mayor,
Seleccion y Colocacion de Personal,
Industria Quimica y Hosteleria son los prin-
cipales sectores de la inversion extranjera
en términos del empleo generado.

e | a Comunidad de Madrid y Cata-
luha son las principales Comunidades re-
ceptoras de inversion extranjera. Anda-
lucia, Comunidad Valenciana y Galicia las
de menor presencia relativa.

e La distribucion sectorial de la inver-
sién extranjera varia significativamente en-
tre la Comunidades Auténomas. En el caso
de Baleares, Canarias y Madrid predomina
la inversion en el sector Servicios. En el ca-
so de Navarra, Castilla-Ledn y Pais Vasco
la inversién en el Sector Industrial.

¢ La inversion exterior realizada desde
Espana se valora al final del 2004 en una
cifra ligeramente superior a los 200.000 mi-
llones de euros. Un 45 por 100 de la misma
es inversion cuyo control ultimo reside en
entidades no residentes.

® |a inversién con capital interno se
valora en 110.912 millones de euros.

e La distribucién de la inversion espa-
fola resulta sesgada hacia los extremos
si se compara con la inversion extranjera
en Espafa. Las empresas de mayor ta-
mano controlan un porcentaje muy alto de
la inversion y por otra parte existe un nu-
mero muy superior de empresas de me-
nor tamano.

e | atinoamérica es el principal destino
de la inversion espanola (46 por 100) aun-
que su participacion ha disminuido en be-
neficio de los paises de la Union Europea
que representan un 40,8 por 100.

® | os principales paises de inversién
son México, Argentina, Portugal y Brasil.

Los principales sectores de inversion:
el Sector Bancario, Extraccion de Crudos
y Gas Natural, Telecomunicaciones vy
Produccion de Electricidad, Gas y Agua.

® La inversién con capital interno di-
rigida al Sector Industrial es relativamen-
te reducida. Si se tienen en cuenta los
sectores implicados y el destino geo-
grafico de la misma no parece haber ge-
nerado deslocalizacién de actividad indus-
trial.

® Lainversidn exterior controlada por
no residentes tiene una distribucién sig-
nificativamente diferente. Se dirige prefe-
rentemente hacia la Unién Europea y en
un elevado porcentaje al sector Indus-
trial.
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