Realidad e importancia de la
inversion extranjera en Espana

Direccion de Informacion y Estrategia de INTERES™

Con toda seguridad se podria afirmar que el excelente desarrollo econo-
mico experimentado por Espana en los ultimos treinta anos no podria ser
entendido en su justa medida sin tener en consideracion la aportacion al
mismo de la inversion extranjera directa (IED), generando riqueza no sdlo al
realizar importantes inversiones monetarias y al crear miles de puestos de
trabajo, sino también aportando al tejido industrial y productivo del pais un
gran capital tecnoldgico y de conocimiento.

Espana sigue siendo uno de los paises mas atractivos para la IED en
Europa, como lo demuestra el hecho de que la inversion bruta extranjera reci-
bida en 2006 ascendio a 13.610 millones de euros, el 72 por 100 de la cual fue
productiva, aquélla que ofrece un mayor beneficio economico para el pais.

En el presente articulo se analizan las caracteristicas de la IED recibida
en Espana en 2006 asi como las del stock de inversion.

Palabras clave: inversiones extranjeras, empresas multinacionales, creci-

miento econdémico.

Clasificacion JEL: F21, F23.

1. Introduccion

Nadie duda hoy en dia de la importancia
crucial que reviste la captacion de Inversién
Extranjera Directa (IED) para las economi-
as, tanto en vias de desarrollo como avan-
zadas, en la medida en que es un canal por
el que fluye el dinamismo productivo, tec-
noldgico y organizativo, elementos claves
para la mejora de la competitividad.

* Este articulo ha sido elaborado por Oscar Alvarez,
Jefe de la Unidad de Inteligencia Econémica, en colabo-
racién con Adrian Blanco, Direccién de Informacién y
Estrategia de INTERES. Sociedad Estatal para la
Promocién y Atraccion de Inversiones Exteriores, SA.
Secretaria de Estado de Turismo y Comercio.

En este contexto, nuestro pais ha ex-
perimentado en las ultimas décadas una
auténtica revolucion de la IED, desde el
boom de entrada de inversiones en la dé-
cada de los ochenta, con nuestro ingreso
en la Comunidad Econdémica Europea,
que buscaba bésicamente un pais con
bajos costes laborales y el facil acceso a
los mercados europeos, y que nos ha si-
tuado entre los diez mayores receptores
de IED a nivel mundial, hasta nuestra re-
ciente conversion también en uno de los
diez emisores de mayor relevancia inter-
nacional.

Espafa es en la actualidad uno de los
principales actores internacionales en el

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2924
DEL 21 AL 31 DE OCTUBRE DE 2007

EN PORTADA



EN PORTADA

~zlCke

DIRECCION DE INFORMACION Y ESTRATEGIA DE INTERES

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE LA IED BRUTA
EN ESPANA
(Miles de millones de euros)
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GRAFICO 1

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio

COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE LA IED BRUTA
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campo de la atraccion de IED, contando
con el octavo mayor stock de IED del
mundo (1).

Como consecuencia del espectacular y
sostenido crecimiento econdmico, Espana
experimenta una transicion en materia de
recepcion de IED: de captar inversiones in-
tensivas en mano de obra que buscan los
bajos costes y mercados domésticos poco
sofisticados a recibir inversiones en activi-
dades de mayor valor afadido, intensivas
en conocimiento.

El destacado progreso econémico re-
gistrado por Espafa en los ultimos afios
nos ha llevado a convertirnos en la nove-
na economia del mundo, ofreciendo a los
inversores sectores tecnolégicamente
avanzados y un mercado doméstico muy
dinamico, con un creciente poder adquisi-
tivo, donde los bajos costes han dejado
de resultar el factor fundamental de atrac-
tivo para la IED.

Asi pues, los activos que Espana ofre-
ce a la IED han cambiado, apostando por

(1) Segun el World Investment Report 2007 de la
UNCTAD.

las actividades que resultan acordes a su
avanzado nivel de desarrollo: sectores de
alto valor anadido, con un elevado com-
ponente de calidad, diferenciacion, 1+D+i,
disefno, etcétera.

En el presente articulo se analizan las
caracteristicas de la IED recibida en
Espafia en 2006 asi como las del stock de
inversion, a partir de informacion del Re-
gistro de Inversiones Exteriores- Direc-
cion General de Comercio e Inversiones
para datos de flujos y stock, y de la base
de datos internacional Locomonitor para
proyectos de inversion greenfield.

2. Analisis de los flujos de IED en
Espana en 2006

2.1. Volumen

Los flujos de IED registrados en 2006
alcanzaron los 13.610 millones de euros,
segun los datos del Registro de Inver-
siones de la Secretaria de Estado de
Turismo y Comercio. Cabe destacar que el
72 por 100 (9.830 millones de euros) del
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA EN ESPANA SIN ETVE POR TIPO DE INVERSION
(Miles de millones de euros)
13,49
I 1,61 tey
- M 4 -~
A 0,65 . '~
- e T T 9,83
8,85 oL S '
. L » “
o - AN
1,77 -7 “aa 3,43
096 .+ T
11,24 CEmmoeamss 0 ___
6,11 5,76 58,6%
2004 2005 2006
Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de
Comercio e Inversiones, 2007.

total fue por inversion productiva, aquélla
que comporta un mayor beneficio (2).

Por lo que se refiere a las desinversio-
nes, un 91 por 100 de éstas correspondie-
ron a ventas a inversores espanoles, po-
niendo de manifiesto la fortaleza y di-
namismo del sector empresarial espanol, y
reduciendo el impacto de aquéllas en mate-
ria de empleo y produccion al mantenerse
la actividad empresarial en nuestro pais.

2.2. Tipo de operaciones

La inversion extranjera directa dispone
de tres formas para acceder al mercado: la
constitucion de nuevas sociedades, la am-
pliaciéon de inversiones existentes y la ad-
quisicién de sociedades. La evolucién de
las mismas puede verse en el Grafico 2.

En el caso espafiol, destacan las am-
pliaciones, que concentraron el 59 por 100

(2) Por inversion «productiva» se entiende el resultado
de deducir de las inversiones totales las dirigidas a ETVE
(entidades de tenencia de valores en el extranjero), ya
que se trata por lo general de sociedades instrumentales
cuya existencia obedece casi exclusivamente a estrate-
gias de optimizacion financiero-fiscal por parte de sus ac-
cionistas extranjeros.

del total, lo cual muestra la elevada satis-
faccion de las empresas extranjeras ya lo-
calizadas en nuestro territorio y su confian-
za ante el futuro econémico del pais.

Las adquisiciones experimentan un
destacado incremento del 104 por 100
respecto al afo anterior, hasta alcanzar el
35 por 100 del total.

La constitucién de nuevas sociedades
es la opcion menos utilizada, alcanzando
en el ano 2006 un volumen de 636 millo-
nes de euros y representando un 6,6 por
100 del total de la inversion. En este sen-
tido, sin embargo, conviene tener presen-
te el posible sesgo estadistico en contra
de las constituciones en aquellos casos
en los que la sociedad extranjera se cons-
tituye con un capital bajo o0 minimo para al
poco tiempo proceder a su ampliacion.

2.3. Analisis del numero y volumen de
operaciones (de IED productiva)

En 2006 se realizaron un total de 5.412
proyectos de inversién, entre ellos algu-
nos de gran magnitud: el 64 por 100 del
volumen total de inversidon generado se
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GRAFICO 3
NUMERO Y VOLUMEN DE LAS OPERACIONES DE IED 2006
(Bruta sin ETVE)

EN PORTADA

Volumen en mM€
(Porcentaje/total)

1,1
(11,51%)

5,1

De 50-500 M€ (53,23%)

De 5- 50 M€ 2,3
(24,13%)

1,1

De0-5Me (11,13%)

Total Volumen: 9,5 mM€

e Inversiones, 2007.

N° de operaciones

(Porcentaje/total) 4

)Y (0,8%)

148

5.222 (2’7%)

(96,5%)

Total Operaciones: 5.412

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio

debio6 sélo a 42 de las operaciones regis-
tradas en el afo.

Del total de operaciones de inversion
extranjera directa realizadas en Espafa
en 2005, el 96,5 por 100 fueron de un vo-
lumen inferior a 5 millones de euros, re-
presentando el 11 por 100 de los 9,5 mil
millones de euros recibidos.

Por el contrario, una sola operacion de
mas de 500 millones de euros supuso el
11,51 por 100 de la inversion total recibida.

2.4. Origen (ultimo) de la inversion (3)

Por zonas geograficas, la |IED en
Espafna procede fundamentalmente de la
UE (66 por 100 de la IED Bruta producti-
va en 2006).

(3) El «pais del beneficiario ultimo» es aquel en el que
se agota la cadena de titularidad de la inversion hasta lle-
gar a su beneficiario de origen ultimo.

Los paises que mas inversiones reali-
zaron en 2006 en Espafa fueron Reino
Unido, con un 20,3 por 100, Estados
Unidos, con un 17,5 por 100, Paises
Bajos, con un 12,2 por 100 y Alemania,
con un 5,3 por 100, alcanzando conjunta-
mente un 55,3 por 100 de la IED bruta
productiva (Gréfico 4).

2.5. Sectores de inversion

En el afio 2006, en la distribucion de los
flujos de capital extranjero productivo
(Gréfico 5) destacaron los grupos de tele-
comunicaciones y actividades inmobiliarias
y servicios, absorbiendo un 15 por 100y 14
por 100 del total, respectivamente.

En cuanto a la evolucion del afio 2005
al 2006, ésta muestra los mayores incre-
mentos en los sectores de industria del
papel (623 por 100), actividades anexas a
los transportes (602 por 100) y alquiler de
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] GRAFICO 4 maquinaria y equipos (484 por 100). Los
ORDEN ULTIMO DE L8 120 S /TA PRODUCTIVA principales descensos fueron en teleco-
(Miles de millones de euros) municaciones (-77 por 100), industria qui-
mica (-55 por 100) y banca y otros inter-
Reino Unido 1 200% mediarios financieros (-35 por 100).
EEUU 169 17,8% GD Asi, se produce una gran diversificacion
Paises Bajos 1,09 11,5% por sectores de inversion en nuestro pais,
Alemania 051 5,4% lo que da muestras del dinamismo de la
Luxemburgo 0,49 52% economia espanola, donde no sdlo los sec-
Portugal 048 51% tores mas emergentes, como las teleco-
Francia. B 05 41% municaciones, sino también los sectores
T po% mas maduros, como la hosteleria o la |n
. ) dustria del papel, tienen un elevado atracti-
Bresl oz o vo para la inversion directa extranjera.
tala 0% [ yotal UE-15: 68,06% | - Actualmente existen oportunidades in-
Suiza [g0.17 1,8% teresantes en otros sectores con grandes
Japén | 0.1 11% oportunidades de crecimiento, tales como:
Egipto 0,1 1,1% L TIC
Libia | 0,078 08% ® Energias renovables.
e Ciencias de salud, farma y biotecno-
Total: 9,52 mM€ Iogl'a.
® Medio ambiente y tratamiento de
Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el
Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de aguas.
Comercio e Inversiones, 2007. ® Aeronautica. =
EN PORTADA
GRAFICO 5
DESTINO DE LAS INVERSIONES POR SECTOR DE ACTIVIDAD EN MILES DE MILLONES DE EUROS
(Bruta sin ETVE)
Telecomunicaciones ] ] _77
Actividades inmobiliarias [ ] ] 35
Comercio mayor [ ] [ ] 55
Hosteleria | [ ] 303
Act. anexas a los transportes | || 602
Banca y otros int. financieros [ | [ ] .35
Otras act. empresariales 1 [ ] 83
Act. recreativas, culturales y depor. I [ | 9
Alquiler maquinaria y equipos | | 484
Industria quimica [ | [ ] 55
Industria productos alimenticios | [ | 40
Industria del papel [ ] 623
Metalurgia | ] 42
Fab. productos metélicos | [ | 141
Ind. construccién magquinaria | [ ] 135
Construccion | 1 13
Total: 13,5 Mm€ Total: 9,8 Mm€
Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio
e Inversiones, 2007.
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Energia

Telecomunicaciones

Logistica/distribucion

Electrénica

Inmobiliarias

381,8
Componentes auto 381.8

256,4
Papel y envasado

) 222,8
Aeroespacial 11,4

o 161,4
Maquinaria 40,3

63,7

Autocomponentes
P 63,7

GRAFICO 6
INVERSION TOTAL Y MEDIA DE PROYECTOS POR SECTORES, 2006
(En millones de ddlares)

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por Locomonitor.

3.222,8

® Logistica.

® Industria agroalimentaria.

® Turismo no residencial.

La existencia de estas oportunidades de
inversion en estos sectores se confirma si
utilizamos el analisis de Locomonitor (4),
relativa a proyectos greenfield y amplia
ciones, ya que los sectores que mas atrac-
tivos resultan son la energia, las telecomu-
nicaciones y la logistica y distribucion; sec-
tores de alto valor anadido.

3. Caracteristicas del stock de IED
en Espana

Al cierre del afo 2005 (5), segun los
datos del Registro de Inversiones, el stock
de IED en Espana alcanzé los 258.527

(4) Locomonitor es una prestigiosa base de datos que
contabiliza més de 46.000 proyectos a través de 9.000
fuentes de informacién. Se basa en proyectos greenfield
y ampliaciones, excluyendo fusiones y adquisiciones.

(5) Ultimos datos disponibles.

GRAFICO 7
STOCK DE IED EN ESPANA.
Posiciéon ETVE y sociedades
(Miles de millones de euros)

+8,1%
239,2 258,5

46,4
50,8 -8,7%

ETVE

+12,6%

Sociedades

2004 2005

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el
Registro de Inversiones Exteriores - Direccion General de
Comercio e Inversiones, 2007.

millones de euros, lo cual supone un sig-
nificativo incremento del 8,1 por 100 so-
bre diciembre del afio anterior.

Tomando como referencia el origen ulti-
mo de la inversién —donde reside el titular
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GRAFICO 8
POSICION INVERSORA POR PAIiS ULTIMO SIN ETVE
(Miles de millones de euros)

Posicién 2005 Porcentaje Posicién 2004 Porcentaje
EEUU 19,97 [N s0,3 7.79
Francia 17,48 [ 62,55 % [ 28,04 32,20

Reino Unido 16,33 [ 33,76 2,61

Alemania 7,80 [T 16,74 -1,19
Suiza 4,88 [ 9,17 12,76
Paises Bajos 4,58 [ 8,53 13,83
México 4,18 553 60,40
Italia 393 [ 7,72 8,03
Espaiia 3,66 6,89 12,77
Luxemburgo 3,54 [ 668 12,43
Portugal 349 5,15 43,69
Suecia 2,08 463 -475
Japon 1,72 .3,11 17,36
Canada 1,56 358 - 7,54
Bélgica 1,36 . 2,54 13,39
Resto de paises 3,44 7,02 3,99
Total: 212,14 mM€ 100,00 Total: 188,39 mM€ +11,2

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio
e Inversiones, 2007.

GRAFICO 9
POSICION POR SECTOR 2005 (SIN ETVE)
(Miles de millones de euros)

Variacién 2004-2005

Porcentaje
Otras manufacturas  p— s 1 10
Comercio N 326 3
Transportes y comunicaciones [ 29,7 35
Industria quimica  p—— 272 3
Actividades inmobiliarias y servicios I 184 10
Int. financiera, banca y seguros N 17,3 18
Alimentacion, bebidas y tabaco Il 11,1 7
Prod/Dist eléctrica, gas y agua [l 7,1 35
Industria papel, edicién y a. graficas W48 7
Industrias extractivas M 3,6 46
Construccion W33 10
Otros W33 28
Hosteleria  m3 4 18
Industria textil y de la confeccion B 2,1 1
Agro, Ganaderia, cazay pesca (5 4
[ Total: 212, 1mM € | \ Total: 12,6 |

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio
e Inversiones, 2007.

ultimo de la misma—, cuatro paises con-
centran el 60 por 100 de la inversion acu-
mulada en Espana: Estados Unidos (20
por 100), Francia (17,5 por 100), Reino
Unido (16,3 por 100) y Alemania (7,8).

Por sectores de actividad, el 65 por
100 del stock de IED productiva se con-
centra en los sectores de otras manufac-
turas (22,7 por 100), comercio (15,4 por
100), transporte y comunicaciones (14 por
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100) e industria quimica (12,8 por 100).
Asimismo, las actividades inmobiliarias y
servicios (8,7 por 100) y la intermediacién
bancaria y de seguros (8,2 por 100) ocu-
pan también una posicion destacada en el
Grafico 9. Esta distribucion de la inversion
resulta indicativa del atractivo de Espana
para la IED, tanto en sectores maduros
como en otros pujantes, de alto valor ana-
dido.

Por empleo, los sectores que mas
puestos de trabajo generaron hasta 2005
fueron: actividades inmobiliarias y servi-
cios (23 por 100), comercio (22 por 100),
otras manufacturas (21 por 100) e indus-
tria quimica (7,6 por 100).

Cabe destacar cémo la reduccion de
empleo registrada en el sector secunda-
rio (otras manufacturas, -7.259) se ve
mas que compensada con la generacion
de nuevos puestos de trabajo en servi-
cios (+34.000) y en telecomunicaciones
(+3.800), quedando de manifiesto la

transformacion ya mencionada hacia la
captaciéon de inversiones en sectores
avanzados.

4. Aportacion de lalED a la
economia espanola

Con toda seguridad se podria afirmar
que el increible desarrollo econémico ex-
perimentado por Espafa en los ultimos
treinta afios no podria ser entendido en su
justa medida sin tener en consideracion la
aportacién al mismo de la IED.

Las empresas extranjeras que han in-
vertido en Espana no sélo han generado
riqueza al realizar importantes inversio-
nes monetarias y al crear miles de pues-
tos de trabajo, sino que también han apor-
tado al tejido industrial y productivo del
pais un gran capital tecnolégico y de co-
nocimiento.

En los puntos siguientes se resume vy
concreta la aportacion de la IED a la eco-

GRAFICO 10
EMPLEO GENERADO POR SECTOR 2005 (SIN ETVE)
(Miles de millones de euros)

Variacion 2004-2005

Empleos por Sector

Porcentaje de incremento

Actividades inmobiliarias y servicios
Comercio

Otras manufacturas
Fab. vehiculos motor y componentes 120,1

Ind. quimica y transf. caucho y plasticos 96,6

207,8 12,9
279,2 -2,5

70,4%

266,0 -2,7

-2,5

-3,1

Hosteleria 584
Transportes y telecomuniaciones 53,8
Alimentacion 53,1
Intermediacion financ. banca y seguros 42,0
Construccion 42,0
Industria papel, edicion, artes graficas [ 29,9
Const. maquinaria y equipos mecanicos 284
Fabricacién maquinaria y mat. eléctrico W 22,7
Otros M 22,0
Fabricacion otros productos minerales [ 21,8
Metalurgia | 21,3
Industria textil y confeccion [ 14,7

Fabricacion otro material de transporte [ 12,8

16,8
3,1
0,6
46
112
71
20,2
7,4
22
0,6
24,7

2,0

Media del
incremento : 3,1

Total: 1.272.983

Total: 37,8 miles
empleados

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio
e Inversiones, 2007.
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GRAFICO 11
EMPLEO GENERADO (SIN ETVE)

Cifras en miles

+!

2004 2005

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el
Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de
Comercio e Inversiones, 2007.

nomia espanola en cuatro aspectos: apor-
tacién sobre el PIB, sobre el empleo, en
los resultados empresariales y sobre la fi-
nanciacion de la economia.

® Esta aportacion se puede concretar
midiendo el peso del stock acumulado de
IED recibida en Espafna en nuestro PIB,
que a 31 de diciembre de 2005 alcanz6 el
34,5 por 100. Esto nos situa por encima
de la media de la UE (33 por 100).

® E| empleo es la aportacion mas di-
recta que realiza la IED sobre la poblacion
espafnola. Concretamente, en Espana se

han creado 1.276.938 puestos de trabajo
gracias a la IED, suponiendo el 6,6 por
100 del total nacional.

A esto habria que sumar la generacion
de empleo indirecto por el efecto en la ca-
dena productiva.

La cifra de negocios de las empresas
extranjeras en Espana, en 2005, alcanz6
los 367.369 millones de euros a 31 de di-
ciembre de 2005, con un aumento del
8,4 por 100 respecto al afo anterior.
Por su parte, los resultados empresaria-
les después de impuestos ascendieron a
20.865 millones de euros, aumentado un
36,6 por 100 con respecto al afio ante-
rior.

Esta favorable evolucién de los resul-
tados empresariales reafirma el hecho
de que Espafa es altamente atractiva
para los inversores extranjeros ya esta-
blecidos en nuestro pais, y ello explica
en gran medida que éstos originaran en
2006 el 60 por 100 de la IED en Espana.

Una de las repercusiones mas impor-
tantes de la IED sobre la economia es su
contribucién a financiar nuestro déficit por
cuenta corriente.

CIFRA DE NEGOCIO EMPRESAS EXTRANJERAS
EN ESPANA
(Miles de millones de euros)

339,1 367,4
2,3
ETVE 07t —
Sociedades 3383 _—7 365,1
2004 2005

e Inversiones, 2007.

GRAFICO 12

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de Comercio

RESULTADO EMPRESAS EXTRANJERAS
EN ESPANA
(Miles de millones de euros)

ETVE 2,99

Sociedades 12,29

2004 2005
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GRAFICO 13
COBERTURA EN PORCENTAJE DE LA IED DE LAS
NECESIDADES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA

i

CJIED (variacién neta de pasivos por inversiones extranjeras
directas. Balanza de pagos).

[ Cap/Nec financiacion.

Fuente: INTERES, a partir de datos proporcionados por el
Registro de Inversiones Exteriores. Direccion General de
Comercio e Inversiones, 2007.

De este modo, en el afo 2006, la entra-
da de divisas derivada de los flujos de IED
cubrié un 20 por 100 de las necesidades
de financiacién de la economia espafola.

5. Conclusiones

Como ha quedado expuesto, Espafa
es uno de los primeros destinos mundia-
les para la IED y la importancia de ésta en
nuestra economia es muy relevante y be-
neficiosa, suponiendo el 34,5 por 100 del
PIB y generando més de 1.276.000 pues-
tos de trabajo (es decir, el 6,6 por 100 del
total de empleo nacional).

En la actualidad, nuestro pais experi-
menta una transicion en materia de recep-
cion de IED que la esté llevando de cap-
tar inversiones intensivas en mano de
obra barata a recibir inversiones en activi-
dades avanzadas, de mayor valor anadi-
do. Dicha transicién se nos muestra en la
reduccion de empleo generado por la IED
en el sector secundario (otras manufactu-
ras, -7.259), que, sin embargo, se ve mas
que compensada con la generacion de
nuevos puestos de trabajo por la IED en
servicios (+34.000) y en telecomunicacio-
nes (+3.800).

Finalmente, cabe destacar que las
empresas extranjeras presentes en
Espana son responsables del 60 por 100
del total de la IED, lo que demuestra el
alto grado de satisfaccion de las empre-
sas extranjeras ya localizadas en Espana
y su confianza ante el futuro econémico
del pais. Dicha satisfaccién proviene en
gran medida de la evolucion de su cifra
de negocios, que alcanzo6 los 367.369 mi-
llones de euros, con un aumento del 8,4
por 100 respecto al afio anterior, y de sus
resultados empresariales (después de
impuestos), los cuales ascendieron a
20.865 millones de euros, aumentando
un 36,6 por 100 con respecto al afio an-
terior.
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