CAPITULO 4

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2019

4.1. Evolucion de la inversion exterior
mundial en 2019 y perspectivas
para 2020

4.1.1. Evolucion de la IDE en el mundo en
2019

De acuerdo con la edicion del «Global In-
vestment Trend Monitor» (UNCTAD, 2020) rela-
tiva a 2019, los flujos mundiales de inversion
extranjera directa (IED) se mantuvieron esta-
bles con un ligero retroceso del 1% respecto
a 2018. En un marco de incertidumbre para los
inversores, tensiones comerciales y politicas
macroeconomicas débiles, alcanzaron un valor
estimado cercano a los 1,39 billones de ddlares,
frente a los 1,41 billones de ddélares de 2018.

Los flujos disminuyeron en Europa y Asia
en desarrollo, se mantuvieron sin cambios en
América del Norte y aumentaron en Africa,
América Latina y Caribe, y en economias en
transicion. La reforma tributaria estadouniden-
se de finales de 2017, que motivé en 2018 la
reduccion de la IED emitida por EE UU y la IED
global, tuvo menor repercusiéon en 2019.

En relacién con los paises desarrollados, la
IED disminuy6 en torno a un 6% hasta los
643.000 millones de ddlares, lo que indica un
nivel histéricamente bajo, cercano a la mitad
del maximo alcanzado en 2007.

Los flujos de IED a América del Norte, pro-
ximos a 298.000 millones de ddlares, no se
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alteraron practicamente. La inversion recibida
en Estados Unidos permanecio estable: solo
disminuyé un 1%, hasta 251.000 millones de
ddlares. En la inversién estadounidense proce-
dente de Canada y la UE se retrajo un 24% y
un 6%, respectivamente, pero fue compensa-
da por un aumento de la inversion proveniente
de Japon y Australia. Alemania, Japon y Paises
Bajos fueron los mayores inversores en Esta-
dos Unidos. En Canada se recibieron 47.000
millones de ddlares, un 8% mas que en 2018,
por los préstamos intraempresariales. La IED
con destino a otros paises desarrollados cayo
un 30 %, hasta los 70.000 millones de dolares.
Los flujos de IED en Australia retrocedieron un
42 %, hasta los 39.000 millones de ddlares, por
la merma de fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas. También los flujos hacia Israel se
redujeron un 28 %, hasta los 15.000 millones
de dolares, mientras que los dirigidos a Japon
crecieron un 9%, hasta los 11.000 millones de
dodlares.

Los flujos recibidos por la Unién Europea se
redujeron un 15 %, hasta los 305.000 millones
de ddlares, y ese comportamiento condiciond
la tendencia de la IED en los paises desarrolla-
dos. Un amplio numero de paises de la zona
registrd fuerte volatilidad en los flujos de IED;
entre ellos destaca Paises Bajos, cuyos flujos
de entrada retrocedieron un 98%. En Reino
Unido disminuyeron un 8% (hasta los 61.000
millones de ddlares) y en Espafa, por la >
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reestructuracion de deuda de las filiales, pasa-
ron de 45.000 millones hasta 6.000 millones de
dolares. Por el contrario, Irlanda recibié 37.000
millones, frente a los 28.000 millones de ddla-
res registrados en 2018. También se incremen-
taron las inversiones en Francia (52.000 millo-
nes de dodlares) y Alemania (40.000 millones
de ddlares).

Los flujos de IED hacia economias en desa-
rrollo se mantuvieron estables, en torno a
695.000 millones de ddlares. En América Lati-
na y Caribe aumentaron el 16 %, con un creci-
miento concentrado en América del Sur. Africa
tuvo un modesto aumento (3 %), mientras que
los flujos hacia los paises asiaticos en desarro-
llo (que suponen un tercio de la IED mundial)
cayeron un 6%, a consecuencia de la reduc-
cion del 21 % en la inversién en el este de Asia.
La inversion en Hong Kong se redujo casi a la
mitad, hasta 55.000 millones de ddlares, y en
Corea del Sur, un 46 %, hasta 7.800 millones,
por las tensiones comerciales y los cambios en
la politica de inversion. Las inversiones en Chi-
na se mantuvieron estables, en 140.000 millo-
nes de dolares. El sudeste asiatico continud
siendo el motor de crecimiento de la region: re-
cibid 177.000 millones de ddlares, con avances
del 19 % respecto a 2018. Destacan Singapuir,
el pais de la regién receptor de mas IED, que
crecio un 42 %, hasta 110.000 millones de ddla-
res, e Indonesia, que lo hizo un 12%, hasta
24.000 millones de ddlares.

La IED en el sur de Asia (60.000 millones de
ddlares) crecié un 10% impulsada por India,
donde aumentd el 16 %, hasta 49.000 millones
de ddlares. Las inversiones en Bangladés y Pa-
kistan disminuyeron un 6% y un 20 %, respec-
tivamente, situandose en 3.400 millones vy
1.900 millones de ddlares.

En el oeste de Asia la IED se contrajo un
16 %, hasta 25.000 millones de ddlares. Turquia

fue el pais mas afectado, al recibir 8.300 millo-
nes de ddlares frente a 13.000 millones de dé-
lares en 2018. Arabia Saudi fue el mas benefi-
ciado, con un repunte del 9%, hasta los 4.600
millones de ddlares.

La IED dirigida a Latinoamérica y Caribe se
incrementd un 16 %, hasta 170.000 millones de
ddlares. En Sudamérica el crecimiento fue del
20% vy las reducciones en Argentina y Ecuador
se compensaron con los repuntes en Brasil
—por el programa de privatizacion—, Chile,
Peru y Colombia.

La IED en Centroamérica subi6 un 4 %, has-
ta 46.000 millones de ddlares. Destacan Méxi-
co, con un incremento del 3%, hasta 35.000
millones de ddlares; y Panama, con 6.500 mi-
llones, y Costa Rica, con 2.300 millones de dé-
lares. En el Caribe, los flujos de entrada mejo-
raron un 49%, hasta los 4.200 millones de
ddlares, de los que la Republica Dominicana
recibio 2.700 millones y Trinidad y Tobago,
600 millones de ddlares.

Africa recibié 49.000 millones de ddlares, un
3% mas que en 2018. La persistente incerti-
dumbre econdémica global y la lentitud en la im-
plantacion de reformas estructurales siguen
obstaculizando su papel de receptor. Egipto
continua como principal receptor africano, con
un 5% de aumento, hasta los 8.500 millones de
ddlares, en los sectores de petréleo y gas so-
bre todo. Marruecos padecié un fuerte retroce-
S0 (-45 %) hasta los 2.000 millones de ddlares.

La inversién en el sur de Africa creci6 el
37 % hasta 5.500 millones, en gran medida por
la caida de las desinversiones desde Angola.
Sudéafrica consolidd la recuperacién del afo
anterior con flujos cercanos a 5.000 millones
de dolares. Las entradas de capital en el este
de Africa permanecieron estables cercanas a
8.800 millones de ddlares. No obstante, se re-
dujeron las recibidas por Etiopia, hasta >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3124
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2020



CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

2.500 millones (de las que el 60% provienen
de China). En Uganda aumentaron el 50 %,
hasta 2.000 millones de ddlares, dirigidos al
sector del petréleo.

En el oeste de Africa, los flujos de IED al-
canzaron 11.000 millones de dodlares, un 17 %
mas, por el empuje de Nigeria, donde crecie-
ron un 71%, hasta 3.400 millones de ddlares,
destinados a los sectores de petrdleo y gas. En
Africa Central, las inversiones crecieron el 6 %,
hasta 9.300 millones de ddlares.

En las economias en transicion, hubo un re-
bote en 2019, cifrandose la IED en 57.000 mi-
llones de ddlares, un 65% mas que en 2018,
gracias a las expectativas de crecimiento eco-
noémico en la regién en 2020 y precios mas es-
tables para los recursos naturales. En la Fede-
racion Rusa, las entradas se doblaron hasta
33.000 millones (por inversiones de capital y
reinversion de beneficios) y, gracias a ello, los
flujos a la Comunidad de Estados Independien-
tes y Georgia alcanzaron 49.000 millones de
ddlares, un 82% mas que en 2018. Los flujos
de entrada en el sudeste de Europa siguieron
estables en torno a 7.400 millones de ddlares,
destacando Serbia, con 4.400 millones, que
crecio un 6 %. Las fusiones y adquisiciones en
las economias de transicidon cayeron, sin em-
bargo, un 46 %, hasta 1.400 millones de ddla-
res, su nivel mas bajo desde 2015.

4.1.2. Previsiones para 2020

En un primer momento, tal y como se reco-
gia en «Global Investment Trend Monitor n.2 33»
(UNCTAD), las perspectivas para 2020 eran
optimistas. Consideraban un aumento modera-
do de los flujos de IED gracias a la ligera mejo-
ra de la economia mundial derivada de unas
mejores condiciones macroecondémicas, que
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favorecerian la inversién, y con una disminu-
cion de las tensiones comerciales entre Esta-
dos Unidos y China. Se preveia el crecimiento
de los niveles de IED a pesar de la persisten-
cia de riesgos importantes, como la alta acu-
mulacion de deuda entre las economias emer-
gentes y en desarrollo, riesgos geopoliticos y
preocupaciones sobre un nuevo cambio hacia
politicas proteccionistas.

Sin embargo, recientes informes de la
UNCTAD («Global Investment Trend Moni-
tor n.? 34» y «Global Investment Trend Monitor
n.? 35»), que incluyen los efectos del brote y la
expansion de la Covid-19, estiman caidas de la
IED en 2020-2021 proximas a un 30 % 0 40 %.

Todos los componentes de la IED se estan
resintiendo por los efectos de la pandemiay las
medidas de contencion adoptadas, sean inver-
siones greenfield, ampliaciones o inversiones
en inmuebles.

Las previsiones no son halaguiefas. Se con-
sidera que todas las economias van a padecer
efectos devastadores, que seran superiores a
los de la crisis financiera global.

Las reducciones que se prevén en las cifras
de beneficios son mayores en los paises de-
sarrollados que en los paises en vias de desa-
rrollo. Destaca el recorte de beneficios de las
multinacionales estadounidenses, por el peso
de las empresas del sector energético. La co-
rreccion a la baja de las ganancias previstas
en Europa supera a la que se vaticina para
Asia.

En el caso de los paises asiaticos en desa-
rrollo, las revisiones a la baja se han estabiliza-
do ahora en torno a un 21 %, porque ha mejo-
rado la situacion que se prevé para China.

En todo caso, las perspectivas son inciertas,
y a medida que se desarrollen nuevos aconte-
cimientos habra una reevaluacion de los efec-
tos de la pandemia en la IED. >
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CUADRO 4.1
INVERSION TOTAL EN PARTICIPACIONES EN CAPITAL. EVOLUCION GENERAL
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-2019
Importe % variacion 19/18 Importe % var. 19/media
Inv. bruta | Inv. neta
Inv. bruta | Inv.neta | Inv.bruta Inv.neta | Inv.bruta | Inv.neta | Inv. bruta @ Inv. neta

Inversioén total en
participaciones en el capital | 24.788 16.355 56.179 45.464 -55,9 -64,0 37.106 27.783 -33,2 -41,1
Inversion no ETVE 22.377 16.462 49.549 41.438 -54,8 -60,3 30.194 22.279 -25,9 -26,1

En sociedades no cotizadas_ | 19.975 14.109 30.193 22.202 -33,8 -36,5 23.670 15.895 -15,6 -11,2

En sociedades cotizadas 2.401 2.354 19.357 19.236 -87,6 -87,8 6.525 6.384 -63,2 -63,1
Inversion ETVE 2412 -108 6.630 4.026 -63,6 -102,7 6.912 5.504 -65,1 -102,0
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.1

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA
(Millones de euros)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

4.2. Inversiones extranjeras en Espana
4.2.1. Inversiones
Evolucién general

Durante 2019, la inversidn total extranjera en
Espana cay6 un 55,9 % en términos brutos res-
pecto al afio anterior y un 64 % en términos ne-
tos. Comparando con la media de 2015 a 2019,
se observa un cambio de tendencia a la baja

2017 2018 2019

INVERSION BRUTA SIN ETVE == INVERSION NETA SIN ETVE

en las inversiones extranjeras en Espafa res-
pecto a los ultimos afos.

Todo ello ha estado motivado por un contex-
to internacional inestable debido, entre otras
cuestiones, a las tensiones comerciales entre
EE UU y China y a una politica proteccionista
comercial y fiscal del Gobierno de Donald
Trump. A nivel nacional, el contexto ha estado
marcado por el parén politico.

Un 90,3 % de la inversidn total pertenece
a inversion en empresas no ETVE, que >
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experimenté una caida del 54,8 % en valores
brutos y de un 60,3% en valores netos. Las
ETVE mantienen su tendencia a la baja, con
un comportamiento negativo: la inversién bruta
tuvo un decrecimiento del 63,3% vy la neta, del
102,7 %. Las ETVE son sociedades estableci-
das en Espafna cuyo «principal» objeto es la
tenencia de participaciones de sociedades si-
tuadas en el exterior. El Registro de Inversio-
nes diferencia entre las operaciones de socie-
dades ETVE de las de sociedades no ETVE
para poder identificar las operaciones de inver-
sion que pueden generar efectos econdmicos
directos (inversion productiva) de aquellas mo-
tivadas por estrategias de optimizacion fiscal
dentro de un mismo grupo empresarial y, en
muchos casos, sin repercusiones en términos
de empleo o de activos fijos. En estas opera-
ciones de inversion de ETVE, que asimilamos
a una inversién no productiva por la naturaleza
de la operacion, solo se incluyen las realizadas
en ETVE controladas por no residentes.

En el caso de la inversion productiva bruta, la
inversion en sociedades no cotizadas supuso
una caida del 33,8 % en términos brutos y del
36,5 % en términos netos. La inversion en socie-
dades cotizadas ha tenido una evolucién mas
negativa, con caidas del 87,6 % en términos bru-
tos y del 87,8 % en términos netos, lo que refleja
la inestabilidad de los mercados y el miedo de
los inversores a las fluctuaciones de las bolsas.

Inversion extranjera bruta sin operaciones
ETVE. Tipo de operacion

El Registro de Inversiones recopila informa-
cion de forma que puede distinguir las opera-
ciones de inversion, excluidas las denomina-
das operaciones ETVE, de acuerdo con el
objetivo de la inversion. Se diferencian dos
grandes grupos: el de las inversiones que
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significan una nueva aportacion y el de las in-
versiones destinadas a adquisiciones de em-
presas ya creadas.

A su vez, dentro de las inversiones de nueva
aportacion se diferencia entre los proyectos de
inversion en nuevas instalaciones o de amplia-
cion de la capacidad productiva (inversiones
greenfield o brownfield, respectivamente) de
las denominadas «otras ampliaciones».

Los proyectos de inversion de nuevas ins-
talaciones o greenfield engloban proyectos
nuevos cuyo objetivo es construir nuevas ins-
talaciones de producciéon partiendo de cero.
Los proyectos de ampliacion de la capacidad
productiva (brownfield) comprenden aquellos
proyectos de compra o arrendamiento de ins-
talaciones, sociedades, etc., ya existentes
con el objetivo de emprender una nueva acti-
vidad productiva. A diferencia de esos dos ti-
pos de proyectos, el designado «Otras am-
pliaciones» recoge aquellos que no persiguen
una instalacién nueva o una ampliacién para
incrementar la capacidad productiva, sino
que se trata de otro tipo de ampliaciones cuyo
fin puede ser, por ejemplo, sanear balances.

Por ultimo, se diferencian las adquisiciones
de empresas ya existentes por inversores ex-
tranjeros en sociedades espafnolas ya estable-
cidas, que pueden consistir en tomas de con-
trol (mas del 50% del capital) o en tomas de
participaciones minoritarias, y que suponen un
cambio de titularidad de las acciones de em-
presas espafolas desde inversores nacionales
hasta inversores extranjeros que pueden origi-
nar a su vez inversiones con fines productivos.

Del andlisis del Cuadro 4.2 se extraen las
siguientes cuestiones:

— Los proyectos de nueva aportacion dis-

minuyeron en Espafia durante el ano
2019 en un 24,8 %, manteniendo la ten-
dencia de los ultimos afios. >
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CUADRO 4.2
INVERSION EXTRANJERA BRUTA EXCLUIDAS ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
Inv.bruta | %ftotal | Inv.bruta | %ltotal | % variacién 19/18 | Inv.bruta = %ltotal % variacion
19/media

Nueva aportacion 14.761 66,0 19.637 39,6 -24,8 17.045 56,5 -13,4

Greenfield/brownfield 6.743 30,1 9.065 18,3 -25,6 7.736 25,6 -12,8

Otras ampliaciones 8.018 35,8 10.572 21,3 -24.2 9.309 30,8 -13,9
Adquisiciones 7.616 34,0 29.913 60,4 -74,5 13.149 435 -42,1
TOTAL 22.377 100,0 49.549 100,0 -54,8 30.194 100,0 -25,9
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.2
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El porcentaje de proyectos de nuevas
instalaciones (greenfield) o de amplia-
cion de la capacidad productiva (brown-
field) respecto al total de operaciones de
inversidon sin operaciones tipo ETVE, si
bien ha aumentado su cuota de merca-
do, pasando del 18,3% en 2018 al 30,1 %
en 2019, ha registrado una caida del
25,6 %, pasando a los 9.065 millones de
euros que se destinaron en 2018, frente
a los 6.743 de este ejercicio.

Por ultimo, la adquisiciéon de nuevas em-
presas ha registrado una caida de cuota
de mercado importante, pasando del
60,4 % en 2018 al 34 % en 2019.

Distribucion geogréfica de las inversiones
extranjeras

El Registro de Inversiones puede informar
tanto del pais de «transito» a través del cual
se canalizan inversiones a Espafia, y que es
el que denominamos pais de origen inmedia-
to, como del pais del que procede realmente
la inversion en ultima instancia, y que se co-
rresponde con el pais donde reside el inver-
sor titular ultimo de la inversion (pais de ori-
gen ultimo).

En el Cuadro 4.3 se ordenan los flujos de in-
versién segun el «pais inmediato» del que pro-
cede, que suelen ser paises de transito de >
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2019
Pais

Inv. bruta %lftotal Inv. bruta
Luxemburgo 6.553 29,3 2.844
Paises Bajos 3.974 17,8 7.216
Reino Unido 3.006 13,4 4.142
Francia 2.495 11,2 213
Alemania 794 3,5 288
Italia 752 34 3.996
Portugal 679 3,0 2.777
Estados Unidos 609 2,7 2.048
México 553 2,5 503
Suiza 449 2,0 134
Emiratos Arabes Unidos 258 1,2 32
Panama 164 0,7 61
Japon 161 0,7 138
Irlanda 152 0,7 380
Austria 150 0,7 156
Corea del Sur 142 0,6 168
Dinamarca 131 0,6 271
Canada 126 0,6 278
Singapur 95 0,4 192
Hong Kong 89 0,4 57
Resto 1.044 4,7 23.656
TOTAL 22.377 100,0 49.549

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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CUADRO 4.3
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN INMEDIATO
(Millones de euros)

2018 Media 2015-19
o . o .

%ltotal e v:;;?glon Inv. bruta %ltotal ﬁ;;::;'ign
57 130,4 4.267 14,1 53,6
14,6 -44.9 8.474 28,1 -53,1
8,4 -27,4 4.822 16,0 -37,7
0,4 nc 588 1,9 324,3
0,6 175,2 661 2,2 20,1
8,1 -81,2 1.963 6,5 -61,7
5,6 -75,6 1.925 6,4 -64,7
4,1 -70,3 942 3,1 -35,4
1,0 10,0 952 3,2 -41,9
0,3 235,0 297 1,0 50,9
0,1 717,7 159 0,5 62,5
0,1 170,6 681 2,3 -75,8
0,3 16,2 87 0,3 83,5
0,8 -60,1 385 1,3 -60,6
0,3 -3,8 139 0,5 8,6
0,3 -15,3 232 0,8 -38,8
0,5 -51,4 329 1,1 -60,0
0,6 -54,6 98 0,3 28,6
0,4 -50,6 87 0,3 9,6
0,1 56,0 96 0,3 -7,4
47,7 -95,6 3.011 10,0 -65,3

100,0 -54,8 30.194 100,0 -25,9

la inversion. Luxemburgo y Paises Bajos, al ser
paises de transito del capital internacional,
aparecen habitualmente entre los cinco prime-
ros puestos en la lista de procedencia de los
flujos; de hecho, Luxemburgo ocupa el primer
lugar con un 29,3 % y Paises Bajos, el segundo
con un 17,8 % del total. En tercer lugar encon-
tramos a Reino Unido con una cuota del 13,4 %
debido a que muchos inversores extranjeros in-
vierten a través de sus empresas localizadas
en este pais como base en Europa. No obstan-
te, se ha producido una caida respecto al aio
anterior del 27,4 %. En cuarto y quinto lugar les
siguen Francia y Alemania con cuotas del
11,2% y del 3,5%, respectivamente. Hay que
destacar el descenso a la octava posicién de
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Estados Unidos, donde, ademas de haberse
producido una desaceleracion de las inversio-
nes procedentes de este pais, muchas de sus
empresas ya no realizan sus inversiones direc-
tamente, sino que utilizan los paises de transito
para canalizarlas y asi beneficiarse de las ven-
tajas fiscales.

Destaca el aumento de los flujos proce-
dentes de Emiratos Arabes (717,7%) y Suiza
(235,5%) en relacién con el afio 2018.

Se observa que de los diez principales paises
inversores siete son de la Union Europea, lo que
representa una cuota de mercado del 81,6 %.

En cuanto a las agrupaciones econdémicas,
hay una caida generalizada en todas las anali-
zadas, excepto en los paraisos fiscales, que >
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CUADRO 4.4
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES’ ETVE. PAIS DE ORIGEN INMEDIATO.
AGRUPACIONES ECONOMICAS
(Millones de euros)
2019 2018 Media 2015-19
Agrup§ci_ones % variacion % variacién
economicas Inv. bruta %ltotal Inv. bruta %ltotal 19/18 Inv. bruta %lftotal 19/media

OCDE 21.020 93,9 44.738 90,3 -53,0 27.478 91,0 -23,5
UE-28 18.959 84,7 43.044 86,9 -56,0 24.935 82,6 -24,0
Zona euro 15.716 70,2 40.888 82,5 -61,6 27.478 91,0 -42,8
Paraisos fiscales 125 0,6 95 0,2 31,7 120 0,4 3,8
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 4.5

INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN INMEDIATO. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)

2019
Areas geograficas

Inv. bruta %ltotal Inv. bruta
Europa 19.597 87,6 43.565
Latinoamérica 970 4,3 907
Resto de América 781 3,5 1.104
Asia y Oceania 1.009 45 3.671
Atrica 20 0,1 303

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

han experimentado un repunte. Los paises de
la OCDE ha incrementado ligeramente su cuo-
ta de mercado en un 3%, pero ha supuesto
una caida del 53% respecto al afo 2018. Los
paises de la Unién Europea tienen una cuota
del 84,7 %, pero también han registrado caidas
del 56 % respecto a 2018. Solo las inversiones
procedentes de paraisos fiscales han experi-
mentado un ligero repunte, como se ha comen-
tado, y con una cuota poco significativa.

Por areas geograficas destaca claramente
Europa, que agrupa el 87,6% de la inversion,
pese a una caida del 55 %. Solo el area de Lati-
noamérica ha experimentado un ligero repunte
en las inversiones procedentes de esta area, y
no ha sido homogéneo, ya que se ha centrado
en dos unicos paises: México y Brasil. En areas
como Asia y Oceania, donde en afos anteriores
se registraban cifras muy elevadas procedentes

2018 Media 2015-19
o L o .
%ltotal . V:;;:; fon Inv. bruta %ltotal ﬁ;:::g'ign
87,9 -55,0 25.629 84,9 -23,5
1,8 6,9 1.461 4,8 -33,6
2,2 -29,3 1.100 3,6 -29,0
7.4 -72,5 1.863 6,2 -45,8
0,6 -93,4 141 0,5 -85,8

de paises como China, han caido hasta en un
72,5 %, debido a las politicas proteccionistas
del Gobierno chino para controlar capitales.
Las estadisticas de distribucion geografica
con mayor riqueza econémica son las referidas
al pais de origen ultimo de la inversion, que indi-
can el inversor real o titular ultimo de la inversion
que se realiza y no meros intermediarios o so-
ciedades instrumentales, en paises de transito.
Partiendo de la clasificacion por pais de ori-
gen ultimo, observamos que en primer lugar en-
contramos a Reino Unido con una cuota del
21,9% y un incremento respecto al afio 2018 del
36,8 %, lo que pone de relieve que nuestras em-
presas siguen resultando atractivas para los bri-
tanicos, pese a los posibles efectos del Brexit.
En segundo vy tercer lugar se encuentran Fran-
cia y Estados Unidos con unas cuotas similares
del 16%, si bien Francia ha experimentado >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.6
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAiS DE ORIGEN ULTIMO
(Millones de euros)

2019 2019 Media 2015-19
Pals Inv. bruta %ltotal Inv. bruta %ltotal L V:;;:; on Inv. bruta %ltotal %1;7[:::::"

Reino Unido 4.897 21,9 3.580 7,2 36,8 3.051 10,1 60,5
Francia 3.768 16,8 2.229 4,5 69,0 2.590 8,6 45,5
Estados Unidos 3.715 16,6 8.718 17,6 -57,4 5.138 17,0 -27,7
Italia 965 4,3 2.504 51 -61,5 798 2,6 20,9
Alemania 957 4,3 2.249 4,5 -57,4 2.021 6,7 -52,6
Espana 939 4,2 15.262 30,8 -93,8 4.185 13,9 -77,6
México 911 41 473 1,0 92,6 850 2,8 7,2
Paises Bajos 570 2,5 1.375 2,8 -58,5 1.656 55 -65,6
Canada 543 2,4 1.237 2,5 -56,1 688 2,3 -21,1
Brasil 511 2,3 35 0,1 nc 200 0,7 155,8
nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.3

INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

un crecimiento del 69 % respecto al afo 2018,
Estados Unidos ha tenido una caida del 57,4 %,
alentada por las politicas proteccionistas del
Gobierno de Donald Trump. Destacar que Lu-
xemburgo ya no se encuentra en la lista de los
diez paises de origen ultimo, demostrando asi
su caracteristica de pais de transito, y Paises
Bajos baja hasta la octava posicion.

En ocasiones, en la lista de paises origen
ultimo de la inversion, aparece Espana. Se
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trata de lo que se denomina «inversion de ida y
vuelta» (round tripping investment), que sale
de Espafa (pais ultimo) hacia un pais de tran-
sito y posteriormente vuelve a entrar en Espa-
fa. En el ano 2019, la cuota fue de tan solo un
4,2%, frente al 30,8% del ano 2018, pero,
como ya se dijo en su momento, se debié a una
importante operacion puntual.

En el andlisis por agrupaciones econémicas
sobresale la OCDE (87,3% del total), con >



El sector exterior en 2019

CUADRO 4.7
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAiS DE ORIGEN ULTIMO. AGRUPACIONES ECONOMICAS
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19

Agrup::lcif)nes % vatiacion % variacion
economicas Inv. bruta %ltotal Inv. bruta %iltotal 19/18 Inv. bruta %ltotal 19/media
OCDE . 19.541 87,3 43.669 88,1 -55,3 26.100 86,4 -25,1
UE-28 . 13.597 60,8 29.535 59,6 -54,0 17.630 58,4 -22,9
Zona euro 8.236 36,8 25.727 51,9 -68,0 14.258 47,2 -42,2
Paraisos fiscales 89 0,4 65 0,1 37,6 264 0,9 -66,1
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 4.8
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAiS DE ORIGEN ULTIMO. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
Areas geogrficas Inv. bruta %ltotal Inv. bruta %ltotal % V: ;;:;ién Inv. bruta %ltotal %1;7'::32"
Europa 14.301 63,9 30.073 60,7 -52,4 18.622 61,7 -23,2
Resto de América 4.276 19,1 10.042 20,3 -57,4 5.943 19,7 -28,0
Latinoamérica 1.932 8,6 963 1,9 100,7 1.720 5,7 12,4
Asia y Oceania 1.694 7,6 8.078 16,3 -79,0 3.713 12,3 -54,4
Africa 173 0,8 393 0,8 -55,9 196 0,6 -11,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.4
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO. AREAS GEOGRAFICAS
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

una caida del 55,3% con respecto a 2018, la paises no latinoamericanos) con una cuota

UE-28 (60,8 %) y la zona euro (36,8 %). del 19,1 % y una caida también del 57,4 %. Por

En cuanto a areas geograficas, sobresale otra parte, aumentan de forma importante las
Europa con un 63,9 % del total y una caida del inversiones procedentes de Latinoamérica
52,4 % respecto al ano 2018. Le siguen los pai- (100,7 %). En el resto de areas se registran
ses englobados en Resto de América (los también importantes caidas. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.9
PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO SIN OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
Sector 2 digitos Inv. | % | Inv. | % | %variacién | Inv. | %/ | %variacién

bruta | total | bruta | total 19/18 bruta | total 19/media
Serv. financieros, excepto seguros y fondos de pensiones_ | 3.086 | 6,2 | 1.579 7.1 95,5 1.819 | 6,0 69,6
Actividades inmobiliarias 2118 | 4,3 |3.820 | 17,1 -44.6 3.203 | 10,6 -33,9
Industria del papel 1.696 @ 3,4 50 0,2 nc 368 | 1,2 361,0
Publicidad y estudios de mercado 1.347 | 2,7 231 1,0 482,5 357 | 1,2 277,6
Act. auxiliares a los servicios financieros y a los seguros 1213 | 24 186 0,8 552,5 641 2,1 89,2
Industria quimica 1115 | 2,3 198 | 0,9 461,9 432 1,4 158,2
Sum. de energia eléc., gas, vapor y aire acondicionado 929 | 1,9 | 3.957 | 17,7 -76,5 3.000 | 9,9 -69,0
Comer. mayor e intermed. comercio, excep. vehiculos motor y motocicletas 864 | 1,7 | 2817 12,6 -69,3 1.604 5,3 -46,1
Telecomunicaciones 694 | 1,4 2480 | 11,1 -72,0 983 | 3,3 -29,4
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 574 | 1,2 208 0,9 175,5 573 | 1,9 0,2
nc: no contabiliza.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.5

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO SIN OPERACIONES ETVE
(Inversion bruta en millones de euros)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
Distribucion sectorial sin operaciones ETVE Econdmicas (CNAE), de destino mas destaca-
dos como receptores de inversion extranjera.
En los Cuadros 4.9y 4.10 se muestran, res- En el Cuadro 4.10 aparece la industria ma-
pectivamente, los sectores y los subsectores, nufacturera como primer sector receptor con

segun la Clasificacion Nacional de Actividades un 23,1 % de cuota relativa e incremento del >
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CUADRO 4.10
SECTORES DE DESTINO, EXCLUIDAS LAS ETVE
(Millones de euros)

Sector de destino

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Industrias extractivas

Industria manufacturera

Fabric. papel y cartén ondul.; fabric. env. y emb. de papel y cartén
Fab. jabones, detergentes y otros art. limpieza, perfumes y cosmeticos
Fabricacion de cemento

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

Produccion de energia eléctrica de origen edlico

Produccion de energia eléctrica de otros tipos

Produccion de energia eléctrica de origen térmico convencional
Suministro agua, activ. saneamiento, gest. residuos, descontaminacién
Construccion

Promocién inmobiliaria

Construccion de otros proyectos de ingenieria civil
Otras instalaciones en obras de construccion

Com. por mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas
Com. p. menor establec. no especializados, predom.alim., beb., tabaco
Com. por mayor madera, materiales construccion, aparatos sanitarios
Comercio al por mayor de productos farmacéuticos

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

Otras actividades de telecomunicaciones

Proceso de datos, hosting y actividades relacionadas
Actividades de programacién informatica

Actividades financieras y de seguros

Otros serv. financier., excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p.
Otras actividades crediticias

Otras intermediaciones monetarias

Actividades inmobiliarias

Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia
Gestion y administracién de la propiedad inmobiliaria
Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Estudio de mercado y realizacién de encuestas de opinion publica
Agencias de publicidad

Investigacion y desarrollo experimental en biotecnologia
Actividades administrativas y servicios auxiliares
Administracion publica y Defensa; Seguridad Social obligatoria
Educacion

Actividades sanitarias y de servicios sociales
Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento
Otros servicios

Act. hogar empleadores pers. domest. 0 produc. bienes-serv. uso propio
Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales
TOTAL

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2019

Inv. %l Inv.
bruta | total | bruta
266 1,2 235
46 02 11
5178 | 23,1 3.97
1.663 7,4 11
651 2,9 0
519 23 0
929 42| 3.957
653 29 54
251 1,1 387
19 0,1 922
145 0,6 101
821 3,7 6.350
443 2,0 3.927
171 0,8 70
98 04 1
1539 | 6,9 4.498
337 15 67
144 0,6 51
127 0,6 136
493 | 22| 14.764
483 22| 1.723
1756 7,8 4.247
494 2,2 1.588
316 1,4 52
280 13 62
4721 21,1 2596
1204 54 206
1.025 4,6 16
809| 36 1.194
2118 95| 3.820
1.259| 56| 2.808
451 2,0 837
390 1,7 171
2283 102 983
689 3,1 98
658 29 133
260 1,2 76
718 3,2 947

0/ 00
4421 20 28
255 1,1 320
111 0,5 913
73/ 03 86
0,0 0
0,0

22.377 | 100,0 | 49.549

2018

%l
total

05
0,0
8,0
0,0
0,0
0,0
8,0
0,1
0,8
1,9
0,2
12,8
79
0,1
0,0
9,1
0,1
0,1
0,3
29,8
35
8,6
3,2
0,1
0,1
52
0,4
0,0
24
7,7
57
1,7
0,3
2,0
0,2
0,2
0,2
1,9
0,0
0,1
0,6
1,8
0,2
0,0
0,0
100,0

%

Media 2015-19

variacion 5%,
19118 bruta
13,2 346
317,3 111
30,4 | 4.427
nc 351
nc 133
nc 331
-76,5 | 3.000
nc 175
-35,0 849
97,9 188
43,0 176
-87,1 | 3.377
-88,7 | 1.646
143,7 218
15.267,2 21
65,8 | 2.689
403,6 243
179,4 44
-6,6 125
-96,7 | 4.233
-72,0 757
-58,7 | 1.874
-68,9 695
508,0 78
3534 108
81,9 | 2.840
4849 397
nc 396
-32,3 9
-44,6 | 3.203
552 | 1.711
-46,1 | 1.128
128,0 335
132,2 | 1.190
601,6 183
601,6 173
2440 104
24,1 716
nc 0
1.456,7 282
-20,3 404
-87,8 493
-14,9 77
nc 0
nc
-54,8 | 30.194

%l
total

1,1
0,4
14,7
1,2
04
1,1
9,9
0,6
2,8
0,6
0,6
11,2
55
0,7
0,1
8,9
08
0,1
04
14,0
2,5
6,2
2,3
0,3
0,4
9,4
1,3
1,3
3,1
10,6
57
3,7
1,1
3,9
0,6
0,6
0,3
2,4
0,0
0,9
1,3
1,6
0,3
0,0
0,0
100,0

%
variacion
19/media

-23,2
-58,6
17,0
3738
387,9
56,6
-69,0
2738
-70,4
-89,7
-17,8
-75,7
-73,1
21,4
363,2
-42,8
38,6
225,6
1,7
-88,4
-36,2
6,3
-29,0
303,6
158,8
66,2
203,6
159,0
-14,0
-33,9
26,4
-60,0
16,6
91,9
276,3
281,3
150,3
0,3
400,0
56,4
-37,0
77,4
-5,2
-100,0
nc
-25,9
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.1
COMUNIDAD AUTONOMA DE DESTINO, EXCLUIDAS ETVE
(Millones de euros)

2019
Comunidad auténoma
Inv. bruta | %ftotal | Inv. bruta
Comunidad de Madrid 13.703 61,2 42.118
Cataluna 3.222 14,4 3.233
Castilla y Ledn 1.840 8,2 48
Andalucia 836 3,7 460
Comunitat Valenciana 753 3,4 973
Galicia 718 3,2 65
llles Balears 272 1,2 136
Pais Vasco 228 1,0 917
Islas Canarias 184 0,8 234
Navarra 125 0,6 197
Principado de Asturias 117 0,5 12
Aragén 103 0,5 335
Castilla-La Mancha 97 0,4 290
Todo el territorio nacional 74 0,3 124
Region de Murcia 48 0,2 22
La Rioja 27 0,1 188
Extremadura 23 0,1 12
Cantabria 6 0,0 186
Ceuta y Melilla 3 0,0 0
TOTAL 22,377 100,0 49.549

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

30,4%. Cabe destacar un importante creci-
miento en el subsector de la fabricacion de pa-
pel debido a una importante operacién de com-
praventa en bolsa. Le sigue el sector de las
actividades financieras, con una cuota del
21,1% vy en tercer lugar, el de las actividades
profesionales, cientificas y técnicas, con una
cuota del 10,2 %. El sector de la construccion,
que en el afno 2018 ocupaba la segunda posi-
cion, ha experimentado una importante caida
del 87 %, mostrando los primeros sintomas de
agotamiento.

Otros sectores tradicionalmente receptores
de inversién extranjera, como son los de la
energia y las telecomunicaciones, también han
registrado importantes caidas, del 76,5% y del
58,7 % respectivamente.
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2018 Media 2014-18
%ltotal i v1a gr;?;ién Inv. bruta | %l/total %1;7;123:2"

85,0 -67,5 19.276 63,8 -28,9
6,5 -0,4 4.731 15,7 -31,9
0,1 nc 412 1,4 346,1
0,9 82,0 562 1,9 48,9
2,0 -22,5 674 2,2 11,9
0,1 996,5 218 0,7 229,8
0,3 99,5 332 1,1 -18,2
1,9 -75,2 1.359 4,5 -83,2
0,5 21,4 150 0,5 22,9
0,4 -36,6 249 0,8 -49,7
0,0 886,3 393 1,3 -70,1
0,7 -69,3 150 0,5 -31,3
0,6 -66,6 146 0,5 -34,0
0,3 -40,2 1.249 41 -94.1
0,0 115,3 140 0,5 -66,0
0,4 -85,7 74 0,2 -63,8
0,0 93,8 33 0,1 -30,1
0,4 -96,8 44 0,1 -86,8
0,0 nc 4 0,0 -36,0
100,0 -54,8 30.194 100,0 -25,9

Cabe destacar el espectacular crecimiento
en el sector de la educacion del 1.456 %, debi-
do a un proceso de adquisiciones de importan-
tes centros educativos espafioles por parte de
fondos de inversion.

Distribucion por comunidades auténomas

La distribucion de la inversion extranjera por
comunidades auténomas presenta habitual-
mente un alto grado de concentracién, de
acuerdo con la ubicacién de la sede social
de las empresas.

Dado que un buen numero de las sedes
sociales de las principales empresas recepto-
ras se localizan principalmente en Madrid y
Catalufa, no es extrafo que esas dos >
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GRAFICO 4.6
COMUNIDAD AUTONOMA DE DESTINO, EXCLUIDAS LAS ETVE
(Inversion bruta en millones de euros)
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Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

comunidades reciban tradicionalmente en tor-
no al 75% de la inversion total. En el ano
2019, el 61,2 % de la inversion total se ha con-
centrado en Madrid, frente al 85 % que se re-
gistré en el afno anterior. Esto supone una im-
portante caida de la inversion del 67,5%
respecto al afno 2018. En Catalufia, por otro
lado, la cuantia de la inversion desciende le-
vemente, mientras que la cuota de inversion
que se ha registrado en 2019 ha sido del
14,4 %, frente al 6,5% del afo 2018, lo que
pone de manifiesto que se ha relajado el cli-
ma de inestabilidad y desconfianza en las
empresas de esta comunidad. En tercer lugar
se encuentra Castilla y Ledn, con una cuota
del 8,2% y un espectacular crecimiento res-
pecto al afno 2018, pero que se debe funda-
mentalmente a una unica operacién de com-
praventa. Andalucia se posiciona en la cuarta
posicion, por encima de la Comunitat Valen-
ciana, que tradicionalmente era una impor-
tante receptora de capital extranjero.

® Resto

Comunitat Valenciana
m Andalucia

Castillay Le6n

= Cataluha

_| m Comunidad de Madrid

2019

El Pais Vasco se mantiene en la octava posi-
cion, continuando asi con un periodo de escaso
atractivo de inversion para esta comunidad.

Los incrementos mas espectaculares se han
llevado a cabo en Galicia y Asturias, con incre-
mentos del 996 % y 886 % respectivamente.

En el caso de empresas con inversiones en
distintos puntos de Espanfa, es el propio inver-
sor el que, cuando presenta las declaraciones
de flujos de inversién extranjeros, decide atri-
buirlas o no al epigrafe comun «en todo el terri-
torio nacional», sin concretar las CC AA.

4.2.2. Desinversiones
Evolucion general de la desinversion total

Se entiende que se produce desinversion
extranjera en la venta de participaciones en ca-

pital, en liquidaciones u otros siempre que el in-
versor extranjero transmita su participacion >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.12
EVOLUCION GENERAL DE LA DESINVERSION EXTRANJERA TOTAL
(Millones de euros)

Desinversion total en participaciones en el capital

Desinversién descontadas ETVE

En sociedades no cotizadas

En sociedades cotizadas

2019 2018 Media 2015-2019

Desinversion | Desinversion elatacler Desinversion LA
19/18 19/media

8.434 10.715 -21,3 9.323 -9,5
5.914 8.111 -27,1 7.915 -25,3
5.866 7.991 -26,6 7.775 -24.5
48 120 -60,3 140 -65,9
2.519 2.604 -3,3 1.408 78,9

Desinversion en ETVE

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

a un residente, persona fisica o juridica. Por el
contrario, si la inversion en el exterior se trans-
mite a un no residente, no se considera desin-
version extranjera propiamente dicha, sino tan
solo un cambio de inversor/pais que no afecta-
ria al flujo inversor del periodo.

Durante el ano de analisis, se observa una
bajada de la cifra de desinversion total en un
21,3 % respecto al afo anterior, alcanzando los
8.434 millones, frente a 10.715 millones de 2018.

Hay que destacar que el descenso se pro-
duce en empresas no ETVE (-27,1 %), mientras
que en empresas ETVE el descenso es mucho
menor (-3,3%).

Analizando las desinversiones extranjeras,
excluidas las operaciones tipo ETVE, se obser-
va que destacan las ventas a residentes, que
suponen un 70,4 % del total, si bien se ha produ-
cido una caida del 26,4 % respecto al afio 2018;

mientras que del total de liquidaciones, que su-
ponen el 29,6 % restante, las liquidaciones par-
ciales de empresas representan un 16,7 % vy las
liquidaciones totales, el restante 12,9 %.

Distribucion geografica

El Cuadro 4.14 nos muestra, excluidas las
operaciones tipo ETVE, el origen ultimo de
las desinversiones, es decir, el pais o paises
donde radican los titulares no residentes, que
son los propietarios ultimos de la sociedad que
esta desinvirtiendo en Espana, independiente-
mente de los paises de transito.

Durante el afo 2019, el pais ultimo que ma-
yores desinversiones ha llevado a cabo es Es-
tados Unidos, con 1.751 millones y un descen-
so del 21%. En segundo lugar, se encuentra
Reino Unido, con un descenso del 30,6 %. >

CUADRO 4.13
DESINVERSION EXTRANJERA SIN OPERACIONES ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2019
Desinversion %ltotal

Liquidaciones 1749 29,6 2450
Liquidacion total 763 12,9 1.287
Liquidacién parcial 986 16,7 1.163

Ventas 4.165 70,4 5.661

TOTAL 5.914 100,0 8.111

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Desinversion

2018 Media 2015-19
%ltotal | % variacién | Desinversion | %ftotal | % variacion
19/18 19/media

30,2 -28,6 1911 24,1 -8,5
15,9 -40,7 804 10,2 -5,1
14,3 -15,2 1.107 14,0 -10,9
69,8 -26,4 6.004 75,9 -30,6

100,0 -27,1 7.915 100,0 -25,3



El sector exterior en 2019

CUADRO 4.14
DESINVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
PAIS Desinversion | %ltotal Desinversion | %/total Elaacy Desinversion | %ltotal £ variac!én
19/18 19/media
Estados Unidos 1.751 29,6 2.217 27,3 -21,0 1.302 16,4 34,5
Reino Unido 1.199 20,3 1.727 21,3 -30,6 1.412 17,8 -15,1
Francia 457 7,7 697 8,6 -34,5 588 7.4 -22,3
Luxemburgo 417 7.1 850 10,5 -51,0 1.091 13,8 -61,8
Portugal 414 7,0 4 0,1 nc 152 1,9 172,5
Dinamarca 296 5,0 1 0,0 nc 83 1,1 255,4
Paises Bajos 234 4,0 592 7,3 -60,4 906 11,4 -74 1
Alemania 215 3,6 128 1,6 68,8 259 3,3 -17,0
Espafa 122 2,1 689 8,5 -82,3 731 9,2 -83,3
Canada 108 1,8 1 0,0 nc 151 1,9 -28,3
Bélgica 91 1,5 70 0,9 28,9 46 0,6 97,0
Turquia 89 1,5 1 0,0 nc 18 0,2 392,2
Suiza 52 0,9 33 0,4 nc 88 1,1 -40,9
Andorra 44 0,7 11 0,1 296,0 58 0,7 -24,5
Venezuela 42 0,7 24 0,3 72,6 18 0,2 132,5
China 37 0,6 40 0,5 -8,5 16 0,2 128,0
Islas Caiman 31 0,5 10 0,1 214,6 12 0,1 162,4
Oman 30 0,5 0 0,0 nc 6 0,1 400,0
Italia 29 0,5 124 1,5 -76,4 247 3,1 -88,2
Irlanda 29 0,5 12 0,1 136,5 45 0,6 -36,6
Hong Kong 28 0,5 19 0,2 53,0 686 8,7 -95,9
Total 5.914 100,0 8.111 100,0 -27,1 7.915 100,0 -25,3

nc: no contabiliza

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

El tercer lugar es para Francia, que alcanza una de inversion «de ida y vuelta» o round tripping:

desinversion de 457 millones y un descenso del capital que sale de Espafa hacia destinos de

34,5%. Los paises que han aumentado mucho transito para volver a entrar en Espanfa.

su desinversion son Dinamarca y Portugal. Por agrupaciones econdémicas (Cuadro 4.15),
La presencia de Espafia como pais de origen la OCDE mantiene su papel preponderante, con

Ultimo en esta tabla se debe a las operaciones un 94,8 %. Después se encuentra la UE-28, >

CUADRO 4.15
DESINVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO. AGRUPACIONES ECONOMICAS
(Millones de euros)

. 2019 2018 Media 2015-19
Agrupaciones % variacié % variacié
econdémicas Desinversion = %ftotal | Desinversion = %ftotal | ° 'ondClON | hosinversion | %ftotal | -, aracion
19/18 19/media
OCDE 5.605 94,8 7.628 94,0 -26,5 7.482 94,5 -25,1
UE-28 3.576 60,5 5.025 62,0 -28,9 5.747 72,6 -37,8
Zona euro 2.043 34,5 3.196 39,4 -36,1 4.119 52,0 -50,4
Paraisos fiscales 46 0,8 31 0,4 47,7 43 0,5 8,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.16
DESINVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
Areas geograficas Desinversion %ltotal Desinversion %ltotal PTEIELL Desinversion %ltotal e varlac!on
19/18 19/media
Europa 3.783 64,0 5.136 63,3 -26,3 5.965 75,4 -36,6
Latinoamérica 74 1,2 145 1,8 -49,1 157 2,0 -53,0
Resto de América 1.894 32,0 2.244 27,7 -15,6 1.515 19,1 25,0
Asia y Oceania 162 2,7 585 7,2 -72,3 270 3,4 -40,0
Africa 0 0,0 1 0,0 -88,4 8 0,1 -97,8

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 4.17
SECTOR DESTINO DE LA DESINVERSION SIN OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
CNAE Sector de destino Desinver- %/ |Desinver-| %/ | % variacion Desinver- %/ |% variacion
sion | total | sion | total 19/18 sion | total | 19/media

01 AL 03 | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 15 0,2 123 15 nc 31 0,4 -53,8
05 AL 09 | Industrias extractivas 2 0,0 48 0,6 -95,8 26 0,3 92,3
10 AL 33 | Industria manufacturera 743 | 12,6 847 | 10,4 -12,3 828 | 10,5 -10,3
Fabricacion de plasticos en formas primarias 142 24 18 0,2 696,5 32 04 3442
Forja, estampacion y embuticion de metales; metalurgia de polvos 100 1,7 0 0,0 nc 20 0,3 392,3
Fabricacion de pan y de productos frescos de panaderia y pasteleria 90 1,5 0 0,0 nc 65 0,8 38,5
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 638 | 10,8 989 | 12,2 -35,5 846 | 10,7 -24.6
Produccion de energia eléctrica de origen edlico 392 6,6 1 0,0 nc 138 1,7 185,0
Produccion de energia eléctrica de otros tipos 232 39 986 | 12,2 -76,4 345 44 -32,7
36 AL 39 | Suministro agua, activ. saneamiento, gest. residuos, descontaminacion 4 0,1 0 0,0 nc 16 0,2 77,3
41 AL 43 | Construccion 223 38 294 36 -24,0 431 54 -48,3
45 AL 47 | Com. al por mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 785 | 13,3 704 8,7 11,5 455 58 72,5
Comercio al por mayor de productos farmacéuticos 499 84 122 15 308,5 171 2,2 192,3
Comercio al por mayor de productos quimicos 189 3,2 252 3,1 25,1 94 1,2 101,0
49 AL 53 | Transporte y almacenamiento 336 57 184 2,3 82,4 378 48 -11,1
55 AL 56 | Hosteleria 34 0,6 151 1,9 77,4 110 14 -69,0
58 AL 63 | Informacién y comunicaciones 530 9,01 2491 | 30,7 -78,7 1.027 | 13,0 -48,4
Edicion de libros 314 53 19 0,2 nc 85 1,1 268,9
Otros servicios relac. con tecnologias de la informacién e informatica 87 1,5 7 0,1 nc 22 0,3 289,6
64 AL 66 | Actividades financieras y de seguros 994 | 16,8 568 7,0 74,9 1.043 | 13,2 -4,8
Otra intermediacién monetaria 829 | 14,0 106 1,3 680,0 610 7,7 35,8
68 Actividades inmobiliarias 808 | 13,7 1.073 | 13,2 -24,7 1.181 | 149 -31,6
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 524 8,9 283 35 84,9 338 43 55,0
Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 267 45 525 6,5 -49,2 678 8,6 -60,7
69 AL 75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas 636 | 10,8 404 5,0 57,5 363 46 75,4
Investigacion y desarrollo experimental en biotecnologia 307 52 2 0,0 nc 62 0,8 393,3

77 AL 82 | Actividades administrativas y servicios auxiliares 30 05 151 1,9 -80,2 0 0,0 nc

84 Administracion publica y Defensa; Seguridad Social obligatoria 0 0,0 0 0,0 nc 0 0,0 nc
85 Educacion 4 0,1 4 0,0 18,7 327 4,1 -98,7

86 AL 88 | Actividades sanitarias y de servicios sociales 14 0,2 61 0,7 -76,5 0 0,0 nc
90 AL 93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 119 2,0 10 0,1 nc 59 0,7 100,8
94 AL 96 | Otros servicios 0 0,0 10 0,1 nc 679 86/ -100,0
97 AL 98 | Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0 0,0 0 0,0 nc 69 09 -100,0
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0 0,0 0 0,0 nc 44 06| -100,0
TOTAL 5914 (100,0 8.111 100,0 27,1 7.915 100,0 25,3

nc: no contabiliza.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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con una cuota del 60,5%, seguido de la zona
euro, con una cuota del 34,5 %. No obstante, hay
que sefalar que se ha producido una caida sig-
nificativa de las desinversiones procedentes de
todas las areas, exceptuando los paraisos fisca-
les, pero con una cuota que no llega al 1 %.

Por areas geograficas (Cuadro 4.16) desta-
ca la caida generalizada en todas las areas.
Especialmente fuerte en Africa (-88,4 %) y Asia
y Oceania (-72,3%). El menor descenso se
produce en el resto de América.

Distribucion sectorial sin operaciones ETVE

En esta clasificacion por secciones de la
CNAE con detalle de los subsectores a cuatro
digitos mas relevantes (Cuadro 4.17) destaca el
sector de actividades financieras y de seguros,

con un peso relativo del 16,8 % y un incremento
del 74,9 %. En segundo lugar, el sector de acti-
vidades inmobiliarias, que alcanza una cuota
del 13,7 % y un retroceso del 24,7 %. En tercer
lugar, el sector de comercio al por mayor y por
menor, que representa el 13,3 % de la desinver-
sion total y un incremento del 11,5% si lo com-
paramos con el aiio 2018. El sector de transpor-
te y almacenamiento, si bien tiene una cuota de
tan solo el 5,7 %, ha experimentado un creci-
miento de las desinversiones del 82,4 %.

Distribucion por comunidades auténomas

La inversion extranjera histéricamente se
concentra en la Comunidad de Madrid segui-
da a notable distancia por Catalufa. Ello expli-
ca que las desinversiones se produzcan [>

CUADRO 4.18
DISTRIBUCION POR COMUNIDAD AUTONOMA SIN ETVE
(Millones de euros)

2019

Comunidad auténoma

Desinversion | %ltotal

Comunidad de Madrid 2.888 48,8 3.807
Cataluha 1.130 19,1 1.719
Comunitat Valenciana ) 382 6,5 111
Todo el territorio nacional . 344 5,8 766
Galicia 158 2,7 25
Andalucia 145 2,4 477
Region de Murcia 138 2,3 176
Navarra 132 2,2 8
Extremadura 127 2,2 5
llles Balears 117 2,0 60
Castilla y Ledn 107 1,8 8
Principado de Asturias . 104 1,8 432
Pais Vasco 83 1,4 430
Cantabria 32 0,5 29
Islas Canarias 23 0,4 31
Aragén 5 0,1 28
La Rioja 0 0,0 0
Castilla-La Mancha ) 0 0,0 0
Ceuta y Melilla . 0 0,0 0
Total 5.914 100,0 8.111

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Desinversion

2018 Media 2015-19
%ltotal 2 Vf ,;?; 1o | pesinversion | %ftotal %1;7;1':;:?
46,9 -24.1 4.245 53,6 -32,0
21,2 -34,3 1.328 16,8 -14,9
1,4 2440 287 3,6 33,3
9,4 -55,1 643 8,1 -46,6
0,3 541,8 136 1,7 16,2
5,9 -69,7 255 3,2 -43,3
2,2 -21,4 117 1,5 18,7
0,1 nc 43 0,5 208,8
0,1 2.708,6 27 0,3 370,8
0,7 93,4 214 2,7 -45,5
0,1 nc 51 0,6 108,5
53 -76,0 118 1,5 -11,8
53 -80,7 270 3,4 -69,2
0,4 12,2 17 0,2 94,4
0,4 27,4 33 0,4 -31,1
0,3 -83,1 22 0,3 -79,2
0,0 nc 2 0,0 -97,5
0,0 nc 108 1,4 -100,0
0,0 nc 0 0,0 -100,0
100,0 -27,1 7.915 100,0 -25,3
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

especialmente en esas comunidades, 48,8 % y
19,1 % respectivamente, de forma que entre
ambas comunidades se contabiliza el 67,9%
de la desinversion del periodo estudiado.

Sin embargo, destaca el retroceso en la
desinversion en ambas comunidades. En Cata-
luha la desinversion cae un 34,3% y en Ma-
drid, un 24,1 %.

Dos comunidades que han experimentado
un espectacular crecimiento de las desinver-
siones han sido Comunitat Valenciana (244 %)
y Galicia (541 %).

En el apartado «En todo el territorio nacio-
nal» se incluyen las inversiones en empresas
cuyo titular de la inversion, a pesar de tener la
sede en una determinada comunidad auténo-
ma dado que tienen diseminadas inversiones
por toda Espafa, decide asignarla a todo el te-
rritorio nacional y no a la comunidad auténoma
de la sede.

4.2.3. Otras operaciones registradas

Transmisiones entre no residentes y
reestructuraciones de grupo

El Registro de Inversiones tiene informacion
sobre las operaciones entre no residentes
que pertenecen a distinto grupo empresarial y

reestructuraciones de grupo. Son operaciones
que no constituyen inversion nueva efectiva,
porque no afectan ni alteran la posicién acree-
dora ni deudora de Espana frente a los no resi-
dentes en el exterior y en consecuencia no se
contabilizan en el total de los flujos de inversion
del periodo.
Se distinguen tres grupos de operaciones:

1. El grupo inversor extranjero transmite
sus participaciones en la sociedad espa-
nola a otro grupo inversor no residente
(transmisiones entre no residentes de
distinto grupo). El valor de este tipo
de operaciones lleg6 a 7.087 millones de
euros en el ano 2019, frente a los 1.211
millones en 2018.

2. El grupo inversor extranjero transfiere
sus participaciones en la sociedad espa-
flola a otra empresa de su mismo grupo
también extranjera (transmisiones entre
no residentes del mismo grupo). Este tipo
de operaciones ha disminuido un 76 %,
pasando de los 32.240 millones de euros
a los 7.658 millones del aio 2019.

3. El grupo inversor extranjero reestructura
sus sociedades en Espafa mediante
procesos internos de fusion propia o im-
propia con liquidacion y disolucion o no
de la sociedad absorbida, escisiones, >

CUADRO 4.19
OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS*
(Millones de euros)

Transmisiones entre no residentes de distinto grupo
Reestructuraciones de grupo
Transmisiones entre no residentes del mismo grupo
Otras operaciones de reestructuracion

Inversiones

Desinversiones

2019 2018
7.087 1.211
7.658 32.240
8.271 6.778
10.691 24.139

* Operaciones entre no residentes que suponen un cambio en el titular de una inversiéon en Espafa.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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canjes de valores, aportaciones no dine-
rarias especiales, cesién de activos y
pasivos entre sus sociedades en Espa-
na, etcétera, sin que supongan entradas
ni salidas de capital. Dentro de este gru-
po que se denomina «Otras operacio-
nes de reestructuracién» las opera-
ciones de inversion han crecido un 22 %,
pasando de 6.778 millones de euros en
2018 a 8.271 millones en 2019. El valor
de las operaciones de desinversion ha
decrecido un 56 %, pasando de 24.139
millones de euros en 2018 a 10.691 mi-
llones en 2019.

4.3. Inversiones espanolas en el
exterior

4.3.1. Inversiones
Evolucion general

La inversion espanola directa total en el ex-
tranjero en 2019 decrecié un 56,4 % en térmi-
nos brutos y un 82,6 % en términos netos res-
pecto a 2018, registrando 16.907 millones de
euros en valores brutos y 3.554 millones de eu-
ros en valores netos.

Si prescindimos de las operaciones ETVE, se
observa que, en 2019, la caida de la inversién >

CUADRO 4.20
INVERSION TOTAL EN PARTICIPACIONES EN EL CAPITAL
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-2019
Importe % variacion 19/18 Importe % var. 19/media
Inv. bruta | Inv. neta
Inv. bruta | Inv.neta ' Inv.bruta | Inv.neta | Inv.bruta | Inv.neta | Inv. bruta | Inv. neta
Inversion total en
participaciones en el capital . | 16.907 3.554 38.780 20.413 -56,4 -82,6 40.098 20.084 -57,8 -82,3
Inv. descontadas ETVE 15.126 3.016 32.727 17.497 -53,8 -82,8 31.736 13.956 -52,3 -78,4
En sociedades no cotizadas 15.017 2.927 30.077 14.865 -50,1 -80,3 30.117 12.370 -50,1 -76,3
En sociedades cotizadas 109 89 2.650 2.632 -95,9 -96,6 1.619 1.587 -93,3 -94.4
Inv. de ETVE 1.781 538 6.053 2.916 -70,6 -81,6 8.361 6.127 -78,7 -91,2
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
GRAFICO 4.7
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CUADRO 4.21
INVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2019

Inv. bruta %ltotal Inv. bruta
Nueva produccion 13.409 88,7 18.862
Constituciones 742 4,9 3.839
Ampliaciones 12.668 83,7 15.024
Adquisiciones 1.717 11,3 13.865
TOTAL 15.126 100,0 32.727

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

bruta espanola en el extranjero fue de un 53,8 %
respecto a 2018, hasta los 15.126 millones de
euros. En términos netos, el descenso fue mayor,
del 82,8 %, hasta los 3.016 millones de euros.

Por otra parte, las inversiones espafnolas
ETVE a lo largo de 2019 descendieron un
70,6 % en términos brutos y un 81,6 % en tér-
minos netos, hasta los 1.781 millones de euros
y los 538 millones, respectivamente.

En 2019 la inversion espafola en el exterior,
excluidas las operaciones ETVE, se distribuy6
en un 88,7 % del total en inversiones de nueva
produccion y en un 11,3 % en adquisiciones de
empresas en marcha. Ambas experimentaron
caidas del 28,9 % en tasa interanual en el pri-
mer caso y del 87,6 % en el segundo.

Dentro las inversiones de nueva produccién
destacan las ampliaciones de capital de las em-
presas extranjeras por parte de inversores resi-
dentes, con el 83,7 % del total de la inversion
bruta, con las que aumentan los fondos desti-
nados al desempefo de su actividad, a la ex-
pansién de su negocio o al saneamiento de sus
balances. Es un porcentaje mayor al de 2018 y
al de la media del quinquenio 2014-2018.

Por su parte, el segmento de las adquisicio-
nes de empresas ya existentes experimento
una merma del 87,6 % respecto a 2018 y reco-
gi6 el 11,3 % del total, e incluye operaciones de
tomas de control (mas del 50% del capital) o

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3124
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2018 Media 2015-2019
o o o L

%ltotal 0 V:;;?; fon Inv. bruta %ltotal /.71;7;:23:?

57,6 -28,9 22.683 71,5 -40,9

11,7 -80,7 2.031 6,4 -63,5

45,9 -15,7 20.652 65,1 -38,7

42,4 -87,6 9.053 28,5 -81,0
100,0 -53,8 31.736 100,0 -52,3

de tomas de participaciones minoritarias por
parte de inversores espafnoles en sociedades
extranjeras ya establecidas. Son transacciones
que generan un cambio de titularidad de las
acciones, de inversores extranjeros a inverso-
res nacionales, y que se contabilizan como flu-
jos de inversion espanola en el exterior (a dife-
rencia de las operaciones de cambio de
titularidad en el capital entre dos residentes en
Espafna o transmisiones entre residentes, que
no se incluyen en los datos de inversion).

Distribucion geogréfica de las inversiones
espanolas

El andlisis de la distribucion geografica de la
inversion espanola en el exterior es mas restrin-
gido que el de la inversidn extranjera en Espa-
na, dado que la informacién que se recoge a
través de las declaraciones de inversién en
cuanto al destino de las inversiones no permite
lograr una explotacion estadistica fiable del pais
de destino final. Por ello, los cuadros en las sec-
ciones posteriores se refieren al pais de destino
inmediato, es decir, a aquel en que se localizan
las empresas extranjeras directamente partici-
padas por los inversores residentes en Espana.

En el periodo de estudio, Estados Unidos
ocupod el primer puesto (26,4 %), aunque con
una disminucién de sus flujos del 56,7 %. Le >
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CUADRO 4.22
INVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE DESTINO INMEDIATO
(Millones de euros)

Pais 2019

Inv. bruta | %ftotal | Inv.bruta @ %ltotal
Estados Unidos 3.999 26,4 9.228 28,2
Francia 3.138 20,7 1.486 4,5
Brasil 1.552 10,3 1.932 5,9
Reino Unido 1.013 6,7 1.909 5,8
Argentina 559 3,7 1.678 5,1
México 489 3,2 5.446 16,6
Luxemburgo 396 2,6 1.689 5,2
Portugal 326 2,2 832 25
Colombia 313 2,1 364 1,1
Suiza 309 2,0 5 0,0
Paises Bajos 303 2,0 3.267 10,0
Malasia 297 2,0 0 0,0
Alemania 288 1,9 1.080 3,3
Peru 259 1,7 191 0,6
Irlanda 256 1,7 610 1,9
Arabia Saudi 234 1,5 4 0,0
Chile 211 1,4 273 0,8
Uruguay 174 1,2 73 0,2
Singapur 122 0,8 72 0,2
Turquia 85 0,6 208 0,6
Hong Kong 62 0,4 63 0,2
Resto 741 4,9 2.316 71
TOTAL 15.126 100,0 32.727 100,0

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

sigue Francia, con un peso relativo del 20,7 %
y un ascenso del 111,2% de sus flujos. Brasil
aumenta su cuota respecto 2018, alcanzando
el tercer puesto, con el 10,3%, pero con una
disminucion de sus flujos del 19,6 %. Las inver-
siones recibidas por el Reino Unido sufren una
contraccién del 46,9 %, una cifra menor que la
registrada en el periodo anterior, y su peso re-
lativo vuelve a caer, alcanzado el 6,7 %, posi-
cionandolo en el cuarto lugar. Destacan las cai-
das de las inversiones realizadas en Argentina
(3,7 %), con una bajada del 66,7 %; en México
(3,2%), con una disminucion del 91 %, y en Lu-
xemburgo (2,6%), con una retraccion del

2018

Media 2015-2019
% variacion 19/18 | Inv.bruta = %ftotal | % variacion 19/media

-56,7 4.616 14,5 -13,4
111,2 1.803 5,7 74,0
-19,6 2.426 7,6 -36,0
-46,9 6.385 20,1 -84,1
-66,7 1.072 3,4 -47,9
-91,0 2.230 7,0 -78,1
-76,5 1.013 3,2 -60,9
-60,8 703 2,2 -53,6
-13,9 687 2,2 -54,5

nc 127 0,4 142,3
-90,7 1.627 5,1 -81,4

nc 72 0,2 312,9
-73,3 723 2,3 -60,2

35,3 322 1,0 -19,6
-58,1 1.205 3,8 -78,8

nc 64 0,2 263,4
-22,8 1.174 3,7 -82,0
137,4 277 0,9 -37,2

69,5 105 0,3 16,0
-59,3 257 0,8 -67,0

-1,7 45 0,1 39,4
-68,0 4.803 15,1 -84,6
-53,8 31.736 100,0 -52,3

76,5%. Cabe mencionar la fuerte subida de los
flujos de Uruguay, registrando un aumento inte-
ranual del 137,4 %.

Los seis primeros paises de la tabla repre-
sentan el 71 % del destino inmediato de nues-
tras inversiones en el extranjero.

Como suele ser habitual, tan solo veintiun
paises concentran el 95,1 % de la inversion es-
pafnola en el exterior excluidas las operaciones
ETVE, mientras que al resto de los paises solo
se dirige un 4,9%. Francia, Peru, Uruguay y
Singapur son los unicos paises que han tenido
un incremento de la inversion espanola, inclui-
dos en el Cuadro 4.22. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.23
INVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE DESTINO INMEDIATO. AGRUPACIONES ECONOMICAS
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-2019

Agrupaciones % %
econdémicas Inv. bruta %iftotal Inv. bruta %/total variacién | Inv. bruta %/total variacion
18/19 19/media

OCDE 11.053 73,1 26.988 82,5 -59,0 25.392 80,0 -56,5

UE-28 5.935 39,2 11.619 35,5 -48,9 14.587 46,0 -59,3

Zona euro 4.806 31,8 9.495 29,0 -49,4 7.935 25,0 -39,4

Paraisos fiscales 66 0,4 58 0,2 14,1 98 0,3 -32,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

CUADRO 4.24
INVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE DESTINO INMEDIATO. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-2019
Areas geograficas Inv. bruta %ltotal Inv. bruta %ltotal e v1a ;;?; fon Inv. bruta %ltotal %1;:::;::"
Europa 6.351 42,0 12.170 37,2 -47,8 15.177 47,8 -58,2
Latinoamérica 3.734 24,7 10.396 31,8 -64,1 8.644 27,2 -56,8
Resto de América 4.088 27,0 9.335 28,5 -56,2 7.014 22,1 -41,7
Asiay Oceania_____ 880 5,8 664 2,0 32,5 732 2,3 20,3
Africa 73 0,5 162 0,5 -54,8 169 0,5 -56,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

GRAFICO 4.8
DISTRIBUCION POR AREAS GEOGRAFICAS

Afirca: 0,5%

Asia y Oceania: 6%—| Asia y Oceania: 2% '—Afirca: 05%

Latinoamérica: 27% Latinoamérica: 29%

Europa: 42% Europa: 37%

Resto de América: 25% Resto de América: 32%

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econdémicas (Cuadro Por areas geograficas (Cuadro 4.24), la
4.23), la OCDE se mantiene en el primer lugar, inversién espanola se presenta mas cercana
al recibir el 73,1% de la inversion espafnola a la distribucion del quinquenio 2015-2019
(aunque descienden un 59 % respecto a 2018), que a la de 2018, a excepcion de resto de

mientras la destinada a la UE-28 alcanza un América. Las inversiones espafolas en el
39,2 % del total (frente al 35,5% de 2018), con exterior se concentran en Europa, que ex-
un 48,9 % de disminucion. perimenta un aumento de su peso, >
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alcanzando el 42 %, a pesar de la disminu- Sector de destino de la inversion espafiola sin
ciéon de sus flujos (47,8 %). Asia y Oceania operaciones ETVE

aumentan también su peso (5,8 %), siendo
ademas la unica area que crece como re-

A continuacién se presenta el Cuadro 4.25

ceptor de flujos. con la distribucion de la inversién espafiola >

CUADRO 4.25
SECTOR DE DESTINO DE LA INVERSION ESPANOLA SIN OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

CNAE Sector de destino extranjero

01 AL 03 | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05 AL 09 | Industrias extractivas

10 AL 33 | Industria manufacturera

Fabricacion de papel y cartén

Fabricacion de vehiculos de motor

Fabricacion de productos bésicos de hierro, acero y ferroaleaciones
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
Produccion de energia eléctrica de origen eélico
Produccion de energia eléctrica de otros tipos
36 AL 39 | Suministro agua, activ. saneamiento, gest. residuos, descontaminacién
41 AL 43 | Construccion

Promocién inmobiliaria

Construccion de carreteras y autopistas

Construccion de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o.p.

45 AL 47 | Com. por mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas
C. p. menor establec. no especializados, predom. alim., beb., tabac.
Comercio al por mayor de otra maquinaria y equipo
Comercio al por mayor de productos farmacéuticos

49 AL 53 | Transporte y almacenamiento
55 AL 56 | Hosteleria

58 AL 63 | Informacion y comunicaciones

Telecomunicaciones inalambricas

Proceso de datos, hosting y actividades relacionadas
Otras actividades de telecomunicaciones

64 AL 66 | Actividades financieras y de seguros

Otra intermediacién monetaria

Seguros distintos de los seguros de vida

Otros servicios financier., excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p.
68 Actividades inmobiliarias

69 AL 75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas

77 AL 82 | Actividades administrativas y servicios auxiliares
84 Administracién publica y Defensa; Seguridad Social obligatoria
85 Educacion

86 AL 88 | Actividades sanitarias y de servicios sociales

90 AL 93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento
94 AL 96 | Otros servicios

97 AL 98 | Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales
TOTAL

nc: no computable
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2019 2018 Media 2015-19
) 0
Inv. %l Inv. %l vari:::ién Inv. %l variaA::ién
bruta | total | bruta | total 19118 bruta | total 19/media

106 | 0,7 3243 99| -967 846 2,7 | -874
876| 5.8 204| 06 3286 299% 94 -708
3407 | 225 2901 89 17,4 6.740 212 | -494

647 | 43 4/ 00 nc 166| 05 2890
456 | 3,0 488 15 -6,6 368 1,2 23,9
307 20 40 0,1 6603 79 02 2881

981 65| 1159 35| -154 1.986| 6,3 -50,6
865| 57 4201 1,3 106,2 699 22 23,7
55, 04 478 15 -88,6 226| 0,7 | -759
162 1,1 188 06| -139 132 04 22,7
1346 89| 2684 82 -498 2458 | 7,7 | -452
755| 5,0 M1 22 6,3 788 25 -4,2
203| 13 109, 0,3 85,8 412 13| -508
137 09 317, 10| -56,7 274 09 | -499
694| 46| 3243| 99| -786 3.314| 104 | -79,1
170 1,1 165| 0,5 3,0 105 0,3 62,2
19| 08 8 00 nc 3| 01| 2365
77, 05 554| 17| -86,1 35| 1,1 -789
549 | 3,6 259 08| 1117 1.362| 43| -59,7
453 | 3,0 2721 08 66,3 258| 0,8 75,6
3426 | 22,7 | 1.403| 43| 1442 3.249 | 10,2 55
2.063 | 13,6 408 | 1,2 4057 738 23| 1795
672 44 394 12 70,7 215 0,7 | 2125
260 1,7 18| 0,1 nc 43| 13| -37,1
1904 | 12,6 | 13.969| 42,7 -86,4 6.405 202 | -70,3
1131 75| 5686 174 -80,1 |13.056 41,1 | -91,3
330 22| 5812 178 | -943 7812 246 | -958
136 09 55| 02| 1503 940 3,0 | -855
639| 42| 2243| 69| -715 1169 3,7 | -453
70 05 172 05| -59,3 148| 05 -525
459 | 3,0 721 22| -363 390 1,2 17,8

0 0,0 0 0,0 nc 0 00 nc
2/ 00 5/ 00| -554 6| 00| -614
22 01 4, 00| 416,0 74 02 -70,6
29 0.2 48| 0,1 -40,6 199| 06 | -856
1 0,0 8| 00| -877 6| 00| -839
0 0,0 0 0,0 nc 0 00 nc
0 0,0 0 0,0 nc 0 00 nc

15.126 | 100,0 1 32.727 | 100,0 | -53,8 | 31.736|100,0  -52,3
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

en el exterior en 2018 por sectores econdmi-
cos, de acuerdo con la actividad de las empre-
sas extranjeras participadas.

El primer sector econémico receptor fue el de
informacion y comunicaciones, con el 22,7 % del
total, que registra un importe de 3.426 millones
de euros, con un auge del 144,2%; dentro de él,
el mayor valor se alcanzé en el subsector de tele-
comunicaciones inalambricas. En el periodo
2015-2019 ocup? la cuarta posicion, después de
actividades financieras y de seguros; industria
manufacturera; y comercio al por mayor o menor,
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas.

En segunda posicidon se situd el sector de
industria manufacturera (22,5%), con 3.407

millones de euros, destinados basicamente al
subsector de fabricacion de papel y carton.

En tercera posicion se encuentra el sector
de actividades financieras y de seguros
(12,6 %), que recibié 1.904 millones de euros,
aunqgue con un descenso del 86,4 % respecto
al afno anterior, destinandose la mayoria al
subsector de «otra intermediacién monetaria».

En cuarto lugar se encuentra la construc-
Ccion (8,9 %), con 1.346 millones de euros, des-
tinados principalmente a la promocion inmo-
biliaria, y experimentando un descenso del
49,8 % respecto al afo anterior.

Unicamente el sector de actividades finan-
cieras y de seguros y el sector de industria >

CUADRO 4.26
SECTOR DE ORIGEN DE LA INVERSION ESPANOLA, INCLUYENDO OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
CNAE Sector de origen e v % e
bruta | total | bruta | total 19/18 bruta | total 19/media
Personas fisicas 10, 0,1 66 02 -849 105/ 03| -90,5
01 AL 03 | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 35| 02 201 0,1 75,2 69 02| -494
05 AL 09 | Industrias extractivas 977| 58 151 04| 5487 799 2,0 224
10 AL 33 | Industria manufacturera 2392 141| 6.329| 16,3 | -622 3.992| 10,0 | -40,1
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 145 0,9 69 02| 1093 187 05| -22/1
36 AL 39 | Suministro agua, activ. saneamiento, gest. residuos, descontaminacion 158 0,9 62 02| 1544 79 02| 1004
41 AL 43 | Construccion 348| 2,1 | 2.048| 53| -830 1301 32| -733
45 AL 47 | Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 317 1,9 987| 25| -679 519| 13| -389
49 AL 53 | Transporte y almacenamiento 559| 33 202| 05| 1764 934| 2,3 | -402
55 AL 56 | Hosteleria 147 09 84 02 758 1191 0,3 23,2
58 AL 63 | Informacion y comunicaciones 3.214| 19,0 877 23| 266,6 1464 37| 1195
64 AL 66 | Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420) 1595 9,4 | 5845 15,1 72,7 3.023| 75| -472
68 Actividades inmobiliarias 1682 10,0 2.011| 52| -163 1359 34 23,8
69 AL 75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas 317 19 112 03| 1824 315| 0,8 0,6
77 AL 82 | Actividades administrativas y servicios auxiliares 226 1,3 440 11 -48,6 189 05 19,6
84 Administracién publica y Defensa; Seguridad Social obligatoria 2, 00 3, 00 -16,0 8 00| -737
85 Educacién 3 00 0 00 4841 1/ 00 1258
86 AL 88 | Actividades sanitarias y de servicios sociales 0 00 3, 00 -99,1 65 0,2 | -100,0
90 AL 93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 0 00 0 00 28,6 5 00| -920
94 AL 96 | Otros servicios 32 02 18| 0,0 76,4 25| 0,1 30,8
97 AL 98 | Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0| 00 0| 00 nc 0| 00 nc
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0| 00 0| 00 nc 0| 00 nc
Holding 2.966 | 17,5/13.399| 346 | -779 17180 428  -82,7
ETVE 1781 10,5| 6.053 156 -70,6 8.361| 209 & -787
TOTAL 16.907 | 100,0 | 38.780 100,0  -56,4 | 40.098 100,0 -57,8

nc: no computable.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3124
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2020



El sector exterior en 2019

manufacturera se encuentran entre los pri-
meros de la media de inversion en el periodo
2015-2019.

Sector de origen de la inversion espafiola
incluyendo operaciones ETVE

La distribucion sectorial de la inversiéon es-
panola, elaborada en funcion del sector de la
actividad del titular de la misma, incluye tam-
bién un apartado para las personas fisicas y
la inversion realizada por empresas ETVE, es
decir, por las sociedades holding domicilia-
das en Espanfa, pero que pertenecen a grupos
extranjeros.

Se observa (Cuadro 4.26) que la mayor par-
te de la inversién espafnola en el exterior se ca-
nalizé a través de empresas espafnolas cuya
actividad econémica se corresponde con

cuatro sectores econdémicos: informacién y
comunicaciones (3.214 millones de euros
y 19%), la industria manufacturera (2.392 mi-
llones de euros y 14,1 %), actividades Inmobi-
liarias (1.682 millones de euros y 10 %) y activi-
dades financieras y de seguros excepto holding
(1.595 millones de euros y 9,4 %).

Las inversiones canalizadas a través de los
holdings alcanzaron los 2.966 millones de eu-
ros, al disminuir un 77,9%, y representan el
175%;y las de las ETVE, 1.781 millones de eu-
ros, tras un descenso del 70,6 %, y representan
el 10,5 %.

Distribucidon por comunidades auténomas sin
operaciones ETVE

En 2019, la Comunidad de Madrid se en-
cuentra en primer lugar y mejora su posiciéon >

CUADRO 4.27
DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS SIN OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

2019

Comunidad auténoma t:::;_a ] l:::;_a
Comunidad de Madrid 9.746 64,4 16.604
Galicia 1.679 11,1 1.811
Catalufa 995 6,6 5.368
Castilla y Ledn 880 5,8 78
Principado de Asturias 876 5,8 435
llles Balears 253 1,7 681
Pais Vasco 201 1,3 915
Comunitat Valenciana 177 1,2 1.270
Cantabria 149 1,0 4.754
Andalucia 65 0,4 57
Navarra 63 0,4 94
Aragén 22 0,1 590
Regién de Murcia 20 0,1 33
Castilla-La Mancha 0 0,0 1
Islas Canarias 0 0,0 35
La Rioja 0 0,0 2
Extremadura 0 0,0 0
Ceuta y Melilla 0 0,0 0
TOTAL 15.126 | 100,0 | 32.727

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2018 Media 2015-2019
50,7 -41,3 22.407 70,6 -56,5
55 -7,3 1.384 4,4 21,3
16,4 -81,5 2.465 7,8 -59,6
0,2 nc 308 1,0 185,5
1,3 101,1 645 2,0 35,8
2,1 -62,9 358 1,1 -29,5
2,8 -78,0 1.373 4.3 -85,4
3,9 -86,1 1.164 3,7 -84,8
14,5 -96,9 1.141 3,6 -86,9
0,2 13,5 189 0,6 -65,5
0,3 -33,3 83 0,3 -24,9
1,8 -96,2 156 0,5 -85,6
0,1 -39,4 15 0,0 30,0
0,0 -65,7 11 0,0 -96,0
0,1 -99,7 35 0,1 -99,7
0,0 -100,0 1 0,0 -100,0
0,0 nc 1 0,0 -100,0
0,0 nc 0 0,0 nc
100,0 -53,8 31.736 | 100,0 -52,3
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CUADRO 4.28
TOTAL DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
(Millones de euros)

Desinversion total en participaciones en el capital
Desinversion descontadas ETVE

En sociedades no cotizadas

En sociedades cotizadas
Desinversion de ETVE

2019 2018 Media 2015-2019

Desinversion | Desinversion LBl Desinversion OTETE
19/18 19/media

13.353 18.367 -27,3 20.014 -33,3
12.110 15.230 -20,5 17.780 -31,9
12.090 15.211 -20,5 17.748 -31,9
20 19 8,4 32 -37,1
1.243 3.137 -60,4 2.234 -44 .4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

respecto a 2018, con una participacion del
64,4 % de la inversion espafola en el exterior
sin operaciones ETVE, aunque también se en-
cuentra por debajo de la media del quinquenio
2015-2019 y registra una disminucion de sus
flujos del 41,3 %.

Galicia arrebatd a Cataluha el segundo
puesto en el ranking, con 1.679 millones de eu-
ros y alcanzando un inusual peso relativo del
11,1%, cuando el de la media de 2015-2019
fue del 4,4 %

En esta ocasién, Cataluna bajé al tercer
puesto, con 995 millones de euros y represen-
tando el 6,6 % del total.

En cuarto lugar se encuentra Castilla y Ledn,
con 880 millones y el 5,8% del total. Detras de
ella estan el Principado de Asturias, con 876 mi-
llones y el 5,8% de peso; Islas Baleares, con
253 millones y un peso del 1,7 %; Pais Vasco,
con 201 millones y representando 1,3 % del to-
tal; y la Comunidad Valenciana, con 177 millo-
nes de euros y representando el 1,2% del total.
El resto de comunidades auténomas solo supo-
nen el 2% de la inversion espafnola en el exte-
rior sin ETVE.

La concentracion de la inversion exterior es-
panola en unas pocas comunidades autono-
mas es una caracteristica constante y refleja la
localizacion de las sedes de los grandes gru-
pos espanoles inversores.
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4.3.2. Desinversiones

Evolucion general de la desinversion
espanola total en el exterior

En su conjunto, la desinversion total espa-
fola alcanzé los 13.353 millones de euros en
2019, tras una disminucion del 27,3 % con res-
pecto al dato de 2018, por debajo del 33,3 % de
la media del periodo.

Ese comportamiento se debe a la caida de
las desinversiones de empresas ETVE (-60,4 %)
y, en menor medida, al retroceso de las desin-
versiones de empresas no ETVE (-20,5%). Las
desinversiones, excluidas las ETVE, suponen
el 90,7 % del total en 2019, mientras que las
desinversiones de ETVE suponen el 9,3 %.

Al igual que en 2018, en lo que respecta a
desinversiones de sociedades espafolas, ex-
cluyendo las de ETVE, la desinversion en socie-
dades cotizadas fue poco significativa y quedé
lejos de la de la media de 2015 a 2019. E1 99,8 %
del total correspondié a la desinversion en so-
ciedades no cotizadas, que cayd un 20,5% en
2019.

El 12 % de la desinversion espafola, exclui-
das las ETVE en empresas extranjeras, por
valor de 1.455 millones de euros, fueron liqui-
daciones parciales y totales de empresas con
una merma en su conjunto del 69,8 %. Este
deterioro obedecié fundamentalmente al >



El sector exterior en 2019

CUADRO 4.29
DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR SIN OPERACIONES ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2019 2018 Media 2015-19
Desinversion %ltotal Desinversion | %/total Elagacen Desinversion | %/total i variac!én
19/18 19/media
Liquidaciones 1.455 12,0 4.820 31,6 -69,8 8.589 48,3 -83,1
Liquidacion total 523 4,3 3.127 20,5 -83,3 6.458 36,3 -91,9
Liquidacion parcial 931 7,7 1.693 11,1 -45,0 2.131 12,0 -56,3
Ventas 11.587 95,7 12.103 79,5 -4,3 11.322 63,7 2,3
TOTAL 12.110 107,7 15.230 111,1 -20,5 4.2 112,0 -31,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

observado en liquidaciones totales, que pasa-
ron de 3.127 millones de euros a un exiguo
valor de 523 millones de euros. Las liquidacio-
nes parciales fueron un 7,7 % de la desinver-
sion global, mientras que en 2018 llegaron a
un 11,1 %.

Dentro de las desinversiones, excluidas las
ETVE, las ventas de acciones y participaciones
alcanzaron un valor de 11.587 millones de eu-
ros y un peso del 95,7 % en el total de la desin-
version, frente al 79,5% de 2018 y al 63,7 % de
la media de los ultimos cinco anos. >

CUADRO 4.30
DESINVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE DESTINO INMEDIATO
(Millones de euros)

2019
Pais
Desinversion | %ftotal | Desinversion
Reino Unido 6.152 50,8 159
Paises Bajos 1.166 9,6 603
Hungria 1.145 9,5 1
Estados Unidos 781 6,5 2.295
Dinamarca 439 3,6 3
Panama 390 3,2 2
México 278 2,3 1.327
Letonia 265 2,2 0
Brasil 220 1,8 164
Bélgica 210 1,7 31
ltalia 184 1,5 1.724
Nicaragua 121 1,0 0
Luxemburgo 108 0,9 371
Colombia 78 0,6 347
Uruguay 70 0,6 0
Portugal 52 0,4 63
Alemania 47 0,4 3.090
Francia 41 0,3 66
Ecuador 38 0,3 68
Turquia 32 0,3 4
Canada 29 0,2 73
Resto 266 2,2 4.841
TOTAL 12.110 100,0 15.230

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2018 Media 2015-19
L) H 1A o, . v
%ltotal 0 v:;;:glon Desinversion | %ltotal /"1;7:::;::"
1,0 nc 1.431 8,0 330,0
4,0 93,4 1.750 9,8 -33,4
0,0 nc 5.065 28,5 -77,4
15,1 -66,0 1.390 7,8 -43,8
0,0 nc 88 0,5 395,8
0,0 nc 91 0,5 328,9
8,7 -79,1 644 3,6 -56,8
0,0 nc 53 0,3 400,0
1,1 34,1 1.226 6,9 -82,0
0,2 572,8 168 0,9 24,8
11,3 -89,3 611 3,4 -69,9
0,0 nc 24 0,1 400,0
2,4 -71,0 303 1,7 -64,5
2,3 -77,6 287 1,6 -72,9
0,0 nc 29 0,2 138,4
0,4 -18,3 390 2,2 -86,7
20,3 -98,5 766 4.3 -93,9
0,4 -38,0 139 0,8 -70,7
0,4 -43,9 35 0,2 8,9
0,0 815,6 27 0,2 18,6
0,5 -59,5 262 1,5 -88,8
31,8 -945 2.999 16,9 -911
100,0 -20,5 17.780 100,0 -31,9
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

Distribucion geogréfica

La distribucion geografica de la desinver-
sion espanola, como sucede en el caso de la
de la inversion espanola, es limitada dado que
solo puede hacer referencia al pais donde esta
localizada la empresa extranjera en que se
desinvierte.

En 2019, la desinversion se aglutind princi-
palmente en Reino Unido, registrando el
50,8% de la desinversion total por valor de
6.152 millones de euros. Le siguen Paises Ba-
jos, con el 9,6% de la desinversion total y
1.166 millones de euros; Hungria, con un 9,5 %
de peso relativo y 1.145 millones de euros; y
Estados Unidos, con un 6,5% y 781 millones
de euros.

Los cuatro paises en los que mas se ha
desinvertido, con cuotas superiores al 6%,

acumulan el 76,4 % de estas operaciones. Les
siguen Dinamarca y Panama, con el 3,6 % y el
3,2 % de la desinversion.

Por agrupaciones econdmicas (Cuadro
4.31) destaca la OCDE, que recoge el 89,1 %
de las desinversiones totales. La UE-28, con
un peso relativo del 81,6 %, es la unica agru-
pacién econdémica que ha experimentado un
aumento de la desinversion (29,9 %). La zona
euro, con el 17,3 % de participacién, es el area
donde se produce mayor caida respecto a
2018 (-69,2 %). Destaca la fuerte subida de
la desinversién en los paraisos fiscales, con
un aumento interanual del 534,8 %, aunque
su participacion sigue siendo muy poco
significativa.

Por areas geograficas (Cuadro 4.32), Euro-
pa registra el mayor aumento interanual de
las desinversiones respecto a las demas, >

CUADRO 4.31
DESINVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE.
PAIiS DE DESTINO INMEDIATO. AGRUPACIONES ECONOMICAS
(Millones de euros)

. 2019 2018 Media 2015-19
Agrupaciones % varlaclo % varlaclo
econdomicas Desinversion = %ftotal | Desinversion = %ftotal | ° VAaClON | o qinversion | %ftotal | o, anacion
19/18 19/media
OCDE 10.793 89,1 12.709 83,4 -15,1 14.788 83,2 -27,0
UE-28 9.880 81,6 7.606 49,9 29,9 11.357 63,9 -13,0
Zona euro 2.096 17,3 6.803 44,7 -69,2 4.552 25,6 -54,0
Paraisos fiscales 43 0,4 7 0,0 534,8 124 0,7 -65,5
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
CUADRO 4.32

DESINVERSION ESPANOLA BRUTA SIN OPERACIONES ETVE. PAIS DE DESTINO INMEDIATO. AREAS GEOGRAFICAS
(Millones de euros)

2019

Areas geograficas ) y
Desinversion %ltotal

Europa 9.978 82,4 7.805
Latinoamérica 1.224 10,1 4.028
Resto de América 839 6,9 2.369
Asia y Oceania 65 0,5 55
Atrica 4 0,0 973

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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Desinversion

2018 Media 2015-19
o o o .
%ltotal OTENES Desinversion %ltotal e varlac!on
19/18 19/media
51,2 27,8 11.679 65,7 -14,6
26,4 -69,6 3.773 21,2 -67,5
15,6 -64,6 1.774 10,0 -52,7
0,4 19,1 305 1,7 -78,6
6,4 -99,6 249 1,4 -98,4



El sector exterior en 2019

CUADRO 4.33
SECTOR DE DESTINO DE LA DESINVERSION ESPANOLA SIN OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

CNAE Sector de destino extranjero

01 AL 03 | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05 AL 09 | Industrias extractivas

10 AL 33 | Industria manufacturera

Produccién de aluminio

Fabricacion de cemento

Destilacion, rectificacién y mezcla de bebidas alcohdlicas

35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
Produccion de energia eléctrica de origen edlico
Distribucion de energia eléctrica

36 AL 39
41 AL 43

Suministro agua, acti. saneamiento, gest. residuos, descontaminacién
Construccion

45 AL 47 | Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas

Comercio al por mayor de bebidas

Intermediarios del comercio de productos diversos

49 AL 53 | Transporte y almacenamiento

55 AL 56 | Hosteleria

58 AL 63 | Informacion y comunicaciones

Telecomunicaciones por cable

Actividades de consultoria informatica

Telecomunicaciones inaldmbricas

64 AL 66 | Actividades financieras y de seguros

Otra intermediacién monetaria

68 Actividades inmobiliarias

69 AL 75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas

77 AL 82 | Actividades administrativas y servicios auxiliares
84 Administracién pablica y Defensa; Seguridad Social obligatoria
85 Educacion

86 AL 88 | Actividades sanitarias y de servicios sociales

90 AL 93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento
94 AL 96 | Otros servicios

97 AL 98
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales
TOTAL

Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio

nc: no contabiliza.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

alcanzando el 82,4% de cuota (superior a la
cuota de 2018 y de la media del quinquenio
2015-2019). En el resto de areas, menos Asia y
Oceania, disminuye la desinversion, especial-
mente en Africa (-99,6%), que alcanza una
participacion practicamente nula; y Latinoamé-
rica (-69,6%), que sigue posicionandose en
segundo lugar después de Europa, a pesar de
que su participacion disminuyera del 26,4 % en
2018 a 10,1 % en 2019.

2019 2018 Media 2015-19
Desinver- %/ |Desinver-| %/ | % variacion Desinver- %/ | % variacion
sion | total  sion | total 19/18 sion | total | 19/media
2 0,0 110 0,7 -97,9 47 0,3 -95,1
24 0,2 37 0,2 -35,8 593 33 -96,0
2.002 16,5/ 3.013 19,8 -33,5 2.274 12,8 -11,9
1.102 9,1 751 49 46,7 577 32 91,0
319 2,6 966 6,3 -66,9 614 35 -48,0
236 1,9 0 0,0 nc 47 0,3 400,0
640 53| 1837 | 121 -65,2 1.558 8,8 -59,0
483 4,0 744 49 -35,1 615 35 21,4
139 11 0 0,0 nc 35 0,2 2974
17 0,1 12 0,1 40,5 84 0,5 -79.8
57 05/ 3617 | 23,8 -98,4 1.237 7,0 95,4
5.842 | 482 780 5,1 648,8 2.224 12,5 162,7
5.681 | 46,9 37 0,2 nc 1.144 6,4 396,5
95 08 0 0,0 nc 19 0,1 397,7
51 04 258 1,7 -80,3 139 0,8 -63,3
13 0,1 207 14 -93,6 81 0,5 -83,7
1390 | 115 297 2,0 367,7 1.436 8,1 -3,2
445 3,7 0 0,0 nc 954 54 -53,4
440 3,6 117 0,8 2754 118 0,7 2722
385 3,2 0 0,0 nc 102 0,6 278,7
1267 | 10,5, 4.123 | 271 -69,3 7517 | 423 -83,2
1.008 8,3 458 3,0 120,1 1121 6,3 -10,1
237 2,0 658 43 -64,0 299 1,7 -20,9
244 2,0 80 0,5 2041 149 0,8 64,1
0,0 191 1,3 -99,1 55 0,3 -96,8
0,0 0 0,0 nc 0 0,0 nc
0 0,0 0 0,0 nc 0 0,0/ -100,0
323 2,7 0 0,0 nc 75 04| 3286
0 0,0 8 0,1/ -100,0 10 0,1 -100,0
0 0,0 1 0,0/ -100,0 3 0,0/ -100,0
0 0,0 0 0,0 nc 0 0,0 nc
0 0,0 0 0,0 nc 0 0,0 nc
12.110 |100,0| 15.230 |100,0 -20,5 17.780 100,0 -31,9

Distribucidon sectorial

El analisis sectorial de la desinversién espa-
nola en el exterior sigue los mismos criterios y
estructura que se han manejado en este bole-
tin para el estudio de la inversidén espanola en
el exterior.

En solo cuatro sectores econdmicos se con-
centra el 86,7 % de la desinversion exterior es-
panola, y son: comercio mayor y menor, con >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2018

CUADRO 4.34
SECTOR DE ORIGEN DE LA DESINVERSION ESPANOLA INCLUYENDO OPERACIONES ETVE
(Millones de euros)

CNAE Sector de origen

Personas fisicas

01 AL 03 | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05 AL 09 | Industrias extractivas

10 AL 33 | Industria manufacturera

35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
36 AL 39 | Suministro agua, acti. saneamiento, gest. residuos, descont.
41 AL 43 | Construccion

45 AL 47 | Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y
motocicletas

49 AL 53 | Transporte y almacenamiento
55 AL 56 | Hosteleria

58 AL 63 | Informacion y comunicaciones
64 AL 66 | Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420)
68 Actividades inmobiliarias

69 AL 75 | Actividades profesionales, cientificas y técnicas

77 AL 82 | Actividades administrativas y servicios auxiliares
84 Administracién publica y Defensa; Seguridad Social obligatoria
85 Educacion

86 AL 88 | Actividades sanitarias y de servicios sociales
90 AL 93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento
94 AL 96 | Otros servicios

97 AL 98 | Act. hogar empleadores pers. domest. o prod. bienes-serv. uso propio

99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales
Holding

ETVE

TOTAL

nc: no contabiliza.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

5.842 millones de euros y un inusitado 48,2 %
del total tras registrar un aumento del 648,8 %;
industria manufacturera, con 2.002 millones de
euros y 16,5% del total; informacion vy teleco-
municaciones, con 1.390 millones de euros y
una cuota del 11,5 %, después de un incremen-
to interanual del 3677 %; y actividades finan-
cieras y de seguros, con el 10,5% del total,
después de una merma del 69,3 %.

En el Cuadro 4.34, de la distribucion por sec-
tores econémicos de origen de la desinversion
espafola, distinguimos, de acuerdo con la acti-
vidad econdmica —-CNAE—, a la que se dedica
la sociedad inversora, y conjuntamente se in-
cluye, como en el caso de la inversion, un
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2019 2018 Media 2015-19
Desinver- %/ |Desinver-| %/ % variacion Desinver- %/ |% variacion
sion | total = sion | total ~ 19/18 sion | total | 19/media
189 | 14 24 | 0,1 693,1 189 | 0,9 0,1
42 03 7 00 5109 33| 0,2 28,4
24 | 0.2 0/ 0,0 nc 480 | 2,4 -95,1
290 22 1117 6,1 -74.1 1373 | 6,9 -78,9
54 04 960 | 52| -944 359 | 1,8 -84,9
17 | 01 12 | 0,1 40,5 82| 04 -79,2
23| 02| 2493  136| -99,1 673 | 34 -96,6
6.039 | 45,2 519 | 2,8 nc 1888 | 94 2199
24 | 0.2 105 | 06 -775 36| 0,2 -34,0
0/ 00 137 | 0,7, -99,9 431 02 -99,6
1.353 | 10,1 193 | 1,1 600,3 357 | 1,8 2789
1229 | 9,2/ 2013 11,0, -39,0 2.013 | 10,1 -38,9
243 | 18 374 | 2,0/ -350 296 | 1,5 -18,1
54 04 95 | 05 432 95 | 05 -43,0
10 | 0,1 112 | 0,6, -91,0 52| 03 -80,7
0/ 00 0/ 00 1167 2 00 -83,3
0/ 00 0/ 00 nc 0/ 00 -100,0
0/ 00 0/ 0,0 nc 0/ 00 -100,0
0/ 00 1| 00 -100,0 1| 00| -100,0
0 00 6| 0,0 -100,0 5| 00 -100,0
0 00 0| 00 nc 0| 00 nc
0 0,0 0| 00 nc 0| 00 nc

2519 | 189 7.061 | 38,4 -64,3 9.805 | 49,0 -74,3
1243 | 93 3137 17,1 -60,4 2234 | 11,2 -44.4
13.353 [100,0| 18.367 [100,0/ -27,3 20.014 100,0  -33,3

epigrafe para las personas fisicas residentes
que liquidaron sus inversiones en el exterior y
otro para las empresas holding y ETVE.

La desinversién espafnola en el exterior la
han realizado principalmente las empresas es-
pafnolas (el 70,4% del total) con actividad en
los sectores de la tabla que se comenta. Por
otra parte, del total desinvertido en el exterior,
el papel de las personas fisicas es infimo; y le
siguen las ETVE, que representan el 9,3%, y
las empresas holding, con el 18,9 %. Esto con-
trasta con la media de los ultimos cinco afos,
cuando las holding protagonizaron un 49 % de
las desinversiones; las ETVE, un 11,2%, vy el
resto de sectores, un 38,9 %. >



El sector exterior en 2019

CUADRO 4.35
DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(Millones de euros)

2019

Comunidad auténoma

Desinversion | %ltotal

Andalucia 6.016 49,7 0
Comunidad de Madrid 3.607 29,8 9.728
Cantabria 712 5,9 4
Catalufa 682 5,6 1.456
Principado de Asturias . 431 3,6 371
Pais Vasco 361 3,0 2.512
Comunitat Valenciana ) 134 1,1 535
Aragon 85 0,7 150
Galicia 68 0,6 419
Castilla y Ledn 11 0,1 22
Region de Murcia 3 0,0

Castilla-La Mancha 0 0,0 2
llles Balears 0 0,0 14
Islas Canarias 0 0,0 0
La Rioja 0 0,0 0
Navarra 0 0,0 16
Extremadura 0 0,0 0
Ceuta y Melilla . 0 0,0 0
Total 12.110 100,0 15.230

nc: no contabiliza.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

En el Cuadro 4.34 también puede apreciar-
se las empresas de los principales sectores
economicos desde los que se ha desinvertido
directamente: comercio mayor y menor; infor-
macion y comunicaciones; actividades finan-
cieras y de seguros, excepto holding; industria
manufacturera; y actividades inmobiliarias.

Distribucion por comunidades auténomas

Las comunidades autéonomas, desde las
que ha tenido lugar una mayor desinversion ex-
terior en términos absolutos en el periodo estu-
diado, han sido: Andalucia, con una cuota del
49,7 %; Comunidad de Madrid, con una cuota
del 29,8% del total (descenso del 62,9% en
las desinversiones); Cantabria, con el 5,9 %
del total; Cataluna, con el 5,6 % del total

Desinversion

2018 Media 2015-19

%ltotal % v1a gr;?; 'O | pesinversion | %ftotal ﬁ;;::g'i:n
0,0 nc 1.478 8,3 307,0

63,9 -62,9 11.949 67,2 -69,8
0,0 nc 681 3,8 45
9,6 -53,1 1.059 6,0 -35,6
2,4 16,1 607 3,4 -29,0
16,5 -85,6 967 5,4 -62,6

3,5 -75,0 380 2,1 -64,8
1,0 -43,6 74 0,4 14,9
27 -83,7 428 2,4 -84,1
0,1 -50,4 15 0,1 -28,2
0,0 218,9 3 0,0 16,2
0,0 -89,1 38 0,2 -99,3
0,1 -99,4 68 0,4 -99,9
0,0 -73,1 3 0,0 -97,6
0,0 nc 2 0,0 -97,7
0,1 -100,0 25 0,1 -100,0
0,0 nc 2 0,0 -100,0
0,0 nc 0 0,0 nc

100,0 -20,5 17.780 100,0 -31,9

(disminucion del 53,1 %); Principado de Astu-
rias, con 3,6 % del total (aumento del 16,1 %);y
Pais Vasco, con 3% del total (caida del 85,6 %).

4.3.3. Otras operaciones registradas

A través de las declaraciones de inversion,
se recoge informacién sobre intercambios de
activos extranjeros intra o intergrupos espafo-
les que no esta incluida en los datos de inver-
sion directa analizada en los apartados ante-
riores que contienen la inversion efectiva
(operaciones que afectan a la posicion acree-
dora o deudora de Espafa en el exterior).

En el Cuadro 4.36 se recogen operaciones
de reestructuraciones de grupos espafoles
y cambios de titularidad de empresas >
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CUADRO 4.36
TRANSMISIONES ENTRE RESIDENTES Y REESTRUCTURACIONES DE GRUPOS
(Millones de euros)

Transmisiones entre residentes de distinto grupo

Reestructuraciones de grupo

Transmisiones entre residentes del mismo grupo

Otras operaciones de reestructuracion

Inversiones

Desinversiones

2019 2018
415 540
2.688 2.367
13.172 11.288
17.081 16.625

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

extranjeras entre residentes que, por el contra-
rio, no afectan a la posicion acreedora o deu-
dora de Espana en el exterior, y por ende, a las
cuantias de la inversion directa.

Se observa que unicamente las transmisio-
nes de participaciones en el capital de empre-
sas extranjeras entre residentes de distinto
grupo, que reflejan intercambios de activos ex-
tranjeros intergrupos espanoles, han retrocedi-
do respecto al mismo periodo del afio prece-
dente (-23,15%), registrando un valor de 415

En cuanto a las reestructuraciones de gru-
po, las transmisiones entre residentes del mis-
mo grupo inversor (2.688 millones de euros en
2019) aumentaron el 13,56 % respecto a 2018.

Respecto a otras operaciones de reestruc-
turacion (que engloban los casos en los que el
inversor residente en Espafa reestructura sus
sociedades en el exterior a través de distintos
procesos de fusion u otros, que no originan flu-
jos de entrada ni salida de capitales), la mejora
es mas importante para las inversiones (16,7 %)

millones de euros. que para las desinversiones (2,7 %). >

NOTA SOBRE METODOLOGIA

En este boletin se ofrecen los datos de los flujos (u operaciones) de inversion directa hacia Espafa o
desde Espana hacia el exterior que publica la Secretaria de Estado de Comercio y que se recogen a tra-
vés de declaraciones de inversiones desde y hacia el exterior realizadas por los titulares de inversion
obligados a dichas declaraciones. Los datos de flujos reflejan la historia de la inversion de la sociedad
extranjera inversora o en la sociedad extranjera receptora a lo largo de un periodo de tiempo, a diferencia
de los datos de posicion (0 stock) de las inversiones extranjeras directas en Espafa y de las inversiones
espanolas directas en el exterior, que miden el valor de la inversidon en una empresa en un momento de-
terminado (cierre contable).

Inversion directa

De acuerdo con las directrices y practicas recomendadas a nivel internacional por el 6.° Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del FMI y la IV Definicion de Referencia de la
OCDE, se consideran flujos de inversidn exterior directa aquellas en las que el inversor persigue conse-
guir un control o influencia en la direccion y administracion de una empresa que opera fuera del territorio
en el que reside. En la practica, se estima que se consigue ese control cuando la participacion del inver-
sor en el capital de la empresa alcanza o supera el 10 %.
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Las estadisticas de operaciones de inversion directa que publica la Secretaria de Estado de Comercio
se obtienen de la informacién que recoge el Registro de Inversiones Exteriores (RIE) a partir de las decla-
raciones de los inversores de acuerdo con lo establecido en la legislacién sobre inversiones exteriores: Ley
19/2003, RD 664/1999, OM de 28 de mayo de 2001 y Resolucidon Ministerial de 27 de julio de 2016. De
acuerdo con dicha normativa, en las declaraciones de flujos de inversion exterior directa se incluyen las
operaciones relativas a distintas formas de participacion en el capital de las empresas (acciones y otras
formas de participacion), pero no se incluyen la financiacion entre empresas vinculadas, los beneficios rein-
vertidos (excepto cuando se capitalizan los préstamos y/o los beneficios) y la inversion en inmuebles’.

Las operaciones de inversién recogidas se asignan al periodo correspondiente de acuerdo con la
fecha de realizacién de las mismas. No obstante, como consecuencia de indeseables retrasos en
la presentacién de declaraciones, cada trimestre se actualizan los datos correspondientes a periodos
anteriores porque se incorporan operaciones contabilizadas en fecha posterior a la prevista para ello,
0 porque se realizan revisiones de las declaraciones de las operaciones.

Inversion bruta

En el caso de la inversion extranjera en Espafa, la inversién bruta recoge las operaciones de inversion
de no residentes en:

e Sociedades espafolas no cotizadas cualquiera que sea la participacion en su capital.
Sociedades espanolas cotizadas siempre que la participacion en su capital sea superior al 10 %.
Sucursales de empresas extranjeras.
Otras formas de inversién en entidades o contratos registrados en Espafa (fundaciones, cooperati-
vas, agrupaciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea supetrior a 3.005.060,52
euros.

En el caso de la inversion espafiola en el exterior, la inversion bruta recoge las operaciones de inver-
sion de residentes en:

» Sociedades domiciliadas en el exterior no cotizadas cualquiera que sea la participacién en su
capital.
Sociedades domiciliadas en el exterior cotizadas siempre que la participacion en su capital sea su-
perior al 10 %.
Sucursales en el exterior.
Otras formas de inversidn en entidades o contratos registrados en el exterior (fundaciones, cooperati-
vas, agrupaciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea superior a 1.502.530,26 €.

Desinversion

En el caso de las inversiones exteriores en Espafa, se entiende por desinversion cualquier reduccion,
liquidacién parcial o total de una posicion de inversién en Espafa cuyo titular sea un no residente, asi
como la venta parcial o total de la misma a un residente, dentro de los supuestos expuestos en el punto
anterior.

En el caso de las inversiones espafnolas en el exterior, se entiende por desinversién cualquier reduc-
cion, liquidacion parcial o total de una posicién de inversidon espanola en el exterior, asi como la venta

T Noétese la diferencia de metodologia con las estadisticas de IED del Banco de Espafa, que si incluyen tales partidas. En la
Balanza de Pagos de Espafa las operaciones de inversion directa se clasifican segun la naturaleza del instrumento en el que se
materializa la inversién, en acciones y otras formas de participacion, beneficios reinvertidos, financiacion entre empresas del grupo
e inversion en inmuebles.
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parcial o total de la misma a un no residente, dentro de los supuestos expuestos en el punto anterior so-
bre inversién bruta.

Inversion neta

La inversidn neta es el resultado de restar a la inversion bruta las desinversiones, por causa de trans-
misiones entre residentes y no residentes, liquidaciones parciales (reducciones de capital) o totales (di-
soluciones o quiebras).

Entidades de tenencia de valores extranjeros. Operaciones tipo ETVE

Las entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE) son sociedades residentes en Espana dedi-
cadas a la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el exterior, que han optado por un ré-
gimen fiscal especial en el impuesto sobre sobre sociedades que cuenta con una doble exencion respec-
to de los dividendos o plusvalias que obtengan por la tenencia de acciones o de participaciones en
sociedades extranjeras.

Este régimen, que se inicié en 1995, se encuentra actualmente regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del impuesto sobre sociedades, y su reglamento de desarrollo, el Real Decreto 634/2015, de10
de julio. Son sociedades holding espafnolas dedicadas a la tenencia de participaciones extranjeras en otras
sociedades no residentes en nuestro pais. El régimen busca eliminar la doble imposicién por el pago de
impuestos en el pais de residencia de la sociedad extranjera y por los beneficios distribuidos por la socie-
dad no residente y recibidos por el holding espafiol.

La sociedad holding espanola (ETVE) puede quedar exenta en el impuesto sobre sociedades (IS) o, en
Su caso, en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), por los dividendos percibidos de las
sociedades extranjeras o por las plusvalias generadas por la transmision de la participacion en la ETVE.
Ademas, el reparto de beneficios de la ETVE a sus socios podra quedar asimismo exento o no sujeto a tri-
butacion en Espana.

Las ETVE son sociedades en las que invierten residentes extranjeros que utilizan la sociedad holding
radicada en Espana para efectuar sus inversiones en el extranjero sin tener que tributar por los dividendos
y ganancias de capital procedentes de la tenencia de acciones en sociedades extranjeras. Ademas, cuentan
con la ventaja de la exencion en el impuesto de la renta sobre los no residentes (IRNR), para el caso de re-
parto de beneficios o ganancias por la desinversion, obtenidas por los socios extranjeros, lo que facilita que
el inversor extranjero pueda invertir y desinvertir en la ETVE sin tributar de acuerdo con el IRNR espafiol.

Dado que las ETVE pueden ser usadas por empresas extranjeras para invertir en el extranjero como
estrategia de optimizacion fiscal consistente en la transmisién dentro de un mismo grupo empresarial de
participaciones en sociedades radicadas fuera de Espana, en muchos casos sus inversiones carecen
de efectos econdémicos directos en Espafa. Por este motivo, se ha venido separando este tipo de inver-
siones para diferenciarlo de la inversion realmente productiva.

Formalmente, la transferencia a una sociedad domiciliada en Espafna de la titularidad de una empresa
radicada en el exterior genera simultdneamente la obligacion de la presentacion de dos declaraciones ante
el Registro de Inversiones: una inversion extranjera en Espafa, al producirse un aumento de capital no resi-
dente equivalente al valor de los activos financieros aportados, y una inversion espafiola en el exterior por la
misma cuantia, al adquirir una empresa domiciliada en Espafa la titularidad de unos activos situados en el
exterior.

En los inicios del establecimiento del régimen de las ETVE se opté por distinguir las operaciones de
inversién de las ETVE del resto de las operaciones de inversion. Sin embargo, a medida que se modificd
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la normativa fiscal, la separacion entre las ETVE y el resto de empresas perdié significado. Por una par-
te, las ETVE pueden ampliar su objeto social hacia actividades distintas de la mera tenencia de valores
y, por otra parte, empresas no ETVE pueden llevar a cabo operaciones de transmisién de tenencia
de participaciones empresariales al poder acogerse a las ventajas fiscales inherentes a este tipo de
operaciones.

Por este motivo, actualmente las estadisticas de flujos diferencian las inversiones y sus liquidaciones

segun sean operaciones ETVE u operaciones no ETVE (resto de las operaciones de inversion).

Se entiende por operaciones ETVE:

 [as operaciones tipo ETVE: operaciones de transmisién no dinerarias (por €j., acciones) dentro del
mismo grupo empresarial de participaciones del grupo en empresas extranjeras, sean o no llevadas
a cabo por empresas fiscalmente acogidas al régimen de ETVE. Son operaciones de sociedades
espafolas de tenencia de valores extranjeros que estan controladas por extranjeros (las controla-
das por residentes en Espafia no se incluyen como operaciones tipo ETVE).

* [as operaciones de ETVE: todo tipo de operaciones llevadas a cabo por empresas fiscalmente re-
gistradas como ETVE cuando la actividad de la empresa sea unicamente la tenencia de valores
extranjeros.

Es decir, se incluyen las que, dada la naturaleza de la operacion, son operaciones tipo ETVE y las

operaciones realizadas por empresas ETVE.

Es convieniente separar las operaciones tipo ETVE porque pueden tener un valor efectivo muy eleva-

do y un resultado econémico muy limitado. Una operacion de esta naturaleza no genera inversién en ac-
tivos fijos ni puestos de trabajo alguno en el pais que figura como receptor.

Otras operaciones registradas

Se incluyen en este apartado una serie de operaciones que implican cambio de titularidad de la in-
versién pero que no suponen variacion en la posicion inversora de un pais frente al exterior.

En el caso de la inversidn extranjera, son operaciones como las siguientes:

e Transmisiones entre no residentes de activos o participaciones en empresas residentes.

* Reestructuracion de activos en Espafia dentro de un mismo grupo empresarial cuya matriz es no
residente.

En el caso de la inversion espariola en el exterior, son operaciones como:

* Transmisiones entre residentes de activos o participaciones en empresas no residentes.

* Reestructuracion de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado por una
empresa residente.

Sector

En el caso de la inversion exterior en Espana, el sector de inversion corresponde al sector de activi-
dad principal de la empresa espafola receptora de la inversion segun la Clasificacion Nacional de Acti-
vidades Econdmicas (CNAE).

En el caso de la inversion espariola en el exterior, se especifica el sector de inversion segun la CNAE,
que corresponde al sector de actividad principal de la empresa extranjera receptora de la inversion, y
también el sector de origen segun la CNAE, que corresponde al sector de actividad de la empresa inver-
sora espanola.

Las inversiones en/o desde cabeceras de grupo o holdings empresariales se asignan, en la medida
de lo posible, al sector de destino final.
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Pais

En la inversidon extranjera en Espafa se diferencia entre:

* Pais inmediato: pais donde reside el titular directo de la inversion.

e Paijs dltimo: pais de residencia del titular ultimo de la inversion, es decir, en el que se agota la cade-
na de titularidad.

En la inversion espanola en el exterior se hace referencia a:

® Pajs inmediato: pais de primer destino de la inversion.

Comunidad auténoma

La inversion extranjera en Espafa se asigna a la comunidad auténoma donde el declarante decide
porque esté previsto que se lleven a cabo las actividades generadas por la inversion. En caso de que la
inversion sea en varias CC AA, puede asignar la inversion al apartado «Todo el territorio nacional».

La inversion espafiola en el exterior se atribuye a la comunidad auténoma donde radica la sede social
de la empresa inversora.

Diferencia con los datos publicados por el Banco de Espaia

Los datos sobre inversion directa publicados en Balanza de Pagos por el Banco de Espafa difieren de

los datos del Registro de Inversiones en los siguientes aspectos:

* Los datos de Balanza de Pagos incluyen, en valores netos: reinversion de beneficios, inversion de
particulares en inmuebles y flujos de financiacién entre empresas relacionadas. Estos conceptos no
estan incluidos en los datos del RIE, pues la legislacidn actual no obliga a declararlos.

e El RIE contabiliza la inversidn de una sola vez en el momento de formalizarse la operacién, es de-
cir, de acuerdo con el principio del devengo. En Balanza de Pagos, también se basa en el criterio
de devengo, aunque pueden existir casos en los que sea dificil su aplicacion. La forma de finan-
ciacion de una operacién de inversion directa puede implicar diferencias temporales entre la con-
tabilizacion de las operaciones por su devengo y su liquidacion efectiva.

» En cuanto a la asignacion geografica y sectorial, el Banco de Espana utiliza siempre el pais y sector
de primera contrapartida, mientras que el Registro obtiene datos de la inversién extranjera en Espa-
fa en funcién del pais de primera contrapartida y en funcién del pais del inversor final. Para la inver-
sion espafnola en el exterior también se utiliza el pais de primera contrapartida o inmediato. En lo
que se refiere a sectores la inversion espanola al exterior dispone de informacién sobre el sector de
origen de la empresa espafiola inversora y sobre el sector de destino de su inversion en el exterior,
mientras que en la inversion extranjera en Espafa solo se conoce el sector de la empresa participa-
da, es decir, el sector de destino.

* En Balanza de Pagos, los datos recogen solo las transacciones netas, es decir, las adquisiciones
por residentes de activos frente a no residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones, en los ac-
tivos y las adquisiciones por no residentes de activos emitidos por residentes, menos sus ventas y
sus amortizaciones, en los pasivos. El registro recoge valores brutos de la inversion y, a través del
conocimiento de las desinversiones, calcula los valores netos.

* En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversion en funcion de su naturaleza
(ETVE y no ETVE).
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Resolucion de 27 de julio de 2016, de la
Direccion General de Comercio
Internacional e Inversiones

El 1 de septiembre de 2016 entré en vigor la
Resolucion de 27 de julio de 2016, por la que
se aprueban los modelos de declaracion de in-
versiones exteriores cuando el obligado a de-
clarar es inversor o empresa con participacion
extranjera y que sustituye a las anteriores reso-
luciones en esta materia. Con la aprobacion de
dicha normativa se racionaliza en una unica re-
solucion toda la materia anteriormente recogi-
da en diversas resoluciones, con el fin de facili-
tar al ciudadano el cumplimiento de la normativa
vigente. Al mismo tiempo, se aprueban los mo-
delos de declaracion de inversiones exteriores
adaptandose los datos solicitados en las decla-
raciones a la explotacion util de los mismos;
por ultimo, se recogen las recomendaciones
sobre las estadisticas de inversiones directas
del Fondo Monetario Internacional y de la

OCDE, ampliando, modificando o suprimiendo
determinada informacion.

Informacion en internet

A través de la pagina web de la Secretaria
de Estado de Comercio del Ministerio de Indus-
tria, Comercio y Turismo es posible acceder a
los datos, tanto histéricos como actualizados,
sobre inversiones exteriores (en el caso de flu-
jos, desde 1993, y en el caso de posicion, des-
de 2007).

http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/
inversiones-exteriores/estadisticas/Paginas/
Estadisticas-de-Inversiones-Exteriores-Data
Invex.aspx

Tanto los datos presentados en este capitu-
lo como los incluidos en la pagina www.comer-
cio.gob.es tienen caracter provisional y, por lo
tanto, pueden sufrir modificaciones como re-
sultado del permanente proceso de depuracion
e incorporacion de nueva informacion.
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