CAPITULO 4

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

4.1. Introduccién: panorama de la inversién
en el mundo en 2014

Tras un afo, 2013, de ligera recuperacion de
la inversién extranjera directa mundial (IED) en el
que alcanz6 los 1,36 billones de dolares (dato
revisado) con un aumento del 2,94 por 100 con
respecto a 2012 (1,32 billones de délares), la
UNCTAD anuncia en su Global Investment Trends
Monitor que, de acuerdo con sus estimaciones
preliminares, la IED recibida a nivel mundial’ se
redujo en un 8 por 100 hasta los 1,26 billones de
dblares en 2014, debido fundamentalmente a la fra-
gilidad de la economia mundial, la incertidumbre
politica y los riesgos geopoliticos.

En la ya clasica divisién por tipos de economias,
este organismo distingue la evolucién seguida por
las distintas clases de economias en 2014:

— Economias desarrolladas: en este caso, la
IED se redujo en un 14 por 100 hasta los 511.000
millones de délares?.

— Economias en transicion: los flujos recibi-
dos en estos paises se redujeron en mas de la
mitad para alcanzar los 45.000 millones de dola-
res, debido a que el conflicto regional, las sancio-
nes a la Federacion Rusa y las débiles perspec-
tivas de crecimiento en estos paises, disuadieron
a los inversionistas extranjeros de invertir en
ellos, especialmente por parte de los inversores
de paises desarrollados.

' La UNCTAD sefala que en esta ocasion se excluyen los datos
de inversién en centros financieros del Caribe y los flujos que pasan
através de ETVE en Austria, Hungria, Luxemburgo y los Paises Bajos
que, como es sabido, son considerables.

2 La IED recibida por Estados Unidos cayé casi un tercio de su
nivel de 2013, influida por la gran operacién de recompra del 45 por
100, por valor de 130.000 millones de délares, de las acciones de Verizon
Wireless, que eran propiedad de Vodafone, por parte de Verizon Group,
segun informa la UNCTAD.
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— Economias en desarrollo: vieron su IED al-
canzar un nuevo récord de mas de 700.000 millo-
nes de dblares, lo que implica un aumento del 4
por 100 con respecto a 2013 y una cuota del 56 por
100 sobre la inversion mundial. A nivel regional, los
flujos aumentaron en Asia, se mantuvieron al mismo
nivel que en 2013 en Africa, mientras que la IED
disminuy6 en Latinoamérica. En 2014, China, con
un modesto incremento del 3 por 100, se convirtid
en el mayor receptor mundial de |ED. Entre los
cinco principales receptores de IED en el mundo,
cuatro son economias en desarrollo.

Que la IED mundial vaya a aumentar s6lidamen-
te, segun la UNCTAD, esta rodeado de incertidum-
bres. Por un lado, el débil panorama econémico
mundial, la volatilidad en los mercados de divisas
y de materias primas y los elevados riesgos geo-
politicos influiran probablemente en los flujos de
IED de forma negativa. Por otro lado, el fortaleci-
miento del crecimiento econdmico en los Estados
Unidos, los estimulantes efectos de los precios del
petrdleo sobre la demanda mundial y la expansiva
politica monetaria en la zona euro, junto con un
aumento de las medidas de liberalizacién y promo-
cién de las inversiones, podrian afectar favorable-
mente los flujos de IED.

Es conveniente resaltar que en 2014 se ha pro-
ducido un cambio en la metodologia (MBP6) de ela-
boracién de la Balanza de Pagos y en la Posicion
de Inversion Internacional en 2014 que siguen
todos los bancos centrales y organismos como la
UNCTAD o Eurostat, por lo que hasta el cierre
definitivo del ejercicio 2014 (mayo/junio 2015), de
acuerdo con la nueva metodologia, dificilmente
seran comparables los datos a nivel de paises.

Tan sélo podemos avanzar, y ello con todas las
cautelas, que previsiblemente la IED recibida >
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por la UE haya caido en un porcentaje nada des-
defiable en 2014, puesto que, siguiendo los datos de
Eurostat a lo largo de dicho afio, hasta septiem-
bre la caida parecia ser importante (-77 por 100),
al menos en términos de variacion neta de pasi-
vOs que, de acuerdo con la nueva metodologia
comentada anteriormente, no es exactamente equi-
valente a la IED recibida.

La UE seguiria en 2014, por tanto, en parte
en una evolucion descendente de la IED recibida, en
consonancia con la fase del ciclo econémico de-
presivo de los ultimos afios.

En su informe International Investment in Europe:

A canary in the coal mine? (noviembre), la OCDE
sefala que mientras la IED mundial recibida se
ha colapsado desde 2008, siendo hoy un 40 por
100 méas baja que la cota alcanzada en 2007, afio
previo a la crisis, Europa ha sido una de las regio-
nes mas afectadas por la crisis en términos de
IED, ya que la recibida ha caido un 72 por 100 y
la emitida un 80 por 100 con respecto a su nivel
maximo de precrisis.

Por tanto, y a la espera de los datos por pai-
ses, es mas que probable que el descenso de la
IED extranjera, fundamentalmente intracomunita-
ria, haya proseguido en 2014.

Por lo que respecta a nuestro pais, la inversion
extranjera recibida, como veremos en el presente
capitulo, ha tenido un comportamiento positivo, me-
jorando los flujos de inversion extranjera por segun-
do afio consecutivo. Sien 2013 la inversidn produc-
tiva —la Unica que genera crecimiento y empleo—, se
recuperd y se increment6 en un 9,6 por 100, en
2014 la recuperacion se ha consolidado con 17.626
millones de euros, un 9,8 por 100 mas que en 2013
(16.047 millones). La inversién productiva neta, por
su parte, ha aumentado un 18,8 por 100 por la com-
binacién tanto de la mayor llegada de inversion,
como del fuerte retroceso de la desinversion (-16,6
por 100) en 2014.

Estos datos —incremento de la inversion y des-
censo de la desinversién— parecen apuntar a la cre-
ciente confianza que tienen las empresas inverso-
ras internacionales en la evoluciébn de nuestra

economiay en las oportunidades de negocio que
ésta estd generando, datos que hay que valorar
especialmente en un contexto internacional que
ha sido poco amigable para la IED mundial, como
vimos.

Si la inversion extranjera recibida ha evolucio-
nado positivamente, como acabamos de comen-
tar, lo mismo puede afirmarse de la inversién pro-
ductiva emitida por nuestro pais que con 23.479
millones de euros en 2014 ha tenido un fuerte cre-
cimiento del 27,1 por 100.

4.2. Inversion extranjera en
participaciones en capital en Espana

4.2.1. Inversiones
Evolucion general

2014, como veremos a lo largo de este capi-
tulo, ha sido un afio de consolidacién de la recu-
peracién de la inversidn extranjera iniciada en
2013.

Gracias al buen comportamiento de la inver-
sién productiva (inversion no ETVE o productiva),
Unica que genera empleo, que ha ascendido a
17.626 millones de euros y ha crecido un 9,8 por
100 en tasa interanual, la inversion extranjera
bruta en participaciones de capital de empresas
espafiolas (18.920 millones de euros) muestra una
caida de tan sélo un 5,3 por 100 con respecto a
2013, compensando asi la fuerte caida del 67,1 por
100 de las inversiones en ETVE (entidades de te-
nencia de valores extranjeros) que ascendieron a
1.295 millones de euros.

Aparte de la buena marcha de la inversién pro-
ductiva y de la inversion productiva neta de las
que hablaremos mas adelante, la inversion neta
total, de 13.437millones de euros, ha evoluciona-
do negativamente, reduciéndose un 9 por 100,
consecuencia del mal comportamiento de la in-
version bruta y de la desinversion en ETVE, hasta
el punto de que la inversidon neta de este compo-
nente ha caido un 111,7 por 100. Como puede >
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CUADRO 4.1

INVERSION TOTAL EXTRANJERA EN ESPANA
(Millones de euros)

2010 2011

Inv. Inv. Inv. Inv.

Bruta Neta Bruta Neta
Inversion total en participaciones en el capital.... 24.327  20.480  31.031  26.603
Inversiones descontada ETVE .............coccneeunen. 12.292 9.153 24994  20.699
En sociedades no cotizadas . 9.773 7187 24650  21.133
En sociedades cotizadas ............covevnerirerinens 2.519 1.966 344 -435
Inversion de ETVE 12.035  11.687 6.038 5.904

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2012 2013 2014

Inv. Inv. Inv. Inv. Importe % Variacion 14/13
Bruta ~ Neta  Bruta  Neta |ny, Bruta Inv. Neta Inv.Bruta Inv. Neta
19.738 -3.075  19.982 14.764 18.920 13.437 5,3 -9,0
14.642 8.822  16.047 11.624 17.626 13.805 9,8 18,8
14.237 9366  15.905 11.959 16.927  13.455 6,4 12,5

405 -544 143 -335 698 350 3898 204,6
5.095 -11.897 3.935 3.140 1.295 -368 -67,1 -111,7

CUADRO 4.2
SERIE HISTORICA. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

(Millones de euros)

Inversion bruta

%

Total Productiva Desin/inver

productiva
38.368 25.910 33
35.542 15.498 44
32.950 11.770 35
18.755 9.920 39
19.010 9.032 109
17.697 14.183 45
13.956 9.817 102
37.877 30.041 34
38.847 29.517 13
16.833 12.418 19
24.327 12.292 26
31.031 24.994 17
19.738 14.642 40
19.982 16.047 28
18.920 17.626 22
- - 48
- - 22

Fuente: Registro Inversiones Exteriores.

apreciarse, la inversion en ETVE va reduciéndo-
se en el transcurso de los ultimos afos.

Por tanto, si hablamos de inversion producti-
va, se ve claramente una tendencia positiva en
2014 con relacién a 2013, ya que no s6lo se ha
frenado el proceso desinversor extranjero— las
desinversiones productivas caen un 13,6 por 100—,
sino que la inversién productiva ha tenido una
evolucién positiva incrementandose tanto en tér-
minos brutos (9,8 por 100) como en términos
netos (18,8 por 100).

Finalmente, el componente productivo va ga-
nando terreno en la inversion total, puesto que ha
supuesto un 93,1 por 100 del total de inversién
bruta (80,3 por 100 en 2013) y un 102 por 100 del
total de inversién neta (78,7 por 100 en 2013). La
inversion productiva se concentra en acciones no
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Inversion neta

ETVE Total Productiva ETVE
12.459 29.427 17.286 12.141
20.045 28.570 8.636 19.934
21.180 28.851 7.673 21.177

8.835 14.849 6.039 8.810

9.978 9.079 -800 9.879

3.514 10.906 7.805 3.101

4.139 3.729 -179 3.908

7.836 27.364 19.699 7.665

9.329 34.624 25.693 8.932

4.415 13.346 10.002 3.344
12.035 20.840 9.153 11.687

6.038 26.603 20.699 5.904

5.095 -3.075 8.822 -11.897

3.935 14.764 11.624 3.140

1.295 13.437 13.805 -368

cotizadas con un 96 por 100 de la inversién pro-
ductiva total (16.927 millones de euros) y un
incremento del 6,4 por 100 y del 12,5 por 100 en
términos brutos y netos, respectivamente. Mientras
las cotizadas tan sélo llegan a 698 millones de
euros (n6tese que Unicamente computan como
inversion directa las inversiones en sociedades
cotizadas, cuando suponen el 10 por 100 o mas
del capital de la empresa).

El afio 2007, afo anterior al comienzo de la cri-
sis, marca el techo del flujo de entrada de inversion
productiva extranjera en Espana, con 29.517 millo-
nes de euros. Tras dos anos en que cae hasta los
12.292 millones y un 2011 con un crecimiento es-
pectacular en que se duplica hasta ponerse en los
24.994 millones, la inversion vuelve a caer un 41,4
por 100 y se sitla en los 14.642 millones. Como >
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2010 2011
Inv. % Inv. %

Bruta Total Bruta Total

Nueva produccion 7.788 63,4 22.945 91,8
Constituciones 213 1,7 162 0,6
Ampliaciones 7.575 61,6 22.783 91,2
Adquisiciones 4504 36,6 2.049 8,2
TOTAL 12.292 100,0 24.994 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

es sabido, muchos proyectos de inversion tienen
periodos de maduracion largos, en torno a dos afos,
por lo que no es de extranar que todavia en 2011
se produjese un incremento en las corrientes de
entrada.

Lo interesante es ver que los dos siguientes y
ultimos dos afios han sido, el de 2013 (9,6 por 100)
de recuperacion con respecto a 2012 y 2014 de
consolidacion de la inversidén productiva hasta al-
canzar los 17.626 millones de euros (9,8 por 100)
enrelacion a2013. Y lo mismo puede afirmarse con
respecto a la inversién productiva neta que se in-
crementa un 31,8 por 100 en 2013/2012y un 18,8
por 100 en 2014 en tasa anual.

Es igualmente interesante constatar que la
ratio de desinversion productiva sobre la inver-
sidén productiva —mide lo que se desinvierte en un
periodo frente a lo que se invierte en ese mismo
periodo— se ha reducido drasticamente si compa-
ramos la ratio medio «precrisis» (2000-2007) con
el del periodo de crisis (2008-2014). En efecto, en
el primero practicamente la mitad de lo que se inver-
tia se desinvirti6 (48 por 100), mientras que en este
segundo s6lo 22 euros de cada 100 euros se han
desinvertido, signo de la mejora de las expectati-
vas de los inversores internacionales en las opor-
tunidades del mercado nacional.

Por lo tanto, en los dos Ultimos anos se combi-
nan una favorable evolucién de la inversion bruta
productiva con una tasa muy reducida de desinver-
sion, en un contexto internacional que esta siendo
poco propicio para la inversién, como comentamos
en la introduccion.

La constitucién de sociedades, asi como la com-
pra de acciones de nueva emision (ampliaciones),

2012 2013 2014

Inv. % Inv. % Inv. % %
Bruta Total Bruta Total Bruta Total  Variacion 14/13

12.565 85,8 12.769 79,6 14.174 80,4 11,0

951 6,5 218 14 236 1,3 79

11.614 79,3 12.551 78,2 13.938 79,1 11,1

2.077 14,2 3.279 20,4 3.452 19,6 5,3

14.642 100,0 16.047 100,0 17.626 100,0 98

catalogadas en inglés como operaciones greenfield
(nueva produccién) por consenso internacional,
tienen un mayor impacto sobre la produccién y el
empleo que la compra de acciones existentes
(adquisiciones) que pueden suponer tomas de
control (més del 50 por 100) o tomas de partici-
paciones minoritarias por inversores extranjeros
en sociedades espafolas ya establecidas y que
suponen simplemente un cambio en la titularidad
de las acciones, de inversores nacionales a inver-
sores extranjeros (nétese, por el contrario, que la
adquisicién por un inversor extranjero de accio-
nes de otro extranjero no computa como nueva
inversion extranjera).

En el Cuadro 4.3 se observa que las operacio-
nes greenfield suponen practicamente el 80 por
100 del total frente al 20 por 100 de las adqui-
siciones. Las actividades de greenfield aumentan
un 11 por 100, gracias tanto al incremento de las am-
pliaciones en un 11,1 por 100 como de las consti-
tuciones (7,9 por 100) frente a 2013. Por su lado,
las adquisiciones mejoran un 5,3 por 100 respecto
al afo anterior.

Distribucion geografica

En el Cuadro 4.4 se analizan los flujos de inver-
sion procedentes del «pais inmediato» que suelen
ser paises de transito de la inversion. Como viene
siendo habitual, Luxemburgo (36,6 por 100 del total)
y Paises Bajos (15,3 por 100) ocupan, bajo este
criterio de paises de entrada inmediata del flujo in-
versor, los primeros puestos en la lista de proce-
dencia de los flujos en 2014 como corresponde >
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2013 2014
Pais ; . % Variacién 14/13
Inversion bruta % / total Inversion bruta % / total

Luxemburgo .........cccocvereiiieninnicee 3.813 23,8 6.458 36,6 69,4
Paises Bajos.......ccuvieeniniiiieiiseeeie 3.457 21,5 2.695 15,3 -22,0
Francia . 1.682 10,5 1.461 8,3 -13,1
Reino Unido 1.296 8,1 1.292 7,3 -0,3
México 481 3,0 1.087 6,2 125,9
EEUU 388 2,4 839 4,8 116,1
Portugal... 58 0,4 599 3,4 928,3
Alemania. . 1.380 8,6 413 2,3 -70,1
JAPON ..o 176 1,1 341 1,9 93,9
VENEZUEIA ...cceeeeeeeeeeiiieeeeeeeeeeeeecreens 147 0,9 338 1,9 129,8
Bélgica .... 330 2,1 173 1,0 -47,5
Hong Kong.. 8 0,0 172 1,0 nc
Brasil ... 193 1,2 167 0,9 -13,5
338 2,1 163 0,9 -51,9
53 0,3 147 0,8 177,3
22 0,1 129 0,7 4925
50 0,3 111 0,6 121,4
117 0,7 90 0,5 -23,4
161 1,0 89 0,5 -44,5
191 1,2 79 0,4 -58,8
1.707 10,6 782 4,4 -54,2

Areas geograéficas
Pais inmediato: 14.263 88,9 16.117 91,4 13,0
Pais inmediato: 12.705 79,2 13.487 76,5 6,2
Pais inmediato: . 12.576 78,4 13.441 76,3 6,9
Pais inmediato: Latinoamérica................. 1.091 6,8 1.937 11,0 77,6
Pais inmediato: paraisos fiscales............ 469 2,9 144 0,8 -69,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2013 2014
Pais % Variacion 14/13
Inversion bruta % / total Inversion bruta % / total

EEUU ..o 1.689 10,5 3.516 19,9 108,2
Luxemburgo 1.361 8,5 2.489 14,1 82,8
Reino Unido 1.894 11,8 1.667 9,5 -12,0
Francia . 1.788 11,1 1.580 9,0 -11,6
553 3,4 1.177 6,7 112,6
1.886 11,8 1.098 6,2 -41,8
1.964 12,2 758 4.3 -61,4
53 0,3 599 3,4 nc
263 1,6 411 2,3 56,4
1.357 8,5 391 2,2 -71,2
194 1,2 378 2,1 94,6
167 1,0 352 2,0 110,3
. 21 0,1 331 1,9 nc
GUEIMNSEY ..ot 0 0,0 316 1,8 nc
Canada.....coeieeeee s 110 0,7 305 1,7 176,1
241 1,5 245 1,4 1,7
288 1,8 220 1,2 -23,8
10 0,1 217 1,2 nc
178 1,1 163 0,9 -8,8
52 0,3 146 0,8 180,4
1.977 12,3 1.268 7,2 -35,8

Areas geogréficas
Pais Gltimo: OCDE.........ccceoeicviveieenees 14.424 89,9 15.385 87,3 6,7
Pais Gltimo: UE-28.........cccooveviiiiieicnne 11.369 70,8 9.400 53,3 -17,3
Pais ultimo: UE-15...... 11.252 70,1 9.360 53,1 -16,8
Pais ultimo: Latinoamérica. . 1.111 6,9 2.031 11,5 82,7
Pais dltimo: paraisos fiscales .................. 148 0,9 466 2,6 215,3

nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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a su papel de transito del capital internacional,
suponiendo entre los dos el 51,9 por 100 del total.
Los 7 primeros paises de esta tabla concentran
el 81,9 por 100 del total del flujo bruto en 2014.
De estos 7 paises, son destacables los incremen-
tos de Portugal (928,3 por 100), México (125,9 por
100), Estados Unidos (116,1 por 100) y Luxembur-
go (69,4 por 100). Entre esos 7 paises, también es
resefiable la disminucién de la inversion de Paises
Bajos (-22 por 100) y Francia (-13,1 por 100), aun-
que manteniendo ambos unos volimenes de inver-
sibn muy importantes.

El Registro cuenta con datos tanto de paises de
mero «transito» (pais de origen inmediato), ante-
riormente vistos, a través de los que se canalizan
inversiones a Espafia, como datos de paises de los
que procede realmente la inversion en ultima ins-
tancia y son el origen del inversor «duefo» Gltimo
de la inversion (pais de origen Ultimo).

La clasificacion con mayor significado econé-
mico es, sin duda, la de pais de origen ultimo al
que pertenece el inversor, puesto que, usando 0 no
en ocasiones una sociedad instrumental en un pais
de transito, es el propietario real de la inversion que
tiene como destino final a Espana.

Partiendo, pues, de la clasificacion por pais de
origen ultimo, observamos que los 7 primeros pai-
ses inversores, que han supuesto el 69,7 por 100
del total de la inversién productiva bruta en el pe-
riodo considerado, han tenido un comportamien-
to desigual. En efecto, los mayores incrementos
proceden de inversores de EEUU (108,2 por 100),
México (112,6 por 100) y Luxemburgo (82,8 por
100 por 100), mientras se reduce la inversiéon pro-
cedente de Paises Bajos (-41,8 por 100), Reino
Unido (-12 por 100) y Francia (-11,6 por 100). El
caso de Espafa (-61,4 por 100) es especial: se trata
normalmente de empresas inversoras extranjeras,
cuyo titular ultimo es de origen espafiol, Io que en
inglés se denomina «round trip investment» (inver-
sion circular).

Por importes superiores a los 1.000 millones en
2014, EEUU con 3.516 millones de euros, Luxem-
burgo (2.489 millones), Reino Unido (1.667 millones),

Francia (1.580 millones), México (1,177 millones) y
Paises Bajos (1.098 millones) ocupan claramente
los primeros puestos. Por su parte, Alemania, tradi-
cionalmente un fuerte inversor, ha invertido tan sélo
un importe de 391 millones de euros (1.357 millones
en 2013), sufriendo un retroceso del 71,2 por 100.

Por areas, la OCDE con 15.385 millones de
euros y un 87,3 por 100 del total de la inversién
lidera esta clasificacion, si bien gran parte de ese
volumen lo aporta la UE-15 con 9.360 millones de
euros y una cuota del 53,1 por 100. En el caso
de la OCDE, se incrementan sus inversiones en
Espafia en un 6,7 por 100, pero la UE-28 reduce
sus inversiones en un 17,3 por 100, cosa que no es
sorprendente, porque en toda la UE la caida de la
inversion ha sido, en muchos casos, intracomu-
nitaria, segun la OCDE. Latinoamérica incrementa
su inversién en Espafia en un 82,7 por 100 y sigue
ganando peso en el total, pasando del 6,9 por 100
en 2013 al 11,5 por 100 en 2014, aportando México
el 57,9 por 100 del total de la inversion producti-
va bruta latinoamericana.

Distribucion sectorial

El Cuadro 4.6 nos muestra los grandes secto-
res de inversion, agrupados a dos digitos de la
CNAE, hacia los que se ha encaminado el flujo
de inversion extranjera en 2014.

Los primeros 6 sectores de esta tabla, por volu-
men de inversion recibida, concentran el 75,8 por
100 de toda la inversion extranjera de 2014. Des-
tacan en 2014: el comercio al por mayor y menor
(3.212 millones y 255 por 100), las actividades
inmobiliarias (3.085 millonesy 64,5 por 100), las acti-
vidades financieras y de seguros (2.609 millones
y -19 por 100), la industria manufacturera (2.055 mi-
llones y -24 por 100), la construccion (1.400 millo-
nesy -3,8 por 100) y el suministro de energia (1.012
y 43,9 por 100).

Una mayor pormenorizacion del destino sec-
torial de los flujos de entrada la obtenemos con la
clasificacion CNAE en base a cuatro digitos. Veinte
subsectores de la tabla anterior concentran el
65,6 por 100 del total de la inversion recibida en >
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CUADRO 4.6

SECTORES DE DESTINO SIN ETVE
(Millones de euros)

2012 2013 2014

Sector de destino

SHAE (Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas) Inversion Inversion Inversion %

bruta bruta bruta Variacién 14/13

01 al 03  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca ..........cccccoovreeieniieencnennnns 69 70 113 61,97
05 al 09 Industrias extractivas............ccccceevnieecnenns 142 100 232 132,52
10 al 33 Industria manufacturera... 4.384 2.706 2.055 -24,04
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado........ 1.202 703 1.012 43,93
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont 66 772 456 -40,98
41 al 43 [070] 3153 ({0 [T o] o PSSP 1.123 1.456 1.400 -3,80
45 al 47 Com. mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc. ...........ccccecevueuenee. 1.126 905 3.212 255,00
49 al 53 Transporte y almacenamiento ...........ccccccoeieeinns 169 1.128 761 -32,53
55 al 56 Hosteleria............ 120 491 766 56,16
58 al 63 Informacién y comunicaciones ...... 640 688 816 18,58
64 al 66 Actividades financieras y de seguros .. 2.253 3.224 2.609 -19,07
68 Actividades inmobiliarias.. 1.088 1.876 3.085 64,49
69 al 75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas.. 1.037 386 249 -35,51
77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxliares .... 576 433 244 -43,71
84 Adm. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria.......................... 0 0 4 nc
85 EdUCACION ...t 85 53 78 47,64
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales... 373 58 102 73,94
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento........................ 181 984 177 -82,03
94 al 96 Otros servicios 8 14 252 nc
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. 0 p. bienes-serv. uso propio................. 0 0 0 nc
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales............. 0 0 0 nc
TOTAL ..o 14.642 16.047 17.626 9,83

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

CUADRO 4.7
PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO SIN ETVE
(Millones de euros)

2013 2014 Porcentaje
CNAE Sector de destino ie ie variacion
Inversion o, /votal  ™ETSION o/ tora s
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia...........ccceeeveeereeceenne. 984 6,1 2.040 11,6 107,24
4646 Comercio al por mayor de productos farmacéuticos.. 83 0,5 1.567 8,9 nc
6810 Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 587 3,7 864 4,9 47,19
4110 Promocion inmobiliaria 516 3,2 714 4.1 38,35
6430 Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares 47 0,3 654 3,7 nc
6492 Otras actividades crediticias 123 0,8 613 3,5 398,97
6499 Otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones ... 165 1,0 529 3,0 221,15
6612 Actividade. intermediacion en operaciones con valores y otros .... 559 3,5 521 3,0 -6,87
5221 Actividades anexas al transporte terrestre 150 0,9 519 2,9 245,57
3518 Produccion de energia eléctrica de origen edlico 13 0,1 516 2,9 nc
4299 Construccion de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o.p. ... 4 0,0 504 2,9 nc
1089 Elaboracién de otros productos alimenticios n.c.o.p. ... 1 0,0 467 2,6 nc
3600 Captacion, depuracion y distribucion de agua 0 0,0 455 2,6 nc
5610 Restaurantes y puestos de comidas 73 0,5 444 2,5 510,10
4636 Comercio al por mayor de azucar, chocolate y confiteria .... 0 0,0 309 1,8 nc
6209 Otros servicios relac.con tecnologias de la informacién e informética... 101 0,6 297 1,7 195,33
4641 Comercio al por mayor de teXtiles ........coceiviirieiiieee e 11 0,1 288 1,6 nc
5510 Hoteles y alojamientos similares 360 2,2 287 1,6 -20,24
6190 Otras actividades de telecomunicaciones . 380 2,4 264 1,5 -30,43
4638 Comercio por mayor pescados, mariscos y otros productos alimenticios... 6 0,0 262 1,5 nc
R TTS (o TSP 11.884 741 5.512 31,3 -53,62
nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2013. En el primer sector receptor de inversion en En el segundo receptor, las actividades inmobi-
2014, el comercio al por mayor y menor, destaca liarias, los subsectores mas importantes son el
el de productos farmacéuticos (1.567 millones). inversion para «alquiler» (2.040 millones) y el de >
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El sector exterior en 2014

2012
Comunidad autonoma i6
Iversion o, total
Comunidad de Madrid.............c.cccveenne 9.340 63,8
Catalufia........ccceveeeverveeeeinennn 2.676 18,3
En todo el territorio nacional . 422 2,9
Pais Vasco ........ccccvveeeeunennn. . 430 2,9
Comunitat Valenciana .. 102 0,7
Principado de Asturias . . 63 0,4
Andalucia ........cccco.... . 594 41
llles Balears... . 288 2,0
Extremadura...... . 32 0,2
Castilla-Leon ... . 17 0,1
Islas Canarias.... 70 0,5
Aragon........cceeeens 151 1,0
Castilla-La Mancha . 52 0,4
Galicia .....cccoeeeeueeeen . 186 1,3
Regién de Murcia.. . 25 0,2
Navarra.............. . 161 1,1
Cantabria....... . 22 0,2
Ceuta y Melilla... 1 0,0
La Rioja......... 10 0,1
TOTAL ... 14.642 100,0

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

«compra por cuenta propia» (864 millones). En
tercer lugar, en el sector de actividades financieras
y de seguros, destacan, entre otros, en fondos de
inversién colectiva (654 millones) y otras activi-
dades crediticias (613 millones).

En la industria manufacturera que, como vimos
en el apartado anterior es el cuarto sector receptor,
especialmente importante ha sido la elaboracion de
otros productos alimenticios (467 millones), mien-
tras que en el sector de la construccion la inversion
se ha dirigido a la promocién inmobiliaria (714 millo-
nes) y a empresas de proyectos de ingenieria civil
(504 millones).

Finalmente, en el sexto sector mas receptor en
2014, el de suministro de energia, el foco ha esta-
do puesto en la produccion de energia eléctrica (516
millones). La mayor parte de las 20 actividades sec-
toriales resefadas en la tabla han tenido, como
puede verse, una evolucion altamente positiva

Distribucion por comunidades auténomas

Al realizarse el reparto de los flujos inversores
extranjeros segun la sede de las empresas desti-
no de la inversion y al estar localizadas en Madrid
y Catalufia un buen namero de las principales de

2013 2014 %
Inversién Inversién Variacion
bruta % / total bruta % / total 14/13
8.675 54,1 8.723 49,5 0,6
3.527 22,0 2.968 16,8 -15,8

659 41 1.880 10,7 185,2
1.096 6,8 1.408 8,0 28,5
168 1,0 808 4,6 381,2
22 0,1 487 2,8 nc
323 2,0 267 1,5 -17,5
790 4,9 252 1,4 -68,0
16 0,1 240 1,4 nc
172 1,1 159 0,9 -7,6
37 0,2 118 0,7 223,0
169 1,1 111 0,6 -34,2
25 0,2 60 0,3 143,2
227 1,4 52 0,3 -77,2
53 0,3 47 0,3 -11,0

11 0,1 29 0,2 157,4

14 0,1 9 0,0 -38,7

0 0,0 4 0,0 893,4

62 0,4 3 0,0 -94,6
16.047 100,0 17.626 100,0 9,8

éstas, la concentracion en estas comunidades es
l6gica, concentrando ambas el 66,3 por 100 de
los flujos recibidos en 2014.

La Comunidad de Madrid disminuye su partici-
pacion en el total del 54,1 por 100 en 2013 al 49,5
por 100 en 2014 y Catalufia pasa del 22 por 100
al 16,8 por 100. Aparte de estas dos comunidades,
s6lo Pais Vasco (8 por 100 del total) y Valencia (4,6
por 100) consiguen atraer una cantidad superior
de inversidn extranjera al resto de comunidades
en 2014. Debe sefialarse que en 2014 un porcen-
taje inusualmente alto (10,7 por 100 del total) se
ha asignado por las propias empresas, no por el
Registro, a todo el territorio nacional.

4.2.2. Desinversiones
Evolucién general de la desinversion total

En 2014 la desinversion total ha aumentado
en un 5,1 por 100, efecto del aumento de la desin-
version en ETVE (109 por 100). Este dato que
contrasta vivamente con 2013 —no en términos
absolutos, sino relativos—, afio en el que la desin-
version total cay6 un 77 por 100 en relacion a >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CUADRO 4.9

DESINVERSION TOTAL EXTRANJERA EN ESPANA

(Millones de euros)

Desinversion total en participaciones en el capital.............ccceceeveenneen.
Desinversion descontadas las ETVE............c..cc.....

En sociedades no cotizadas ......

En sociedades cotizadas ... .
Desinversion de 1as ETVE .......cooooiiiiiiiiecee e

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2012 2013 2014

Desinversion Desinversion Desinversion % Variacion 14/13

22.813 5.219 5.483 51
5.821 4.423 3.820 -13,6
4.872 3.946 3.473 -12,0

949 478 348 -27,2

16.992 795 1.663 109,1

CUADRO 4.10

DESINVERSION EXTRANJERA SIN ETVE. TIPO DE OPERACION

(Millones de euros)

2012 2013 2014
Desinversion Desinversion Desinversion % Variacion 14/13
Importe % Importe % Importe %

Liquidaciones............... 2.041 35,1 807 18,2 884 23,1 9,5
Liquidacion total........ 62 1,1 160 3,6 182 4,8 13,2
Liquidacion parcial.... 1.979 34,0 647 14,6 702 18,4 8,5

Ventas.......cceeevveeennnns 3.780 64,9 3.616 81,8 2.937 76,9 -18,8

TOTAL ..o 5.821 100,0 4.423 100,0 3.820 100,0 -13,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2012, por efecto casi exclusivo de la gran desin-
version en ETVE de aquel afio (practicamente
17.000 millones de euros). Ahora bien, lo intere-
sante es observar, como dato muy positivo, cémo
la desinversion productiva disminuye un 13,6 por
100 sobre la registrada en 2013. Por tanto, pare-
ce que el cambio de ciclo que comenz6 en 2013
con la recuperacion de la inversion y el freno de
la desinversion productiva, se consolida en 2014.
Por su parte, prosigue la desinversion en ETVE
un afo mas.

Vamos a centrarnos en el detalle de la desin-
version productiva que, como hemos comentado,
se ha reducido en un 13,6 por 100. Aqui podemos
distinguir entre las liquidaciones bien sean tota-
les (quiebra, disolucién) o parciales (reduccion de
capital) y las ventas de participaciones de capital
que para que computen como verdadera desinver-
sion extranjera su compra debe haberse realiza-
do por un residente en Espafia y no por otro extran-
jero. Las liquidaciones han aumentado un 9,5 por
100y han supuesto un 23,1 por 100 del total, con-
centrandose fundamentalmente en liquidaciones
parciales (18,4 por 100 del total), puesto que las
liquidaciones totales apenas llegan al 4,8 por 100
del total. Las ventas, por su parte, con un importe
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de 2.937 millones de euros han supuesto el 76,9
por 100 del total de las desinversiones productivas
y son las responsables, en definitiva, de la mejora
de la desinversion de 2014, puesto que han dismi-
nuido un 18,8 por 100 en tasa interanual.

Distribucion geografica

El Cuadro 4.11 nos muestra el origen ultimo
de las desinversiones, esto es, los paises donde
radican los no residentes titulares ultimos de la em-
presa que esta desinvirtiendo, con independen-
cia de los paises de transito.

En 2014, la desinversion productiva se ha con-
centrado en practicamente un 83 por 100 en 4 pai-
ses: Paises Bajos (30,3 por 100 de cuota sobre el
total), Luxemburgo (28,7 por 100), Francia (12,4 por
100) y Reino Unido (11,5 por 100). Practicamente
estos mismos 4 paises estuvieron en el ranking
de los mayores desinversores de 2013, aunque
hay que afiadir que, estos dos ultimos afios, tam-
bién han estado entre los mayores inversores con
volumenes notables importantes paises inverso-
res igualmente importantes, como EEUU y Ale-
mania, por tener cuotas de desinversion mas re-
ducidas. >



El sector exterior en 2014

2013
Pais Desinversion
Importe % / total

Paises Bajos........cccceviieecieciicieee 1.109 25,1
Luxemburgo... 814 18,4
Francia........... 355 8,0
Reino Unido... 989 22,4
EEUU......... 89 2,0
Brasil...... 47 1,1
Suiza...... 141 3,2
Bélgica... 17 0,4
Espafia .............. 399 9,0
Andorra................ 5 0,1
72 1,6
0 0,0
34 0,8
26 0,6
6 0,1
28 0,6
23 0,5
3 0,1
2 0,1
93 2,1
172 3,9

Areas geogréficas
Pais ultimo: OCDE .......... 4.271 96,6
Pais altimo: UE-28 ... 3.917 88,6
Pais altimo: UE-15 ....... 3.913 88,5
Pais ultimo: Latinoamérica........ 104 2,4
Pais ultimo: Paraisos fiscales ............ 52 1,2

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

Por zonas, practicamente todas han tenido un
buen comportamiento, siendo los paises de la
OCDE los responsables, en conjunto, del 96 por
100 de la desinversion productiva, pero al tiempo
que ésta se reducia en un 14 por 100, ligeramen-
te por encima de la media del 13,65 anteriormente
analizada.

Distribucion sectorial

En 2014, las desinversiones productivas se han
concentrado en un 79,4 por 100 en tan sélo 5 sub-
sectores: lidera este ranking, muy por delante de los
demas, el sector de actividades sanitarias (1.320
millones y el 34,5 por 100 del total desinvertido),
seguido por las actividades financieras (593 millo-
nesy 15,5 por 100 del total), las actividades inmo-
biliarias (391 millones y cuota del 10,2 por 100),
comercio mayor y menor (378 millones y 9,9 por 100)
y, finalmente, la industria manufacturera (355 mi-
llones y 9,3 por 100 del total) (Cuadro 4.12).

2014
Desinversion % Variacion 14/13
Importe % / total
1.157 30,3 4,3
1.098 28,7 34,9
472 12,4 33,1
438 11,5 -55,7
174 4,6 96,2
69 1,8 47,5
63 1,7 -55,2
51 1,3 200,2
34 0,9 -91,4
33 0,9 604,7
33 0,9 -54,7
30 0,8 nc
26 0,7 24,4
24 0,6 -7,6
22 0,6 286,9
11 0,3 -61,9
9 0,2 -58,3
8 0,2 212,6
8 0,2 226,5
7 0,2 -92,3
53 1,4 -69,3
3.668 96,0 -14,1
3.362 88,0 -14,2
3.351 87,7 -14,4
105 2,8 0,7
11 0,3 -79,3

La CNAE a cuatro digitos (Cuadro 4.13) nos da
ahora con mas detalle los sectores concretos de des-
inversiébn que aparecen ordenados por orden de
importancia. Sélo el sector de actividades hospitala-
rias acapara con 1.299 millones de euros, el 34 por
100 de la desinversion en 2014 que junto a otros 3
sectores, como el de alquiler de inmuebles con 337
millones de desinversion (8,8 por 100 del total), segu-
ros de vida (328 millones y 8,6 por 100) el de comer-
cio mayor de metales y minerales metalicos (282
millones y el 7,4 por 100), concentran el 58,8 por 100
del total de la desinversion del afo. Los 16 sectores
restantes del cuadro representan, en conjunto, el 28,5
por 100 de la desinversidn de 2014 y el llamado
«resto», no contemplado en el cuadro, 12,7 por 100.

Distribucion por comunidad auténoma
Al'igual que comentabamos en los flujos inverso-

res por CCAA, al computarse los flujos desinverso-
res extranjeros, segun la sede de las empresas >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CUADRO 4.12

SECTORES DE LA DESINVERSION SIN ETVE
(Millones de euros)

2012 2013 2014 %

CNAE Sector de destino Desinversion Desinversion Desinversion Variacion
Importe Importe Importe % / total U
01 al 03  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca ... 23 10 2 0,0 -82,49
05 al 09 Industrias extractivas ..........c..cc..... 2 0 2 0,1 nc
10 al 33  Industria manufacturera.............ccceeeeevveeennes 2.004 573 355 9,3 -38,04
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acond. 13 94 1 0,0 -98,99
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont.......... 524 5 38 1,0 616,42
41 al 43  Construccion 65 419 107 2,8 -74,40
45 al 47  Com. mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc.. 839 260 378 9,9 45,72
49 al 53  Transporte y almacenamiento 10 23 123 3,2 423,28
55 al 56 Hosteleria 91 39 181 47 368,28
58 al 63  Informacion y comunicaciones 1.018 48 260 6,8 441,44
64 al 66 Actividades financieras y de seguros .. 1.009 2.486 593 15,5 -76,16
68 Actividades inmobiliarias..... 126 219 391 10,2 78,60
69 al 75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas.. 1 90 33 0,9 -63,92
77 al 82  Actividades administrativas y servicios auxliares .... 55 119 17 0,5 -85,51
84 Adm. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 0 0 0 0,0 -100,00
85 Educacion 0 1 0 0,0 -38,48
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales 7 3 1.320 34,5 nc
90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 8 34 19 0,5 -44,43
94 2l 96  OtrOS SEIVICIOS ...vveeeeiirieeeeiiieieieeeesiteeeeeitreeeesreeeeesseeesaneeessaseeeeanns 15 1 0 0,0 -22,20
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio....... 0 0 0 0,0 nc
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales... 0 0 0 0,0 nc
5.821 4.423 3.820 100,00 -13,63

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

CUADRO 4.13 .
PRINCIPALES SECTORES DE DESINVERSION SIN ETVE
(Millones de euros)

2013 2014
CNAE Sector de destino % / total % / total
Importe . Lo Importe . ‘o
desinversion desinversion

8610 Actividades hospitalarias ............coceeeeriiieenineccee e 2 0,0 1.299 34,0
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 130 2,9 337 8,8
6511 Seguros de vida . 1.410 31,9 328 8,6
4672 Comercio al por mayor de metales y minerales metalicos................. 8 0,2 282 7.4
6311 Proceso de datos, hosting y actividades relacionadas.. . 0 0,0 125 3,3
6419 Otra intermediacion monetaria ..........cccceeeeeuveeeenens . 318 7,2 121 3,2
5629 Otros servicios de comidas .......... 0 0,0 109 2,9
1413 Confeccion de otras prendas de vestir exteriores 0 0,0 108 2,8
4110 Promocion inmobiliaria............cccceeeieiiee i 114 2,6 101 2,6
2932 Fab. otros componentes, piezas y accesorios vehiculos motor......... 25 0,6 78 2,0
5229 Otras actividades anexas al transporte ...........cceecevveeereneseenennenens 2 0,0 77 2,0
5510 Hoteles y alojamientos similares 35 0,8 55 1,4
5916 Actividades de producciones de programas de television ................. 0 0,0 50 1,3
6430 Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares. 547 12,4 44 1,2
2221 Fabricacion de placas, hojas, tubos y perfiles de plastico ... 1 0,0 40 1,0
3600 Captacion, depuracion y distribucion de agua .............. . 0 0,0 38 1,0
3020 Fabricacion de locomotoras y material ferroviario..............ccccceveeneee 0 0,0 38 1,0
6110 Telecomunicaciones por Cable.............ccoieeiiiiiiiiiiieee e 0 0,0 37 1,0
6612 Actividade. intermediacion en operac. con valores y otros activos........ 0 0,0 34 0,9
4941 Transporte de mercancias por carretera ... 2 0,0 33 0,9

1.830 41,4 486 12,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

objeto de desinversion, y al estar ubicadas en en términos cuantitativos, en estas comunidades
Madrid y Catalufia un buen nimero de las princi- auténomas suele ser lo habitual. Un total de 5 CCAA
pales, la concentracién mayor de la desinversion, han concentrado el 71,2 por 100 del total de la >
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El sector exterior en 2014

2012

Comunidad auténoma Desinversion

Importe % / total
Comunidad de Madrid...........cc.ccceeveeenns 2.727 46,8
En todo el territorio nacional 166 2,9
Galicia ...cocoeveeeeeiiieeeeiee e 4 0,1
Extremadura............. 9 0,1
Comunitat Valenciana .. 25 0,4
Catalufa................... 1.675 28,8
Pais Vasco 579 9,9
Aragon........... 126 2,2
Andalucia ...... 55 1,0
llles Balears... 63 1,1
Islas Canarias 10 0,2
Cantabria....... 0 0,0
Navarra.............. 314 5,4
Region de Murcia.. 1 0,0
Ceuta y Melilla.......... 0 0,0
Principado de Asturias . 0 0,0
Castillay Leon.......... 17 0,3
Castilla-La Mancha 10 0,2
La Rioja ....cc.cceruu... 39 0,7
TOTAL ...t 5.821 100,0

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

Transmisiones entre no residentes de distinto grupo (1) .......ccccoovveieininne

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

Inversiones...........ccoceevveiiniiiicnne,

DESINVEISIONES. ...ttt ettt et sbeeeaneas

2013 2014
%
Desinversion Desinversion Variacion
14/13
Importe % / total Importe % / total
1.473 33,3 1.532 40,1 4,0
62 1,4 468 12,2 648,7
16 0,4 394 10,3 nc
0 0,0 322 8,4 nc
2.003 45,3 246 6,5 -87,7
322 7.3 225 5,9 -30,3
48 1,1 162 4,2 238,1
17 0,4 127 3,3 648,7
334 7,5 113 3,0 -66,0
21 0,5 89 2,3 324,2
22 0,5 66 1,7 193,6
0 0,0 38 1,0 nc
2 0,1 34 0,9 nc
9 0,2 3 0,1 -68,0
0 0,0 2 0,0 nc
4 0,1 0 0,0 -91,7
2 0,1 0 0,0 -93,7
88 2,0 0 0,0 -100,0
0 0,0 0 0,0 -94,2
4.423 100,0 3.820 100,0 -13,6
2013 2014
................................................. 392 389
26.900 13.363
19.521 9.607
7.379 3.755
7.379 3.755
................................................. -6.779 -3.215

(1) Operaciones entre no residentes que suponen un cambio en el titular de una inversion en Espafa.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

desinversion de 2014: Madrid (40,1 por 100 del
total), Galicia (10,3 por 100), Extremadura (8,4
por 100), Valencia (6,5 por 100) y Catalufa (5,9
por 100). No obstante, el comportamiento ha sido
desigual en términos relativos: mientras Galicia 'y
Extremadura han tenido un fuerte aumento de la
desinversion con respecto a 2013, Valencia (-87,7
por 100) y Cataluha (-30,3 por 100) han reducido
su desinversion y Madrid la ha aumentado (4 por
100) ligeramente, como puede apreciarse.

La denominacién «en todo el territorio nacio-
nal» se corresponde con aquellas desinversiones
en que el inversor, no el Registro, asigna a dis-
tintas localizaciones de forma genérica y sin con-
cretar por CCAA, al estar sus inversiones locali-
zadas en distintos puntos del territorio nacional.

4.2.3. Otras operaciones registradas

Las operaciones entre no residentes y rees-
tructuraciones de grupo, no constituyen inversion
nueva efectiva, porque no afectan ni alteran la posi-
cion acreedora, ni deudora de Espafa frente a los
no residentes en el exterior y en consecuencia no
se contabilizan en los flujos de inversién total del
ejercicio. El Registro recoge, no obstante, estas
operaciones que producen cambios en los deten-
tadores de la inversion y modificaciones en el ori-
gen geografico que afectan a las caracteristicas
de la posicion inversora.

Las transmisiones entre no residentes de dis-
tinto grupo inversor han aumentado en un 129 por
100 en 2014 en tasa interanual, mientras las >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

2012

Inversion Inversion Inversiéon Inversion

bruta

.............. 19.779 =

Inversion total en participaciones en el capital

neta

2.421

Inversion descontadas ETVE .........ccccociiiieneiecienieee, 15.703 -1.050
En sociedades no cotizadas...........cccceeveeriieeniennenne 14.903 2.844
En sociedades cotizadas 800 -3.894
Inversion de ETVE ......cccoociiiieniiiieeeeeeee e 4.076 -11.371

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

transmisiones entre no residentes del mismo grupo
han caido en un 103 por 100 en relacién con 2013.

En otras operaciones de reestructuracion, el
grupo inversor extranjero reestructura sus socieda-
des en Espafia mediante procesos internos de fusién
propia o impropia con liquidacién y disoluciéon o no
de la sociedad absorbida, escisiones, canjes de
valores, aportaciones no dinerarias especiales, ce-
sion de activos y pasivos entre sus sociedades en
Espana, etcétera, sin que supongan entradas ni
salidas de capital. Las razones de la operacion estri-
ban en el interés por llevar a cabo una reestructu-
racién econémica del grupo o conseguir un ahorro
fiscal. Este apartado ha disminuido un 96,5 por 100
en 2014 con respecto al aho anterior.

4.3. Inversiones espanolas en el exterior
4.3.1. Inversiones
Evolucion general

En 2014 la inversion espafiola en participacio-
nes en el capital de empresas extranjeras ascen-
di6 en términos brutos a 26.039 millones de euros,
recuperando un ritmo de crecimiento del 3,9 por
100 para el conjunto, lo que indica un cambio de
rumbo con respecto a la evolucién registrada en
el primer semestre del afio. La inversion ETVE,
sin embargo, sigue cayendo como en el periodo
anterior, pero lo hace en menor medida pasando
del -90 por 100 al -61 por 100 en tasa interanual.

La inversioén relacionada con la internacionali-
zacion de las empresas espafiolas, la inversion
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2013 2014

Importe % variacion 14/13
bruta neta |,y bruta Inv.neta Inv.bruta Inv. neta
25.071 13.027 26.039 4.213 3,9 -67,7
18.470 8.038 23.479 4.136 27,1 -48,5
17.475 8.318 20.014 9.535 14,5 14,6
995 -280 3.465 -5.398 248,2 -1.829,3
6.601 4.989 2.560 77 -61,2 -98,5

productiva, representé el 90,16 por 100 del total,
23.479 millones de euros, y su evolucién ofrece
un crecimiento del 27 por 100 en tasa interanual.
El mayor impulso lo registra la inversion en bolsa,
248 por 100, con 3.465 millones, que representa
el 14,75 por 100 de la inversion productiva, fren-
te al estancamiento sufrido en los dos Ultimos
anos con cuotas préximas al 5 por 100.

En este periodo vuelven a tener importante
presencia las desinversiones, siendo especial-
mente significativas en sociedades cotizadas que
registran una inversion neta negativa de 5.398
millones de euros, con una caida de -1.829 por
100 en tasa interanual. La inversion neta en su
conjunto se contrajo 67,7 por 100 y la correspon-
diente a las ETVE 98,5 por 100 con respecto al
afno anterior.

Por el contrario, la inversion productiva neta
en sociedades no cotizadas tuvo un comporta-
miento muy favorable con 9.535 millones de
euros y una tasa de crecimiento incluso una déci-
ma superior a la obtenida por la inversion produc-
tiva bruta, el 14,6 por 100.

En resumen, podemos hablar de una recupera-
cién de la inversion bruta en términos generales
—exceptuando la ETVE—, y de la inversién neta, si
exceptuamos la cotizada, que recoge el fuerte im-
pacto de la liquidacion de inversiones espafiolas
especialmente en tres empresas extranjeras.

El Cuadro 4.17 ofrece la evolucién de la inver-
sibn espafola en el exterior en las dos ultimas dé-
cadas en valores brutos y netos.

Destaca positivamente el afo 2007, afo precri-
sis, con cifras récord de inversién bruta y neta, >



El sector exterior en 2014

CUADRO 4.17

SERIE HISTORICA. EVOLUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
(Millones de euros)

Inversion espafiola en el exterior

Anos Inversion bruta % Variacion Inversion neta % Variacion
1993 1.929 = 878 =
1994 4.274 121,6 3.155 259,4
1995 5.995 40,3 2.944 -6,7
1996 5.015 -16,3 3.373 14,5
1997 10.518 109,7 8.878 163,2
1998 15.420 46,6 12.286 38,4
1999 51.247 232,3 43.470 253,8
2000 60.493 18,0 48.705 12,0
2001 47.904 -20,8 43.082 -11,5
2002 47.004 -1,9 31.421 -27,1
2003 31.842 -32,3 25.856 -17,7
2004 49.465 55,3 43.757 69,2
2005 34.735 -29,8 26.934 -38,4
2006 66.672 91,9 56.201 108,7
2007 112.438 68,6 93.325 66,1
2008 48.154 -57,2 37.137 -60,2
2009 25.380 -47,3 -228 -100,6
2010 42.310 66,7 26.011 11.532,4
2011 37.402 -11,6 13.318 -48,8
2012 19.779 -47 1 -12.421 -193,3
2013 25.071 26,8 13.027 204,9
2014 26.039 3,9 4.213 -67,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

0 > CUADRO 4.18 0
INVERSION ESPANOLA BRUTA EN EL EXTERIOR EXCLUIDAS LAS ETVE. TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2012
Importe %

Nuevas aportaciones............. 11.493 73,2 15.613
Constituciones................... 266 1,7 1.223
Ampliaciones ..........ccccecue. 11.228 71,5 14.391

Adquisiciones..........cc.cceeeeenn 4.210 26,8 2.857

TOTAL ..o 15.703 100,0 18.470

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

mientras en 2009 el fuerte impacto de las desin-
versiones genera, por primera vez en esta serie,
una inversion neta negativa. El afio 2012 es el que
registra la peor cifra del periodo, con una inver-
sion neta negativa de -12.524 millones de euros.

Los dos Ultimos ejercicios muestran un ascen-
so de la inversion bruta espafola en el exterior,
mas importante en 2013 que en 2014, y se recu-
pera la inversion neta con cifras positivas con un
fuerte crecimiento de ésta del 205 por 100 en
2013, aunque volvié a caer en 2014 (-67 por 100).

La distribucion de la inversion espanola en el
exterior, teniendo en cuenta la finalidad principal
de la misma, consta de dos grandes apartados:
nuevas aportaciones (greenfield) y adquisiciones.

La financiacién de empresas extranjeras par-
ticipadas por residentes mediante ampliaciones

Importe

2013 2014
% Importe % 2
Variacion 14/13
84,5 17.663 75,2 13,1
6,6 1.613 6,9 31,9
77,9 16.050 68,4 1,5
15,5 5.816 24,8 103,6
100,0 23.479 100,0 27,1

de capital son las operaciones mas importantes
del afio, con un valor de 16.050 millones de euros,
68 por 100 de la inversion total y 90,86 por 100
de la denominada greenfield. Sin embargo, su
crecimiento, 11,5 por 100 con respecto al afio ante-
rior, estuvo 16 puntos por debajo de la media. La
constitucion de sociedades extranjeras ha registra-
do mayor incremento, casi un 32 por 100 en tasa
interanual, aunque su peso relativo en el conjunto
no llega al 7 por 100.

Las adquisiciones de acciones y participaciones,
con o sin toma de control de empresas extranjeras,
ascendieron a 5.816 millones de euros, con un cre-
cimiento del 103,6 por 100 en tasa interanual y se
recuperaron de la fuerte caida del afio anterior, pa-
sando de una cuota del 15,5 por 100 al 24,8 por 100
de la inversion total. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

2013
Pais
Importe %

Irlanda.. . 519 2,8
Brasil.... . 1.135 6,1
EEUU....... . 633 3,4
Islas Caiman . 22 0,1
Chile ............ . 259 1,4
Reino Unido 1.873 10,1
SUECIA...eeieeieee e 8 0,0
Paises Bajos ... 1.216 6,6
Polonia......... 269 1,5
Colombia . 420 2,3
México ..... 720 3,9
China....... 212 1,1
Portugal ... 336 1,8
ltalia..... 1.442 7,8
Peru..... 141 0,8
Canada........ . 116 0,6
Luxemburgo.........ccoeovrereeinninenne 1.841 10,0
Rumania.......cccoceeeeeveeiiceec e 6 0,0
Noruega....... 78 0,4
Hong Kong .. 1 0,0
Argentina..... .. 384 2,1
R (=] (o SR 6.840 37,0
TOTAL ..ot 18.470 100,0
Areas geogréficas

OCDE ..ot 14.373 77,8
UE-28 ...... . 12.033 65,1
UE-15.......... . 11.685 63,3
Latinoamérica...... . 3.978 21,5
Paraisos fiscales ........c.ccccceuveeeiuneen. 101 0,5

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

El destino inmediato de la inversion espafiola
es el pais en que estd domiciliada la empresa
extranjera receptora de la misma, aunque en
muchas ocasiones, especialmente si se trata de
sociedades holding con participadas en otros pai-
ses, no coincida con el destino final.

En 2014 seis paises, con cuotas superiores a
un 5 por 100, reciben el 70,90 por 100 de la inver-
sibn bruta total. Destaca como pais receptor
Irlanda con 4.594 millones de euros, el 19,6 por
100 de la inversion, seguido de Brasil con un 17,1
por 100 y Estados Unidos con el 11,8 por 100 de
cuota.

El caso de Irlanda, con un crecimiento de
784,3 por 100 es excepcional, y un claro ejemplo
del impacto de dos operaciones en el importe
efectivo total. Sucede lo mismo con Islas Caiman
que de un 0,1 por 100 en cuota de participacion
pasan al 8,4 por 100 del total, ocupando el cuar-
to lugar de este ranking, y Chile que asciende
también de forma significativa, 551,5 por 100 por
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2014
% Variacion 13/14
Importe %

4.594 19,6 784,3
4.017 17,1 253,8
2.770 11,8 337,4
1.969 8,4 nc
1.688 7,2 551,5
1.599 6,8 -14,6
693 3,0 nc
683 2,9 -43,8
541 2,3 101,2
531 2,3 26,4
519 2,2 -28,0
515 2,2 143,4
492 21 46,7
368 1,6 -74,4
331 1,4 134,3
222 0,9 91,4
217 0,9 -88,2
180 0,8 nc
176 0,7 125,1
111 0,5 nc
107 0,5 -72,1
1.158 49 -83,1
23.479 100,0 27,1
13.211 56,3 -8,1
9.556 40,7 -20,6
8.741 37,2 -25,2
7.473 31,8 87,9
2.065 8,8 nc

el valor efectivo de una sola operacién que supo-
ne el 83 por 100 del total destinado a este pais.

Brasil y Estados Unidos, con una evolucién
muy positiva y tasas de crecimiento de 253,8 por
100 y 337,4 por 100 respectivamente, que en los
dos ultimos ejercicios habian evolucionado nega-
tivamente, recuperan posiciones similares a las
de 2011 en donde obtuvieron cuotas de participa-
cion del 16 y del 10 por 100 respectivamente de
la inversion total.

El Reino Unido es el Unico de los principales
receptores que sufre una caida de la inversién en
tasainteranual (-16,4 por 100), y se coloca en sexto
lugar, con una cuota de 6,8 por 100, mantenien-
do un puesto significativo como pais receptor, pero
muy lejos de los que ocup6 en afos anteriores en
los que figur6 siempre entre los tres primeros con
cuotas superiores a 10 por 100, con la Unica ex-
cepcidn del 2012 en que no llego al 2 por 100.

La inversion en Paises Bajos y Luxemburgo,
generalmente utilizados como paises de transito >



El sector exterior en 2014

CNAE Sector de destino extranjero

01 al 03

05 al 09 Industrias extractivas..

10 al 33 Industria manufacturera ............c.cccooiiiiiiii
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acond

36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestién residuos, descont. ....

41 al 43  CONSHUCCION ....ceeviiiiiiiicieieeieee ettt

45 al 47 Com. mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc. ..

49 al 53  Transporte y almacenamiento

55al56  Hosteleria........ccccooviiiiiiinn.

58 al 63  Informacion y comunicaciones..........

64 al 66  Actividades financieras y de seguros

68 Actividades inmobiliarias..........ccocceeveeieeenennen.

69 al 75  Actividades profesionales, cientificas y técnicas .
77 al 82  Actividades administrativas y servicios auxliares ....
84 Adm. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria
85 EdUCACION.......eeieiiieee e
86 al 88  Actividades sanitarias y de servicios sociales .............
90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento.
94 2l 96 Ofr0S SEIVICIOS......ciuiiieeiiiiieeeite et
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio ...
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales .

TOdOS 10S SECIOTES.........ooeeeiiieiecieeee e s

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

de capitales, han sufrido importantes caidas, del 43,8
por 100 y 88,2 por 100 respectivamente, reducien-
do su peso relativo en el conjunto. Por el contrario,
ha registrado mayor dinamismo con tasas de creci-
miento por encima de los 100 puntos: China, 143 por
100; Perq, 134 por 100 y Polonia, 101 por 100.

Por areas geograficas, los paises de la OCDE
con 13.211 millones de euros y el 56,3 por 100
de la inversion total pierden, no obstante, 20 pun-
tos porcentuales con respecto a 2013, con un
descenso del 8 por 100, mientras Latinoamérica
es el area mas favorecida con un crecimiento del
87,9 por 100, recuperando asi mas de 10 puntos
porcentuales de la inversion total.

Distribucion sectorial

En los dos Cuadros 4.20 y 4.21 se analiza la
distribucién sectorial de la inversién espafola en
el exterior. En el primero, la inversion bruta total, sin
ETVE, se distribuye entre las grandes secciones a
dos digitos de la CNAE 2009. En el segundo, se ela-
bora un ranking de las actividades econémicas a
cuatro digitos de esta clasificacion que han recibido
mas inversién espafiola en el periodo analizado.

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca .........c.ccooererennnns

2012 2013 2014
. L. Porcentaje
Inversion Inversion . Py
bruta bruta Importe Porcentaje variacion
14/13
43 35 102 0,4 192,1
1.002 421 2.504 10,7 4941
2.391 3.281 1.271 54 -61,3
830 1.218 1.890 8,0 55,1
68 24 1.360 5,8 nc
1.256 1.207 1.720 7,3 42,5
2.609 613 868 37 41,5
223 1.211 132 0,6 -89,1
102 17 52 0,2 204,7
1.948 593 527 2,2 -11,1
3.965 8.644 12.412 52,9 43,6
412 967 468 2,0 -51,6
179 147 48 0,2 -67,2
174 65 87 0,4 35,0
0 0 0 0,0 nc
38 1 5 0,0 419,0
183 5 0 0,0 -92,6
268 19 23 0,1 23,2
12 0 8 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
15.703 18.470 23.479 100,0 271

La inversion espafiola se concentra como siem-
pre en unos cuantos sectores de actividad, entre los
que destacan, en primer lugar, las actividades finan-
cieras y de seguros, que con un crecimiento del 43,6
por 100, asciende a 12.412 millones de euros, el 52,9
por 100 del total, 5 puntos porcentuales mas que el
afo anterior. En el Cuadro 4.21 destacan, dentro de
este sector y como principales actividades, la banca
que, con 6.706 millones de euros, supone el 54 por
100 del sector, seguida de otros servicios financie-
ros que aporta al conjunto 3.969 casi el 32 por 100.

En segundo lugar, las industrias extractivas,
con un 10,7 por 100 del total, es el sector que ha re-
gistrado mayor impulso, 494,1 por 100 de incre-
mento en tasa interanual, gracias al incremento
de lainversion en la extraccion del crudo de petro6-
leo, como se observa en el Cuadro 4.21.

A continuacion tres sectores, con cuotas entre
el 5y el 10 por 100, ofrecen también una evolucién
positiva: el suministro de energia eléctrica, gas y
vapor (1.890 millones de euros) con un crecimien-
to del 55,1 por 100 y cuota del 8 por 100; la cons-
truccion (1.720 millones) con una subida del 42,5
por 100 y el 7,3 por 100 de cuota; y el suministro de
agua, saneamiento y gestion de residuos que con >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CUADRO 4.21

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION ESPANOLA EXCLUIDAS LAS ETVE
(Millones de euros)

2013 2014

CNAE Sector de destino Importe o Importe o %Vﬂ'ﬁgm"
6419 Otra intermediacion MONEtAria ...........cccveeeviieeeiiieee i 864 4,7 6.706 28,6 676,2
6499 Otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p....... 1.047 57 3.969 16,9 279,2
0610 Extraccion de crudo de petroleo 359 1,9 2.475 10,5 590,0
3514 Comercio de energia eléctrica 0 0,0 1.401 6,0 nc
3811 Recogida de residuos no peligroSos ............cccoeeeriiieiiicin i 0 0,0 1.351 5,8 nc
6492 Otras actividades CreditiCias.........cc..eeeiveeeeiiiee e 4.184 22,7 926 3,9 -77,9
4222  Construccion de redes eléctricas y de telecomunicaciones. 157 0,8 864 37 452,0
4399 Otras actividades de construccion especializada N.C.0.p......cccoererieerrrennns 13 0,1 472 2,0 nc
2442 Produccion de aluminio ...........ccccueeeeiiiieeeeree e e e e sieeeeestreeeeeveeeeenaeessnneeeas 659 3,6 334 1,4 -49,3
2014  Fabricacion de otros productos basicos de quimica organica . 80 0,4 334 1,4 319,6
6820  Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia............coceeeeerereeieerennens 687 3,7 330 1,4 -51,9
4646  Comercio al por mayor de productos farmacéuticos 149 0,8 319 1,4 1141
3518  Produccion de energia eléctrica de origen edlico ..... 912 4,9 304 1,3 -66,7
6430 Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares. 362 2,0 254 1,1 -29,8
6512  Seguros distintos de los seguros de vida. 1.354 7.3 221 0,9 -83,7

LT (o SO PRPPSPPRPPO 7.645 41,4 3.219 13,7 -57,9

TORAL ...ttt b e 18.470 100,0 23.479 100,0 27,1

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

CUADRO 4.22
SECTORES DE ORIGEN DE LA INVERSION ESPANOLA INCLUIDAS LAS ETVE
(Millones de euros)

2012 2013 2014
CNAE Sector de origen Inversién  Inversién % Variacién
Importe %

bruta bruta 14/13
Personas fiSICaS .......euiueeriueeiieeiie i 209 477 45 0,2 -90,5
01 al 03  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca... 3 7 70 0,3 966,9
05 al 09 Industrias extractivas.........ccoeeceeeiiiiee e 994 400 2.407 9,2 502,2
10 al 33 Industria manufacturera..............cccocueeiieiiiieiic e 1.404 1.730 923 3,5 -46,6
35 Sum. de energia eléct., gas, vapor y aire acondicionado.. 161 681 319 1,2 -53,2
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont.... 14 5 10 0,0 102,8
41 al 43 CONSIIUCCION ...ttt ettt ettt e s enes 636 519 1.993 7,7 283,7
45 al 47 Comercio mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc. .......... 1.939 340 232 0,9 -31,8
49 al 53 Transporte y almacenamiento 49 296 54 0,2 -81,6
55 al 56 HOSEEIEIA ..ottt 136 4 9 0,0 160,3
58 al 63 Informacion y comuniCaciones ..........c.cocvreereerereeieneaeese e 60 67 150 0,6 124,3
64 al 66 Activ. fin. y de seguros excepto holding (6420)* 2.586 5.348 4.619 17,7 -13,6
68 Actividades inmobiliarias ..........cccovveerieiiienieenens 415 1.185 347 1,3 -70,8
69 al 75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas............ccccccoeeee 285 178 130 0,5 -26,9
77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxiliares..............c........ 70 511 89 0,3 -82,7
84 Admin. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 20 19 26 0,1 36,9
85 EAUCACION ...ttt 2 1 1 0,0 741
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales.............cc.ccccovnenn 102 0 0 0,0 -36,5
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento 68 5 1 0,0 -73,6
94 al 96 OLr0S SEIVICIOS ..cuvveeiiiiiiiesiii ettt 38 5 6 0,0 14,3
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso p. ............. 0 0 0 0,0 nc
99 0 0 0 0,0 nc
* 6.512 6.694 12.047 46,3 80,0
4.076 6.601 2.560 9,8 -61,2
TOTAL ..o 19.779 25.071 26.039 100,0 3,9

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

1.360 millones de euros y 5,8 por 100 aparece
por primera vez entre los principales receptores

caida del 61,3 por 100, y un peso relativo de 5,4 por
100, pierde mas de 12 puntos porcentuales en el

en este ranking.
Por el contrario, la evolucion de la industria ma-
nufacturera ha sufrido un fuerte retroceso, con una
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conjunto.
El Cuadro 4.22 se refiere al sector de actividad
de la empresa espafiola titular de inversion >



El sector exterior en 2014

2012
Comunidad auténoma
Importe %
Comunidad de Madrid...........ccccccueeeuenne 9.531 60,7
Cantabria .........cceoeieiiee e 1.605 10,2
Catalufia ......coocveeeeiirieeeciiee e 2.323 14,8
ANdalucia........cceeeevivieeeeiee e 143 0,9
Comunitat Valenciana..........cc.ccccuveenne. 265 1,7
[ o= P RSN 431 2,7
llles Balears .......cccceevueeeeeiveeeeiiieeeen 347 2,2
Pais VasCo.......c.ccocvveeieieee e 426 2,7
Principado de Asturias...........ccccccvvreens 147 0,9
Castilla y Ledn ......cccoveeeiiieeeieieene 156 1,0
NaVAITa .....ccooivieeeiieee e 27 0,2
Aragon ..o 232 1,5
Regién de Murcia .........cccoovveenciennenn, 12 0,1
Islas Canarias.........cccoceeeevveeeecieeescnnennn 17 0,1
Castilla-La Mancha............cc.ccceeecveenenn. 36 0,2
Extremadura ........ccccecoevueeeeiveeeeiiveeeeenns 2 0,0
La RiOJa .veeeeeeiieeieeiee e 2 0,0
Ceutay Melilla........ccooeeeniieiiiiiiiee 0 0,0
TOTAL ..ot 15.703 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

exterior, incluidas las ETVE y las personas fisicas
residentes.

En este periodo las inversiones exteriores rea-
lizadas desde holdings espafioles tuvieron gran
protagonismo realizando el 46,3 por 100 de la inver-
sion total, con unincremento del 80 por 100, en tasa
interanual, y aproximandose a la cuota obtenida en
2010, el 48 por 100, fecha desde la que iniciaron
una trayectoria descendente.

Las principales empresas de grupos espafioles
que invirtieron en el exterior en 2014 y no lo hicie-
ron a través de holdings, han sido del sector finan-
ciero y de seguros que tuvieron una cuota del 17,7
por 100 del total; del sector extractivo, con cuota del
9,2 por 100 y las constructoras, 7,7 por 100 del total.
En comparacién con el afio anterior, el primer grupo
registrd un retroceso del 13,6 por 100 en tasa inter-
anual, mientras los dos siguientes tuvieron fuertes
subidas del 502 por 100 y 283 por 100, respectiva-
mente.

Las inversiones exteriores realizadas por las
ETVE —sociedades holding de capital extranjero—
se contrajeron un 61,2 por 100, como ya vimos tam-
bién en el Cuadro 4.16, y su participacion en el con-
junto se redujo al 9,8 por 100 frente al 28 por 100,
alcanzado el afio anterior.

2013 2014
o 1A

Importe % Importe % = V1a;/|1a§|on
11.813 64,0 11.468 48,8 -2,9
449 2,4 5.863 25,0 nc
2.262 12,2 3.398 14,5 50,2
361 2,0 1.320 5,6 265,6
222 1,2 384 1,6 73,1
77 3,9 380 1,6 -47,0
1.220 6,6 259 1,1 -78,8
1.204 6,5 247 1,1 -79,5
88 0,5 51 0,2 -42,0
23 0,1 48 0,2 105,7
45 0,2 31 0,1 -31,7
41 0,2 19 0,1 -53,6
1 0,0 7 0,0 543,1
3 0,0 4 0,0 25,8
16 0,1 0 0,0 -99,8
1 0,0 0 0,0 -98,0
1 0,0 0 0,0 -100,0
0 0,0 0 0,0 nc
18.470 100,0 23.479 100,0 27,1

Distribucion por comunidades auténomas

La distribucién por comunidad autbnoma de la
inversion espafiola en el exterior se elabora tenien-
do en cuenta las sedes de las empresas que la rea-
lizan.

Las principales comunidades autbnomas emi-
soras de flujos al exterior son aquellas en que tie-
nen sus sedes los grandes grupos empresariales
espanoles, aunque también se utilizan, con fre-
cuencia, sociedades holding que, por razones ope-
rativas, estan domiciliadas en comunidades auto-
nomas diferentes.

En 2014 la Comunidad de Madrid fue la prin-
cipal emisora de flujos al exterior, con 11.468
millones de euros, el 48,8 del total, con un retro-
ceso en valores absolutos -2,9 por 100 en tasa
interanual y relativos en mas de 15 puntos por-
centuales con respecto al afo anterior.

A continuacién, Cantabria dio un fuerte impul-
S0 a sus inversiones en el exterior, alcanzando el
25 por 100 del volumen total y desplazando del
segundo puesto a Cataluia, que lo habia ocupa-
do en los dos ultimos ejercicios al ver reducida
esta ultima su cuota al 14,5 por 100. Andalucia
también evolucion6 muy positivamente con un >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CUADRO 4.24

DESINVERSION TOTAL ESPANOLA EN EL EXTERIOR

(Millones de euros)

2012

Desinversién

Desinversion total en participaciones en el capital........ 32.201
Desinversion descontadas ETVE...........cccccvviiciiienen. 16.754
En sociedades no cotizadas ............cccevrvrecninennnn. 12.059
En sociedades cotizadas...............ooceviiiiiiininnen. 4.694
Desinversion de ETVE ........cccoooiiiiiiiiiiieeeceeeieeeee 15.447

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2013 2014
Desinversion R Desinversion o i e

13/12 14/13

12.045 -62,6 21.826 81,2
10.433 -37,7 19.342 85,4
9.157 -24,1 10.479 14,4
1.275 -72,8 8.863 595,1
1.612 -89,6 2.483 54,0

CUADRO 4.25

DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR, EXCLUIDAS LAS ETVE. TIPO DE OPERACION

(Millones de euros)

2012
Desinversion %
Liquidaciones ...........ccccoociciriiiicieiee 5.101 30,4
Liquidacion total ......... . 727 4,3
Liquidacion parcial .... . 4.374 26,1
VENtAS ..ccvvieeeiieeieeeee e 11.653 69,6
TOTAL. ...t 16.754 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

crecimiento del 265,6 por 100 y un porcentaje de
participacion del 5,6 por 100 en el total.

Por el contrario, el Pais Vasco y las llles Balears,
gue en 2013 habian registrado importantes incre-
mentos en la inversién emitida, del 174 por 100
y 243 por 100 respectivamente, sufrieron caidas
considerables con tasas del 79,5 y 78,8 por 100
y sus cuotas de participacion apenas superan el
1 por 100 del conjunto.

4.3.2. Desinversiones

Evolucion general de la desinversion espanola
total en el exterior

En 2014 la desinversion espafiola en el exte-
rior empeora con respecto al afo anterior en todos
sus componentes. La desinversion total ascendi6 a
21.826 millones de euros con un crecimiento del
81,2 por 100 con respecto a 2013, afio éste en que
habia sufrido una fuerte contraccion (-62,6 por 100)
en tasa interanual. A pesar de esta negativa evolu-
cion, la desinversion en 2014 solo supuso el 67,78
por 100 de la cifra récord de 2012.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3065
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2015

2013 2014 % Variacién
Desinversion % Desinversion % 14/13
2.327 22,3 2.313 12,0 -0,6
317 3,0 971 5,0 206,2
2.011 19,3 1.343 6,9 -33,2
8.105 77,7 17.029 88,0 110,1
10.433 100,0 19.342 100,0 85,4

La desinversidn en el exterior relacionada con
inversiones productivas ascendi6 a 19.342 millones
de euros, el 88,61 por 100 de la desinversion total,
con un crecimiento 4 puntos superior a la media y
2.588 millones mas que la registrada en 2012. La
efectuada en sociedades no cotizadas, 10.479 mi-
llones de euros, fue el 54 por 100 del total con un
crecimiento del 14,4 por 100 en tasa interanual. El
fuerte crecimiento de este conjunto se vio impulsa-
do por el de la desinversion en sociedades cotiza-
das, un incremento del 595 por 100 en tasa inter-
anual, alcanzando los 8.863 millones de euros, im-
porte en el que estan incluidas las operaciones de
desinversién de muy pocas empresa extranjeras
participadas por espanolas en 2014.

La desinversion efectuada por ETVE en 2014,
por un importe de 2.483 millones de euros, ha cre-
cido un 54 por 100 con respecto al afio anterior,
pero sblo representa un 16 por 100 de la registra-
da dos afios antes, 15.447, millones de euros.

En el Cuadro 4.25, tipo de operaciones de desin-
versién sin ETVE, se ve claramente que las princi-
pales desinversiones fueron las ventas o transmi-
siones de participaciones y acciones de sociedades
extranjeras que ascendieron a 17.029 millones >



El sector exterior en 2014

Pai 2013

ais Desinversion % / total
Australia .......ccoeeeeiiieeeiiee e 27 0,3
Argentina... 154 1,5
Francia........... 175 1,7
72 0,7
1.068 10,2
398 3,8
399 3,8
2 0,0
933 8,9
124 1,2
85 0,8
575 55
643 6,2
Alemania........ 35 0,3
Bélgica ... 46 0,4
Suiza...... 240 2,3
Turquia...... 22 0,2
Guatemala. 0 0,0
Colombia......ccveeeeeiieeeeiiiee e 418 4,0
115 1,1
116 1,1
4.786 45,9
10.433 100,0
6.411 61,5
5.458 52,3
2.358 22,6
Latinoamérica.... 3.219 30,9
Paraisos fiscales ........ccccceveevveeenns 130 1,2

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

de euros, el 88 por 100 de la desinversion total,
mas de 10 puntos sobre el afio anterior, con un
crecimiento del 110 por 100 en tasa interanual.

Aungue como en anos anteriores estas ventas
de participaciones mayoritarias y minoritarias se
relacionan con estrategias de los inversores espa-
foles para optimizar sus inversiones, e incluso para
financiar a sus matrices, no podemos olvidar que en
2014 incluyen también otros procesos ejecutados
sobre acciones de sociedades cotizadas pertene-
cientes a residentes y ajenos a la voluntad de los
grupos espafoles.

En cuanto a la segunda via de desinversion,
las liquidaciones totales —por disolucioén de empre-
sas— o parciales —reducciones de capital-, ascen-
dieron a 2.313 millones de euros, el 12 por 100 de
la desinversion total, con un retroceso del 0,6 por
100 con respecto al afio anterior. Destacan las
reducciones de capital para sanear los balances
o reducir actividades de las empresas extranje-
ras participadas, con 1.343 millones de euros, el

2014 o L
Desinversion % / total 7 Variacion 14/13
5.965 30,8 nc
4.073 21,1 nc
3.972 20,5 nc
955 49 nc
935 4,8 -12,5
678 3,5 70,4
593 3,1 48,6
298 1,5 nc
277 1,4 -70,3
273 1,4 120,9
196 1,0 129,1
187 1,0 -67,6
185 1,0 -71,2
171 0,9 393,7
108 0,6 133,9
108 0,6 -55,3
107 0,6 382,1
46 0,2 nc
46 0,2 -89,1
42 0,2 -63,2
38 0,2 -67,5
92 0,5 -98,1
19.342 100,0 85,4
14.031 72,5 118,8
6.908 35,7 26,6
6.713 34,7 184,7
5.929 30,7 84,2
31 0,2 -76,0

58 por 100 del total, con un retroceso del 33,2 por
100 en tasa interanual, mientras que el cierre de
empresas extranjeras crecid6 enormemente,
206,2 por 100, en tasa interanual y su peso rela-
tivo ascendi6 al 42 por 100 de las liquidaciones y
al 5 por 100 de la desinversion total.

En el Cuadro 4.26 se ofrece un ranking de la
desinversion espafnola en el exterior en funciéon
de los paises de las empresas en que mas se ha
desinvertido. En 2014 tres paises concentraron el
72,4 por 100 del valor de la desinversién con cuotas
superiores al 20 por 100. En Australia la desin-
version ascendi6 a 5.965 millones de euros, 30,8
por 100 del total; Argentina, con 4.073 millones alcan-
z6 el 21,1 por 100 y Francia, 3.972 millones de
euros, el 20,5 por 100. Se trata de situaciones
excepcionales por las que han pasado ciertas
empresas participadas, ya que ninguno de estos
paises ha destacado nunca en este cuadro.

A continuacién, cuatro paises se reparten el
16,30 por 100 de la desinversion espariola con >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CNAE Sector de destino extranjero

01 al 03
05 al 09
10 al 33

Industrias extractivas..........c.cccooeeeiiiiienen,

36 al 39  Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont..............
41 al 43 CONSHIUCCION.....cueviiiiiiiicie e .
45 al 47 Comercio mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc. .......
49 al 53 Transporte y almacenamiento ...........ccccceeviiiieieiiiiiieeeineens

55 al 56 Hosteleria ........cccoonieiiiines

58 al 63 Informacién y comunicaciones .

64 al 66  Activ. fin. y de seguros ............

68 Actividades inmobiliarias .............ccccecviiiennens

69 al 75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas.
77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxliares...........
84 Admin. Piblica y defensa; Seguridad Social obligatoria .
85 EdUCACION ...t
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales...............c..c.......
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento .
94 al 96 OFr0S SEIVICIOS ...
97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio....
99 Activ. de org. y organismos extraterritoriales .................c.........

Todos los sectores

Agricultura, ganaderia, silvicultura 'y pesca............ccccccceiinenne

Industria manufacturera.............ccocooi i
35 Sum. de energia eléct., gas, vapor y aire acondicionado........

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

cuotas de entre 5 y 3 puntos porcentuales, desta-
cando los dos paises de transito de capitales, Paises
Bajos y Luxemburgo, con cuotas proximas al 5 por
100, por lo que en este caso es posible que las liqui-
daciones en ellos tengan como objetivo un destino
geografico diferente, y México y Brasil, con cuotas
proximas a un 3 por 100 del total.

Por areas geograficas las desinversiones espa-
fiolas han crecido en todas ellas, excepto en los
paraisos fiscales que sufrieron una caida del 76 por
100 en tasa interanual.

La principal area de desinversion fueron los pai-
ses de la OCDE, donde ascendi6 a 14.031 millo-
nes de euros, el 72,5 por 100 del total desinver-
tido, con un crecimiento en su conjunto del 18,8
por 100 con respecto al ano anterior, siendo mas
importante aun en la UE-15, 184,7 por 100, incre-
mentando asi su peso relativo en el conjunto con
una cuota del 34,7 por 100 en tasa interanual,12
puntos mas que el afo anterior.

Latinoamérica, con un crecimiento muy inferior,
84,2 por 100, mantuvo una cuota de participacion
muy similar a la del afio anterior, el 30,7 por 100
frente a 30,9 por 100 en 2013.
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2012 2013 2014 —
Desinversién Desinversion Desinversiéon %/ total 14/13
24 38 75 0,4 98,1
4 4 9.963 51,5 nc
1.745 1.823 942 4,9 -48,3
1.348 925 226 1,2 -75,6
133 25 166 0,9 567,6
244 170 4.028 20,8 nc
1.795 167 337 1,7 101,6
1.222 774 324 1,7 -58,2
111 99 17 0,1 -82,4
2.932 2.502 7 0,0 -99,7
6.772 3.709 2.303 11,9 -37,9
262 120 772 4,0 543,8
19 30 143 0,7 369,3
36 32 32 0,2 1,1
0 0 0 0,0 nc
13 0 0 0,0 nc
83 13 0 0,0 -100,0
9 1 5 0,0 434,6
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
16.754 10.433 19.342 100,0 85,4

Distribucion sectorial

La desinversion espafiola en el exterior se dis-
tribuye de forma sectorial teniendo en cuenta las
actividades econdmicas de las empresas extranje-
ras en las que se realiza. En el Cuadro 4.27 se adju-
dican los importes desinvertidos entre todos los
sectores econdmicos siguiendo las grandes seccio-
nes en que se divide la CNAE 2009, con cédigos nu-
meéricos a dos digitos y en el Cuadro 4.28 se inclu-
yen exclusivamente las actividades concretas en
que la desinversion ha sido mayor segun la clasifi-
cacién de la CNAE a cuatro digitos.

En 2014, son las industrias extractivas las que
sufren en mayor medida la desinversion espafiola,
acumulando el 51,5 por 100 del total, 9.963 millones
de euros con un crecimiento espectacular con res-
pecto a los dos afos anteriores que habian registra-
do 4 millones de euros. En el Cuadro 4.28 se ve que
la extraccién de antracita y hulla con el 30,6 por 100
y la de crudo de petro6leo, con una cuota del 20,8 por
100 de la desinversion total son las dos actividades
destacadas en este conjunto.

A continuacion, destaca la construccion con un
crecimiento del 101 por 100 en tasa interanual, >



El sector exterior en 2014

CNAE Sector de destino

0510  Extraccion de antracita y hulla ...

0610 Extraccion de crudo de petréleo.

4110 Promocion inmobiliaria ..o
6499  Otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p....
1712 Fabricacion de papel y CartOn ........ccccooiieeieiinieene e

6419  Otra intermediacion monetaria ...............cc.c......
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia
6512  Seguros distintos de los seguros de vida......................
4299  Construccion de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o.p..

4399 Ofras actividades de construccion especializada n.C.0.p.......cccccu...
4771  Comercio p.menor prendas vestir en establecimientos especializados....
5223 Actividades anexas al transporte aéreo ...........cccccevvreeieieieenenenins

6511  Seguros de Vida..........cccccoiireriinenece e
4222  Construccion de redes eléctricas y de telecomunicaciones.....
6430 Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares..

RESTO .ttt et

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

un valor de 4.028 millones de desinversién y una
cuota del 20,8 por 100. La promocién inmobilia-
ria que se encuentra en esta seccion es la activi-
dad mas importante que aport6 el 83 por 100 de
esta cifra y representa el 17,8 por 100 del total
desinvertido.

Las actividades financieras y de seguros ocu-
pan el tercer lugar, con 2.303 millones de euros,
casi un 12 por 100 de la desinversion total en 2014,
gue se reparten entre varias actividades con cuo-
tas inferiores al 5 por 100: otros servicios financie-
ros, 5 por 100; bancos, 3,8 por 100; seguros de vida
y no vida en torno al 1 por 100 de cuota y la inver-
sion colectiva que no llega al 1 por 100.

Son también sectores destacados en 2014 la
industria manufacturera, que alcanz6 una cuota
de 4,9 puntos porcentuales, destacando la fabri-
cacion de papel y carton como principal actividad
con 860 millones de euros, el 91 por 100 del total
y, finalmente, las actividades inmobiliarias con una
cuota del 4 por 100, gracias al fuerte impulso del
alquiler de bienes inmuebles que con una cuota
del 3,2 por 100 del volumen total desinvertido del
total que pasaron de 41 millones en 2013 a 617
millones en 2014.

La desinversidon espafola en el exterior se dis-
tribuye también segun el sector de origen, es deci,

2013 2014 %
Variacion
Desinversion % /total Desinversion % / total 14/13
........ 0 0,0 5.922 30,6 nc
4 0,0 4.023 20,8 nc
........ 25 0,2 3.343 17,3 nc
303 2,9 963 5,0 218,0
........ 0 0,0 860 4.4 nc
..... 1.578 15,1 733 3,8 -53,6
..... 41 0,4 617 3,2 1.391,8
..... 77 0,7 260 1,3 238,6
..... 14 0,1 258 1,3 nc
........ 8 0,0 241 1,2 nc
42 0,4 222 1,1 430,5
........ 609 5,8 218 1,1 -64,2
..... 1 0,0 191 1,0 nc
..... 2 0,0 184 1,0 nc
..... 218 2,1 141 0,7 -35,2
........ 7.516 72,0 1.166 6,0 -84,5
........ 10.433 100,0 19.342 100,0 85,4

teniendo en cuenta los sectores econémicos a los
que pertenecen las empresas espafolas que desin-
vierten. El Cuadro 4.29 incluye ademas personas
fisicas espafnolas, sociedades holding que actian
en todos los sectores de la economia y empresas
ETVE que pertenecen a grupos extranjeros y no
tienen ninguna empresa con actividad mercantil en
Espanfa.

En 2014 los grupos inversores espafoles uti-
lizaron sus holdings en Espafa para desinvertir
en el exterior 8.243 millones de euros, el 37,8 por
100 del volumen total.

Si nos fijamos en empresas espanolas con
actividad productiva de bienes o servicios, no de
cartera, destaca la industria manufacturera en ori-
gen como principal responsable de desinversion
este afo con 6.016 millones de euros (27,6 por
100 del total) lo que en comparacién con la cifra
alcanzada por el mismo sector en destino, 942
millones, indica que sus matrices espafolas han
desinvertido en mas sectores de los de las parti-
cipadas.

En segundo lugar en importancia figura la desin-
version de las empresas espariolas del sector finan-
cieroy de segurosy, en este caso, existe gran equi-
librio entre el volumen desinvertido por este sector
en origen y en destino, 2.139 millones de euros >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

CNAE Sector de origen
Personas fisiCas. ........ccoovreirieiie i

01 al 03 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca .
05 al 09 Industrias extractivas ...........cc.ceeerineeicnnne .
10 al 33 Industria manufacturera ...........ccccooiiiiiiniiieieee

35 Sum. energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado......
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestién residuos, descont. ..........
41 al 43 (70T g1 {0 TeTe1 o] o SRS
45 al 47  Comercio mayor/menor; repa. veh. motor y motocicletas.....
49 al 53 Transporte y almacenamiento............ccceceereeriieenieniieeseennen,
55 al 56 Hosteleria........ccocooveveiiiieeicnnne
58 al 63 Informacién y comunicaciones
64 al 66 Activ. financieras y de seguros excepto holding (6420)*

68 Actividades inmobiliarias...........ccccoovieieiiiiiiiiiiiice

69 al 75  Actividades profesionales, cientificas y técnicas ....
77 al 82  Actividades administrativas y servicios auxiliares.......
84 Adm. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria ...
85 EUCACION. ...
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales ............
90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento .
94 @l 96  Ofr0S SEIVICIOS .....coveviuiiiiiiiiiicie st
97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio.
99 Act. organizaciones y organismos extraterritoriales ..............
* HOIQING ...
ETVE ..ottt
TOTAL ..ottt

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

y 2.303 millones, respectivamente, lo que indica-
ria que las entidades financieras y aseguradoras han
desinvertido en empresas de su misma actividad.

El sector de la construccion, por su parte, desin-
virtié 1.792 millones de euros en 2014, pero en las
constructoras extranjeras la desinversion espafola
ascendi6 a 4.028 millones de euros, por lo que gran
parte de estas operaciones pudo realizarse tam-
bién a través de las holdings espafnolas.

Finalmente, la desinversion realizada por grupos
extranjeros, utilizando sus ETVE en Espafia, ascen-
di6 a 2.483 millones de euros y aunque crecié un
54 por 100 en tasa interanual, ha perdido peso rela-
tivo en el conjunto en los Ultimos afos, pasando de
representar una cuota del 47,97 en 2012 al 13,34
por 100 en 2013 y al 11,4 por 100 actual.

Distribucion por comunidades auténomas

Como ya comentamos al analizar la distribu-
cion de la inversion por comunidad autbnoma, esta
informacion se obtiene de las sedes de los titulares
de inversidn espafnola en el exterior, y en este
caso de los que desinvierten.
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2012 2013 2014 % Variacion
Desinversién Desinversion Desinversion %/ total 14/13
184 Bill5} 130 0,6 -58,8
13 6 59 0,3 956,4
0 0 14 0,1 nc
1.723 770 6.016 27,6 681,2
402 296 112 0,5 -62,2
5 25 166 0,8 567,6
110 241 1.792 8,2 644,9
1.596 128 317 1,5 147,9
264 620 163 0,7 -73,7
73 71 12 0,1 -82,6
1.378 25 7 0,0 -71,1
4.349 2.932 2.139 9,8 -27,1
217 88 134 0,6 51,3
85 29 4 0,0 -87,3
36 7 32 0,1 326,6
1 2 2 0,0 19,1
0 0 0 0,0 nc
83 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 -100,0
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
6.235 4.879 8.243 37,8 69,0
15.447 1.612 2.483 1,4 54,0
32.201 12.045 21.826 100,0 81,2

En 2014 dos comunidades autbnomas, Madrid
y Asturias, concentran el 91,10 por 100 de la desin-
version total. La primera duplica a la segunda en
valores absolutos, sacandole 30 puntos porcen-
tuales en términos relativos. La Comunidad de
Madrid que encabeza este ranking con el 60,3 por
100 de la desinversion tras un crecimiento del 131
por 100 en tasa interanual, siempre ha ocupado
este primer puesto, aunque desde 2011, afioen que
tuvo una cuota del 76 por 100, habia retrocedido a
cuotas por debajo del 50 por 100 en los dos afos
siguientes.

En cuanto al Principado de Asturias, se trata de
una situacion excepcional relacionada con las carac-
teristicas especiales de la desinversion en este ejer-
cicio que ha estado muy concentrada en pocas ope-
raciones de gran valor efectivo, una de las cuales se
realiza desde esta comunidad y justifica esa cuota
tan elevada del 30,8 por 100 del volumen total.

Las siguientes comunidades autbnomas en
importancia estan a gran distancia de las dos ante-
riores y ninguna de ellas llega a una cuota del 5
por 100. Por encima de un 1 por 100, solo se encuen-
tran tres que son de mayor a menor: Catalufa, >



El sector exterior en 2014

) L 2012 2013 2014 % Variacion
Comunidad auténoma
Desinversién % / total Desinversion % / total Desinversion % / total 14/13
Comunidad de Madrid.................. 7.595 45,3 5.046 48,4 11.660 60,3 131,1
Principado de Asturias ................. 257 1,5 54 0,5 5.964 30,8 nc
Catalufia........cccoeuenee. 3.836 22,9 1.422 13,6 634 3,3 -55,4
Andalucia... 37 0,2 267 2,6 422 2,2 57,8
Cantabria....... 3.517 21,0 486 4,7 306 1,6 -37,0
Pais Vasco 817 4,9 2.571 24,6 131 0,7 -94,9
Galicia ...cccovveeeeeenne. 194 1,2 129 1,2 107 0,6 -16,5
Comunitat Valenciana .................. 219 1,3 312 3,0 57 0,3 -81,7
lles Balears........cccceoerereeeenennnnns 44 0,3 116 1,1 38 0,2 -67,6
La Rioja ......cccceuenee 0 0,0 0 0,0 10 0,1 nc
Castilla-La Mancha 4 0,0 5\ 0,1 5 0,0 -9,8
Castillay Ledn....... 79 0,5 10 0,1 4 0,0 -56,9
Extremadura...... 0 0,0 0 0,0 2 0,0 404,3
Navarra.......... 8 0,0 1 0,0 1 0,0 -39,6
Aragon .......ocveeiiineec e 126 0,8 6 0,1 1 0,0 -89,4
Islas Canarias..........ccccoeeeveeiueenns 5 0,0 7 0,1 0 0,0 -97 1
Region de Murcia.. 18 0,1 0 0,0 0 0,0 -100,0
Ceuta y Melilla... 0 0,0 0 0,0 0 0,0 nc
TOTAL........... 16.754 100,0 10.433 100,0 19.342 100,0 85,4
nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2013 2014
Transmisiones entre residentes de distinto Grupo ...........cccciiiiiiiiiiiiicc 358 62
Reestructuraciones de grupo
Transmisiones entre residentes del MISMO GIUPO ......c..cueiiiuiriiieiiieiiiee ettt 8.143 8.196
Otras operaciones de reestructuracion
INVEISIONES ...ttt b et h et e e s bt e e st e ekt e e aa e e ekt e eas e e e ae e e ase e eab e s neenneeeanesaneeenneenneeas 2.687 41.620
DESINVEISIONES. ...ttt sh et a e b e st e bt e b e e bt e bn e e e e e bt b e e b e ebne s 14.782 40.097

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

3,3 por 100, Andalucia, 2,2 por 100 y Cantabria, con
1,1 por 100 de la desinversion total. La primera y la
Ultima se contrajeron con respecto al afio anterior,
con tasas del -55,4 y -37 por 100 respectivamente,
como lo habian hecho ya en 2013 con respecto a
2012, en el que ambas cuotas de participacion al-
canzaron en el conjunto mas del 20 por 100.

Por el contrario, en el caso de Andalucia su
puesto en el ranking se debe a un crecimiento de
la desinversion desde esta comunidad del 57,8
por 100 en tasa interanual.

4.3.3. Otras operaciones registradas

En el Cuadro 4.31 recoge las restructuracio-
nes de grupos inversores espafioles que implican
cambios de titularidad de empresas exiranjeras
entre ellas. No estan incluidas en la inversion

efectiva analizada en los anteriores apartados de
este informe, porque no influyen en la posicion
deudora o acreedora de Espafia en el exterior.

Las transmisiones de acciones o participaciones
de sociedades extranjeras entre empresas residen-
tes de distintos grupos inversores espafnoles fue-
ron en 2014 de 62 millones de euros, con una caida
del 82,68 por 100 con respecto al afio anterior.

Las reestructuraciones con traspaso de acti-
vos extranjeros entre sociedades residentes del
mismo grupo inversor espafiol, registraron un
importe de 8.196 millones de euros en 2014, muy
similar a la cifra de 2013.

En 2014, por el contrario, se realizan importan-
tes operaciones de reestructuracion dentro del mis-
MO grupo inversor en las que participan empresas
residentes y no residentes que figuran como inver-
siones o desinversiones, porque sblo se registra la
parte de la operacion en la que participa el residen-
te, bien sea como comprador o como vendedor. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2014

NOTA SOBRE METODOLOGIA

Inversion directa

De acuerdo con las directrices y practicas recomendadas a nivel internacional por el 6° Manual de Balanza de
Pagos y IV Definicién de Referencia de la OCDE, se consideran operaciones de inversion exterior directa, aquellas
en las que el inversor pretende conseguir un control o influencia en la direccién 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 par-
ticipacion del inversor en el capital de la empresa alcanza o supera el 10 por 100.

En la Balanza de Pagos de Espafia las operaciones de inversion exterior directa se clasifican segun la natura-
leza del instrumento en que se materializa la inversion en: acciones y otras formas de participacion, beneficios rein-
vertidos, financiacion entre empresas del grupo e inversion en inmuebles.

Los datos, que recoge este Registro de Inversiones Exteriores (RIE) son los declarados por los inversores de
acuerdo con lo establecido en la legislacion sobre inversiones exteriores: RD 664/1999, OM de 28 de mayo de 2001
y Resoluciéon Ministerial de 21 de febrero de 2002, donde se fija para su presentacion, el plazo maximo de un mes
contado a partir de la fecha de la formalizacién de la inversion. Por lo tanto, registramos todas las formas de parti-
cipacion en el capital de las empresas (acciones y otras formas de participacion), pero no incluimos: la financiacion
entre empresas, los beneficios reinvertidos, (excepto cuando se capitalizan los préstamos y/o los beneficios) y la
inversion en inmuebles.

Las inversiones recogidas se asignan al periodo correspondiente de acuerdo con la fecha de realizacion de las
mismas. No obstante, como consecuencia de indeseables retrasos en su presentacion, en las actualizaciones tri-
mestrales se modifican datos correspondientes a periodos anteriores como resultado de operaciones declaradas
en el Ultimo periodo pero cuya realizacién corresponde a un periodo anterior.

Téngase en cuenta que aqui estamos midiendo flujos de inversién que representan las aportaciones al capital
social de las empresas y que nos proporcionan la historia de la inversién a lo largo del periodo, que debemos dife-
renciar de la posicion (stock) de las inversiones extranjeras directas en Espafia y de las inversiones espanolas direc-
tas en el exterior en un momento determinado.

Inversion bruta

En el caso de la inversion extranjera en Espafa se recogen las operaciones de no residentes que supongan:

¢ Participacion en sociedades espafnolas no cotizadas.

¢ Participacion superior al 10 por 100 en sociedades espanolas cotizadas.

¢ Constitucion o ampliacién de dotacién de sucursales de empresas extranjeras.

¢ Ofras formas de inversion en entidades o contratos registrados en Espafa (fundaciones, cooperativas, agru-
paciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea superior a 3.005.060,52 euros.

En el caso de la inversion espafiola en el exterior se recogen las operaciones de residentes que supongan:
¢ Participacion en sociedades no cotizadas domiciliadas en el exterior.

¢ Participacion en sociedades cotizadas domiciliadas en el exterior (superior al 10 por 100 del capital).

¢ Constitucion o ampliacién de dotacion de sucursales.

¢ Ofras formas de inversién en entidades o contratos registrados en el exterior (fundaciones, cooperativas, agru-
paciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea superior a 1.502.530,26 euros.

Desinversion

Cualquier reduccion, liquidacion parcial o total de una posicion de inversion en Espafa cuyo titular sea no resi-
dente, asi como la venta parcial o total de la misma a un residente, dentro de los supuestos expuestos en el punto
anterior.

Cualquier reduccion, liquidacion parcial o total de una posicion de inversion espafiola en el exterior, asi como
la venta parcial o total de la misma a un no residente, dentro de los supuestos expuestos en el punto anterior sobre
inversion bruta.
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El sector exterior en 2014

Inversion neta

Es el resultado de restar a la inversion bruta las desinversiones, por causa de transmisiones entre residentes y
no residentes, liquidaciones parciales (reducciones de capital) o totales (disoluciones o quiebras).

Entidades de tenencia de valores extranjeros. Operaciones tipo ETVE

Las entidades de tenencia de valores extranjeros son sociedades establecidas en Espafa cuyo «principal» obje-
to es la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el exterior. Las ETVE son sociedades instrumenta-
les cuya existencia obedece a estrategias de optimizacion fiscal dentro un mismo grupo empresarial y en muchos
casos sus inversiones carecen de efectos econémicos directos.

Las operaciones de inversion llevadas a cabo por este tipo de sociedades generalmente consisten en la trans-
mision, dentro de un mismo grupo empresarial, de participaciones en sociedades radicadas fuera de Espanfa.

Formalmente, la transferencia a una sociedad domiciliada en Espafia de la titularidad de una empresa radica-
da en el exterior genera simultaneamente dos anotaciones en el Registro: una inversion extranjera en Espana al
producirse un aumento de capital no residente equivalente al valor de los activos financieros aportados, y una inver-
sion espanola en el exterior por la misma cuantia, al adquirir una empresa domiciliada en Espafa la titularidad de
unos activos situados en el exterior.

En un principio se opt6 por separar las operaciones de inversion de las ETVE del resto de las inversiones, sin
embargo, al irse modificando la normativa fiscal la separacion entre ETVE y el resto de empresas ha ido perdien-
do significado. Por una parte, las ETVE pueden ampliar su objeto social hacia actividades mas alla de la mera tenen-
cia de valores y, por otra parte, empresas no ETVE llevan a cabo operaciones de transmision de tenencia de par-
ticipaciones empresariales al poder acogerse a las ventajas fiscales inherentes a este tipo de operaciones.

Por este motivo se han diferenciado las inversiones atendiendo no solamente al tipo de empresa sino también
a la naturaleza de la operacién. Se separan asi las operaciones tipo ETVE, del resto de las operaciones de inver-
sion, clasificandose como tales:

e Operaciones de transmision no dinerarias (por ej.: acciones) dentro del mismo grupo empresarial de partici-
paciones del grupo en empresas extranjeras, sean o no llevadas a cabo por empresas fiscalmente acogidas
al régimen de ETVE.

¢ Todo tipo de operaciones llevadas a cabo por empresas fiscalmente registradas como ETVE, cuando la acti-
vidad de la empresa sea Unicamente la tenencia de valores extranjeros.

Las operaciones de ETVE controladas por residentes en Espafia no se incluyen bajo este epigrafe.

Conviene separar las operaciones tipo ETVE porque pueden tener un valor efectivo muy elevado y un resultado
econ6émico muy limitado. Una operacion de esta naturaleza puede valorarse en miles de millones de euros y al
mismo tiempo no generar inversion en activos 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 inversion pero
que no suponen variacion en la posicion inversora frente al exterior.

En el caso de la inversién extranjera son operaciones las siguientes:
e Transmisiones entre no residentes, de activos o participaciones en empresas residentes.
¢ Reestructuracién 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:
e Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.
¢ Reestructuraciéon de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado por una empre-
sa residente.
Sector

El sector de inversion corresponde al sector de actividad de la empresa receptora de la inversion.

En el caso de la inversidn espafiola en el exterior se especifica también el sector de origen que corresponde al
sector de actividad de la empresa inversora espafiola.

Los sectores se clasifican segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas (CNAE).

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

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3065
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2015
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Pais
En la inversién extranjera en Espafa se diferencia entre:
Pais inmediato: pais donde reside el titular directo de la inversion.

Pais dltimo: pais de residencia del titular Gltimo de la inversion, es decir, en el que se agota la cadena de
titularidad.

En la inversién espanola en el exterior se hace referencia a:
Pais inmediato: pais de primer destino de la inversion.

Resolucion de 1 de julio de 2010

Mediante esta Resolucion se han modificado los impresos D-5A y D-5B y D-1A 'y D-1B con objeto, en el pri-
mer caso, de conocer cuando sea posible el destino final de los flujos de inversion espafiola aparte de su destino
inmediato y en el segundo caso, en los flujos de inversion extranjera, con la finalidad de poder combinar datos de
inversion neta con pais de origen ultimo. Mientras este Ultimo objetivo se ha conseguido, los resultados obtenidos
para conocer el destino final de la inversion espafola no permiten todavia su explotacién significativa.

Aprovechando este cambio se ha actualizado el texto de las instrucciones de los restantes modelos de declaracion.
Esta Resolucién entré en vigor el 1 de septiembre de 2010.

Comunidad auténoma

La inversion extranjera en Espafia se asigna a la comunidad autbnoma donde esta previsto se lleven a cabo las
actividades generadas por la inversion. Las inversiones de ambito general se asignan al apartado «Todo el territo-
rio nacional».

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

Diferencia con los datos publicados por el Banco de Espaina

Los datos sobre inversion directa publicados en Balanza de Pagos por el Banco de Espana difieren de los datos
del Registro de Inversiones en los siguientes aspectos:

¢ Los datos de Balanza de Pagos incluyen, como ya hemos dicho: reinversion de beneficios, inversion de par-
ticulares en inmuebles y flujos de financiacién entre empresas relacionadas. Estos conceptos no estan inclui-
dos en los datos del Registro.

¢ En Balanza de Pagos se contabiliza la inversion a medida que se producen los desembolsos: pagos e ingre-
sos. El Registro contabiliza la inversion de una sola vez en el momento de formalizarse la operacion, es decir,
de acuerdo con el principio del devengo. La forma de financiacion de una operacién de inversion directa puede
implicar diferencias temporales entre la contabilizacion de las operaciones por su devengo y su liquidacion
efectiva.

¢ En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversion en funcion de su naturaleza (ETVE y no
ETVE). En cuanto a la asignacion geogréfica y sectorial, el Banco de Espafa utiliza siempre el pais y sector
de primera contrapartida, mientras que el Registro obtiene datos de la inversion extranjera en Espana en fun-
cién del pais de primera contrapartida y en funcion del pais del inversor final. Para la inversion espafiola 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 informacion sobre el sector de origen de la empresa espafiola inver-
sora y sobre el sector de destino de su inversion en el exterior, mientras que en la inversion extranjera en
Espafa sélo se conoce el sector de la empresa participada, es decir, el sector de destino.

En la Balanza de Pagos, los datos recogen sélo las transacciones netas-adquisiciones por residentes de acti-
vos frente a no residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones, en los activos y las adquisiciones por no resi-
dentes de activos emitidos por residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones, en los pasivos. El Registro reco-
ge valores brutos y, a través del conocimiento de las desinversiones, calcula los valores netos.

INFORMACION EN INTERNET

Através de la pagina web de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Economia y Competitividad
es posible acceder a los datos, tanto histéricos como actualizados, sobre inversiones exteriores desde 1993.

La direccion URL completa para la consulta de dichos datos es:

http://www.comercio.es/es-ES/inversiones-exteriores/estadisticas/Paginas/estadisticas-inversiones-exteriores-

datainvex.aspx

Tanto los datos que aqui se presentan como los incluidos en la pagina www.comercio.gob.es tienen caracter
provisional y, por lo tanto, pueden sufrir modificaciones como resultado del permanente proceso de depuracion e
incorporacion de nueva informacion.
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