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CAPITULO 4

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

4.1. Introduccion
4.1.1. Panorama de la inversion en el mundo

Segun los datos de la UNCTAD, las entradas de
inversion extranjera directa global declinaron un 18
por 100 en 2012: de 1,6 billones de doélares en 2011
a 1,3 billones de dolares en 2012.

Los flujos de inversion directa a los paises desa-
rrollados cayeron de forma pronunciada a 550 mil
millones de dolares su nivel mas bajo en los ulti-
mos 10 afios, afectando a los paises europeos (espe-
cialmente Bélgica y Alemania) y a los Estados Uni-
dos, que sin embargo continuan siendo el principal
receptor de inversion extranjera directa. Algunos
paises europeos invirtieron la tendencia y consi-
guieron crecimientos, aunque modestos, en sus
entradas de inversion del exterior: Francia, Reino
Unido e Irlanda. Por el contrario, las economias en
desarrollo recibieron s6lo un 3 por 100 menos, 680
mil millones de ddlares (el segundo nivel mas alto
nunca conseguido); 130 mil millones mas de que
lo que fue a los paises desarrollados.

Asia supuso un 59 por 100 del total de la inver-
sion al mundo en desarrollo, decreciendo un 9,5 por
100 respecto al afio anterior. La corriente inverso-
ra a China disminuy¢ ligeramente pero se mantie-
ne como segundo receptor de la inversion mundial.
Latinoamérica y Caribe registran un incremento
positivo impulsado por las entradas inversoras en
la industria extractiva de Chile, Colombia y Peru.
Los flujos a Africa aumentaron debido a un cam-
bio de tendencia en Egipto, mientras que las eco-
nomias en transicion experimentaron un decremen-
to del 13 por 100 por la baja inversion procedente
de la UE y una caida de entradas en Rusia.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3041
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2013

Las fusiones y adquisiciones muestran que los
inversores de los paises desarrollados estan desin-
virtiendo masivamente (caida del 41 por 100) y los
del mundo en desarrollo invierten la tendencia
representando el 37 por 100 de las compras mun-
diales por fusiones y adquisiciones. La inversion en
nuevos proyectos (greenfield) disminuyo, por cuar-
to afio consecutivo, un 34 por 100 a su mas bajo
nivel, aunque sigue representando unos dos tercios
de la inversion global.

4.1.2. La situacion economica mundial

La situacion economica mundial ha seguido
deteriorandose durante 2012 y no podra hablarse
de una lenta recuperacion sino a partir de media-
dos de 2013. Las sefiales de mejora son fragiles y
contradictorias y podrian fracasar si las politicas de
reduccion del déficit presupuestario siguen profun-
dizandose sin tener en cuenta la situacion particu-
lar de cada pais, predice la OCDE.

Las razones de esta lenta salida de la crisis estri-
ban en el elevado apalancamiento del sector priva-
do, la consolidacion fiscal, la crisis del area euro y
la desaceleracion de las economias emergentes.

El crecimiento real del PIB en Estados Unidos
se ha desacelerado a un 1,7 por 100 en la segunda
parte del afio. El mercado laboral y el consumo han
fracasado en acumular suficiente impulso y esta
persistente debilidad ha originado otro estimulo
monetario de la Reserva Federal. El crédito priva-
do continud su expansion a pesar de una politica
mas prudente de los bancos.

También hay un debilitamiento apreciable en
Asia en desarrollo con una tasa de crecimiento >



El sector exterior en 2012

de menos del 7 por 100 durante parte del afio, a
medida que China desaceleraba la actividad debi-
do a condiciones mas restrictivas a los créditos (en
respuesta a temores de una burbuja inmobiliaria), una
vuelta de niveles mas sostenibles de inversion pua-
blica y una mas débil demanda externa. Asimismo,
India luchaba por contener la inflacion, relantiza-
ba sus reformas estructurales y se enfrentaba a una
caida de demanda externa.

Latinoamérica no ha sido una excepcion y el
crecimiento real del PIB se desaceleraba a un 3 por
100, especialmente debido a Brasil; y las economias
emergentes europeas se veian golpeadas por decre-
cientes exportaciones al area euro.

Las perspectivas sugieren que puede surgir un
escenario positivo si se toman acciones politicas
decisivas para mejorar la confianza de los consu-
midores y los negocios, y asi impulsar el crecimien-
to y disminuir el paro. La puesta en practica de
reformas estructurales en los mercados laboral y
productivo es clave en este escenario.

La OCDE estima que el crecimiento del PIB
para 2013 en sus paises miembros sera igual al del
2012, de 1,4 por 100, antes de lograr un impulso
para registrar un 2,3 por 100 en el 2014.

4.1.3. La coyuntura economicay la inversion
directa total en Espaiia

Segutin datos de la Contabilidad Nacional, la tasa
de crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del
ano 2012 es del -0,8 por 100, cinco décimas menos
que el trimestre precedente. La economia espafio-
la acelera su decrecimiento, como consecuencia de
una mayor contraccion de la demanda nacional.
Asi, el PIB a precios corrientes del afio 2012 regis-
trauna caida de -1,42 por 100 respecto al afio 2011.

Todos los componentes de la demanda nacional
registran variaciones negativas que en la mayoria
de los casos se han ido acelerando a lo largo del
afo. La variacion interanual del gasto en consumo
final fue de -1 por 100. La subida del IVA, que entr6
en vigor en septiembre, afectd al gasto de los hoga-

res, que experimenta un descenso anual del -3 por
100 frente al -2,1 por 100 estimado para el tercer
trimestre. La formacion bruta de capital experi-
mento una caida interanual de -10,4, con el descen-
so mas acusado en construccion.

Como ya ocurri6 en el 2011, el sector exterior
continu6 siendo el motor de la economia espafiola,
asi la demanda externa aumenta en cuatro décimas
su aportacion al PIB trimestral en el cuarto trimes-
tre (de 2,4 a 2,8 puntos). La exportacion de bienes
y servicios tuvo una variacion anual de 5 por 100,
segun el Banco de Espafia (BE), siendo los princi-
pales sectores exportadores bienes de equipo, ali-
mentos, productos quimicos, automoviles y semi-
manufacturas, mientras que la importacion caia un
-0,9 por 100 sobretodo en su componente de mer-
cancias. Segun datos provisionales del BE el saldo
por cuenta corriente de -37.497 millones de euros
en2.011 pasaa-8.258 millones en 2012 con un saldo
de balanza basica (corriente mas capital) de solo
-1.690 millones de euros.

El empleo desciende a un ritmo anual del 4,7
por 100, lo que supone una reduccion neta de apro-
ximadamente 805 mil puestos de trabajo a tiempo
completo en un afo. Por su parte, las horas efecti-
vamente trabajadas decrecen a una tasa del 3,9 por
100. El paro registrado es de 4,7 millones de per-
sonas, mientras que la Encuesta de Poblacion
Activa eleva la cifra en un millon mas.

El TPC marca un crecimiento medio frente al afio
anterior del 2,5 por 100, el componente energia es el
que registra mayor incremento. El coste laboral uni-
tario registra una tasa anual del -5,8 por 100.

El déficit del conjunto de las Administraciones
Publicas fue de un 6,7 por 100 cercano al objetivo
(6,3 por 100). No obstante si se tiene en cuenta el
impacto de las ayudas a la banca, que se pagara con
el rescate de Bruselas, el déficit publico ascende-
ria a un 9,96 por 100.

En la estadistica de Balanza de Pagos del BE,
cuenta financiera, datos provisionales, que recoge
flujos de inversion en valores netos, la inversion
extranjera directa fue de 11.024 millones de euros
con un descenso del 48 por 100 frente a la regis- >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2010 2011 2012
Inv. Inv. 5% Inv. Importe % variacién 12/11
bruta neta bruta neta
Inv. bruta Inv. neta Inv. bruta Inv. neta
Inversion total en participaciones en el capital................. 24.110 20.687 29.723 25.651 18.403 -2.448 -38,1 -109,5
Inversion descontadas ETVE ..........ccccovieiiiniiiiniinices 12.216 9.141 23.615 19.676 13.460 9.602 -43,0 -51,2
En sociedades no cotizadas. 9.697 7.175 23.271 20.111 13.377 10.037 -42,5 -50,1
En sociedades cotizadas... 2519 1.966 344 -435 83 -435 -75,8 0,0
Inversion de ETVE 11.893 11.545 6.108 5.974 4.942 -12.050 -19,1 -301,7
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
Inversion extranjera en Espafa
Anos
Inversion bruta % variacion Inversion neta % variacion
1993 5.425 - 3.586 -
1994 6.477 19,4 3.193 -10,9
1995 5.396 -16,7 3.557 11,4
1996 5.598 3,8 2.898 -18,5
1997 6.830 22,0 4.044 39,5
1998 9.311 36,3 4.139 2,4
1999 18.530 99,0 13.759 232,4
2000 38.397 107,2 29.455 114,1
2001 35.195 -8,3 28.223 -4,2
2002 32.941 -6,4 28.843 2,2
2003 18.726 -43,2 15.191 -47,3
2004 19.004 1,5 9.075 -40,3
2005 17.692 -6,9 10.903 20,1
2006 13.952 -21,1 3.727 -65,8
2007 37.286 167,2 26.774 618,4
2008 38.843 4,2 34.639 29,4
2009 16.777 -56,8 13.291 -61,6
2010 24.110 43,7 20.687 55,6
2011 29.723 23,3 25.651 24,0
2012 18.403 -38,1 -2.448 -109,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

trada en 2011. La inversion directa de Espaia en el
exterior sefiala la cifra de -2.672 millones cifra
negativa sin precedentes conocidos, cuando en 2011
la inversion espafiola habia registrado 26.800
millones de euros. Un saldo entre lo que entra y lo
que sale de 13.696 millones de euros que normal-
mente tiene un signo negativo y que en este caso
significa que este componente de la cuenta finan-
ciera incrementa la posicion deudora de Espaia
frente al exterior.

La inversion extranjera en Espafia y la espafio-
la en el exterior, en participaciones de capital —que
son los datos de flujo que elabora este Registro de
Inversiones Exteriores— se analizan separadamen-
te en los apartados siguientes.
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4.2. Inversiones extranjeras en Espafia
4.2.1. Inversiones
Evolucion general

La inversion extranjera bruta en participaciones
de capital de empresas espanolas decrecio un 38,1
por 100, respecto a 2011, marcando la cifra de 18.403
millones de euros, y por efecto de la desinversion en
ETVE (entidades de tenencia de valores extrnjeros),
resulta en una cifra de inversién neta negativa de
2.448 millones de euros sin antecedentes historicos.

El componente productivo (inversion no ETVE)
supuso un 73 por 100 del total de inversion bruta >



El sector exterior en 2012

2010
Inversién o Inversion

bruta SoUEIE bruta

Nueva produccion.................. 7.712 63,1 21.637
Constituciones .. 213 1,7 160
Ampliaciones . 7.498 61,4 21.477
Adquisiciones. 4.505 36,9 1978
TOTAL .o 12.216 100,0 23.615

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

y la inversion neta con la cifra de 9.602 millones
de euros, aunque es un 51,2 por 100 mas baja que
la de 2011, supera a la registrada en 2010, después
de una desinversion de 3.858 millones de euros. La
inversion productiva se concentra en acciones no
cotizadas, representando las cotizadas una peque-
fia cantidad que termina convirtiéndose en negati-
va en su expresion neta (Cuadro 4.1).

La inversion en ETVE decrece en términos bru-
tos un 19 por 100 y se precipita en términos netos
a-12.050 millones de euros debido a una gran sali-
da en el tercer trimestre del afio.

En conclusion, la inversion extranjera productiva,
teniendo en cuenta la coyuntura internacional y espa-
fiola, no ha tenido una evolucion tan negativa como
la que refleja la cifra negativa neta del total para el
afio y ha ido mejorando a lo largo del periodo.

El aio 2008, periodo de comienzo de la crisis,
marca el techo del flujo de entrada de inversion extran-
jera en Espafia, con 38.843 millones de euros, ésta
reacciona con un cierto retraso a la coyuntura interna-
cional y durante la primera parte del afio con el impul-
so de un magnifico afio 2007, sefiala muy importan-
tes entradas de capital que contrastan con un segundo
semestre donde se empieza a notar los efectos de la
coyuntura internacional y que se va prolongar en 2009
en que las cifras son las mas bajas desde 1999 con
16.777 millones de euros. Partiendo de esa débil cifra
los dos siguientes afios marcan incrementos, aunque
decrecientes, en las corrientes de entrada.

En el ultimo afio 2012, la evolucion negativa
mundial de la inversion y el recrudecimiento de la
crisis a nivel internacional y nacional, se dejan sen-
tir plenamente en una fuerte disminucion de los flu-

2011 2012
% / total 7 < % / total % variacién 12/11
bruta

91,6 11.440 85,0 -47,1

0,7 883 6,6 452,0

90,9 10.557 78,4 -50,8

8,4 2.020 15,0 21

100,0 13.460 100,0 -43,0

jos inversores procedentes del exterior (-38,1 por
100) que ademas en el caso de Espaiia viene acen-
tuado por el traslado de fuertes inversiones ETVE
al exterior. Asi la inversion neta total muestra cifras
negativas por primera vez en la serie histdrica.

La constitucion de sociedades, asi como la com-
pra de acciones de nueva emision tiene un mayor
impacto sobre la produccién y el empleo que la
compra de acciones existentes que pueden suponer
tomas de control (mas del 50 por 100) o tomas de
participaciones minoritarias por inversores extran-
jeros en sociedades espaiiolas ya establecidas, que
supone simplemente un cambio en la titularidad de
las acciones, de inversores nacionales a inversores
extranjeros.

En el Cuadro 4.3. se observa que las primeras
suponen el 85 por 100 del total frente al 15 por 100
de las adquisiciones. Las actividades de nueva pro-
duccion disminuyen un 47,1 por 100 frente al perio-
do anterior pero como elemento positivo la consti-
tucion de nuevas sociedades se incrementa mas de
cuatro veces y media respecto al afio 2011.

Distribucion geografica

Como viene siendo habitual Paises Bajos y
Luxemburgo ocupan, bajo este criterio de paises de
entrada inmediata del flujo inversor, los primeros
puestos en la lista de procedencia de los flujos en
2012 como corresponde a su papel de transito del
capital internacional, suponiendo entre los dos mas
del 47 por 100 del total. Son destacables los incre-
mentos de Brasil, Corea del Sur, Hong-Kong y
Australia. También es resefiable el incremento >
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Paises Bajos.........ccceverieirenieeiiieeee
LuXemburgo ........cceevevirieeniieeeneene
Alemania.

Corea del Sur.
ltalia ............ .
Uruguay ......ooceeeeeiiieeiiiiicci e
Hong Kong .......cccoeveeviiiiicciccccce,
Panama... .
Portugal.......ccooeviiiiieiicee
AuSstralia........ccoooeeiieeie s
México..

JErSeY ..o
Corea del Norte

Areas geogréficas
Pais inmediato:
Pais inmediato:
Pais inmediato: UE-15....
Pais inmediato: Latinoamérica ................
Pais inmediato: paraisos fiscales ............

nc: no computable.

CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

Inversion bruta

6.660
3.535

22.525
21.514
21.413
233
218

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Paises Bajos..
Luxemburgo ...
Alemania......
Reino Unido
Espana....
Francia.
Irlanda ..

Areas geograficas
Pais altimo: OCDE ...........ccccooevveinennn.
Pais ultimo: UE-27 ..
Pais altimo:
Pais ultimo: Latinoamérica
Pais ultimo: paraisos fiscales

ns: no computable.

Inversion bruta

1.446
1.505
1.938
1.152
6.769
370
5.727
41
694

22.263
19.808
19.743
275
302

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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2011

2011

% / total

28,2
15,0
4.4
0,1
56
28,2
1,1
2,4
2,9
0,0
0,6
0,4
0,0
0,1
4.4
0,0
0,2
0,2
0,0
0,0
6,2

95,4
91,1
90,7
1,0
0,9

% / total

6,1
6,4
8,2
49
28,7
1,6
243
0,2
2,9
0,0
23
03
0,1
13
0,3
0,4
4.4
0,1
0,1
0,1
75

94,3
83,9
83,6
1,2
1,3

Inversion bruta

3.298
3.036
1.597
992
899
710
508
309
306
271
169
128
116
111
105
81

59

58

51

613

11.608
10.366
10.246
1.368
359

Inversion bruta

2.211
2.148
1.726
1.373
900
898
693
327
316
312
309
263
244
171
127
118
116
114
103
101
890

12.154
9.106
8.987

690
333

2012

2012

% / total

24,5
22,6
11,9
7,4
6,7
5,3
3,8
2,3
2,3
2,0
1,3
1,0
0,9
0,8
0,8
0,6
0,4
0,4
0,4
0,3
4,6

86,2
77,0
76,1
10,2

2,7

% / total

16,4
16,0
12,8
10,2
6,7
6,7
5,1
2,4
2,3
2,3
2,3
2,0
1,8
1,3
0,9
0,9
0,9
0,8
0,8
0,8
6,6

90,3
67,7
66,8
51
2,5

% variacion 12/11

-50,5
14,1
54,0
nc
32,5
-89,3
87,5
-44.8
-55,9
nc
11,0
41,8
nc
585,7
-89,9
nc
44,5
60,9
nc

nc
-58,2

-48,5
-51,8
-52,1
487,7

64,9

% variacién 12/11

52,9
42,7
11,0
19,1
-86,7
142,9
-87,9
706,3
-54,5
nc
-44,2
340,4
958,4
-46,3
115,2
34,7
-88,8
539,0
291,3
3234
-49,6

-45,4
-54,0
-54,5
151,2

10,3



El sector exterior en 2012

de la cantidad de inversion que desde Estados Unidos
entra directamente a nuestro pais aunque, como luego
veremos, la mayoria del capital norteamericano va a
seguir entrando a través de los paises de transito.

El Cuadro 4.5. tiene mucho mas significado eco-
némico que el Cuadro 4.4. pues nos muestra el ori-
gen ultimo de entrada del flujo inversor con inde-
pendencia de su transito hacia Espaiia.

Estados Unidos ocupa ahora el primer lugar repre-
sentando el 16,4 por 100 del total (en el Cuadro 4.4
un 3,8 por 100), en el 2011 solo el 6,1 por 100 y, lo
que resulta mas importante, incrementa su flujo de
entrada en este periodo de decrecimiento generaliza-
do del flujo inversor del exterior. Aunque el flujo
desde Luxemburgo es, ahora comparado con el Cua-
dro 4.5, considerablemente menor, parece un tanto
sorprendente que este pequefio pais ocupe el tercer
lugar por origen ultimo del flujo que nos llega del
exterior, puede que algunas empresas no nos decla-
ren correctamente el origen ultimo de la entrada
inmediata de flujos desde Luxemburgo. Desaparece
en el Cuadro 4.5 Hong-Kong sustituido por China,
los flujos desde China entran por Hong-Kong antes
de llegar a Espaiia, también lo hace Australia que
parece que juega el mismo papel que la excolonia
inglesa con respecto a su vecino Nueva Zelanda.
Corea del Sur y Brasil, aunque este tltimo en mucha
menor cantidad que por origen inmediato, siguen
sefialando importantes incrementos de sus flujos
inversores hacia nuestro pais. India y Panama que no
aparecian en el Cuadro 4.4 también incrementan
vigorosamente sus flujos inversores.

En el lado negativo dos inversores tradicionales
en Espafia, Reino Unido y Francia, disminuyen sus
corrientes inversoras en el aflo, ambos en mas de un
85 por 100, mientras que desde la Union Europea,
Irlanda y Bélgica las incrementan. El resultado es que
por areas disminuye el porcentaje procedente de la
UE-27 de un 83,9 a un 67,7 por 100, sobre el total,
mientras que se incrementa la inversién procedente
de Latinoamérica. En general, y siguiendo las pautas
de la inversion mundial, se registra una desviacion
favorable a paises en desarrollo y economias emer-
gentes frente a las economias desarrolladas, excep-
tuando el caso de Estados Unidos.

Distribucion sectorial

El Cuadro 4.6. nos muestra los grandes sectores
de inversion agrupados a dos digitos de la CNAE,
hacia los que se ha encaminado el flujo de inver-
sion extranjera del periodo.

La industria manufacturera, con un flujo de
4.144 millones de euros, supone mas del 30 por 100
del total y a continuacién figuran por su cuantia
absoluta: actividades financieras, actividades pro-
fesionales, suministro de energia eléctrica, comer-
cio al por mayor y menor y actividades inmobilia-
rias, todas ellos suponen el 69 por 100 del total. De
entre ellos, solo el sector actividades profesionales
incrementa su flujo respecto al afio 2011. Cabe su-
brayar la caida de inversion en el sector de trans-
portes y almacenamiento, informacién y comuni-
caciones y hosteleria y el incremento de educacion
y actividades sanitarias.

Una mayor pormenorizacion del destino secto-
rial de los flujos de entrada la obtenemos con la cla-
sificacion CNAE en base a cuatro digitos. Asi la
cuarta parte de lo que ha ido a la industria manu-
facturera ha tenido como destino la produccion de
aluminio y dentro de este sector también, la fabri-
cacion de equipos eléctricos y electronicos para
vehiculos (que registra un gran incremento sobre el
afio anterior), fabricacion de productos farmacéu-
ticos de base y productos de hormigédn. En el sec-
tor de actividades financieras, destacan: otras acti-
vidades crediticias y de intermediacion monetaria.
Aparece como destino sectorial, antes inexistente,
el alquiler de automoviles. Por el contrario, desapa-
recen entre las veinte primeras posiciones los sec-
tores que concentraron las mayores entradas en
2011: telecomunicaciones inalambricas y transpor-
te aéreo de pasajeros. El total, de lo que se dirige a
los veinte primeros sectores, representa un 63,3 por
100 de la inversion total bruta sin ETVE.

Distribucion por comunidades autéonomas

Al realizarse el reparto de los flujos inversores
extranjeros seguin la sede de las empresas destino >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2010 2011 2012
CNAE Sector de destino . . . % variacion
(Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas) Inversién  Inversion  Inversion % / total 12/11
bruta bruta bruta
01 al 03  Agricultura, ganaderia, silvicultura 'y pesca ............cccoovvciveunnene 50 71 64 0,5 -9,33
05 al 09 Industrias extractivas 91 76 126 0,9 65,55
10 al 33 Industria manufacturera .... . 2.450 4.517 4,144 30,8 -8,26
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acond. ......... 1.393 1.670 1.137 8,4 -31,93
36 al39  Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont. .... 1 17 66 0,5 291,29
41 al 43 CONSEIUCCION ...ecevvieeecteeeeecitie et eeaee e s ibae e e e sabeeeenes 554 933 871 — -6,60
45 al 47  Com. mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc 1.002 1.008 1.029 - 2,11
49 al 53  Transporte y almacenamiento........ 1.993 4.439 112 - -97,48
55al 56  Hosteleria 87 319 87 - -72,63
58 al 63 Informacion y COmuNICaCIONES...........cerveruereeriinieiieiie e 492 5.220 585 — -88,79
64 al 66  Actividades financieras y de seguros 1.223 2.887 1.916 - -33,64
68 Actividades inmobiliarias... 1.376 1.357 1.012 7,5 -25,43
69 al 75  Actividades profesionales, cientificas y técnicas ... 932 505 1.173 8,7 132,47
77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxliares 435 250 513 3,8 105,07
84 Adm. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria.... 0 0 0 0,0 4,19
85 EdUCACION ..o 11 0 85 0,6 nc
86 al 88  Actividades sanitarias y de servicios sociales ... 30 59 342 25 479,57
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 36 275 168 1,2 -39,08
94 al 96  Otros servicios 60 12 31 0,2 153,64
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
TOTAL ..ottt 12.216 23.615 13.460 100,0 -43,00
nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2011 2012 Porcentaje
CNAE Sector de destino In\t/:::;on % / total In\:-::jlaon % / total va:;:;on
2442 Produccion de aluminio...........cccueeeeeiiereeiiie e 963 4.1 1.018 7,6 5,67
3519 Produccién de energia eléctrica de otros tipos. 838 3,5 894 6,6 6,67
6492 Otras actividades crediticias .............ccceeeeeunenn 130 0,5 853 6,3 558,68
2931 Fab. equipos elect. y electron. Veh. de motor ..... 2 0,0 653 4,9 nc
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia .. 985 4,2 574 43 -41,71
4110 Promocion inmobiliaria...........cccccveeeevivieeeciineene 562 2,4 495 3,7 -11,92
7010 Actividades de las sedes centrales......... 0 0,0 430 3,2 nc
6810 Compraventa de bienes inmob. cuenta propia . 280 1,2 370 2,7 31,94
6110 Telecomunicaciones por cable.................... 589 2,5 363 2,7 -38,43
6419 Otra intermediacién monetaria... 1.812 7,7 361 2,7 -80,07
7120 Ensayos y anélisis técnicos ............. 204 0,9 343 2,6 68,17
4675 Comercio al por mayor de productos quimicos 23 0,1 306 2,3 nc
2363 Fabricacion de hormigon fresco...........ccocvvviiiieiiiiiicicicccs 0 0,0 300 2,2 nc
2110 Fabricacion de productos farmacéuticos de base ............cccceeunee. 67 0,3 252 1,9 273,80
4299 Const. de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o.p. . 1 0,0 232 1,7 nc
2369 Fab. de otros prod. de hormigén, yeso y cemento............ccccccu.ee 0 0,0 231 1,7 nc
8610 Actividades hospitalarias............cceeeeiiiiiiiiiiicii e 0 0,0 228 1,7 nc
8299 Otras actividades de apoyo a las empresas n.c.o.p. .. 31 0,1 222 1,7 621,55
7711 Alquiler de automaoviles y vehiculos de motor ligeros..................... 0 0,0 213 1,6 nc
6612 Act. Interm. operaciones con valores y otros activos ..................... 48 0,2 179 1,3 273,35
RESO ...t 17.079 72,3 4.944 36,7 -71,05
nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
de la inversion y al estar localizadas en Madrid y Ca- tracion en estas comunidades es logica, representan-
talufia un buen niimero de las principales, la concen- do en 2012 el 84,1 por 100 de los flujos recibidos. >
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El sector exterior en 2012

2010 2011 2012
Comunidad auténoma i6 i6 i6 %variacion 12/11
Inversién % / total Inversion % / total Inversion % / total O
bruta bruta bruta

Comunidad de Madrid ..........ccccceeveennan 4.446 36,4 16.616 70,4 8.728 64,8 -47,5

Catalufia......cccccue. 4.825 39,5 3.018 12,8 2.603 19,3 -13,8

Pais Vasco..... 152 1,2 525 2,2 434 3,2 -17,3

Todo el territorio nacional .. 701 5,7 559 2,4 361 2,7 -35,4

Islas Baleares............. 170 1,4 408 1,7 247 1,8 -39,5

Andalucia... 1.226 10,0 619 2,6 231 1,7 -62,7

Galicia..... 49 0,4 525 2,2 174 1,3 -66,8

Navarra... 112 0,9 49 0,2 161 1,2 227,2

Aragon.............. 47 0,4 38 0,2 150 1,1 291,7

Comunidad Valenciana.. 134 1,1 382 1,6 91 0,7 -76,1

Islas Canarias.........ccoccveveeriiieneesiieeninens 114 0,9 83 0,4 68 0,5 -18,1

Principado de Asturias..........cc.ccccenveneen. 29 0,2 18 0,1 63 0,5 241,6

Castilla-La Mancha.. 56 0,5 463 2,0 51 0,4 -89,1

Extremadura..... 30 0,2 36 0,2 32 0,2 -12,4

Cantabria 4 0,0 17 0,1 22 0,2 31,2

Region de Murcia ..........ccccevvieenciennnn. 29 0,2 72 0,3 18 0,1 -74,9

Castillay Ledn.. 56 0,5 183 0,8 15 0,1 -91,8

La Rioja ............ 36 0,3 3 0,0 10 0,1 277,6

Ceuta y Melilla.. 0 0,0 0 0,0 1 0,0 nc

TOTAL i 12.216 100,0 23.615 100,0 13.460 100,0 -43,0

nc: no computable.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2010 2011 2012
Desinversion Desinversion Desinversion % variacion 12/11

Desinversion total en participaciones en el capital ..............ccocevriennne. 3.423 4.072 20.851 412,0
Desinversion descontadas las ETVE ........ccccooceeviiiiienie e 3.075 3.939 3.859 -2,0

En sociedades N0 Cotizadas ..........ccoueeeiiueieeeiiieeeecieee e 2.522 3.160 3.340 5,7

En sociedades cotizadas .........cccceeecveeeiiiieieiiieeeeceee e 553 779 518 -33,5
Desinversion de 1as ETVE .......ocvveeoiiieieciie e 348 133 16.992 12.646,2
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2010 2011 2012
Desinversion Desinversion Desinversion % variacion 12/11
Importe % Importe % Importe %

Liquidaciones............... 1.047 34,1 1.045 26,5 1.181 30,6 13,0
Liquidacioén total........ 227 7,4 114 2,9 58 1,5 -49,1
Liquidacion parcial.... 820 26,7 931 23,6 1.123 29,1 20,6

Ventas.....cccooeeveeeiennns 2.028 65,9 2.894 73,5 2.678 69,4 -7,5

TOTAL v 3.075 100,0 3.939 100,0 3.859 100,0 -2,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La Comunidad de Madrid disminuye su partici- 4.2.2. Desinversiones
pacion en el total: del 70 al 64,8 por 100, mientras
Catalufa la aumenta del 12,8 al 19,3 por 100. Afio Evolucion general de la desinversion total
sobre afio se incrementa el flujo que va a Aragon, La
Rioja, Asturias y Navarra y disminuyen practica- La desinversion total en 2012 aumenta en mas de
mente todos los demas. cuatro veces sobre el afio 2011, por efecto exclu- >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2011
Pais Desinversion
Importe % / total

239 6,1
1 0,0
89 2,3
83 21
329 8,4
190 4,8
Alemania.. 79 2,0
EEUU.... 517 13,1
Meéxico ..... 58 1,5
Luxemburgo. 48 1,2
JAPON ..o 6 0,2
Irlanda.......cccceveeeieeceee e 66 1,7
Reino Unido. 1.237 31,4
Islas Caiméan 0 0,0
Belize.... 7 0,2
760 19,3
21 0,5
89 2,2
8 0,2
4 0,1
109 2,8

Areas geograficas
Pais Gltimo: OCDE ........ccccccceeviviieene 3.897 98,9
Pais Ultimo: UE-27 ......cccoovveeeienen. 3.175 80,6
Pais Gltimo: UE-15 .... 3.171 80,5
Pais Gltimo: Latinoamérica.... 80 2,0
Pais altimo: Paraisos fiscales .. 17 0,4

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

sivo de la gran desinversion en ETVE de casi
17.000 millones de euros. El componente produc-
tivo de la desinversiéon disminuye un 2 por 100
sobre el registrado en el periodo anual anterior al
disminuir un 33,5 por 100 en sociedades cotizadas
y compensar el aumento, sobre una cifra mayor, de
solo el 5,7 por 100 en las no cotizadas

La desinversion en ETVE marca una cifra
impresionante sin precedentes.

Vamos a centrarnos en el detalle de la desinver-
sion no ETVE. Aqui podemos distinguir entre las
liquidaciones bien sean totales (quiebra, disolu-
cion) o parciales (reduccion de capital) y las ven-
tas de participaciones de capital que para que sean
verdadera desinversion su compra debe haberse
realizado por un residente en Espafa. Las liquida-
ciones suponen un 30,6 por 100 del total con un 13
por 100 de incremento concentrado en su compo-
nente parcial ya que las disoluciones por quiebra
disminuyen casi un 50 por 100. Las ventas que
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2012
Desinversion % variacion 12/11
Importe % / total
1.086 28,1 354,9
751 19,5 nc
550 14,3 519,2
343 8,9 311,5
299 7,7 -9,3
176 4,6 -7,4
144 3,7 81,9
130 3,4 -74,8
98 2,5 69,8
56 1,4 16,9
37 1,0 522,9
34 0,9 -48,2
34 0,9 -97,2
24 0,6 nc
16 0,4 1421
13 0,3 -98,2
12 0,3 -41,3
7 0,2 -92,6
7 0,2 -15,2
6 0,2 60,2
35 0,9 -68,0
3.034 78,6 -22,2
2.421 62,8 -23,7
2.417 62,6 -23,8
872 22,6 985,3
44 1,1 166,1

suponen el 70 por 100 restante disminuyen un 7,5
por 100 respecto a 2011.

Distribucion geografica

El Cuadro 4.11. nos muestra el origen ultimo
de las desinversiones, los paises donde radican los
no residentes que son los beneficiarios ultimos de
la empresa que esta desinvirtiendo, con indepen-
dencia de los paises de transito.

La desinversion productiva se concentra en
Francia, Brasil y Paises Bajos con mas de un 61 por
100 sobre el total. Espaiia aparece en quinto lugar,
significando que sociedades no residentes filiales
de empresas espanolas liquidaron sus participacio-
nes de inversion extranjera en Espafia (round trip
investment). Exceptuando el caso de Brasil que
incrementa fuertemente su desinversion, ésta se
concentra principalmente en los paises de la UE
exceptuando el descenso inversor de Suiza. >



El sector exterior en 2012

Sector de destino

Gk (Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas)
01 al 03  Agricultura, ganaderia, silvicultura 'y pesca............ccccccevrveeennn.
05 al 09 Industrias extractivas
10 al 33 Industria manufacturera ..

35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acond..........
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestién residuos, descont. ..
41 @l 43 CONSHIUCCION. .....cueivieiiiiiieieiite ettt
45 al 47  Com. mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc. ................
49 al 53  Transporte y almacenamiento............ccccceevueennen.
55al 56 Hosteleria....
58 al 63  Informacién y comunicaciones.....
64 al 66  Actividades financieras y de Seguros............cccccevvverenniiniccnnnns
68 Actividades inmobiliarias.............cccccoviiiiiiiiiiiic,
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
86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales ..............c.cccuenne.
90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento
94 al 96  Otros servicios
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio .....
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales .

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

CNAE Sector de destino

4672 Com. al por mayor de metales y minerales met. ............c.ccoceeue
6311 Proceso de datos, hosting y actividades relac.

6512 Seguros distintos de los seguros de vida ........... -
1089 Elaboracion de otros productos alimenticios n.c.0.p..................
6430 Inv. colectiva, fondos y entidades financieras sim. ....................
6511 Seguros de vida

1722 Fab. art. papel y carton uso dom., sanit. e higién.

6020 Actividades de programacién y emision de television ...............
1395 Fab. telas no tejidas, sus art., exc. prendas vestir

2041 Fab. jabones, deterg. y otros art. limp., perf. y cosm.................
1091 Fab. de p.para la alimentacion de animales de granja..............
2110 Fabricacion de productos farmacéuticos de base......

6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia

5510 Hoteles y alojamientos similares ..

5811 Edicion de libros ..........ccccecvveeeennne

6190 Otras actividades de telecomunicaciones.

2814 Fabricacion de otra griferia y valvulas ...

1102 Elaboracién de vinos .......................

4110 Promocion inmobiliaria ...........cccccvveeeininenne

6622 Actividades de agentes y corredores de seguros..............c.......

Resto

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
Distribucion sectorial
Las desinversiones de los flujos en 2012 se han pro-

ducido especialmente en industria manufacturera (29,5
por 100), actividades financieras (22,7 por 100), co-

2010 2011 2012 %
Desinversiéon Desinversion Desinversion variacion
Importe Importe Importe % / total 12/m
21 9 15 0,4 70,80
23 0 2 0,1 nc
438 962 1.138 29,5 18,33
110 24 8 0,2 -66,58
8 0 0 0,0 nc
241 223 61 1,6 -72,50
183 260 832 21,6 219,98
59 24 9 0,2 -60,27
46 22 75 2,0 246,97
543 826 693 18,0 -16,07
1.159 572 874 22,7 52,93
66 111 97 2,5 -13,27
61 55 1 0,3 -80,28
18 478 25 0,7 -94,70
0 0 0 0,0 nc
0 1 0 0,0 -23,64
88 357 7 0,2 -98,01
10 14 8 0,2 -45,89
0 2 1 0,0 -77,85
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
3.075 3.939 3.859 100,0 -2,04
2011 2012
% / total % / total
Importe . . Importe . L
desinversion desinversion

0 0,0 750 19,4

615 15,6 467 12,1

35 0,9 419 10,9

1 0,0 340 8,8

418 10,6 192 5,0

0 0,0 177 4,6

0 0,0 129 3,3

64 1,6 112 2,9

0 0,0 107 2,8

0 0,0 107 2,8

0 0,0 95 2,5

0 0,0 86 2,2

38 1,0 79 2,0

17 0,4 73 1,9

0 0,0 55 1,4

0 0,0 50 1,3

0 0,0 43 1,1

13 0,3 39 1,0

103 2,6 38 1,0

9 0,2 29 0,7

2.626 66,7 474 12,3

mercio mayor y menor (21,6 por 100) e informacion y
comunicaciones (18 por 100), representando en conjun-
to mas del 71 por 100 de la desinversion del periodo.
La CNAE a cuatro digitos (Cuadro 4.13) nos da
ahora con mas detalle los sectores concretos de >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2010

Comunidad auténoma Desinversién

Importe % / total
Comunidad de Madrid 2.249 73,1
Cataluia.................. 347 1,3
Navarra 2 0,1
Todo el territorio nacional .. 62 2,0
Aragon.......cccooeeeeienennn. 28 0,9
Islas Baleares... 22 0,7
Andalucia .. 16 0,5
Pais Vasco 79 2,6
La Rioja ......cccoveenneen. 0 0,0
Comunidad Valenciana .. 83 2,7
Castilla y Leon............ 25 0,8
Islas Canarias... 4 0,1
Galicia .... 94 3,0
Castilla-La Mancha.. 28 0,9
Regién de Murcia.... 38 1,2
Extremadura. 0 0,0
Cantabria................. 0 0,0
Principado de Asturias ...........cc.cceevennee. 1 0,0
Ceutay Melilla..........ccoeveeiiiiiiiiiicens 0 0,0
TOTAL oot 3.075 100,0

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

desinversion que aparecen ordenados por orden de
importancia. Comercio al por mayor de metales, pro-
ceso de datos, seguros distintos de los de vida, elabo-
racion de otros productos alimenticios e inversion co-
lectiva son los sectores con mayores desinversiones,
suponiendo entre todos el 56,2 por 100 de la desin-
version en 2012.

Distribucion por comunidad autonoma

Al igual que comentabamos en los flujos inver-
sores por CCAA, al realizarse el reparto de los flu-
jos desinversores extranjeros segun la sede de las
empresas objeto de desinversion y al estar ubica-
das en Madrid y Catalufia un buen nimero de las
principales, la concentracion habitual en estas co-
munidades autébnomas resulta ldgica, representado
el 78, 6 por 100 del total de lo desinvertido. Tras
estas dos comunidades, Navarra presenta una alta
liquidacion de su posicion en 2012.

La denominacion «en todo el territorio nacio-
nal» se corresponde con aquellas declaraciones en
que el inversor no puede determinar la localizacién
exacta de la inversion inicial por el caracter de la
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2011 2012
%

Desinversion Desinversion variacion

12/11
Importe % / total Importe % / total

2.374 60,3 2.208 57,2 -7,0
321 8,1 827 21,4 157,9
11 0,3 314 8,1 nc
119 3,0 129 3,3 8,2
2 0,1 126 373 nc
38 1,0 63 1,6 64,0
112 2,8 50 1,3 -55,2
371 9,4 47 1,2 -87,2
18 0,5 39 1,0 115,2
16 0,4 22 0,6 34,7
0 0,0 17 0,4 nc
7 0,2 10 0,2 28,6
159 4,0 3 0,1 -98,3
0 0,0 3 0,1 nc
390 9,9 1 0,0 -99,8
0 0,0 0 0,0 154,9
0 0,0 0 0,0 308,0
0 0,0 0 0,0 nc
0 0,0 0 0,0 nc
3.939 100,0 3.859 100,0 -2,0

misma, ni en consecuencia, la de la posterior des-
inversion realizada (Cuadro 4.14).

4.2.3. Otras operaciones registradas

Transmisiones entre no residentes y
reestructuraciones de grupo

Las operaciones entre no residentes y reestructu-
raciones de grupo (Cuadro 4.15) no constituyen in-
version nueva efectiva, porque no afectan ni alteran la
posicion acreedora ni deudora de Espaia frente a los
no residentes en el exterior y en consecuencia, no se
contabilizan en los flujos de inversion total del ejer-
cicio. El Registro recoge estas operaciones que pro-
ducen cambios en los detentadores de la inversion y
modificaciones en el origen geografico que afectan a
las caracteristicas de la posicion inversora.

Tanto las transmisiones entre no residentes de dis-
tinto grupo inversor como las del mismo grupo han
disminuido en 2012 frente a las registradas en 2011.
En el primer caso su caida ha sido de un 65 por 100
mientras en el segundo de un 43 por 100. >



El sector exterior en 2012

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

Reestructuraciones de grupo ............cccccoeeiiriiciicieicnceeee e
Transmisiones entre no residentes del MiSMO grupo ...........ccveveirererireeeenee

Otras operaciones de reestructuracion..................
INVErsiones.........cccocveeiieiiieceiieenins

DESINVEISIONES. ...ttt naee e

2011 2012

................................................ 4.101 1.459
................................................ 18.585 14.155
................................................... 8.302 4.725
10.282 9.431

o 10.282 9.431
......................................... -7.361 -3.094

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

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

En otras operaciones de reestructuracion se in-
cluye la transmision entre no residentes de partici-
paciones de empresas residentes del mismo grupo
que vienen a suponer reestructuraciones de los gru-
pos con inversion extranjera residentes en Espafia,
paso de una inversion directa a indirecta para una
empresa y paralelamente de una inversion indirec-
ta a directa para otra, asi como fusiones de grupos
con inversion extranjera residentes en Espafia. Las
razones de la operacion estriban en el interés por
llevar a cabo una reestructuracion econémica del
grupo, o conseguir un ahorro fiscal.

Estas operaciones de reestructuracion caen algo
menos de un 9 por 100.

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

La inversion espafiola total en participaciones
en empresas extranjeras (Cuadro 4.16) obtuvo al cierre
del ejercicio 2012 unos resultados netos negativos,
sin precedentes en la serie historica que analiza su
evolucion. A unas débiles cifras de inversion bruta
en el periodo, que decrecen casi un 60 por 100 con
respecto al afio anterior, se afiade una salida espec-
tacular de inversion no productiva, en ETVE, res-
ponsable principal de la cifra negativa de la inver-
sion neta —13.765 millones de euros.

La limitada cifra de inversion productiva, 10.997
millones, 77 por 100 del total, junto con una desin-
version cuantiosa de mas de 12.800 millones, resul-

ta en cifras negativas para este componente, que cae
un 114,5 por 100 frente al afio anterior. La tnica
variable dentro de este conjunto con un valor neto
positivo es la inversion no ETVE en sociedades no
cotizadas por valor de 2.101 millones de euros.

La inversion realizada en el exterior por empresas
de tenencia de valores extranjeros de grupos interna-
cionales descendio por debajo de la media en térmi-
nos de inversion bruta, un 46,6 por 100, pero la reti-
rada de un grupo internacional, establecido en nues-
tro pais en época de bonanza, trajo consigo el des-
plome de la inversion neta ETVE, -11.924 millones
de euros, cifra nunca registrada en nuestras series.

En conclusion, las cifras de desinversion son
altas, siguiendo la tendencia observada en estos
afios de crisis, pero en este periodo se afiaden a
cifras muy débiles de inversion bruta y a un impor-
tante traslado de empresa ETVE al exterior.

El Cuadro 4.17 ofrece la evolucion de la inver-
sion espafiola en el exterior en los ultimos veinte
afos en términos brutos y netos.

Destaca el afio 2007 con cifras récord de inver-
sion bruta y neta y el fuerte impacto de las liquida-
ciones efectuadas en 2009 que superaron amplia-
mente a las inversiones, ofreciendo por primera vez
en la serie un saldo neto negativo.

Los resultados obtenidos en 2012 s6lo son com-
parables en términos brutos a los registrados a fina-
les de la década de los noventa y en valores netos no
se ha observado nada similar en los veinte afios de
analisis de estas cifras. Tampoco se habian alcanzado
nunca tasas interanuales negativas tan elevadas, -59,7
por 100 en inversion bruta y -204, 2 por 100 en neta.

En el Cuadro 4.18 se analiza la inversion espaiio-
la en el exterior atendiendo a la finalidad princi- >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2010 2011 2012

.z .z .z .z o i io
Inversion Inversion Inversidon Inversion Importe % variacién 12/11

bruta neta bruta neta Inv. bruta Inv. neta Inv. bruta Inv. neta

Inversion total en participaciones en el capital .............. 40.534 24.260 35.471 13.208 14.282 -13.765 -59,7 -204,2
Inversion descontadas ETVE..........ccccoveiiiniieniiicieens 29.126 15.357 29.315 12.683 10.997 -1.840 -62,5 -114,5
En sociedades no cotizadas.. 25.345 11.928 19.664 4,422 10.290 2.101 -47,7 -52,5

En sociedades cotizadas.... . 3.780 3.429 9.651 8.261 707 -3.941 -92,7 -147,7
Inversion de ETVE ..o 11.408 8.903 6.156 525 3.285 -11.924 -46,6 -2.369,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Inversion espaiola en el exterior

Anos
Inversion bruta % variacion Inversion neta % variaciéon

1993 1.904 - 853 -
1994 4.249 123,1 3.130 266,7
1995 5.991 41,0 2.941 -6,0
1996 5.015 -16,3 3.372 14,7
1997 10.516 109,7 9.088 169,5
1998 15.420 46,6 12.286 35,2
1999 51.244 232,3 43.468 253,8
2000 60.486 18,0 48.699 12,0
2001 47.889 -20,8 43.067 -11,6
2002 46.998 -1,9 31.415 -27,1
2003 31.800 -32,3 25.815 -17,8
2004 49.434 55,5 43.725 69,4
2005 34.688 -29,8 26.888 -38,5
2006 66.500 91,7 56.029 108,4
2007 112.071 68,5 92.972 65,9
2008 47.426 -57,7 36.411 -60,8
2009 25.122 -47,0 -421 -101,2
2010 40.534 61,3 24.260 nc
2011 35.471 -12,5 13.208 -45,6
2012 14.282 -59,7 -13.765 -204,2

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

2010 2011 2012
Importe % Importe % Importe % ©
variacion 12/11
Nueva produccion.................. 15.147 52,0 12.377 42,2 7.333 66,7 -40,8
Constituciones 1.256 43 883 3,0 207 1,9 -76,5
Ampliaciones . 13.891 47,7 11.495 39,2 7.126 64,8 -38,0
Adquisiciones 13.979 48,0 16.938 57,8 3.664 33,3 -78,4
TOTAL .ot 29.126 100,0 29.315 100,0 10.997 100,0 -62,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

pal de la misma, clasificandola en nueva produccion nes y participaciones que sufrieron una caida del
y adquisiciones de empresas. 78,4 por 100 con respecto al afio anterior con una

La debilidad de la inversion bruta en este perio- pérdida de peso relativo en el conjunto de mas de
do afectd especialmente a las adquisiciones de accio- 24 puntos porcentuales, del 57,8 al 33,3 por 100. >
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El sector exterior en 2012

2011
Pais
Importe %

Chile .. 636 2,2
Francia . . 318 1,1
Brasil ........... . 4.709 16,1
Paises Bajos . 572 1,9
Alemania ........coccveeeeeiieeeeiee e 1.231 4.2
EEUU ..o 2.946 10,0

. 429 1,5
Argentina ..o 160 0,5
Jamaica 0 0,0
Canada. . 65 0,2
Perl....ccccoveeeieee e 87 0,3
Luxemburgo .........cccceeeiiiiiiiniiiiees 162 0,6
México . 1.367 4,7
TUFQUIA e 4.560 15,6
Uruguay ........cccceevieeeeiineecieeees 283 1,0
Reino Unido. . 4.098 14,0
Guatemala.........ccoceveeeiiiieeeciieees 13 0,0
Panama........cccceevvveeeeciiieeeciee e 52 0,2
Portugal . 348 1,2
ChiNa ..o 589 2,0
Colombia .......ccccvveeiiiieeiiiieeeeieeees 311 1,1
RESIO . 6.381 21,8
TOTAL oot 29.315 100,0
Areas geogréficas
OCDE ..ot 21.207 72,3
UE-27 ... 12.140 41,4
UE-15 ... . 7.788 26,6
Latinoamérica..... . 7.934 27,1
Paraisos fiscales .........cccceeeeveeeennns 257 0,9

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

La financiacion a empresas extranjeras de grupos
espanoles mediante ampliaciones de capital fueron
las operaciones mas generalizadas y las que absor-
bieron el 64,8 por 100 de los flujos de inversion
bruta no ETVE, y aunque también ofrecieron un
retroceso ¢éste fue del 38 por 100, muy por debajo
de la media.

Distribucion geogrdfica de la inversion espariola
excluidas las ETVE

La distribucién geografica de la inversion espa-
fola se refiere al pais de destino inmediato de los
flujos de inversion, es decir, a aquel en que esta
domiciliada la empresa extranjera receptora inme-
diata, ya que no podemos todavia explotar datos de
destino final.

Solo cuatro paises reciben cuotas superiores a
un 5 por 100 y suman el 53 por 100 de la inver-
sidn espafiola total.

2012
% variacion 12/11
Importe %

2.262 20,6 255,9
1.697 15,4 434,4
1.122 10,2 -76,2
745 6,8 30,4
454 41 -63,1
380 3,5 -87,1
368 3,3 -14,2
338 3,1 111,7
316 2,9 nc
304 2,8 368,8
301 2,7 246,9
282 2,6 73,9
276 2,5 -79,8
245 2,2 -94,6
199 1,8 -29,9
183 1,7 -95,5
166 1,5 nc
144 1,3 177,6
140 1,3 -59,9
134 1,2 -77,2
106 1,0 -65,9
835 7,6 -86,9
10.997 100,0 -62,5
5.366 48,8 -74,7
4.130 37,6 -66,0
4.018 36,5 -48,4
5.082 46,2 -35,9
244 2,2 -5,1

En primer lugar destaca Chile que, con un fuer-
te crecimiento del 255,9 por 100 en tasa inter-
anual, recibe una inversioén de 2.262 millones de
euros, un 20,6 por 100 del total, cifra récord para
este pais justificada, en parte, por el valor de ope-
raciones puntuales; a continuacién Francia con un
crecimiento aun mayor (434,4 por 100) y una
inversion de 1.697 millones de euros, el 15,4 por
100 de la bruta total; la inversion en Brasil, por el
contrario, cay0 sensiblemente con respecto al
pasando de 4.709 millones a
1.122, a pesar de lo cual recuperd un puesto en

periodo anterior,

este ranking; los Paises Bajos, tradicionalmente
receptores de inversion espafiola, son los que
mejor han resistido en este periodo, con un creci-
miento de la inversion recibida del 30,4 por 100
y una cuota de participacion del 6,8 por 100 en la
total, recordemos el papel de pais de transito de
capitales que tiene Holanda, también para la inver-
sion espanola. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

Crecen significativamente las inversiones en pai-
ses como Argentina, Canada y Peru, por no citar el
caso excepcional de Jamaica, que solo se explica por
el valor de una operacion de fuerte impacto econo-
mico en un pais con inversion practicamente inexis-
tente hasta la fecha.

Por areas geograficas, los paises de la OCDE
siguen siendo los que atraen mas flujos de inversion
espafiola, el 48,8 por 100 del total, aunque seguidos
muy de cerca por el area de paises de Latinoamérica
receptores del 46,2 por 100. Estos ultimos, que sufrie-
ron como el conjunto de los paises la contraccion de
la inversion espafiola, lo hicieron sin embargo en
menor medida ya que la tasa de variacion negativa
interanual fue del 35,9 por 100, menos de la mitad
de la de los paises OCDE, 74,7 por 100.

Aunque es aventurado determinar una tendencia,
en un afio como este de flujos de salida muy débi-
les, parece, como en el caso de la inversion extran-
jera, que los datos de inversion espafiola muestran
un sesgo mas favorable en su destino hacia los pai-
ses en desarrollo en detrimento de los flujos hacia
el mundo desarrollado.

Distribucion sectorial

Los Cuadros 4.20 y 4.21 en los que se analiza la
distribucion sectorial de la inversion espafiola en el
exterior, son complementarios. En el primero se
reparte la inversion bruta total, sin ETVE, entre las
grandes secciones en que se estructura la Clasifica-
cion Nacional de Actividades Econdémicas, CNAE
2009, y en el segundo se elabora un ranking con los
principales sectores receptores de inversion dentro
de estos grandes grupos.

Cuatro sectores econdmicos reciben casi el 70
por 100 de la inversion espanola total, con cuotas
de participacion superiores al 10 por 100, aunque
lo novedoso de este caso es que las actividades fi-
nancieras y de seguros se encuentren en el cuarto
puesto con un 13,9 por 100 del total, muy por deba-
jo del valor relativo alcanzado en 2010 y 2011 con
una pérdida de mas de 30 puntos porcentuales en
el conjunto.
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El comercio y la industria manufacturera, con
el 20,9 y 17,7 por 100 respectivamente, seguidos
muy de cerca por informaciéon y comunicaciones,
con el 17,2 por 100, con fuerte crecimiento de
423,5 puntos porcentuales con respecto al afio ante-
rior, son sectores destacados en este periodo.

Otros sectores con fuertes tasas de crecimiento
interanual, ademas del sefialado mas arriba son las
industrias extractivas, 126,7 por 100, y el suminis-
tro de agua, 99,9 por 100.

En el Cuadro 4.21 podemos ver con detalle cua-
les han sido las actividades concretas que han recibi-
do mayores flujos de inversion espafiola, destacando
sin lugar a dudas los servicios informaticos con el
16,7 por 100 del total, el comercio mayorista de taba-
co, café, té, y bebidas que absorben, en conjunto,
el 14,5 por 100 de la inversion bruta total.

En cuanto a las manufacturas destacan las rela-
cionadas con el sector de la construccion: que supo-
nen, en conjunto, un 10,30 por 100 de la inversion
espanola, a pesar de haber sufrido retrocesos im-
portantes en valores absolutos, del 47y 50 por 100,
han recuperado peso relativo en este periodo. La
produccion de aluminio pasé de una cuota del 3,5
al 5por 100, la fabricacion de cemento del 2 al 2,7
por 100 y los productos basicos del hierro y del
acero, con un crecimiento considerable de casi un
25 por 100, del 0,8 al 2,6 por 100 de la inversion
bruta total.

En el sector financiero destacan las actividades
de inversion colectiva medio punto por delante de
los servicios bancarios en 2012 y mas del doble de
la inversion en actividades aseguradoras.

La distribucion sectorial del Cuadro 4.22 hace
referencia a la actividad de la empresa espafiola
titular de la inversion incluyendo las holdings, las
personas fisicas residentes y las empresas ETVE.

Los grupos espafioles utilizaron las sociedades
holdings, para realizar el 24,2 por 100 de sus inver-
siones, con un retroceso del 70 por 100 con respec-
to al afio anterior, perdieron casi 10 puntos porcen-
tuales en el conjunto y 24 con respecto a 2010.

Han invertido, ademas, directamente, con cuo-
tas superiores al 5 por 100, los sectores financiero >



El sector exterior en 2012

CNAE Sector de destino extranjero

01 al 03

05 al 09 Industrias extractivas

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

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

41 al43  Construccion

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

49 al 53 Transporte y almacenamiento............c.cceeeeeiveens

55al56  Hosteleria........cccoocovreeiinens

58 al 63 Informacién y comunicaciones

64 al 66  Actividades financieras y de Seguros...........coceecvenerenceenenennns
68 Actividades inmobiliarias

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

86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales ............c.ccoceeeueen

90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento

94 al96  Ofros servicios....

97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio ...
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales .

Todos los sectores

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

CNAE Sector de destino

6202  Actividades consultoria informatica............c.ceeeriiinieniiiccn
4635  Comercio por mayor de prod. del tabaco...........c.cocveeeiiieeicinnes
0610  Extraccion de crudo de petroleo ........cooeivreeienieiieieieeeee s

2442  Produccion de aluminio................
6430 Inv. colectiva, fondos y ent. financ. simil.
3518  Produc. energia eléctrica de origen edlico.
6419  Otra intermediacién monetaria......................

4637  Com. por mayor de café, té, cacao y especias.
4634  Comercio al por mayor de bebidas......................

4711 Com. menor establec.no espec.pred. bebida tabaco ....................
2351 Fabricacion de CEMENTO .........cuiveiiiiiiere e

4121 Construccién de edificios residenciales

2410  Fab. de prod. basicos de hierro, acero y ferroal. ..............ccccceees
6512 Seguros distintos de los seguros de vida ..........ccoceeveniniiieinnnne

0910  Activ. apoyo a la extr. de petréleo y gas natural ..

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

y de seguros, 16,1 por 100, el comercio mayorista
y minorista, 13 por 100, las industrias manufactu-
reras, 7,9 por 100 y las industrias extractivas 6,9
por 100.

Las inversiones efectuadas por empresas ETVE

Agricultura, ganaderia, silvicultura 'y pesca .........c.ccooeeverennne

2010 2011 2012
) Lo Porcentaje
Inversion Inversion Py
bruta bruta Importe % variacion
12/11
65 41 30 0,3 -26,3
276 434 985 9,0 126,7
2.200 3.440 1.946 17,7 -43,4
2.108 2.452 765 7,0 -68,8
42 30 60 0,5 99,9
681 2.149 667 6,1 -69,0
787 2.034 2.303 20,9 13,2
217 3.974 74 0,7 -98,1
225 76 79 0,7 3,6
7.631 362 1.896 17,2 423,5
14.034 13.438 1.525 13,9 -88,6
373 199 163 1,5 -18,1
287 499 115 1,0 -76,9
86 121 144 1,3 18,8
0 0 0 0,0 nc
5 7 36 0,3 414,4
0 0 181 1,6 nc
100 54 26 0,2 -52,9
6 4 2 0,0 -55,6
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
29.126 29.315 10.997 100,0 -62,5
2011 2012
%variacion
Importe % Importe % 12/11
17 0,1 1.837 16,7 nc
.............. 262 0,9 920 8,4 251,1
418 1,4 784 7.1 87,6
1.033 3,5 546 5,0 -47,1
290 1,0 505 4,6 74,1
578 2,0 497 4,5 -14,0
9.869 33,7 442 4,0 -95,5
32 0,1 355 3,2 996,8
31 0,1 317 2,9 924,5
.............. 72 0,2 310 2,8 327,2
587 2,0 296 2,7 -49,6
1.036 3,5 287 2,6 -72,3
.............. 229 0,8 286 2,6 249
234 0,8 235 21 0,3
15 0,1 200 1,8 nc
.............. 14.610 49,8 3.181 28,9 -78,2
.............. 29.315 100,0 10.997 100,0 -62,5

en 2012 representaron el 23 por 100 de la inversion
espafiola bruta total lo que significa que muchos
grupos multinacionales siguen apostando por em-
presas espafiolas para gestionar sus inversiones in-
ternacionales desde nuestro pais. >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

CNAE Sector de origen

Personas fisicas

01 al 03 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca... .

05 al 09 Industrias extractivas............cccooioriiiiici e

10 al 33 Industria manufacturera...............ccocoiiiiiiii s
35 Sum. de energia eléct., gas, vapor y aire acondicionado.........

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

41 al 43 CONSHIUCCION.......cviiciiiiitetee ettt sttt

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

49 al 53 Transporte y almacenamiento ..

55 al 56 Hosteleria ........cccccveviiiiincnns

58 al 63 Informacién y comunicaciones

64 al 66 Activ. fin. y de seguros excepto holding (6420) ..........c.ccceueene
68 Actividades inmobiliarias ............ccccoeeeiiiiiiiinens

69 al 75 Actividades profesionales, cientificas y técnicas..

77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxliares....
84 Admin. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria...........
85 EdUCACION ...t

86 al 88 Actividades sanitarias y de servicios sociales......

90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento

94 al 96 OLr0S SEIVICIOS ....cviveiiiiiiiicieit e .

97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso p. ...........
99 Activ. de org. y organismos extraterritoriales ...............c.ccoeeueene

* Holding....
ETVE ..o
TOTAL e

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

Distribucion por comunidades auténomas.

Las comunidades autonomas donde tienen sus
sedes los grandes inversores espafioles son las prin-
cipales emisoras de flujos al exterior aunque por
razones operativas algunos grupos utilizan socie-
dades holding, como vimos en el ultimo cuadro, que
estan domiciliadas en una comunidad auténoma
diferente a la de su casa matriz.

En el afio 2012 fue la Comunidad de Madrid la
que tuvo mayor protagonismo, con el 62,9 por 100
de la inversion emitida, seguida por Cantabria, con el
14,5 por 100 y Catalufia conun 11,3 por 100 del total.

La primera y la tercera redujeron sus inversio-
nes por debajo de la media, con retrocesos del 50
y 54 por 100 con respecto al afio anterior, mien-
tras que Cantabria, con una caida del 68 por 100
la supera y es especialmente el Pais Vasco el que
registra un mayor retroceso con una tasa interanual
del 94,5 por 100, abandonando el segundo lugar
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2010 2011 2012
Inversion Inversion e % % variacion

bruta bruta 12/11
152 100 107 0,7 6,2
63 37 1 0,0 -96,5
275 633 983 6,9 55,3
1.486 2.546 1.135 7,9 -55,4
1.570 311 151 1,1 -51,3
12 16 8 0,1 -49,1
423 1.184 302 2,1 -74,5
448 303 1.853 13,0 510,9
47 207 49 0,3 -76,3
171 32 57 0,4 79,0
75 89 19 0,1 -79,0
4.218 10.745 2.294 16,1 -78,6
373 581 199 1,4 -65,7
186 414 216 1,5 -47,9
148 52 22 0,2 -57,7
3 224 20 0,1 -90,9
6 3 1 0,0 -78,5
0 1 102 0,7 nc
1 1 5 0,0 302,3
10 33 13 0,1 -59,7
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
19.460 11.802 3.459 242 -70,7
11.408 6.156 3.285 23,0 -46,6
40.534 35.471 14.282 100,0 -59,7

en importancia que ocupara el afio anterior y redu-
ciendo su cuota de participacion al 2,6 por 100
(Cuadro 4.23).

4.3.2. Desinversiones

Evolucion general de la desinversion esparniola
total en el exterior

La desinversion espafiola en participaciones en el
capital de empresas extranjeras ascendio en 2012 a
28.046 millones de euros, con un crecimiento del 26
por 100 en tasa interanual (Cuadro 4.24), dato muy
negativo teniendo en cuenta que, por el contrario, la
inversion bruta total descendio un 59,7 por 100 en
términos generales dejando la inversion neta con
signo negativo en -13.765 millones de euros.

En cuanto a la naturaleza de las empresas extran-
jeras que se vieron mas afectadas por estas operacio-
nes, cabe destacar que el 45 por 100 de las liqui- >



El sector exterior en 2012

2010
Comunidad auténoma
Importe %

Comunidad de Madrid...........cc..cceeuveeenn. 19.445 66,8
Cantabria . 1.462 5,0
Catalufa........cooveeeeireeeeceee e 2.068 71
Pais VasCo .......cccceeeeeeeieeeciiiiieieeeee e 1.993 6,8
Comunidad Valenciana . 1.756 6,0
Aragon........ccoeovneeiennnns 153 0,5
Principado de Asturias .. 224 0,8
Islas Baleares . 426 1,5
Galicia........... 787 2,7
Andalucia ..... 706 2,4
Castillay Ledn . 88 0,3
NaVarra .......cccoovvveeeeeeeeeeeeeeciiieeeee e 6 0,0
Castilla-La Mancha ............c.ccccoeeveneen. 1 0,0
Islas Canarias ..... 7 0,0
La Rioja........... 0 0,0
Regién de Murcia... 3 0,0
Extremadura.... 2 0,0
Ceuta y Melilla 0 0,0
TOTAL ..o 29.126 100,0
nc: no computable.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

2010

Desinversién

Desinversion total en participaciones en el capital......... 16.274
Desinversion descontadas ETVE................c....... 13.768
En sociedades no cotizadas . 13.417
En sociedades cotizadas... ! 352
Desinversion de ETVE .......ccccooiioiiiiieicie e 2.505

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

daciones se produjeron en empresas no ETVE, es
decir las puramente mercantiles, con una caida del
22,8 por 100 con respecto al afio precedente, en tér-
minos generales, y del 46,3 por 100 si consideramos
solo las sociedades no cotizadas y sucursales que han
sido el componente mas estable del conjunto y el
unico que ha logrado una inversion neta positiva de
2.101 millones de euros.

Las desinversiones en sociedades extranjeras
cotizadas crecieron un 234,2 por 100 en tasa inter-
anual, lo que unido a la caida de la inversiéon bruta
enun 92,7 por 100, muy por encima de la media,
explican los malos resultados obtenidos por este
componente.

Las ETVE con un retroceso en la inversion reci-
bida del 46,6 por 100, en tasa interanual, y un fuer-
te crecimiento de las liquidaciones, del 170 por 100
con respecto al afo anterior, alcanzaron una inver-

2011 2012
o s

Importe % Importe % 4 v:;::;lon
14.011 47,8 6.916 62,9 -50,6
4.979 17,0 1.593 14,5 -68,0
2.696 9,2 1.240 11,3 -54,0
5.321 18,2 291 2,6 -94,5
351 1,2 203 1,8 -42,2
145 0,5 185 1,7 27,2
208 0,7 147 1,3 -29,4
44 0,1 141 1,3 224,6
534 1,8 112 1,0 -78,9
874 3,0 66 0,6 -92,5
29 0,1 26 0,2 -9,8
24 0,1 26 0,2 7,4
92 0,3 22 0,2 -76,5
3 0,0 14 0,1 327,6
2 0,0 1 0,1 408,4
2 0,0 4 0,0 151,7
1 0,0 1 0,0 -51,9
0 0,0 0 0,0 nc
29.315 100,0 10.997 100,0 -62,5

2011 2012

Desinversién el Desinversion % el
1110 12/11
22.263 36,8 28.046 26,0
16.633 20,8 12.837 -22,8
15.242 13,6 8.190 -46,3
1.390 295,5 4.648 234,2
5.631 124,8 15.209 170,1

sion neta negativa de —11.924 millones de euros,
principal causa del desplome de la inversion espa-
fiola neta en el periodo.

Las principales operaciones de desinversion en
2012 fueron las ventas y transmisiones de acciones
y participaciones de empresas extranjeras que
alcanzaron un valor de 10.606 millones de euros,
el 82,6 por 100 (Cuadro 4.25).

Estas ventas de activos por parte de los inverso-
res espafioles han afectado tanto a sociedades coti-
zadas como no cotizadas, participaciones minori-
tarias y mayoritarias, y refleja en gran medida las
estrategias de los grandes grupos para obtener la
financiacion necesaria para el saneamiento de sus
balances y optimizacion de sus inversiones inter-
nacionales.

En lo referente a las liquidaciones, valoradas en
2.231 millones de euros, las reducciones de capital >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

2010
Desinversion %
Liquidaciones ..........cccceeeveniieeiciiiicce 9.135 66,4
Liquidacién total 126 0,9
Liquidacion parcial 9.009 65,4
VENEAS ..ooieiiiiieiieeieee e 4.633 33,6
TOTAL .t 13.768 100,0
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
. 2011
Pais Desinversion % / total
MEXICO ....evveeeeiee e 97 0,6
Francia ......ccccceeeeieieee e 407 2,4
i 670 4,0
22 0,1
551 3,3
45 0,3
230 1,4
1.392 8,4
Reino Unido........cccoeeeeiiieeeiiieecs 5.706 34,3
Irlanda ... 946 57
Polonia .......cccooieeieiieeiiieeecee e 56 0,3
Uruguay .......ccceeieeeeniiieeneseeens 2 0,0
Paises Bajos 1.106 6,7
Luxemburgo 14 0,1
Argentina ........cooceeiiiniiiiees 1.420 8,5
Turquia .. 2 0,0
89 0,5
27 0,2
2.047 12,3
0 0,0
5 0,0
1.799 10,8
TOTAL oot 16.633 100,0
Areas geogréficas
OCDE ...ttt 13.397 80,5
UE-27 11.033 66,3
UE-15 10.929 65,7
Latinoamérica... 2.683 16,1
Paraisos fiscales ........ccccceeevvvreecnnns 425 2,6

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

para sanear el balance o reducir las actividades de
las empresas extranjeras son las operaciones mas
importantes muy por delante del cierre de empre-
sas, que solo represento el 3,9 por 100 del total.

Distribucion geografica de la desinversion
excluidas las ETVE

Las desinversiones tuvieron una gran importan-
ciaen paises de Latinoamérica que alcanzaron una
cuota en su conjunto del 56,8 por 100 del total, con
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2011 2012 % variacion
Desinversion % Desinversién % 121
5.114 30,7 2.231 17,4 -56,4
1.880 11,3 503 3,9 -73,3
3.234 19,4 1.728 13,5 -46,6
11.519 69,3 10.606 82,6 -7,9
16.633 100,0 12.837 100,0 -22,8
2012 o i
Desinversién % / total % variacién 12/11

3.492 27,2 nc

1.592 12,4 290,8

1.484 11,6 121,5

1.116 8,7 nc

875 6,8 58,8

868 6,8 nc

823 6,4 257,8

557 43 -60,0

434 3,4 -92,4

276 2,2 -70,8

205 1,6 268,1

183 1,4 nc

170 1,3 -84,6

156 1,2 nc

147 1,1 -89,7

84 0,7 nc

62 0,5 -30,2

36 0,3 32,7

36 0,3 -98,3

32 0,2 nc

28 0,2 498,4

183 1,4 -89,8

12.837 100,0 -22,8

8.852 69,0 -33,9

4.773 37,2 -56,7

4.507 35,1 -58,8

7.292 56,8 1717

49 0,4 -88,5

un crecimiento de 171,7 por 100 en tasa interanual,
mientras que las demas areas tuvieron retrocesos
mas 0 menos significativos.

Por paises (Cuadro 4.26) destacan especialmente,
Meéxico con el 27,2 por 100 de la liquidacion total,
Francia 12,4 por 100, Brasil 11,6 por 100 y Colom-
bia, 8,7 por 100. Otros paises con cuotas superiores
al 5 por 100 son Portugal y Alemania, con un 6,8
por 100 cada uno y Chile con un 6,4 por 100.

En los paises de la OCDE se produjeron el 69
por 100 de las desinversiones espafiolas, frente al >



El sector exterior en 2012

CNAE Sector de destino extranjero
01 al 03 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca..
05 al 09 Industrias extractivas...........c..ccoceeinne
10 al 33 Industria manufacturera e
35 Sum. de energia eléct., gas, vapor y aire acondicionado
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont...
41 al 43 CONSHIUCCION. ...t
45 al 47 Comercio mayor y menor; rep. vehiculos motor y motoc.
49 al 53 Transporte y almacenamiento !
55 al 56 HOSEEIEIA ...
58 al 63 Informacion y COmMUNICACIONES ..........cceevvervirieeiinieeeeie e
64 al 66 Activ. fin. y de seguros
68 Actividades inmobiliarias
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.... .
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento .............
94 al 96 OLr0S SEIVICIOS ...ttt
97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso propio....
99 Activ. de org. y organismos extraterritoriales .............cc.ccoceeene

TOAOS 10S SECIOIES ...ttt

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

80 por 100 en 2011, registrando caidas muy signi-
ficativas en los valores desinvertidos: Reino Unido,
Italia, Paises Bajos, Irlanda y Estados Unidos.

Distribucion sectorial

Los Cuadros 4.27 y 4.28 ofrecen la distribucion
sectorial teniendo en cuenta las actividades econo-
micas de las empresas extranjeras en las que se ha
producido la desinversion. En el primero se asigna
el valor correspondiente a cada una de las grandes
secciones de la Clasificacion Nacional de Activi-
dades Economicas, CNAE 2009, y en el segundo
se destacan exclusivamente aquellas actividades en
que la incidencia de la desinversion ha sido mayor.

En 2012, cuatro grandes sectores acumulan el
85 por 100 de las desinversiones: en lugar desta-
cado figuran las actividades financieras y de segu-
ros, con 6.584 millones de euros, el 51,3 por 100
del total, seguido a gran distancia por el comercio,
13 por 100, informaciéon y comunicaciones, 12,6
por 100 y suministro de energia, gas y vapor con
un 8,3 por 100.

2010 2011 2012

% variaciéon

Desinversion Desinversion Desinversion %/ total 12/11

20 2 24 0,2 nc

526 1.391 0 0,0 -100,0

2.069 2.047 956 7,4 -53,3

2.648 592 1.069 8,3 80,6

8 237 133 1,0 -44.0

557 1.042 180 1,4 -82,7

475 582 1.665 13,0 186,2

368 1.699 359 2,8 -78,9

34 103 83 0,6 -19,9

32 1.684 1.614 12,6 -4,2

6.694 7.118 6.584 51,3 -7,5

124 63 116 0,9 83,9

27 23 19 0,2 -15,8

182 39 30 0,2 -23,2

0 0 0 0,0 nc

0 0 0 0,0 nc

0 1 0 0,0 -100,0

4 0 6 0,0 nc

0 0 0 0,0 nc

0 0 0 0,0 nc

0 0 0 0,0 nc

13.768 16.633 12.837 100,0 -22,8

En el Cuadro 4.28 observamos cémo dentro de
estos grandes sectores son los bancos los que mas
han sufrido esta actividad desinversora, lo que nos
remite a procesos de reestructuracion y consolida-
cion de los grandes bancos espafioles para hacer
frente a las normativas financieras internaciona-
les.

La desinversion en el sector de las telecomuni-
caciones corresponde a una sola operacion de
importante valor efectivo y es también consecuen-
cia de la necesidad de liquidez por la escasez de
capitales en el mercado interno.

En el Cuadro 4.29 se distribuye la desinversion
espafola entre los sectores de actividad de los titu-
lares espafioles responsables de la misma, inclu-
yendo las sociedades holdings, las ETVE de gru-
pos extranjeros y las personas fisicas.

La liquidacion de una empresa espafiola por parte
de una importante multinacional extranjera es la res-
ponsable, en gran medida, de que la desinversion es-
pafiola en ETVE alcance en este periodo un valor de
15.209 millones de euros, el 54,2 por 100 del total,
ejerciendo, como ya se indico en el primer cuadro >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3041
DEL 1 AL 31 DE JULIO DE 2013



CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2012

CNAE Sector de destino

6419 Otra intermediacion MONEetaria ..........cccovveeeeeriiiiie e

6130  Telecomunicaciones por satélite....
4771 Com. p.menor prendas vestir en est. especializados

2351 Fabricacion de CEMENTO .........ccoiiiieiiiiiieee e

6430  Inv. colectiva, fondos y entidades financieras similares .

3518  Produccion de energia eléctrica de origen €6lico ..........ccocvvereenene
4612 Interm. comer. Comb., minerales, metales, p. quimi ind..................

5221 Actividades anexas al transporte terrestre
3515  Produccion de energia hidroeléctrica.............
4643  Comercio al por mayor de aparatos electrodomésticos .
3513  Distribucion de energia eléctrica .........c.ccccoeeennenee.
5813 Edicién de periédicos
6619  otras activ. auxil. a serv. fin., exc.seg. y fondos de pens. .
3600  Captacion, depuracion y distribucion de agua.............

4121 Construccion de edificios residenciales......

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

CNAE Sector de origen
Personas FiSiCas.........cccourieireiiiiieiiiieee st

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

35 Sum. energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado......
36 al 39 Sum. agua, acti. saneam., gestion residuos, descont. ..........
41 al 43 Construccion
45 al 47 Comercio mayor/menor; repa. Veh. motor y motocicletas.....
49 al 53  Transporte y almacenamiento............ccoooeeieiriiecienesiecienne
55 al 56 HOSEEIEMA ...t
58 al 63 Informacion y comunicaciones..............cccoeceeieeecieseceeeeeens
64 al 66  Activ. financieras y de seguros excepto holding (6420)*.

68 Actividades inmobiliarias.........c..ccooeerieiiiieiiiiieeee e

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 EdUuCacion...........cccooiiiiiic e
86 al 88  Actividades sanitarias y de servicios sociales ....
90 al 93  Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento...........
94 2l 96  ORr0S SEIVICIOS ...c.eeueiviiiiiiiiieciiiite s
97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. 0 p. bienes-serv. uso propio .
99 Act. organizaciones y organismos extraterritoriales ..............
* HOIAING ...
ETVE ..o e
TOTAL ..ttt ettt

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

de este capitulo, un efecto negativo determinante
sobre el conjunto de la inversion neta total.

En cuanto a los sectores de empresas espafio-
las no ETVE que han realizado las principales des-
inversiones en el exterior destaca el sector finan-
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2011 2012 %
variacion

Desinversién % /total Desinversién % / total 12/11

...... 387 2,3 5.768 449 nc
0 0,0 1.366 10,6 nc

6 0,0 775 6,0 nc

....... 198 1,2 631 4,9 218,5
107 0,6 514 4,0 378,7

...... 269 1,6 449 3,5 67,2
...... 48 0,3 442 3,4 810,6
800 4,8 332 2,6 -58,5

0 0,0 276 21 nc

13 0,1 271 2,1 nc

231 1,4 243 1,9 5,1

0 0,0 179 1,4 nc

4 0,0 168 1,3 nc

218 1,3 133 1,0 -39,1

74 0,4 109 0,8 46,6

...... 14.276 85,8 1.182 9,2 -91,7
...... 16.633 100,0 12.837 100,0 -22,8

2010 2011 2012 % variacion

Desinversiéon Desinversion Desinversion %/ total 1211
197 128 137 0,5 71
3 0 9 0,0 nc
70 0 0 0,0 -100,0
988 2.282 926 3,3 -59,4
422 149 402 1,4 170,8
8 218 5 0,0 -97,5
226 105 61 0,2 -41,9
388 288 1.527 5,4 430,4

315 881 264 0,9 -70,1
22 72 48 0,2 -33,3
13 0 1.377 4,9 nc
6.499 1.017 4.343 15,5 327,0
120 44 156 0,6 2547
21 117 56 0,2 -52,2
164 725 27 0,1 -96,3
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
0 1 0 0,0 -91,8
0 0 0 0,0 nc
0 0 0 0,0 nc
4311 10.605 3.499 12,5 -67,0
2.505 5.631 15.209 54,2 170,1
16.274 22.263 28.046 100,0 26,0

ciero, que fue responsable directamente del 15,5
por 100 del total, y de una parte considerable de
la realizada por medio de sociedades holding que,
en su conjunto, alcanzé un 12,5 por 100 de la des-
inversion total. El comercio al por mayor con un >



El sector exterior en 2012

. 2010 2011 2012 % variacion
Comunidad auténoma
Desinversion % / total Desinversion % / total Desinversion % / total 12111
Comunidad de Madrid.................. 4.878 35,4 13.218 79,5 5.169 40,3 -60,9
Cantabria................ 5.774 41,9 166 1,0 3.516 27,4 nc
Catlufa..... 1.891 13,7 1.973 11,9 3.045 23,7 54,3
Pais Vasco .. . 483 3,5 415 2,5 743 58 78,9
Galicia ......cccoeveennen. . 230 1,7 66 0,4 117 0,9 76,6
Comunidad Valenciana . 23 0,2 114 0,7 114 0,9 0,6
Principado de Asturias .. 193 1,4 113 0,7 45 0,4 -60,3
Islas Baleares.. 16 0,1 37 0,2 43 0,3 17,6
Andalucia ........ 6 0,0 430 2,6 28 0,2 -93,6
Regi6n de Murcia... 65 0,5 0 0,0 13 0,1 nc
Islas Canarias.. 13 0,1 6 0,0 3 0,0 -58,3
Castilla y Ledn. . 4 0,0 47 0,3 2 0,0 -96,4
Aragon............. . 0 0,0 2 0,0 0 0,0 -87,8
Navarra............... . 192 1,4 46 0,3 0 0,0 -100,0
Castila-La Mancha . . 0 0,0 0 0,0 0 0,0 nc
Extremadura........cccccevveeniniiennns 1 0,0 0 0,0 0 0,0 nc
La RiOja ...veeeeeieee e 0 0,0 0 0,0 0 0,0 nc
Ceuta y Melilla..........coocveeininnenns 0 0,0 0 0,0 0 0,0 nc
TOTAL ot 13.768 100,0 16.633 100,0 12.837 100,0 -22,8
nc: no computable.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
2011 2012
Transmisiones entre residentes de distinto Grupo ...........ccccuiiiiiiiiii i 1.409 157
Reestructuraciones de grupo
Transmisiones entre residentes del MISMO GIUPO .......c.ccueiiriiriiiniiii i 7.765 7.316
Otras operaciones de reestructuracion
INVEISIONES ... .ttt h e bttt she et ehb e b e e a bt e bt e e bt sn e e b e e an e e b e nre e 19.987 11.341
Desinversiones. 18.792 11.347

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

5,4 por 100 del total, e informaciéon y comunica-
ciones, con el 4,9 por 100 son a gran distancia los
sectores donde mas se ha desinvertido.

Distribucion por comunidades autonomas

La distribucion por comunidades autdnomas de
origen (Cuadro 4.30) ofrece una menor concentracion
que el 2011, siendo la Comunidad de Madrid la que
ha perdido mas protagonismo al registrar una caida
del 60,9 por 100 en tasa interanual, con una perdida
de peso relativo de 39 puntos porcentuales. Las comu-
nidades que le siguen, Cantabria, Catalufia y Pais
Vasco, con cuotas del 27,4; 23,7 y 5,8 por 100 respec-
tivamente, han incrementado por el contrario sus des-
inversiones en el exterior de forma considerable.

4.3.3. Otras operaciones registradas

Transmisiones entre residentes y reestructuraciones
de grupos

En el Cuadro 4.31 se recogen operaciones de
restructuracion de grupos inversores espafioles con
cambios de titularidad de empresas extranjeras
entre residentes espafioles, que por sus caracteris-
ticas no implican modificaciones en la posicion
deudora o acreedora de Espaiia en el exterior y, por
tanto, se han excluido de la inversion efectiva ana-
lizada en los anteriores apartados.

Los intercambios de participaciones de empresas
extranjeras entre inversores residentes de diferente
grupo fueron escasos, con una caida de mas del >
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88 por 100 en tasa interanual, tuvieron un valor de
157 millones de euros.

Las reestructuraciones dentro del mismo grupo
inversor espafiol con intercambios de activos extran-
jeros entre sociedades espafiolas ofrecen cifras mas
proximas a las obtenidas en 2011 con un ligero retro-
ceso del 5,78 por 100.
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Por el contrario, las reestructuraciones dentro
del mismo grupo espafiol pero en las que estan
implicadas como titulares tanto empresas residen-
tes como no residentes ofrecen una caida de en
torno a un 40 por 100, tanto en lo que se refiere a
inversiones como a desinversiones.



El sector exterior en 2012

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 Espafa las operaciones de inversion exterior directa se clasifican segin 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 Resolucién 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 formalizacion 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 dltimo periodo pero cuya realizacion corresponde a un periodo anterior.

Téngase en cuenta que aqui estamos midiendo flujos de inversion 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 posicién (stock) de las inversiones extranjeras directas en Espafa y de las inversiones espafiolas direc-
tas en el exterior en un momento determinado.

Inversién bruta

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

¢ Participacion en sociedades espafolas no cotizadas.

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

¢ Constitucion o ampliacion de dotacion de sucursales de empresas extranjeras.

e Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en Espafia (fundaciones, cooperativas, agru-
paciones de interés econdmico) 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.

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

¢ Constitucién o ampliacion de dotacion de sucursales.

¢ Otras 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 Espafia 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, liquidaciéon parcial o total de una posicion de inversion espanola 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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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 Espafia 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 Espana.

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-
sibn espafola en el exterior por la misma cuantia, al adquirir una empresa domiciliada en Espafia la titularidad de
unos activos situados en el exterior.

En un principio se opt6 por separar las operaciones de inversién de las ETVE del resto de las inversiones, sin
embargo, al irse modificando la normativa fiscal la separacion entre ETVE vy 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 transmisién 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 operacion. 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 €j.: 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
econdémico 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
gue no suponen variaciéon en la posicion inversora frente al exterior.

En el caso de la inversion extranjera son operaciones las siguientes:
¢ Transmisiones entre no residentes, de activos o participaciones en empresas residentes.
¢ Reestructuracion de activos en Espafia dentro de un mismo grupo empresarial cuya matriz es no residente.
En el caso de la inversion espafiola en el exterior son operaciones:
¢ Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.
¢ Reestructuracion de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado por una 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 inversién 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. >
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Pais
En la inversion extranjera en Espana se diferencia entre:
Pais inmediato: pais donde reside el titular directo de la inversion.

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

En la inversion espariola 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 Resolucién 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 inversién 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 espafiola no permiten todavia su explotacién significativa.

Aprovechando este cambio se ha actualizado el texto de las instrucciones de los restantes modelos de declaracion.
Esta Resolucion entr6 en vigor el 1 de septiembre de 2010.

Comunidad auténoma

La inversién extranjera en Espafa 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 inversidon espafola 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 Espana

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

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

e En Balanza de Pagos se contabiliza la inversién 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 financiacién de una operacién de inversién directa puede
implicar diferencias temporales entre la contabilizacion de las operaciones por su devengo y su liquidacion
efectiva.

e En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversion en funcién de su naturaleza (ETVE y no
ETVE). En cuanto a la asignacion geografica y sectorial, el Banco de Espana utiliza siempre el pais y sector
de primera contrapartida, mientras que el Registro obtiene datos de la inversion extranjera en Espana en fun-
cion 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 espafola 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 inversidon 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 solo 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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