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CAPITULO 4

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

4.1. Introduccion
4.1.1 Panorama de la inversion en el mundo

Segun datos provisionales de la UNCTAD (Con-
ferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo), la inversion extranjera directa mundial
se estanco en 2010 (0,7 por 100) cifrandose en
1,12 billones de ddlares, después de la caidas his-
toricas del 37 por 100 en 2009 y 15,7 por 100 en
2008.

El comportamiento de los flujos inversores fue,
sin embargo, diferente segun los grupos de paises,
reduciéndose un 7 por 100 en los paises desarro-
llados y aumentando un 9,7 por 100 en los paises
en desarrollo. En el primer grupo, Japon registro la
mayor caida, el 83,4 por 100, mientras que los flu-
jos recibidos por la UE también cayeron un 22 por
100. EEUU, por otra parte, aumentd sus entradas
un 43,3 por 100.

En las economias en vias de desarrollo también
se observé un comportamiento divergente, reducién-
dose los flujos en Africa el 14,4 por 100, y aumen-
tando en el resto de las zonas: el 21 por 100 en
Latinoamérica y el 10 por 100 en Asia y Oceania.

Dado el retraso con el que suelen reaccionar los
flujos de inversion en relacion a los cambios de
coyuntura y que la recuperacion internacional es
un hecho, este organismo internacional espera,
después de la estabilizacion de los flujos en 2010,
un crecimiento entre el 20 por 100 y el 35 por 100
para 2011.

Los diferentes componentes de la inversion direc-
ta mundial han tenido comportamientos distintos: las
tomas de participacion en el capital se redujeron
moderadamente, mientras que la financiacion entre
empresas relacionadas acus6 una pronunciada caida,

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3013
DEL 1 AL 15 DE JULIO DE 2011

ambas compensadas por la reinversion de beneficios,
partida que aumentd sustancialmente debido al
mayor ritmo de actividad mundial y a los beneficios
de las filiales extranjeras, especialmente en los paises
en desarrollo.

Finalmente, y como indicador anticipado de me-
jora de la inversion mundial, las fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas crecieron un 37 por 100,
debido tanto a la recuperacion de las cotizaciones en
los mercados de valores como a la mayor capacidad
financiera de los adquirientes. Por el contrario, las
inversiones de nueva produccion cayeron tanto en
valor como en volumen.

4.1.2. La situacion economica internacional

Durante 2010 la economia mundial estuvo do-
minada por dos rasgos basicos.

Por una parte, la recuperacion econdmica se
afianz6 de forma sélida con un crecimiento del 5 por
100 que alcanz6 tanto a paises desarrollados (3 por
100), con Japon a la cabeza, seguido de los EEUU y
la zona euro, como, y muy particularmente, a paises
en vias de desarrollo (7,1 por 100), con China e India
en primer lugar, con crecimientos cercanos al 10 por
100, seguidos de Latinoamérica, con un 6 por 100.

Por otra parte, los mercados financieros continua-
ron dominados por la incertidumbre generada por la
crisis de la deuda soberana en los paises periféricos
del area euro, con los rescates de Grecia primero e
Irlanda después, resultando en un ensanchamiento de
los diferenciales de los tipos de interés de los paises
periféricos en relacion con la deuda alemana y un
incremento de la volatilidad en los mercados finan-
cieros, todo ello pese a los exitosos ejercicios de
resistencia de la banca europea a mediados del afio. >



El sector exterior en 2010

La politica monetaria continudé siendo muy
relajada en ambas partes del Atlantico con tipos de
interés sin variacion entre el 0y 1 por 100. La poli-
tica fiscal se centr6 en la reduccion del déficit y la
consolidacion de las finanzas publicas en la UE,
mientras que en los EEUU se opto por la continua-
cion de la politica de estimulos. Los precios se han
mantenido estables la mayor parte del afio y el de-
sempleo ha seguido registrando tasas elevadas.

Los paises emergentes han sido los motores del
crecimiento desatando tensiones en los precios de
las materias primas energéticas y alimentarias a
nivel mundial y en sus respectivos indices de precios
al consumo a nivel local, lo que ha originado medi-
das de politica monetaria restrictivas en esos paises.

Los organismos internacionales estiman que la
recuperacion econdémica seguira su curso en los
préximos dos afios a un ritmo ligeramente menor,
del 4,5 por 100, al registrado durante 2010, mien-
tras que el comercio de bienes y servicios seguira
creciendo en el entorno del 7 por 100 anual.

4.1.3. La coyuntura economica y la inversion
directa total en Espaiia

Segun datos de la Contabilidad Nacional, el
PIB espafiol se estabilizo durante 2010, con creci-
mientos intertrimestrales entre 0 y 0,3 por 100, e
interanuales positivos en el tercer y cuarto trimes-
tre, lo cual arroj6 una contraccion del 0,1 por 100
para el conjunto del afio.

La demanda nacional rest6 1,2 puntos al PIB.
El consumo volvié a terreno positivo (0,7 por 100),
mientras que la inversion se contrajo un 7,6 por
100, debido principalmente al proceso de ajuste de
la construccion.

El sector exterior contribuyd con 1,1 por 100 al
PIB, tanto las exportaciones como las importaciones
volvieron a crecer después de la contraccidn del afio
anterior, aunque aquéllas lo hicieron a un ritmo mayor
que éstas: 10,3 por 100 contra 5,4 por 100.

Aunque el IPC se acelerd en diciembre supe-
rando el 3 por 100, la inflacion subyacente —exclu-

yendo precios de alimentos sin elaborar y energia—
se situd en el 1,5 por 100 a finales de 2010; los
costes salariales siguieron moderandose y el paro
se situo ligeramente por encima del 20 por 100.

El déficit publico cay6 algo mas de lo previsto,
alcanzando el 9,2 por 100 del PIB, sobre todo, por
el esfuerzo de la Administracion central que lo
redujo a casi la mitad. La deuda publica se situ6 en
el 60 por 100 del PIB, porcentaje muy debajo de la
media de las economias de la zona euro.

Los desequilibrios exteriores siguieron corri-
giéndose, con mejora del 18,2 por 100 del déficit
por cuenta corriente que se situd cerca del 4,5 por
100 del PIB, a pesar de que el déficit de los inter-
cambios de mercancias con el exterior aument6 un
2,8 por 100 después de dos afios de recortes.

Segun datos provisionales de la Balanza de Pagos,
que recoge flujos netos, la inversion exterior de Es-
pafia vuelve a ganar peso en el PIB; en efecto, la
inversion extranjera directa en Espaiia fue de 15.686
millones de euros, un 206,1 por 100 mas que 2009,
representando un 1,47 por 100 del PIB, desde el 0,48
por 100 en 2009. La inversion directa de Espana en
el exterior crecid un 142,7 por 100, ascendiendo a
15.113 millones de euros, lo cual supone un 1,42 por
100 del PIB, desde el 0,59 por 100 un afio antes. El
saldo neto esta equilibrado con una ligera diferencia
a favor de las entradas de 573 millones de euros.

La inversion extranjera en Espafia y la espafiola
en el exterior en participaciones de capital —que son
los datos de flujos que elabora este Registro de
Inversiones Exteriores— han seguido una pauta simi-
lar, aunque con los matices que se detallan a conti-
nuacion.

4.2. Inversiones extranjeras en Espana

4.2.1. Evolucion general

Inversion total

La inversion extranjera bruta en participaciones
de capital aument6 un 41,5 por 100 respecto a >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

) CUADRO 4.1
INVERSION TOTAL EXTRANJERA EN ESPANA

(Millones de euros)

2008 2009 2010
Importe Porcentaje

Bruta Neta Bruta Neta variacién 10/09

Bruta Neta Bruta Neta

Inversién total en participaciones en el capital .............. 38.732 34.902 16.544 13.368 23.415 20.481 41,5 53,2
Inversion descontadas ETVE ..........ccccccveiiiiiicciennne. 29.501 25.736 12.249 10.143 11.637 8.761 -5,0 -13,6
En sociedades no cotizadas...........cccoccoceiiiiiicnnnns 15.412 11.834 8.501 6.551 8.381 6.057 -1,4 -7,5

En sociedades cotizadas... 13.902 3.748 3.592 3.256 2.704 -13,1 -24,7
Inversion de ETVE ........cccooiiiriiiiineeinceesieeee e y 9.167 4.295 3.225 11.778 11.720 174,2 263,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

CUADRO 4.2
INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA. SERIE HISTORICA

(Millones de euros)

Afos Inversion bruta Porcentaje variacion Inversion neta Porcentaje variacion
1993 5.424 - 3.585 -
1994 6.477 19,4 3.193 -10,9
1995 5.393 -16,7 3.555 11,3
1996 5.598 3,8 2.898 -18,5
1997 6.830 22,0 4.044 39,6
1998 9.310 36,3 4.138 23
1999 18.530 99,0 13.759 232,5
2000 38.402 107,2 29.468 114,2
2001 35.171 -8,4 28.207 -4,3
2002 32.915 -6,4 28.817 2,2
2003 18.672 -43,3 15.151 -47,4
2004 18.911 123 9.126 -39,8
2005 17.689 -6,5 10.900 19,4
2006 13.954 -21,1 3.774 -65,4
2007 37.246 166,9 26.786 609,7
2008 38.732 4,0 34.902 30,3
2009 16.544 -57,3 13.368 -61,7
2010 23.415 41,5 20.481 53,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

2009, ascendiendo a 23.415 millones de euros en
2010, con un aumento de 6.871 millones de euros.
Las liquidaciones (desinversiones) fueron de 2.934
millones de euros, un 7,6 por 100 menos que en
2009, periodo en el cual registraron también una
caida del 17 por 100. Como consecuencia la inver-
sion neta creciéo mas que la bruta, un 53,2 por 100,
situandose en 20.481 millones de euros.

La inversion en ETVE, con escasa repercusion
en la actividad y el empleo, fue la que mas crecio,
un 174,2 por 100, con unas desinversiones practi-
camente nulas, lo que arroja una tasa de variacion
del 263,4 por 100 en términos netos.

La inversion extranjera excluidas las ETVE, o
«inversion productiva», cayé un 5 por 100 mos-
trando signos de estabilizacion después de la
aguda caida que registrdé en 2009. Dentro de ésta,
la inversion en sociedades no cotizadas, que es la
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mas interesante desde el punto de vista de genera-
cion de actividad, cayd tinicamente un 1,4 por 100,
estabilizandose igualmente después de la fuerte
contraccion experimentada en 2009.

La serie historica nos ilustra la fuerte recupera-
cion de la inversion extranjera experimentada en
2010 respecto al afio 2009, donde la crisis se mos-
tro con todo rigor, registrando la mayor caida
interanual, tanto desde el punto de vista de valores
brutos como netos, desde que el Registro de
Inversiones Extranjeras elabora datos de inversion
directa.

En el Cuadro 4.2 se observa la excepcionalidad
del afio 2007 con unos volimenes y aumentos es-
pectaculares, continuando este impulso inversor en
2008, aunque concentrado en la primera parte del
afo. En 2009, tanto la inversion bruta como la neta
retroceden fuertemente, acentuando su caida el >



El sector exterior en 2010

CUADRO 4.3
OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS
(Millones de euros)

2008 2009
Transmisiones entre no residentes de distintd GruPO.........c.cueiiiiiiiiiiiiiie e 397 184
Reestructuraciones de grupo
Transmisiones entre no residentes del MISMO GIUPO .........c.cierrirreriinre et 10.416 13.488
Otras operaciones de reestructuracion
L= £ g T= P 5.686 3.473
Desinversiones -8.058 -3.951

() Operaciones entre no residentes que suponen un cambio en el titular de una inversion en Espaiia.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

. CUADRO 4.4 .
INVERSION EXTRANJERA BRUTA EXCLUIDAS LAS ETVE. TIPO DE OPERACION

(Millones de euros)

2008
Importe Porcentaje Importe
Nueva Produccion................. 5.592 19,0 5.547
Constituciones .. 457 1,6 457
Ampliaciones . 5.135 17,4 5.090
Adaquisiciones..............ccoceeenne 23.909 81,0 6702
TOTAL .ot 29.501 100,0 12.249

2009 2010
. . Porcentaje
Porcentaje Importe Porcentaje variacién 10/09

45,3 6.876 59,1 24,0

&7/ 182 1,6 -60,1

41,6 6.694 57,5 31,5

54,7 4.761 40,9 -29,0

100,0 11.637 100,0 -5,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

buen comportamiento de los flujos inversores en
los dos afios anteriores.

Otras operaciones registradas

Las operaciones entre no residentes y reestruc-
turaciones de grupo no constituyen inversion efec-
tiva porque no implican variacion de posicion
acreedora ni deudora de Espafia frente al exterior
y, por lo tanto, no se contabilizan en los flujos de
inversion total del ejercicio. No obstante, el Re-
gistro recoge estas operaciones que suponen flujos
inversores y desinversores y que producen cam-
bios de grupos inversores extranjeros y cambios en
el origen geografico que afectan a las caracteristi-
cas de la posicion inversora.

Las trasmisiones entre no residentes de distinto
grupo cayeron un 53 por 100, mientras que las
reestructuraciones de grupo aumentaron ligera-
mente. Las transmisiones entre no residentes del
mismo grupo aumentan un 29,5 por 100.

En otras operaciones de reestructuracion se
incluyen la transmision entre no residentes de par-
ticipaciones de empresas residentes del mismo
grupo de la que se derivan reestructuraciones de
los grupos extranjeros en Espafia, paso de una

inversion directa a indirecta para una empresa y
paralelamente de una inversion indirecta a directa
para otra, asi como fusiones de grupos extranjeros
en Espaia. En el origen de la operacion esta el deseo
de llevar a cabo una reestructuracion econémica
del grupo, o razones de conveniencia fiscal.

Inversion extranjera bruta excluidas las ETVE.
Tipo de operacion

La constitucion de sociedades, asi como la
compra o suscripcion de acciones de nueva emi-
sion frente a la compra/venta de acciones o parti-
cipaciones existentes tiene diferentes resultados
desde el punto de vista de impacto econémico.

Dentro del primer tipo de operaciones podemos
distinguir nuevas inversiones, ampliaciones de capi-
tal, e inversiones para reestructuraciones financie-
ras (para pago de deudas o reduccion de pérdidas).
Dentro del segundo hablamos de adquisiciones,
que pueden suponer tomas de control (mas del 50
por 100 o tomas de participaciones minoritarias en
empresas espafiolas por inversores extranjeros.
Naturalmente estas ultimas tienen un menor im-
pacto sobre la produccion y el empleo que las dos

>

primeras.
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

2008
Importe Porcentaje Importe
Liquidaciones........c..ccccoueeeueenne 776 20,6 738
Liquidacion total . 301 8,0 116
Liquidacion parcial . 475 12,6 622
Ventas......ccoceeeeeeeeeeciveee e 2.989 79,4 1.368
TOTAL. ..ottt 3.766 100,0 2.106

2009 2010
Porcentaje Importe Porcentaje ST B

10/09

35,0 896 31,2 21,5

5,5 204 71 76,1

29,5 692 241 11,3

65,0 1.980 68,8 44,7

100,0 2.876 100,0 36,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

En el Cuadro 4.4, se observa el dato positivo de
la recuperacion de las inversiones de nueva pro-
duccioén, con un 24 por 100 mas que en 2009, y
dentro de ellas las ampliaciones que son las que
tienen mayor ponderacion.

Desinversion extranjera excluidas las ETVE.
Tipo de operacion

Las desinversiones, excluidas las ETVE, han
aumentado a una tasa de variacioén cercana al 37
por 100.

Las liquidaciones ya sean totales (quiebra,
disolucion) como parciales (reduccion de capital)
constituyen el 31,2 por 100 del total de desinver-
siones excluidas las ETVE; las liquidaciones tota-
les han aumentado un 76,1 por 100, mientras que
las parciales han repuntado un 11,3 por 100. Las
ventas de participaciones de capital han aumenta-
do un 44,7 por 100 respecto a 2009.

La mayor parte de las desinversiones, un 98 por
100, se han llevado a cabo en sociedades no
ETVE, correspondiendo el 80,8 por 100 a socieda-
des no cotizadas y el resto a cotizadas.

4.2.2. Distribucion geogridfica

Inversion extranjera bruta sin las ETVE.
Pais de origen inmediato

El rasgo principal es la concentracion en un
reducido grupo de paises, principalmente de la
zona euro. El primer inversor fueron los Paises
Bajos, seguidos de Francia, sumando entre ellos
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dos mas del 50 por 100 del total de la inversién no
ETVE. Los dos comparten la caracteristica de
incrementos superiores al 55 por 100 respecto al
afio anterior. En tercera posicion se coloca
Luxemburgo, que también gana en participacion
sobre el total. Paises Bajos y Luxemburgo son
habituales cabeceras de este cuadro debido a que
ambos son plataformas de transito de inversiones
de origen ultimo de otros paises.

El origen de las inversiones esta altamente corre-
lacionado en algunos casos con grandes operacio-
nes puntuales que situan, momentaneamente, a
algan pais en la cabecera del ranking.

En cuanto a la distribucion por areas geografi-
cas se destaca la concentracion de los inversores
de paises OCDE y, dentro de ellos, de la UE, espe-
cialmente de la zona euro.

Es destacable la contraccion que experimentan
los paraisos fiscales y, especialmente, Latinoamérica
que pierde ademas un porcentaje importante de su
cuota.

Algunas abultadas tasas de variacion tienen es-
casa importancia dado el bajo nivel de partida.

Inversion extranjera bruta sin las ETVE.
Pais de origen ultimo

Por origen tltimo de la inversion, Paises Bajos es
también el primer pais inversor seguido por Francia
y Reino Unido. Los tres suman el 56 por 100 del
total, seguidos por Italia, Luxemburgo y EEUU. La
concentracion en un numero reducido de paises es
también el rasgo mas definido el Cuadro 4.7.

La aparicion de Espafia con un 3,3 por 100 de la
inversion total se debe a que inversiones llevadas >



El sector exterior en 2010

. CUADRO 4.6 :
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN LAS ETVE. PAIS DE ORIGEN INMEDIATO

(Millones de euros)

2009 2010 .
Pais Porcentaje total Porcentaije total P.orc_:('ent1a :;09
DT inversion bruta ITEEIE inversion bruta vartacion

Paises Bajos.......cccooviiiiiiiiiccee 2.887 23,6 4.487 38,6 55,4
Francia......c.ccovveeeeniiiec e 1.185 9,7 1.877 16,1 58,4
Luxemburgo .. 1.310 10,7 1.778 15,3 35,8
Reino Unido .. 508 4.1 1.494 12,8 194,1
Alemania. 499 41 479 41 -4,0
174 1,4 252 2,2 45,0
Portugal........cccoooiiii 355 2,9 172 1,5 -51,5
Suiza... 200 1,6 157 1,3 -21,7
(O] 1o PR 8 0,1 114 1,0 1.336,7
Jtalia .o 407 3,3 67 0,6 -83,5
Corea del Sur 50 0,4 54 0,5 7.1
Dinamarca.. 16 0,1 52 0,4 223,8
Austria..... 29 0,2 45 0,4 54,6
MEXICO....cviieiiiiiiieee e 87 0,7 43 0,4 -50,9
Y2 0o (o] 1 - SRR 30 0,2 40 0,3 34,4
Japon ......... 123 1,0 38 0,3 -69,1
Nueva Zelanda.. 0 0,0 33 0,3 167.014,2
Guernesey . 6 0,0 30 0,3 4411
8 0,1 30 0,3 293,8
41 0,3 29 0,2 -30,7
4.326 35,3 368 3,2 -91,5

Areas geograficas
Pais inmediato: OCDE.............ccccccvrueunne. 8.205 67,0 11.156 95,9 36,0
Pais inmediato: UE27 ..........ccecveviinenne 7.571 61,8 10.693 91,9 41,2
Pais inmediato: UE15.... 7.479 61,1 10.524 90,4 40,7
Pais inmediato: Latinoamérica 544 4.4 187 1,6 -65,6
Pais inmediato: paraisos fiscales ............ 182 1,5 153 1,3 -16,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

. CUADRO 4.7 . .
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN LAS ETVE. PAIS DE ORIGEN ULTIMO

(Millones de euros)

. catlie) 201D Porcentaje

Pais Porcentaje total Porcentaje total i iz
JITEECE inversiér!n bruta IS inversiér{ bruta VELEN T
Paises Bajos 912 7,4 2.494 21,4 173,4
Francia 2.370 19,3 2.148 18,5 -9,4
Reino Unido... 1.006 8,2 1.922 16,5 91,2
401 3,3 969 8,3 141,6
453 3,7 865 7,4 90,9
791 6,5 856 7.4 8,1
Alemania. 444 3,6 471 4,0 6,2
Espafa 339 2,8 381 3,3 12,3
Suiza.... . 209 1,7 192 1,7 -8,1
Portugal 350 2,9 186 1,6 -46,9
Australia 1 0,1 113 1,0 910,1
Islas Caiman.. 15 0,1 104 0,9 607,0
Japon... 203 1,7 103 0,9 -49,1
Dinamarca . 19 0,2 54 0,5 189,6
Corea del Sur ... 50 0,4 54 0,5 71
Austria .... 30 0,2 49 0,4 65,2
México . 72 0,6 43 0,4 -39,9
Andorra... 32 0,3 40 0,3 26,0
Nueva Zelanda .... 5 0,0 33 0,3 551,2
52 0,4 32 0,3 -39,1
RESIO ..t 4.486 36,6 529 4,5 -88,2
Areas geograficas
Pais ultimo: OCDE 8.085 66,0 11.070 95,1 36,9
Pais dltimo: 6.686 54,6 9.663 83,0 44,5
Pais ultimo: 6.613 54,0 9.615 82,6 45,4
Pais ultimo: Latinoamérica.... 515 4,2 197 1,7 -61,8
Pais ultimo: paraisos fiscales 291 2,4 291 2,5 0,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).
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CAPITULO 4.

CNAE Sector de destino

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

05 al 09 Industrias extractivas ..............ccoceeeiinnes

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 al 43 CONSHIUCCION ......ocviiiiiiiiciiiiie et

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

49 al 53  Transporte y almacenamiento...........cocveeiiieniieniieeiieeiieesieeeenn

55al56  Hosteleria........cccooovvrceiiienicns

58 al 63  Informacién y comunicaciones

64 al 66  Actividades financieras y de Seguros .............ccccoeeveeeiiciiiennns
68 Actividades inmobiliarias............cc.ccoceviiiiiiiiiiicin,

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 ......

90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento.

94 a2l 96 Ofr0S SEIVICIOS ....eoveeeeiirieeie st

97 al 98  Act. hogar emp. pers. domest. 0 p. bienes-serv. uso propio
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales ..

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

2008 2009 2010
Inversion bruta
Inversién  Inversién . Porcentaje
bruta bruta Importe I?orcer!t’ajebtottal variacion
inversion bruta 10/09

44 71 50 0,4 -29,72
113 14 73 0,6 402,48
1.056 4.607 1.720 14,8 -62,66
7.504 584 1.383 11,9 136,71
429 6 1 0,0 -77,55
842 503 471 4,0 -6,40
13.396 1.126 743 6,4 -34,05
314 953 1.983 17,0 108,06
227 93 36 0,3 -61,54
796 1.616 250 2,1 -84,52
2.806 1.238 1.498 12,9 20,98
941 594 1.980 17,0 233,38
506 191 974 8,4 409,16
317 220 353 3,0 60,02
0 0 0 0,0 1.078,43
7 16 11 0,1 -31,69
129 68 29 0,3 -56,48
15 325 24 0,2 -92,74
59 22 60 0,5 168,23
0 0 0 0,0 No consta
0 1 0 0,0 -98,81
29.501 12.249 11.637 100,0 -4,99

(*) De acuerdo con la nueva Clasificacion de Actividades Econdmicas (CNAE 2009).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

a cabo en nuestro pais, desde otro pais, son realizadas
por filiales de empresas espafiolas en el extranjero.
Obsérvese que, logicamente, no aparece Espaia en la
clasificacion de pais inmediato sino el pais desde el
que la filial espafiola ha invertido en Espaiia.

La OCDE y de la UE recuperan su tradicional
peso en la distribucion geografica de las inversiones
después del paréntesis de 2009, cuando una volumi-
nosa operacion puntual extra-OCDE trastoco la dis-
tribucion habitual. También aqui se confirma lo
apuntado por el cuadro anterior: la pérdida de peso
de inversores latinoamericanos en nuestro pais.

4.2.3. Sectores de destino

Los grandes sectores de inversion, que nos mues-
tra la CNAE a dos digitos, nos indican a qué activi-
dades se ha encaminado la inversion extranjera.

Los sectores que han recibido durante 2010 mas
del 10 por 100 del total de la inversién extranjera,
excluidas las ETVE, son cinco: transporte y almace-
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namiento (17 por 100), actividades inmobiliarias (17
por 100), industria manufacturera (14,8 por 100),
actividades financieras y de seguros (12,9 por 100)
y suministro de energia eléctrica (11,9 por 100).
Estos grandes sectores son, por otra parte, los que
historicamente han recibido mayor atencion por
parte de los inversores extranjeros.

En el analisis del ranking por sectores desglo-
sados a cuatro digitos de la CNAE, las actividades
anexas al transporte terrestre, con el 15 por 100 del
total y el alquiler de bienes inmobiliarios por cuen-
ta propia, con el 14,8 por 100 son los dos sectores
de mayor participacion en la inversion extranjera
recibida en 2010.

A mas distancia, en el tercer puesto y de forma
destacada, se sitia la produccion de energia eléctri-
ca de origen eolico, que con las agencias de publici-
dad y las actividades de gestion de fondos, com-
pletan los sectores con participacion en el total
mayor del 5 por 100.

La inversion extranjera esta mucho mas diversifi-
cada en 2010 que en el afio precedente, pasando >



El sector exterior en 2010

> CUADRO 4.9
INVERSION EXTRANJERA BRUTA SIN LAS ETVE

LOS VEINTE PRIMEROS SECTORES DE DESTINO (*)

(Millones de euros)

2009 2010
CNAE Sector de destino Porcentaje total Porcentaje total
Importe . ) Importe . )
inversion bruta inversion bruta

5221 Actividades anexas al transporte terrestre ..........cccccuvvveiciincene e 636 5,2 1.745 15,0
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia... 377 3,1 1.727 14,8
3518 Produccion de energia eléctrica de origen edlico. 3 0,0 923 7,9
7311 Agencias de publicidad...............ccccoeeiiiinens 4 0,0 680 5,8
6630 Actividades de gestion de fondos.... 8 0,1 657 5,6
2370 Corte, tallado y acabado de la piedra.. 0 0,0 429 3,7
6419 Otra intermediacién monetaria..............ccceeeeueeee. 436 3,6 402 3,5
3522 Distribucién por tuberia de combustibles gaseosos.... 45 0,4 293 2,5
1071 Fabricacion de pan y de productos frescos de panaderia y pasteleria... 0 0,0 291 2,5
4110 Promocién inmobiliaria 335 2,7 274 2,4
6492 Otras actividades crediticias ................... 175 1,4 229 2,0
4619 Intermediarios del comercio de productos diversos . 14 0,1 215 1,8
1044 Fabricacién de otros aceites y grasas................ 0 0,0 194 1,7
7911 Actividades de las agencias de viajes..............co...... 19 0,2 182 1,6
6810 Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia ... 143 1,2 179 1,5
2932 Fab. otros componentes, piezas y accesorios vehiculos motor 24 0,2 122 1,0
7490 Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas n.c.o.p.. 29 0,2 116 1,0
771 Alquiler de automoviles y vehiculos de motor ligeros ... 21 0,2 99 0,9
3519 Produccién de energia eléctrica de otros tipos .... 398 3,2 98 0,8
2016 Fabricacion de plasticos en formas primarias ... 0 0,0 95 0,8

9.580 78,2 2.687 23,1

(*) De acuerdo con la nueva Clasificacién de Actividades Econémicas (CNAE 2009).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

~ CUADRO 4.10
COMUNIDAD AUTONOMA DE DESTINO EXCLUIDAS LAS ETVE

(Millones de euros)

2008
Comunidad auténoma Porcentaje total
T inversion bruta
Comunidad de Madrid.............c.eceuneee. 23.903 81,0
Catalufa................. 2.346 8,0
Andalucia. 225 0,8
En todo el ter 1.285 4,4
Islas Baleares .................. 539 1,8
Pais Vasco.......... 326 1,1
Comunidad Valenciana...............c......... 275 0,9
Islas Canarias .........ccccceeveeeeeeecieecneeenenn, 21 0,1
Navarra ............... 23 0,1
Castilla-La Mancha 110 0,4
Aragon.........cc..... 100 0,3
Galicia ... 27 0,1
La Rioja.... 0 0,0
Extremadura.... 5 0,0
Regién de Murcia... 190 0,6
Castilla y Leén 46 0,2
Principado de Asturias ...........cccocecvenene 7 0,0
Cantabria 73 0,2
Ceuta y Melilla 1 0,0
TOTAL .ot 29.501 100,0

2009 2010
Importe Porcentaje total Importe Porcentaje total Porcentaje
inversion bruta inversion bruta variacion 10/09
8.082 66,0 4.986 42,8 -38,3
1.410 11,5 3.952 34,0 180,3
314 2,6 1.140 9,8 262,5
768 6,3 650 5,6 -15,4
414 3,4 151 1,3 -63,6
101 0,8 150 1,3 48,8
449 3,7 125 1,1 -72,1
77 0,6 111 0,9 441
28 0,2 109 0,9 293,3
178 1,5 55 0,5 -68,9
134 1,1 47 0,4 -64,5
159 1,3 47 0,4 -70,3
4 0,0 36 0,3 912,8
29 0,2 30 0,3 6,2
12 0,1 20 0,2 75,5
72 0,6 13 0,1 -82,0
6 0,1 11 0,1 66,2
12 0,1 3 0,0 -75,8
1 0,0 0 0,0 -99,9
12.249 100,0 11.637 100,0 -5,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

el residuo de los primeros veinte sectores del 78,2
por 100 del total al 23,1 por 100.
4.2.4. Distribucion por comunidades autonomas

Al realizarse el reparto de los flujos inversores
extranjeros segin la sede social de las empresas

objeto de inversion, y al estar ubicadas tanto en
Cataluna como en la Comunidad de Madrid un
buen numero de las principales, la concentracion
en estas comunidades autonomas no es de extra-
fiar, representando el 76,8 por 100 de los flujos
recibidos.

Resefiar la pérdida de importancia relativa de la
Comunidad de Madrid que, aunque sigue siendo >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

2008

Inversion Inversion Inversion Inversién

bruta

Inversion total en participaciones en el capital............. 46.045 35.054
35.534 26.602
30.997 24.195

Inversion descontadas las ETVE.
En sociedades no cotizadas..
En sociedades cotizadas ... . 4.537
Inversion de 1as ETVE ..o 10.511

2009 2010
T Porcentaje variacion
P 2010/2009
bruta neta  |nyersion Inversiéon Inversién Inversion
bruta neta bruta neta
22.334 -2.484 35.504 24.100 59,0 1.070,4
17.596 1.768 25.795 15.033 46,6 750,3
16.787 2.673 22.087 11.673 31,6 336,7
809 -905 3.708 3.359 358,4 471,0
4.739 -4.251 9.709 9.068 104,9 313,3

(*) No incluye ni transmisiones entre residentes ni reestructuraciones de grupo.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

muy grande, cede su posicion a Cataluiia desde 2008.
Andalucia se coloca en tercer lugar con casi el 10
por 100 del total de la inversion no ETVE.

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

La inversion espafiola en participaciones en el
capital de empresas extranjeras tuvo en 2010 un
comportamiento muy positivo, recuperando tasas
de crecimiento significativas en todos sus compo-
nentes, tanto en la inversion bruta como en la neta,
lo que es importante destacar teniendo en cuenta
que en los dos ultimos afios habia registrado caidas
superiores al 60 por 100.

La inversion bruta total ascendié a 35.504 mi-
llones de euros, lo que supone un crecimiento del
59 por 100 en tasa de variacion interanual en rela-
cién con el importe de la inversion bruta en 2009
actualizado a fecha de hoy.

Por lo que respecta a su composicion, 25.795
millones de euros, el 73 por 100 de la misma, corres-
ponde a operaciones de marcado caracter econdmi-
co realizadas por inversores espafioles en empresas
extranjeras de diferentes sectores y paises, cuya dis-
tribucion analizaremos con detalle en cuadros suce-
sivos. Con un crecimiento del 46,6 por 100 con res-
pecto al afio anterior, ha perdido en términos relati-
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vos 6 puntos porcentuales en el total, respecto a lo
que represent6 la inversion productiva (no ETVE)
sobre la inversion total en 2009. Dentro de este
grupo cabe destacar la recuperacion de la inversion
en sociedades cotizadas que, con un crecimiento del
358 por 100 —después de la fuerte contraccion sufti-
da en 2009, representa una cuota del 10 por 100,
aunque su importe sigue siendo inferior en un 26 por
100 al de 2008.

El 27 por 100 de la inversion bruta en el exte-
rior, 9.709 millones de euros, corresponde a em-
presas espafiolas tenedoras de valores extranjeros,
ETVE, y a operaciones tipo ETVE efectuadas por
grupos inversores (ver nota metodoldgica). En
2010 se observa un mayor dinamismo de estos flu-
jos con un crecimiento del 105 por 100 en tasa
interanual, mas del doble de la media.

En cuanto a la inversion neta total, como con-
secuencia de la fuerte caida de las liquidaciones,
un 54 por 100 en tasa interanual con respecto a
2009, registré un valor de 24.100 millones de
euros con un crecimiento de 1.070 por 100 ya que
partimos de una cifra negativa para 2009.

La inversion neta sin las ETVE con 15.033 mi-
llones de euros, representa el 62 por 100 de la neta
total y ofrece un comportamiento positivo en todos
sus componentes con tasas de crecimiento consi-
derables.

Por su parte, las ETVE se recuperan del mal
dato obtenido el afio anterior y, con una inversion
de 9.068 millones de euros, superan incluso la
cifra registrada en 2008. >



El sector exterior en 2010

CUADRO 4.12
EVOLUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR, SERIE HISTORICA

(Millones de euros)

Anos Inversion bruta Porcentaje variaciéon Inversién neta Porcentaje variaciéon
1993 1.883 832

1994 4.236 125,0 3.117 2747
1995 5.991 41,4 2.941 -5,7
1996 5.015 -16,3 3.372 14,7
1997 10.523 109,8 9.094 169,7
1998 15.411 46,5 12.277 35,0
1999 51.334 233,1 43.557 254,8
2000 60.471 17,8 48.693 11,8
2001 47.861 -20,9 43.043 -11,6
2002 46.983 -1,8 31.399 -27,1
2003 31.781 -32,4 25.820 -17,8
2004 49.307 55,1 43.598 68,9
2005 34.530 -30,0 26.762 -38,6
2006 66.136 91,5 55.679 108,1
2007 111.474 68,6 92.346 65,9
2008 46.045 -58,7 35.054 -62,0
2009 22.334 -51,5 -2.484 -107,1
2010 35.504 59,0 24.100 1.070,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

CUADRO 4.13
OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS

(Millones de euros)

2009 2010
Transmisiones entre residentes de diStiNtO GruPO ..........coviiiiiiieiiii s 198 172
Reestructuraciones de grupo
Transmisiones entre residentes del MISMO GrUPO..........cc.cocuiririririiiniicce s 3.585 4.039
Otras operaciones de reestructuracion
INVEISIONES.......oe et e e s e e e e s ee e e e e e s s e e e e sr e e e e enesreenne e 9.919 3.188
DESINVEISIONES ...t e e s e e e e s e e e e e s e e s e e se e e e e e e e nnesneennenn 11.772 4.293

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

En el Cuadro 4.12 se observa la evolucion de la
inversion espafiola en el exterior en los ultimos

Otras operaciones registradas

dieciocho afios en valores anuales brutos y netos,
con las tasas de variacion interanual correspon-
dientes.

Si comparamos con estas cifras la inversion
bruta y neta del afio 2010, en valores absolutos,
tendriamos que remontarnos a las obtenidas hace
cinco afios para encontrar datos similares.

No obstante, consideramos muy positivo que en
el afio que nos ocupa se haya roto la tendencia obser-
vada en los dos ultimos afios en que la inversion
espafiola se contrajo en las dos variables estudiadas,
repitiendo tasas de variacion negativas superiores al
50 por 100 en la inversion bruta y del 62 por 100 y
107 por 100 en la neta. En 2010 el crecimiento de la
inversion bruta fue del 59 por 100 y el de la neta
1.070,4 por 100, tasa de variacion que no se habia
registrado nunca en estas series.

Los datos que ofrece el Cuadro 4.13 se refieren
a reestructuraciones de grupos espafoles que afec-
tan a sus inversiones en el exterior y a transmisio-
nes de empresas extranjeras entre titulares residen-
tes de distintos grupos inversores. Estos cambios
de titularidad que se declaran al Registro de In-
versiones por imperativo legal, no modifican la
posicion de Espafia en el exterior y, por ello, son
objeto de analisis de forma separada.

Las transmisiones de participaciones en empre-
sas extranjeras entre titulares espafioles de grupos
inversores diferentes experimentaron una caida,
por segundo afio consecutivo, si bien la tasa de
variacion interanual, de -13 por 100, es sensible-
mente inferior a la del afio precedente -89 por 100.

Las reestructuraciones dentro del mismo grupo
espafiol ofrecen diferente evolucion en los dos >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

CUADRO 4.14
INVERSION ESPANOLA BRUTA EN EL EXTERIOR, EXCLUIDAS LAS ETVE, POR TIPO DE OPERACION

(Millones de euros)

2008 2009 2010
. . " Porcentaje variacién

Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje 2010/2009
Nueva produccion.................. 17.975 50,6 9.879 56,1 12.730 49,4 28,9
Constituciones .... 1.278 3,6 386 2,2 1.142 4,4 195,6
Ampliaciones ...........c.cccc.... 16.697 47,0 9.493 54,0 11.588 44,9 22,1
Adquisiciones.............cccceuenee 17.558 49,4 7.716 43,9 13.065 50,6 69,3
35.534 100,0 17.596 100,0 25.795 100,0 46,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

CUADRO 4.15
DESINVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR, EXCLUIDAS LAS ETVE, POR TIPO DE OPERACION
(Millones de euros)

2007 2008 2009
. . . Porcentaje variacion
Importe Porcentaje Importe Porcentaje Importe Porcentaje 2010/2009
Liquidaciones............cc.ccceeeene 2.966 33,2 3.234 20,4 8.233 76,5 154,6
Liquidacion total . 605 6,8 149 0,9 83 0,8 -44,5
Liquidacion parcial . 2.361 26,4 3.085 19,5 8.151 75,7 164,2
VENAS ..o 5.967 66,8 12.594 79,6 2.529 23,5 -79,9
TOTAL .ttt 8.932 100,0 15.828 100,0 10.762 100,0 -32,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

epigrafes analizados, segun afecten exclusivamen-
te a residentes o impliquen a residentes y no resi-
dentes. En el primer caso, crecieron en un 13 por
100 con respecto al afio anterior, mientras que en
el segundo se contraen con tasas de variacion
negativa del 68 por 100 si se trata de inversiones y
del 63 por 100 en el caso de desinversiones.

Inversion espariola bruta en el exterior excluidas
las ETVE. Tipo de operacion

La inversion bruta espafiola en el exterior, ex-
cluyendo las ETVE, se analiza en el Cuadro 4.14
en funcion de que su principal objetivo sea poten-
ciar su negocio en el exterior financiando a sus
filiales o adquirir nuevas participaciones de socie-
dades extranjeras que a veces implica, incluso, su
toma de control.

Las adquisiciones tuvieron un valor de 13.065
millones de euros, con un crecimiento del 69 por
100 en tasa interanual, muy por encima de la
media, y una cuota de participacion del 50,6 por
100 de la inversion total. Vuelven a ser las opera-
ciones mas utilizadas por los inversores espafioles,
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como venia sucediendo desde 2002, con la excep-
cion de los dos ultimos afios.

La inversion espafola para financiar nuevos
negocios en el extranjero represent6 el 49,4 por
100 del total de los flujos emitidos, 12.730 millo-
nes de euros. En este epigrafe siguen siendo las
ampliaciones de capital y de los fondos propios,
las operaciones mas importantes con el 44,9 por
100 del total. Sin embargo, cabe destacar el fuer-
te crecimiento registrado por las constituciones,
195,6 por 100 en tasa interanual, que se explica
por el importe significativo de una operacién pun-
tual.

Desinversion espariola en el exterior excluidas
las ETVE. Tipo de operacion

La desinversion espaiiola en el exterior ascen-
di6 en 2010 a 10.762 millones de euros, el 41 por
100 de la inversion bruta descontadas las ETVE,
con un caida del 32 por 100 con respecto al afio
anterior, rectificando en estos ultimos seis meses
las malas perspectivas que ofrecian los datos del
primer semestre del afio. >



El sector exterior en 2010

2009
Pais .
Importe Porcentaje

Paises Bajos.........ccoceveninieiiiicen, 362 2,1

Reino Unido... 3.039 17,3

EEUU ..o 5.297 30,1

EXi 795 4,5

100 0,6

462 2,6

616 3,5

1.228 7,0

388 2,2

Hong Kong. 50 0,3

Francia.... 503 2,9

Polonia.... 244 1,4

Noruga.... 94 0,5

Argentina 130 0,7

Canada... . 238 1,4

TUIQUIA e 225 1,3

Luxemburgo.........ccooveeninecicneseen, 290 1,6

Perd........ . 160 0,9

Rusia .. 212 1,2

Malta... 121 0,7

Alemania. 76 0,4

Resto....... 2.965 16,9

TOTAL it 17.596 100,0
Areas geogréficas

OCDE ...ttt 14.219 80,8

7.296 41,5

6.588 37,4

Latinoamérica.... . 3.108 17,7

Paraisos fiscales .........ccccceeviviieeninnns 210 1,2

2010 .
Porcentaje

Importe Porcentaje variacién 10/09
7.776 30,1 2.046,3
6.310 24,5 107,6
2.551 9,9 -51,8
2.352 9,1 196,0
1.247 4,8 1.146,4
1.068 41 131,2
698 2,7 13,3
612 2,4 -50,2
557 2,2 43,6
403 1,6 704,4
263 1,0 -47,7
234 0,9 -4,2
177 0,7 88,8
164 0,6 26,2
158 0,6 -33,7
140 0,5 -38,0
132 0,5 -54,4
95 0,4 -40,6
76 0,3 -64,3
75 0,3 -38,2
71 0,3 -6,4
636 25 -78,6
25.795 100,0 46,6
22.733 88,1 59,9
17.371 67,3 138,1
16.954 65,7 157,3
3.402 13,2 9,4
439 1,7 108,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

Se mantienen, no obstante, las caracteristicas
basicas adelantadas en ese periodo, es decir, la
importancia relativa de las liquidaciones, 76,5 por
100, frente a las ventas, 23,5 por 100, y dentro de
las primeras el papel protagonista de las liquida-
ciones parciales que representan el 75,7 por 100
del total con una tasa de crecimiento interanual del
164 por 100. En este apartado se recogen las
reducciones de capital asi como la recuperacion de
primas y reservas acumuladas como fondos pro-
pios en el patrimonio de empresas extranjeras.
Estas ultimas aunque numéricamente escasas han
tenido un enorme peso cuantitativo.

4.3.2. Distribucion geogrdfica excluidas las ETVE

La distribucion geografica de la inversion bruta
espafiola en el exterior hace referencia exclusiva-
mente al pais de destino inmediato de la misma. A
pesar de la modificacion introducida en los impre-

sos con objeto de conocer el destino final de la
inversion espafiola y teniendo en cuenta que este
cambio se instrumenta a partir de septiembre
2010, todavia no existen datos suficientes para
establecer una nueva clasificacion geografica en
base al pais de destino final de la inversion.

El primer pais receptor, los Paises Bajos, acumu-
la el 30 por 100 de la inversion bruta total, 7.776
millones de euros. En 2007, ya ocup6 este primer
puesto y, exceptuando el afio pasado, siempre figuro
entre los tres primeros puestos de este ranking, como
corresponde a un pais utilizado frecuentemente por
los inversores espafioles como pais de transito para
sus inversiones en otros destinos finales.

El segundo puesto lo ocupa el Reino Unido,
como en los tres ultimos afios, que con un creci-
miento del 107,6 por 100 en tasa interanual, reci-
be 6.310 millones de euros, casi un 25 por 100 de
la inversion total.

En tercer lugar, Estados Unidos, muy distancia-
do de los anteriores, que absorbe el 9,9 por 100 >
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CNAE Sector de destino extranjero

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

05 al 09 Industrias extractivas............cccooeveiiiiiiiniiic

10 al 33 Industria manufacturera ..........c.ccoceeiiieeeiiieccesee e
35 Sum. de energia eléctrica, gas, vapor y aire acond. ..

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

41 @l 43 CONSHIUCCION......ccuiieiiiiiiieieeiit et

45 al 47  Comercio mayor y menor; repar. veh. motor y motoc.

49 al 53  Transporte y almacenamiento...........ccccccevviiieiiniiiicieiiecene,

55 al 56 HOSEIEIA ...

58 al 63 Informacién y comunicaciones.....

64 al 66  Actividades financieras y de seguros.

68 Actividades inmobiliarias .............cccccevvrvenncns

69 al 75  Actividades administrativas y servicios auxliares.
77 al 82  Adm. Publica y defensa; Seg. Social obligatoria .
84 EdUCACION.......coviiiiiiciciieceee e
85 Actividades sanitarias y de servicios sociales .
86 al 88 Actividades artisticas, recreativas y de entren.
90 @l 93 Ofr0S SEIVICIOS.....ccvirieeririeeieeiteeeeie et
94 al 96  Act. hogar empl. p. dom. o p.. bienes-serv. uso p. ........c..cc......
97 al 98  Actividades de organizaciones y organismos extrat. ................
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales ..

TOAOS 10S SECIOIES ....eecuvieiieeiieiiieeiie ettt ee s

2008 2009 2010

Inversion bruta

Inversién  Inversién . Porcentaje

bruta bruta Importe I.’orcer!t’ajebtottal variacion
inversion bruta 10/09

94 66 48 0,2 -27,7
294 657 176 0,7 -73,2
6.068 2.027 1.638 6,3 -19,2
5.917 2.775 1.438 5,6 -48,2
265 1" 31 0,1 172,5
1.715 1.312 351 1,4 -73,2
3.305 1.002 600 2,3 -40,1
474 391 74 0,3 -81,0
269 12 24 0,1 -78,1
364 121 7.637 29,6 6.215,0
14.795 8.158 13.221 51,3 62,1
1.349 446 177 0,7 -60,3
355 288 239 0,9 -16,9
97 149 59 0,2 -60,4
0 0 0 0,0 N.C.
57 12 5 0,0 -60,5
37 4 0 0,0 -100,0
78 62 70 0,3 13,6
0 3 6 0,0 122,2
0 0 0 0,0 =
0 0 0 0,0 -100,0
35.534 17.596 25.795 100,0 46,6

(*) De acuerdo con la nueva Clasificaciéon de Actividades Econémicas (CNAE 2009).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

de la inversién, 2.551 millones de euros, con una
caida significativa con respecto al afio anterior que
le desplaza del primer lugar en que figur6 en los
dos ultimos afios.

Por el contrario, China, que se sitiia por prime-
ra vez como cuarto pais receptor y Hong Kong que
ocupa el décimo, son los paises que registran
mayor crecimiento de la inversion espafiola en
2010, con tasas del 1.146 por 100 y del 704 por
100 respectivamente, gracias a operaciones pun-
tuales de adquisicion de entidades financieras.

Por grupos de paises y areas geograficas la inver-
sion se dirige principalmente a la OCDE y a la UE,
que incrementan incluso su peso relativo con respec-
to al afio anterior.

Los paises de Latinoamérica reciben en su con-
junto el 13,2 por 100 de la inversion espaifiola, per-
diendo 4,5 puntos porcentuales con respecto al afio
anterior, mientras que la inversion en paraisos fis-
cales, que se ha duplicado con respecto a 2009, no
representa mas que un 2,7 por 100 del total.
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4.3.3. Sectores de destino y de origen

La distribucion de la inversion bruta espafiola
por sector econdomico de destino se analiza en los
Cuadros 4.17 y 4.18 en funcion de la actividad de
las empresas extranjeras y, en caso de que estas
sean sociedades holding, se aplica al principal sec-
tor de actividad de sus filiales operativas.

El Cuadro 4.17 ofrece la distribucion de los flujos
de inversion entre los grandes sectores econdmicos
de la CNAE 2009 a dos digitos, mientras que el
Cuadro 4.18 selecciona los quince principales sub-
sectores a cuatro digitos, ordenados de mayor a menor
por volumen de inversion recibida.

La principal caracteristica de la inversion espafio-
la en el exterior, desde el punto de vista de la distri-
buciodn sectorial, es su fuerte concentracion en unos
pocos sectores. En 2010 observamos que esta ten-
dencia se ha agudizado enormemente, ya que un solo
sector, actividades financieras y de seguros, recibio
mas de la mitad de los flujos, el 51,3 por 100, y >



El sector exterior en 2010

CUADRO 4.18
PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO EXLUIDAS LAS ETVE (*)

(Millones de euros)

2009 2010

CNAE Sector de destino . . Porcentaje
Importe Porcentaje Importe Porcentaje variacion 10/09

6419 Oftra intermediacion MONEtaria...........ccocuveeiiieeeeiiieee e eanes 4.811 27,3 11.214 43,5 133,1
6110 Telecomunicaciones por cable........ 0 0,0 7.570 29,3 -
3518 Produccion de energia eléctrica de origen edlico.. 2.029 1,5 1.201 4,7 -40,8
6499 Otros serv. financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p. 720 41 1.005 3,9 39,6
1105 Fabricacion de CerVezZa........cuucevvveeeeciueeeiiiieeeeiieeeeiveeeeenns 0 0,0 583 2,3 -
6492 Otras actividades crediticias ..........ccceeveveeeeieeecciiee e 1.430 8,1 389 1,5 -72,8
4771 Comercio p.menor prendas vestir en establecimientos especializados . 355 2,0 387 1,5 9,1
2442 Produccion de aluminio...........ccccueeeieireeeeiiieeeeireeeeereeesesseessisneeesesneeessaseseans 85 0,5 344 1,3 304,4
6512 Seguros distintos de los seguros de vida ............ccccceeinciiiciiciiiiiecee 136 0,8 221 0,9 61,8
6511 Seguros de vida 679 3,9 215 0,8 -68,4
6820 Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia...........ccccoceevvcieiiicennns 286 1,6 147 0,6 -48,6
0910 Actividades de apoyo a la extraccion de petréleo y gas natural 218 1,2 133 0,5 -39,2
4110 Promocion inmobiliaria.............cocveeiiiieeiiiiiiee e 474 2,7 127 0,5 -73,1
3519 Produccion de energia eléctrica de otros tipos.. 31 0,2 123 0,5 291,4
7490 Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas n.c.0.p........cccceeuene 47 0,3 103 0,4 119,2
[T (o OO 6.294 35,8 2.033 7,9 -67,7

I LA S 17.596 100,0 25.795 100,0 46,6

(*) De acuerdo con la nueva Clasificacién de Actividades Econéminas (CNAE 2009).
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

CUADRO 4.19
SECTORES DE ORIGEN INCLUIDAS LAS ETVE

(Millones de euros)

CNAE Sector de origen
Personas Fisicas
01 al03  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca....
05 al 09 Industrias extractivas
10 al 33 Industria manufacturera....

35 Sum. de energia eléct., gas, vapor y aire acondicionado..

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

41 al 43 CONSHIUCCION.......vieeiiieieeteieieete et

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

49 al 53  Transporte y almacenamiento........

55 al 56 Hosteleria

58 al 63 Informacion y COmMUNICACIONES ..........ceevveivirireiiinieieie e
64 al 66  Activ. Fin. y de seguros excepto holding (6420)* ..

68 Actividades inmobiliarias ............ccccoieiiiiiiiiini e
69 al 75  Actividades profesionales, cientificas y técnicas............c.ccecuenene
77 al 82 Actividades administrativas y servicios auxliares -

84 Admin. Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria.............

85 Educacion

86 al 88  Actividades sanitarias y de servicios sociales....
90 al 93 Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento .
94 a1 96  OtroS SEIVICIOS........coviuiiiieieiiiiniesieieeete et nnees
97 al 98 Act. hogar emp. pers. domest. o p. bienes-serv. uso p. .

99 Activ. de org. y organismos extraterritoriales .

Holding....
ETVE

2008 2009 2010
Inversién bruta
Inversion Inversion Porcentaje
bruta bruta Importe  Porcentaje  variacién
10/09

218 86 91 0,3 6,7
104 32 35 0,1 10,1
267 621 176 0,5 =717
5.159 1.368 1.315 3,7 -3,9
4.710 1.952 1.067 3,0 -45,3
228 2 7 0,0 194,5
1.528 811 226 0,6 -72,1
538 708 303 0,9 -57,2
337 295 32 0,1 -89,1
903 66 14 0,0 -78,5
331 31 48 0,1 52,9
7.817 6.179 3.912 11,0 -36,7
1.231 295 113 0,3 -61,8
373 258 167 0,5 -35,1
96 149 120 0,3 -19,2
0 0 0 0,0 N.C.
0 1 6 0,0 973,2
41 2 0 0,0 -100,0
43 6 0 0,0 -91,4
43 39 10 0,0 -75,1
0 0 0 0,0 -
0 0 0 0,0 -100,0
11.568 4.696 18.151 51,1 286,5
10.511 4.739 9.709 27,3 104,9
46.045 22.334 35.504 100,0 59,0

(*) La CNAE 2009 incluye las sociedades holding entre las actividades financieras y de seguros. En este cuadro se analizan aparte, junto a las

ETVE, siguiendo las pautas de boletines anteriores.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).

si anadimos a este el segundo sector en importancia,
informacion y comunicaciones, con el 29,6 por 100,
tendremos el 80,90 por 100 de la inversion bruta
total.

A gran distancia les siguen la industria manu-
facturera con el 6,3 por 100 y el suministro de ener-
gia eléctrica, gas y vapor, que con una caida del 48
por 100 en tasa interanual, sigue perdiendo peso >
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

relativo en el conjunto desde el 26 por 100 del
2007 al 5,6 por 100 actual.

Dentro del grupo de manufacturas, que recibio
1.638 millones de euros, destacan la fabricacion de
bebidas y las manufacturas de hierro, acero y
ferroaleaciones gracias a dos operaciones de com-
praventa de importes significativos.

El Cuadro 4.18 resalta, dentro de estos grandes
sectores, el papel preponderante de la banca a la
que se destino el 43 por 100 de la inversion espa-
fiola y, en segundo lugar, las empresas de servicios
de telecomunicaciones por cable que recibieron el
29,3 por 100 de la inversion bruta total.

En el Cuadro 4.19 se distribuye la inversion
exterior en funcion de los sectores de actividad de
las empresas espafiolas emisoras de la misma,
incluyendo la efectuada por las empresas de tenen-
cia de valores extranjeros, ETVE.

Teniendo en cuenta que, ademas de las perso-
nas juridicas, pueden ser titulares de inversiones
en el exterior las personas fisicas residentes en
Espafia, al inicio del citado cuadro hay un epigra-
fe para recoger esta inversion que no se puede dis-
tribuir de forma sectorial.

Si comparamos los dos cuadros de sector de
destino y de origen, se observan dos diferencias

2008
Comunidad auténoma
Importe  Porcentaje
Comunidad de Madrid..........c..cccueeeiiieeeeiiveeeeennnes 13.815 38,9
Pais Vasco............... 4.819 13,6
Cantabria... 5.210 14,7
Catalufa.................. 6.292 17,7
Comunidad Valenciana... 1.423 4,0
Andalucia................. 956 2,7
Galicia.... 1.370 3,9
Aragon .......cccceeeenens 189 0,5
Principado de Asturias 865 2,4
Castillay Leon......... 134 0,4
Islas Baleares... 85 0,2
Navarra............. 72 0,2
Islas Canarias... 66 0,2
Extremadura..... 5 0,0
Region de Murcia.... 133 0,4
Castilla-La Mancha.. 98 0,3
La Rioja ..... 1 0,0
Ceutay Melilla........cccooiiieiiiiiiiiiceee 0 0,0
LI 7 Y 35.534 100,0

fundamentales que hay que tener en cuenta a la
hora de buscar correlaciones entre ambos. El cua-
dro de sector de origen incluye las ETVE y las hol-
ding que estan excluidas en el cuadro de destino,
las primeras explicitamente y las segundas porque
los flujos que reciben se adjudican al sector de sus
empresas participadas.

La inversion efectuada por sociedades holding
de grupos residentes creci6 en un 286,5 por 100
con respecto al afio anterior, alcanzando una cuota
de participacion record del 51 por 100, cuando en
afos anteriores no supero el 25 por 100.

4.3.4. Comunidades autonomas de origen
excluidas las ETVE

La distribucion por comunidades autonomas se
elabora en funcion del domicilio del titular de la
inversion en el exterior y este cuadro refleja, por
tanto, la localizacion de los grandes grupos empre-
sariales espafioles. No obstante, se observa que
algunos grupos inversores utilizan para invertir en
el exterior empresas domiciliadas en comunidades
auténomas diferentes a las de la sede de su casa

matriz. >
2009 2010
. . Porcentaje
Importe  Porcentaje Importe  Porcentaje variacién 10/09

6.051 34,4 18.544 71,9 206,5
1.377 7,8 1.911 7,4 38,8
4.573 26,0 1.461 57 -68,1
2175 12,4 1.264 4,9 -41,9
1.594 9,1 1.012 3,9 -36,5
329 1,9 653 2,5 98,2
573 3,3 556 2,2 -3,0

46 0,3 148 0,6 221,3
541 3,1 138 0,5 -74,5
194 1,1 78 0,3 -59,6

36 0,2 14 0,1 -62,3

34 0,2 5 0,0 -84,4

45 0,3 3 0,0 -93,6

1 0,0 3 0,0 227,5

2 0,0 3 0,0 75,6

24 0,1 1 0,0 -94,0

0 0,0 0 0,0 -96,9

0 0,0 0 0,0 -
17.596 100,0 25.795 100,0 46,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio).
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El sector exterior en 2010

En 2010, la Comunidad de Madrid, con 18.544
millones de euros, multiplica por tres la inversion
efectuada en 2009 y se mantiene en el primer
puesto como en afos anteriores, aunque incremen-
tando su peso relativo en el conjunto en mas de 30
puntos porcentuales con respecto a los dos afios

anteriores, al alcanzar una cuota del 71,9 por 100
de la inversion bruta total.

A continuacion, pero a gran distancia, se
encuentran el Pais Vasco, Cantabria, y Catalufia,
con cuotas de participacion del 7,4 por 100, 5,7
por 100 y 4,9 por 100 respectivamente.

NOTA SOBRE METODOLOGIA

Inversion directa

De acuerdo con las directrices y practicas recomendadas a nivel internacional por el 5° Manual de Balanza de
Pagos, se consideran operaciones de inversion exterior directa, aquellas en las que el inversor pretender conseguir
un control o influencia en la direccién y administracion de una empresa que opera fuera del territorio en el que resi-
de. En la préactica se estima que se consigue ese control cuando la participacién 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 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 Resolucion 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 financiacién
entre empresas, los beneficios reinvertidos, (excepto cuando se capitalizan los prestamos y/o los beneficios) y la
inversién en inmuebles.

Las inversiones recogidas se asignan al periodo correspondiente de acuerdo con la fecha de realizacién 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 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 inversion a lo largo del periodo, que debemos dife-
renciar de la posicion (stock) de las inversiones extranjeras directas en Espafa y de las inversiones espanolas
directas en el exterior en un momento determinado.

Inversion bruta

En el caso de la inversion extranjera en Espana se recogen las operaciones de no residentes que supongan:
¢ Participacion en sociedades espafolas no cotizadas.

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

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

¢ Otras formas de inversién en entidades o contratos registrados en Espana (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 espafola 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 ampliacion de dotacién de sucursales.

¢ Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en el exterior (fundaciones, cooperativas,
agrupaciones de interés econdémico) en las que el capital invertido sea superior a 1.502.530,26 euros.  [>
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CAPITULO 4. INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS EN 2010

Inversion neta

Es el resultado de restar a la inversién 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 Espafna 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 optimizacién 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 Espafa de la titularidad de una empresa radica-
da en el exterior genera simultaneamente dos anotaciones en el Registro: una inversion extranjera en Espafa 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 separacién 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
tenencia de valores y, por otra parte, empresas no ETVE llevan a cabo operaciones de transmisiéon de tenencia de
participaciones 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 e€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 operacién 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 inversién pero
que no suponen variacion en la posicion inversora frente al exterior.

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

¢ Transmisiones entre no residentes, de activos o participaciones en empresas residentes.
¢ Reestructuracion de activos en Espafa dentro de un mismo grupo empresarial cuya matriz es no residente.

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

¢ Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.
¢ Reestructuracion de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado por una 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 inversion espafola en el exterior se especifica también el sector de origen que corresponde al
sector de actividad de la empresa inversora espafola.

Los sectores se clasifican segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (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 Espafna 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 espafiola en el exterior se hace referencia a:
Pais inmediato: pais de primer destino de la inversion.

Resolucién de 1 de Julio de 2010

Mediante esta Resolucion se han modificado los impresos D-5Ay D-5B y D-1A'y D-1B con objeto, en el primer
caso, de conocer cuando sea posible el destino final de los flujos de inversion espafola aparte de su destino inme-
diato y en el segundo caso, en los flujos de inversién extranjera, con la finalidad de poder combinar datos de inver-
sién neta con pais de origen ultimo.

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

Comunidad auténoma

La inversion extranjera en Espana se asigna a la comunidad autonoma 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 Espana

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, inversién de par-
ticulares en inmuebles y flujos de financiacion entre empresas relacionadas. Estos conceptos no estan inclui-
dos en los datos del Registro.

¢ 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 inversion directa
puede implicar diferencias temporales entre la contabilizacion de las operaciones por su devengo y su liqui-
dacion efectiva.

e En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversién en funcién 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 Espafa en fun-
cién del pais de primera contrapartida y en funcién del pais del inversor final. Para la inversién espafola en
el exterior también se utiliza el pais de primera contrapartida o inmediato. En lo que se refiere a sectores, la
inversién espafiola al exterior dispone de informacién 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 inversién extranjera en
Espafa soélo 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
A través de la pagina web de la Secretaria de Estado de Comercio (www.comercio.es) es posible acceder a los
datos histéricos sobre inversiones exteriores desde 1993.
La direccion URL completa para la consulta de dichos datos es:
http://www.comercio.es/comercio/bienvenido/Inversiones+Exteriores/Estadisticas/pagEstadisticas.htm

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