Capitulo 5
Inversiones extranjeras

5.1. Introduccion

La inversién extranjera directa (en adelante, IDE) ha frenado su caida en 2003. Los
flujos globales de IDE el afio pasado permanecieron constantes, en 653.000 millones
de délares, de acuerdo con las estimaciones de la Conferencia de las Naciones Unidas
para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD) hechas publicas en enero de 2004 (1).
Aunque la IDE global en 2003 aun representa sélo la mitad de la del afio 2000, esta
estabilidad s6lo puede ser interpretada de forma optimista pues sigue a dos afios de
fuertes declives (1,4 billones de ddlares en 2000, y 824.000 millones en 2001).

La IDE en Espafa se contrajo en 2003, como consecuencia del estancamiento de
las grandes economias de la Union Europea y de la falta de confirmacion de la recupe-
racion econdémica en Estados Unidos. Las inversiones de Espafia en el exterior tam-
bién decrecieron; factores como la favorable situacibn econémica espafiola o la crisis
latinoamericana determinaron la preferencia por la permanencia de los capitales en
nuestro pais. Espafia mantuvo en 2003, segun los datos del Registro de Inversiones
del Ministerio de Economia, su condicién de exportador neto de capitales adquirida por
primera vez en 1996 (2).

Para 2004 se prevé, no obstante, una recuperaciéon de los flujos de inversién
extranjera directa gracias a la mejora de la economia mundial, més altos beneficios
empresariales, la creciente confianza de los inversores y la esperada recuperacion en
las operaciones de fusiones y adquisiciones transnacionales —precisamente estas Uulti-
mas fueron las impulsoras del buen dato del afio 2000—. Las perspectivas mas prome-
tedoras corresponden a China, India y Estados Unidos (3).

5.2. Flujos mundiales de inversion directa
5.2.1. Paises desarrollados

Los flujos de IDE a las economias desarrolladas se incrementaron sélo marginal-
mente de 460.000 millones de dolares en 2002 a 467.000 en 2003. Esta cifra estd aun
lejos del pico de 1,1 billones de délares del afio 2000.

(1) UNITED NATIONS; World Economic Situation and Prospects 2003.

(2) Debido a los diferentes criterios de contabilizacion, segun las cifras de Balanza de Pagos del Banco de Espafia
se produjo un cambio de signo en 2002, de modo que, desde ese afio, Espafia es receptora neta de Inversion Directa
(ver apartado 1.4).

(3) UNCTAD: Prospects for FDI flows 2004-2007.
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Dentro del grupo de paises desarrollados destacé el buen comportamiento de
los flujos dirigidos a los Estados Unidos, que se triplicaron con respecto al afo
anterior, pasando a representar algo mas del 13 por 100 del total mundial. También
experimentaron incrementos significativos las entradas de IDE en Noruega e Irlan-
da. Las caidas mas fuertes se localizaron en Australia, Canad4, Suiza y la UE
(especialmente en Espafia, Francia y Luxemburgo), aunque ésta ultima aln sigue
recibiendo mas de la mitad de la IDE mundial. Los flujos hacia Japén también dismi-
nuyeron.

Las perspectivas para el afio que viene, segin la UNCTAD, son prometedoras
debido a la recuperacion econémica mundial. Los paises desarrollados esperan un
mayor crecimiento econémico en 2004, que tendrd un impacto positivo sobre la
inversién empresarial. Ademas, la consolidacion industrial y el incremento en ope-

CUADRO 5.1
ENTRADAS DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
(Miles de millones de délares)

2002 2003 (1)
Variacion

Importe % Importe %
MUNGO .. 651,2 100,0 653,1 100,0 0,3%
Economias desarrolladas.............ccccccoevenenns 460,3 70,7 467,0 71,5 1,5%
UNidN EUrOPEA......ceveeeiiieeiieieeeieaneenie e 374,4 57,5 341,8 52,3 -8,7%
Alemania..... 38,0 5,8 36,3 5,6 -4,5%
Espafia .... 21,2 3,3 19,2 2,9 -9,4%
Francia. 51,5 7,9 36,4 5,6 -29,3%
Irlanda...... 19,0 2,9 41,7 6,4 119,5%
Luxemburgo 125,7 19,3 103,9 15,9 -17,3%
Holanda....... 29,2 4,5 30,5 4,7 4,5%
Reino Unido 24,9 3,8 23,9 3,7 -4,0%
Australia...... 14,0 2,1 10,0 15 -28,6%
Canada... 20,6 3,2 111 1,7 -46,1%
9,3 14 7,5 11 -19,4%
0,9 0,1 3,1 0,5 244,4%
9,3 14 0,4 0,1 -95,7%
30,0 4,6 86,6 13,3 188,7%
162,1 24,9 155,7 23,8 -3,9%
11,0 1,7 14,4 2,2 30,9%
. 0,1 0,0 0,9 0,1 800,0%
MAITUECOS. ....evviieeeeeeiiiiiiiieeeeeeeeeeeesnnnnnnes 0,4 0,1 1,2 0,2 200,0%
Mozambique ........cccevviiiiiiiiiiece s 0,4 0,1 1,0 0,2 150,0%
SUAFTICA 1.vvveiieciieeieceeee e 0,8 0,1 0,2 0,0 -75,0%
Latinoamérica y Caribe............ccocervrrennne 56,0 8,6 42,3 6,5 -24,5%
Argentina................ . 1,0 0,2 -0,3 0,0 -130,0%
Brasil.... 16,6 2,5 9,1 1,4 -45,2%
Chile .... . 1,6 0,2 31 0,5 93,8%
México ..... . 13,6 2,1 10,4 1,6 -23,5%
VENEZUEIA.....eeviieiei et 1,3 0,2 3,3 0,5 153,8%
Asia-Pacifico 95,1 14,6 99,0 15,2 4,1%
China.......... . 52,7 8,1 57,0 8,7 8,2%
Hong-Kong . . 13,7 2,1 14,3 2,2 4,4%
India..... . 34 0,5 34 0,5 0,0%
Tailandi 1,1 0,2 1,6 0,2 45,5%
Vietnam 1,2 0,2 1,3 0,2 8,3%
Europa Central y Oriental............c.cccceeneen. 28,7 4,4 30,3 4,6 5,6%
Republica Checa 9,3 1,4 5,6 0,9 -39,8%
Polonia................ . 4,1 0,6 4,1 0,6 0,0%
RUSIA c.eeeieeee e 2,4 0,4 5,2 0,8 116,7%

(1) Datos provisionales o estimaciones UNCTAD.
Fuente: UNCTAD.
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raciones de fusiones y adquisiciones también impulsaran la IDE. La apreciacién
del euro, aunque dafie a las compafiias exportadoras, favorece la inversion euro-
pea en los Estados Unidos, pais que presenta las mejores expectativas para 2004,
seguido por el Reino Unido, Francia y Canada. Los sectores mas beneficiados
seran las industrias automovilistica y electrénica, el transporte y los servicios a
empresas.

5.2.2. Africa

Las entradas de IDE en Africa el afio pasado se incrementaron en un 30 por 100,
alcanzando 14.400 millones de délares, un 2,2 por 100 de los flujos mundiales. Esta
recuperacion fue debida al creciente nUmero de grandes proyectos de inversién en
explotacién de recursos naturales y a la mejora del entorno politico gracias a la puesta
en marcha de la Nueva Asociacion para el Desarrollo de Africa (NEPAD). La industria
del petréleo contindia concentrando la mayor parte del incremento de los flujos de IDE
hacia paises africanos como Nigeria, Argelia o Angola.

Las perspectivas para 2004 también son buenas, especialmente para Sudafrica,
Tanzania y Angola, ésta Ultima rica en petréleo. La tendencia privatizadora permanece-
ra débil, aunque no se excluye el cierre de algunos tratos importantes en los sectores
de la electricidad y las telecomunicaciones.

5.2.3. Asia-Pacifico

Los flujos de IDE a la region Asia-Pacifico se incrementaron levemente, pasando
de 95.100 millones de doélares en 2002 a 99.000 en 2003, hasta alcanzar el 15,2 por
100 del total mundial. El fuerte crecimiento interno, la relocalizaciéon de IDE hacia esa
region en busca de ganancias de eficiencia, un mayor gasto corporativo global y las
inversiones en petréleo han sido los factores clave del buen comportamiento de estos
paises. La IDE en la regién se mantuvo sélida pese al esperado impacto negativo del
brote de neumonia asiatica (SARS).

China bati6 su propio record, con una entrada de IDE por valor de 57.000 millones
de ddlares, que representa mas de la mitad de la IDE recibida por la regién y casi el 9
por 100 del total mundial. Otros paises que incrementaron sus entradas de IDE fueron
Corea del Sur, Tailandia, Vietham y Azerbaiyan, este ultimo rico en petréleo.

Los flujos hacia los paises de la ASEAN y Asia Meridional apenas experimentaron
cambios, mientras que las inversiones en las islas del Pacifico se quedaron en cifras
modestas y los flujos hacia Asia Occidental se desplomaron en el periodo posterior a
la guerra de Irak.

Las expectativas globales de la UNCTAD para Asia-Pacifico el afio que viene son

buenas, ya que se cuenta con una aceleracion del crecimiento global y en la region,
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asi como una mejora en la confianza empresarial y en los beneficios corporativos.
China presenta las mejores perspectivas, con un incremento esperado de la IDE del 22
por 100, cifra que podria elevarse aun mas por la expiracion de las numerosas exen-
ciones que la OMC le habia otorgado con ocasién de su ingreso en la Organizacion,
asi como por una eventual privatizacién de industrias de sectores no estratégicos. Le
siguen India y Tailandia. Los sectores que se beneficiaran con mayor probabilidad del
crecimiento de la IDE son los del automadvil y maquinaria, la electrénica, la banca y los
servicios a empresas.

Ademas, los flujos de IDE intrarregionales y hacia la regién pueden verse reforza-
dos por el creciente nimero de acuerdos regionales, bilaterales y de &reas de libre
cambio entre economias de Asia-Pacifico, que generalmente incluyen puntos relativos
a inversiones.

CUADRO 5.2
RANKING MUNDIAL DE PAISES RECEPTORES DE IDE.
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA 2004

China

India

Estados Unidos

Tailandia

Polonia y Republica Checa

México y Malasia

Reino Unido, Singapur y Corea del Sur

NogapwbE

Fuente: UNCTAD-DITE. Global Investment Prospects Assesment
2004.

5.2.4. Latinoaméricay el Caribe

La regién de Latinoamérica y el Caribe fue, de nuevo, la méas castigada entre los
paises en vias de desarrollo por el desplome de la IDE en 2003. Las inversiones
cayeron por cuarto afio consecutivo, de 56.000 millones de ddlares en 2002 a 42.300
en 2003, pasando su participacion en el total mundial del 8,6 al 6,5 por 100. Esta
caida fue significativa para las tres economias mas relevantes: Brasil, México y
Argentina.

Los factores clave de esta desfavorable evolucién de los flujos de inversién fueron
la preocupacién por la situacion econdémica y politica en algunos paises latinoameri-
canos, la ralentizacion de los procesos privatizadores en el subcontinente y la debili-
dad economica mundial. La relocalizacion de inversiones directas hacia areas con
menores costes, como China, en busca de mejoras de eficiencia, también contribuy6
negativamente. Ademas, en 2003 continuaron los programas de consolidacién y
reduccién de tamafio de corporaciones multinacionales con intereses en esta area
geografica.

Con la mejora de la situacion econdmica regional y global, sin embargo, las pers-
pectivas para los flujos de IDE hacia la regién son halagiiefias, aunque en opiniéon de
la UNCTAD, todo dependera del comportamiento de las economias argentina y brasile-
fla. Los sectores con mejores expectativas son agricultura, mineria y petréleo, manu-
facturas metdlicas y hosteleria.
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5.2.5. Europa Central y Oriental

Tras el record histdrico de 2002, en que las entradas de IDE alcanzaron los 28.700
millones de ddlares, los flujos hacia la region crecieron por tercer afio consecutivo,
sobrepasando los 30.000 millones de délares en 2003, un 4,6 por 100 del total mun-
dial.

La IDE hacia los ocho paises de la ampliacion europea cay6é de 22.000 a 15.000
millones de dolares, pasando de representar dos tercios de las entradas regionales en
2002 a poco mas de la mitad el afio pasado. Estos datos podrian confirmar un despla-
zamiento geografico de la IDE, en el periodo post-ampliacion, desde los paises mas
avanzados hacia los menos desarrollados. Dentro del grupo de nuevos Miembros de la
UE, la caida de la IDE fue particularmente pronunciada en aquéllos que cerraron en
2002 importantes programas de privatizacion con capital extranjero implicado (Eslova-
quia, Eslovenia y Republica Checa).

Sin embargo, esta caida fue mas que compensada por los mayores flujos que
tuvieron como destino a otros paises de la region. En particular, en la Federacion
Rusa, la IDE pas6 de 2.400 millones de doélares en 2002 a 5.200 en 2003. Los flujos
hacia el Sudeste de Europa (incluyendo los dos paises candidatos a la adhesién a la
UE en 2007: Bulgaria y Rumania) y hacia los Miembros europeos de la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) también crecieron el afio pasado.

Factores como la proximidad geogréafica con Europa Occidental, el acceso al
mercado de la UE, la necesidad de acometer importantes mejoras en infraestructu-
ras o la dotacion de recursos naturales y humanos llevan a la UNCTAD a esperar
gue los flujos de IDE en 2004 sigan siendo altos. Sin embargo, dichos flujos se distri-
buirdn desigualmente, concentrandose el grueso de ellos en un nimero relativamen-
te pequefio de paises (Republica Checa, Polonia, Rumania, Rusia). Los sectores
con mejores expectativas son las industrias alimentaria y automovilistica, la cons-
truccioén, la distribucién comercial y el transporte. La evolucion en la Federacion
Rusa y la velocidad a que estdn aumentando los costes laborales en los ocho nue-
vos Miembros de la UE seran las claves que determinen el comportamiento de la
IDE hacia la region en 2004.

Las salidas de IDE de la region pasaron de 4.200 a 5.000 millones de dolares entre
2002 y 2003, con Rusia como principal emisor.
5.3. Flujos de inversion extranjera en Espafia
5.3.1. Evolucion general

Durante 2003 la inversién extranjera bruta efectiva total en Espafia ascendi6 a

16.641 millones de euros, lo que representa un descenso del 46,94 por 100 con res-
pecto a 2002.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2811
DEL 5 AL 25 DE JULIO DE 2004

La IDE en los PECOs
aumento

La caida de la
inversion en los
paises de la
ampliacion europea...

... fue compensada
por los mayores flujos
hacia Rusia y otros
paises

Rusia, Republica
Checa, Polonia y
Rumania presentan
las mejores
expectativas para
2004

La inversion
extranjera bruta
efectiva cayd un
46,94 por 100

81



La inversion efectiva
en empresas distintas
de ETVEs descendi6
un 16,3 por 100, y se
desting, en su
mayoria, a inversion
productiva

La inversion efectiva
en ETVEs descendi6
un 62,42 por 100

Las transmisiones
entre no residentes
descendieron
ligeramente...

82

- #lCEe

EL SECTOR EXTERIOR 2003-2004

CUADRO 5.3
INVERSION EXTRANJERA EFECTIVA EN ESPANA
(millones de euros)

2002 2003
Bruta Neta
Bruta Neta
Importe Variacién Importe Variacion
Inversion efectiva total (1) ........ccoeveevivieninnnns 31.365 27.331 16.641 -46,94% 14.800 -45,85%
Descontadas ETVEs 10.526 6.494 8.810 -16,30% 6.977 7,44%
ENETVES...ocoiiiiiiiiieeecece s 20.839 20.837 7.831 -62,42% 7.823 -62,46%

(1) No incluye ni Transmisiones entre no residentes ni Reestructuraciones de grupo.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Descontando de la inversion efectiva total la inversién en Entidades de Tenencia de
Valores Extranjeros (ETVES), se obtiene la cifra de inversion con incidencia real en la
economia, que se elevé a 8.810 millones de euros. La variacion a la baja de estas
inversiones fue de menor intensidad que la inversion efectiva total: el 16,3 por 100. El
reparto de dicha cifra entre inversiones productivas (constituciones y ampliaciones de
actividad para financiar nuevo gasto de inversion) y adquisiciones totales o parciales
de empresas propiedad de residentes muestra que las primeras absorbieron el 61,6
por 100 de la inversion total, frente al 38,4 por 100 para las segundas.

CUADRO 5.4
DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA POR TIPO DE OPERACION
(millones de euros)

2002 2003 (1)
Variaciéon
Importe % Importe %

NUeVa INVErSION........ccoveiiiieieiiiec s 7.236 68,74 5.426 61,60 -25,01%
Constituciones 253 2,40 215 2,44 -14,89%
Ampliaciones........ 6.983 66,34 5.211 59,16 -25,37%

Adquisiciones ...... 3290 31,26 3.383 38,40 2,83%

o] - | PSSR 10.526 100,00 8.810 100,00 -16,30%

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Por su parte la inversion en ETVES, con un importe bruto total de 7.831 millones de
euros, cayo de forma mucho méas pronunciada: el 62,42 por 100 con respecto a 2002,
afio récord en este tipo de inversiéon. Esta evolucion es comprensible si se tiene en
cuenta que la promulgacién de la legislacion definitivamente favorable a este tipo de
operaciones societarias se produjo en diciembre del afio 2000, lo que provoco en los
dos afios siguientes una auténtica avalancha de constituciones de ETVEs. Parece 16gi-
co que este fenbmeno se haya ralentizado hasta niveles de crecimiento puramente
vegetativo, en la medida en que a la fecha actual casi todas las empresas internacio-
nales o multinacionales atraidas por el favorable tratamiento fiscal de la legislacion
sobre ETVES ya se encuentran implantadas en Espafia.

En cuanto a las transmisiones (brutas) entre no residentes pertenecientes a distinto
grupo empresarial, su comportamiento fue de ligero descenso respecto a 2002 (4,14
por 100). Esta evolucion a la baja se corresponde plenamente con el comportamiento
negativo en los ultimos afios de las operaciones de fusién y adquisicién en el ambito
internacional que, segun los datos de la UNCTAD, cayeron el 48 por 100 en 2001, el
38 por 100 en 2002 y el 25 por 100 en 2003.
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Las reestructuraciones de grupo también mostraron un comportamiento erratico en
los ultimos periodos, como era de esperar en esta variable que, por responder exclusi-
vamente a las estrategias de organizacién societaria de los distintos grupos empresa-
riales, carece de significacibn econémica.

CUADRO 5.5
TRANSMISIONES ENTRE NO RESIDENTES Y REESTRUCTURACIONES

(Millones de euros)
2002 2003 (1)

Bruta Desinversion Bruta Desinversion

Transmisiones entre no residentes (1)......... 531 530 509 504
Reestructuraciones de grupo ..........c..cceeeeeene 91.716 93.403 18.637 19.940

(1) El dato se refiere a las transmisiones entre no residentes de distinto grupo. Las transmisiones entre no residentes del mismo grupo se inclu-

yen en Reestructuraciones.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Por lo que se refiere a las desinversiones efectivas en empresas distintas de
ETVEs, ascendieron a 1.832 millones de euros, registrando una caida significativa del
54,55 por 100 con respecto a 2002, sobre todo por el peso del descenso de las ventas
a residentes de empresas espafiolas propiedad de no residentes. Las liquidaciones de
empresas por parte de los titulares no residentes registraron caidas, principalmente en
el renglén de liquidaciones totales, que disminuyeron un 16,01 por 100.

CUADRO 5.6
DISTRIBUCION DE LA DESINVERSION EXTRANJERA POR TIPO DE OPERACION
(millones de euros)

2002 2003 (1)
Variacion
Importe % Importe %

Liquidaciones ...........cccceeriieniiiiiiciiesiecieens 723 17,94 708 38,66 -2,04%
Liquidacién total ..... . 233 5,78 196 10,68 -16,01%
Liquidacién parcial.. 490 12,16 513 27,98 4,60%

VENEAS ..o 3308 82,06 1.124 61,34 -66,02%

TOtAl oo e 4.031 100,00 1.832 100,00 -54,55%

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

La inversidon neta en empresas distintas de las ETVEs (resultado de restar las
desinversiones a la inversién bruta), fue de 6.977 millones de euros en 2003, con un
ascenso del 7,44 por 100 con respecto a 2002. La evolucién positiva descrita se
corresponde con un descenso de la inversién bruta (del 16,3 por 100) unido a un des-
censo aun mayor (del 54,55 por 100) de las desinversiones, como ya se ha comentado
en el apartado anterior. Por su parte, la inversién neta en ETVESs fue, al igual que en
periodos anteriores, casi idéntica a la correspondiente cifra de inversion bruta. Es natu-
ral que, ceteris paribus, mientras se mantengan las ventajas fiscales comparativas
otorgadas a esta clase de empresas, sus accionistas no desearan desinvertir en las
mismas.

La inversidn neta total (inversidon neta en empresas distintas de ETVEs mas la
inversion neta en ETVES) disminuy6 el 45,85 por 100, porcentaje algo inferior al des-
censo de la inversion bruta total (46,94 por 100). La interpretacién de esto Ultimo es
gue la evolucién positiva de la inversion neta en empresas distintas de ETVESs s6lo ha
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podido contrarrestar ligeramente el comportamiento negativo de la inversion neta en
ETVES, que cayol el 62,46 por 100 por el apreciable descenso de la inversion bruta en
ese tipo de empresa.

Cuanto se acaba de describir para las inversiones en empresas distintas de ETVES
puede resumirse en lo siguiente: los inversores extranjeros en Espafia siguieron la
linea de los inversores en el resto del mundo desde el afio 2001, a saber, un retrai-
miento de la inversion fuera de sus fronteras de origen, unido, en el caso de Espafia en
el Ultimo afio, a una cautelosa actitud de «esperar y ver», actitud reflejada no solamen-
te en las inversiones sino también, y principalmente, en las desinversiones, que fueron
de menor intensidad que en ejercicios pasados.

5.3.2. Distribucion de las inversiones por paises, sectores y Comunidades
Auténomas

Paises

Durante 2003 las inversiones extranjeras brutas (sin ETVES) procedieron en su
mayor parte de paises de la OCDE (95,81 por 100), como viene siendo habitual. Den-
tro de ésta, la Unidn Europea representd el 89,97 por 100, porcentaje igualmente en
linea con la distribucion de afios anteriores. En esta regién, destaca la inversion proce-
dente de Reino Unido (26,2 por 100), pais que encabeza la clasificacion de 2003, Pai-
ses Bajos (20,19 por 100), Luxemburgo (11,31 por 100) e Italia (10,76 por 100). Los
paises de la OCDE no pertenecientes a la Union Europea fueron responsables del

CUADRO 5.7
DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA POR PAIS DE ORIGEN
(Millones de euros)

2002 2003
Pais de origen Inversion bruta Inversién TOVEEETD B Inv:;ls;én
Importe % gete Importe % Variacion

OCDE ...ttt 10.178 96,7 6.238 8.440 95,8 -17,07% 6.652
Unién Europea . 9.552 90,7 5.902 7.926 90,0 -17,02% 6.325
Austria ....... 11 0,1 10 12 0,1 6,47% 9
Bélgica.... 980 9,3 910 153 1,7 -84,40% -8
Alemania 2.320 22,0 2.126 608 6,9 -73,78% 452
Francia ...... 1.477 14,0 1.087 566 6,4 -61,67% 465
Reino Unido... 1.202 11,4 1.075 2.308 26,2 91,99% 2.089
ltalia........ 272 2,6 259 948 10,8 249,03% 875
Luxemburgo .. 1.077 10,2 861 996 11,3 -7,54% 849
Paises Bajos . 1.110 10,5 -1.383 1.779 20,2 60,21% 1.100
Portugal ..... 518 4,9 419 106 1,2 -79,50% 90
Suecia .....covveeee 122 1,2 118 414 47 239,00% 373
Ampliacién UE............ 1 0,0 1 6 0,1 356,52% 6
Europa no comunitaria . 261 2,5 205 151 1,7 -42,29% 61
OCDE no europeos...... 364 Bi5 129 358 4,1 -1,62% 260
Canada.........cceeuenns 16 0,2 16 40 0,5 152,40% 40
Japon................. 99 0,9 77 10 0,1 -89,43% -8
Estados Unidos..... 247 2,4 35 307 3,5 23,99% 227
Paraisos fiscales ..... 149 14 75 189 2,1 26,70% 170
Latinoamérica...... 163 1,6 152 120 1,4 -26,74% 97
Resto del mundo ..........cccoevviiienininns 36 0,3 -227 60 0,7 70,21% -267
TOtAl e 10.526 100,0 6.238 8.810 100,0 -16,30% 6.652

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
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4,06 por 100 de la inversion total, siendo Estados Unidos, con el 3,48 por 100 de la
inversion total, el principal pais inversor dentro de la categoria citada. Hay que sefialar
que el peso real de este pais es mayor que lo que las cifras ofrecidas reflejan, pues
muchas inversiones norteamericanas en Espafia se canalizan a través de paises de
conveniencia, como Paises Bajos o Luxemburgo.

Comparando los datos de 2003 con los del ejercicio anterior, se observa un avance
de la inversién procedente del Reino Unido, Italia, Paises Bajos y Suecia, en detrimen-
to de la inversion con origen en Alemania, que fue el primer pais inversor el afio pasa-
do, Francia, Bélgica, Portugal y Luxemburgo. En un periodo tan corto como un afio, no
cabe extraer conclusiones acerca de estos cambios de conducta, que encuentran su
explicacion en la realizacion de determinadas operaciones individuales de elevado
importe.

La inversién en ETVESs, que también procedidé en su inmensa mayoria de paises
de la OCDE (94,18 por 100), tuvo su origen principal en Estados Unidos, (62,18 por
100 de la inversion total en este tipo de sociedades). Le siguieron Canada (20,57
por 100), Paises Bajos (6,89 por 100), México (4,50 por 100) y Luxemburgo (4,20
por 100).

Sectores de destino

El Cuadro 5.8 ofrece datos sobre distribucion sectorial de la inversion efectiva (sin
ETVESs). El sector de telecomunicaciones fue el principal destino de las inversiones,
con el 23,26 por 100 del total. Le siguieron los sectores de industria quimica (12,52 por
100), banca y seguros (9,55 por 100), actividades recreativas y culturales (8,94 por
100), sector inmobiliario (8,56 por 100), produccién y distribucién de gas y electricidad
(7,98 por 100) y comercio (7,52 por 100). Resalta la preeminencia absoluta de los sec-
tores de servicios frente al sector industrial. Cabe también resefiar la escasa inversion
extranjera en servicios informaticos, que se situaron en el numero 14 del ranking
durante 2003.

La inversion extranjera en ETVESs se concentrd en el sector de otras manufacturas
(75,63 por 100), seguido muy de lejos del de alimentacion, comercio, industria quimica
y sector informatico.

Comunidades Autbnomas

La distribucion por Comunidades Autonomas de la inversion, contenida en el Cua-
dro 5.9, refleja el predominio habitual de Madrid (67,17 por 100) y Catalufia (12,53 por
100) en la atraccion de inversiones extranjeras directas. La Comunidad de Murcia tuvo
un puesto destacado (9,87 por 100 del total) en relacién con afios anteriores. A bastan-
te mayor distancia se situaron las Comunidades de Baleares (3,56 por 100), Andalucia
(2,63 por 100) y Pais Vasco (1,34 por 100).
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CUADRO 5.8

DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA POR SECTOR DE DESTINO

(Millones de euros)

2003

Inversion bruta

2002
Sector de destino Inversién bruta e on
Importe % EE Importe
Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca. ... . 42 0,40 & 48
Electricidad, gas y agua 1.671 15,88 1.661 703
Industrias extractivas, gas y petréleo.. 407 3,86 405 94
Alimentacion, bebidas y tabaco ......... 167 1,59 30 70
Industrias del textil y de la confeccion. 27 0,25 20 10
Industrias del papel, edicion y artes
GrafiCas......ccoveeveeiiiiiiie e 172 1,63 63 298
Industria quimica, caucho y plastico ... 320 3,04 127 1.151
Industria quimica........c.cccoveveeiieeninen. 209 1,98 44 1.103
Productos de caucho y plastico ...... 111 1,05 83 48
Otras manufacturas................... . 829 7,88 566 351
Otros productos minerales 210 2,00 197 61
Metalurgia ......coceevveneeeiieiieeiieee, 51 0,49 -14 15
Productos metdlicos excepto mag. . 120 1,14 62 11
Construccién, maquinaria y equipos
MECANICOS ....eveeevvieeeeieeeeeiiee e 33 0,32 28 23
Maquinaria y material eléctrico........ 18 0,17 -22 76
Material electronico ............ccceeueenee. 7 0,07 6 65
Equipos e instrumentos médicos ... 4 0,04 -1 33
Vehiculos motor y componentes..... 338 3,21 276 30
Muebles, otras manufacturas.......... 39 0,37 36 15
Construccion ... 392 3,72 274 71
Comercio...... 989 9,39 907 663
Hostelerfa.. 167 1,58 145 316
Transportes y comunicaciones . . 2.624 24,93 233 2.121
Telecomunicaciones ............cccecueen. 2.463 23,40 171 2.049
Intermediacion financiera, banca y
SEOUIOS.....ciiiiiriiiiee e e sirnnreeeee s 1.011 9,61 779 842
Actividades inmobiliarias y servicios ... 1.499 14,24 1.099 1.221
Actividades Inmobiliarias 1.037 9,86 739 754
Actividades informaticas .... 124 1,18 111 105
Holdings de sociedades espafiolas..... 3 0,03 3 16
Actividades recreativas y culturales..... 134 1,27 92 788
RESHO ...eveiiiiiee e 73 25,62 287 48
TOtAl e 10.526 100,00 6.494 8.810
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
CUADRO 5.9

%

0,54
7,98
1,07
0,79
0,11

3,38
13,06
12,52

0,54

3,99

0,69

0,18

0,13

0,26
0,86
0,74
0,38
0,34
0,17
0,81
7,52
3,59
24,07
23,26

9,55
13,86
8,56
1,19
0,18
8,94
24,62

100,00

Variacion

13,57%
-57,94%
-76,91%
-58,22%
-63,18%

73,31%
260,10%
428,88%
-57,11%
-57,66%
-71,05%
-69,91%
-90,53%

-31,58%
327,85%
784,25%
696,37%
-91,13%
-60,71%
-81,78%
-32,98%

89,62%
-19,18%
-16,82%

-16,78%
-18,54%
-27,32%
-15,28%
380,10%
488,07%
-19,58%

-16,30%

Inversion
neta

221
1.068
1.025

DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA BRUTA EN ESPANA POR COMUNIDAD AUTONOMA

Comunidad Auténoma de destino

Andalucia
Arag6n
Asturias
Baleares
Canarias.....
Cantabria
Castillay Leon....
Castilla-La Mancha
Catalufia................
Comunidad Valenciana
Extremadura.......

Galicia ...
Madrid
Murcia.
Navarra..
Pais Vasco
La Rioja.....
Ceuta y Melilla....

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

(Millones de euros)

2002

Importe %
310 2,95
40 0,38
1.490 14,15
109 1,03
204 1,94
15 0,15
265 2,52
38 0,36
2.787 26,48
76 0,73
8 0,08
466 4,43
4.380 41,61
3 0,02
23 0,22
225 2,14
78 0,74
8 0,07
10.526 100,00

Importe
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2003

%

2,63
0,22
0,12
3,56
0,35
0,01
0,08
0,11
12,53
0,79
0,41
0,32
67,17
9,87
0,12
1,34
0,31
0,07

100,00

Variacion

-25,36%
-50,87%
-99,30%
188,80%
-84,94%
-96,22%
-97,41%
-75,15%
-60,38%
-9,27%
344,40%
-93,90%
35,10%
33819,67%
-55,31%
-47,59%
-64,72%
-20,00%

-16,30%
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Es preciso recordar que en la distribucion por Comunidades Autbnomas existe un
sesgo a favor de las Comunidades de Madrid y, en menor medida, de Catalufia por el
efecto «sede social», derivado del hecho de que con frecuencia los inversores extran-
jeros declaran la Comunidad Auténoma en la que radica la sede social de la empresa
en lugar de aquélla en la que se localizan los centros efectivos de produccion.

5.4. Flujos de inversion espafola en el exterior
5.4.1. Evolucion general

La inversion espafiola bruta efectiva total en el exterior ascendié durante 2003 a
24.341 millones de euros, con un descenso del 41,61 por 100 respecto a 2002.

La inversion bruta de empresas distintas de ETVES se elevo a 13.258 millones de
euros, registrando una caida del 39,06 por 100 respecto al afio 2002. En cuanto a la
inversion de las ETVEs durante 2003, ascendi6é a 11.083 millones de euros, con un
descenso del 44,4 por 100 respecto a 2002. En este apartado cabe realizar los mis-
mos comentarios que los efectuados al analizar la inversion extranjera en ETVES espa-
folas.

CUADRO 5.10
INVERSION ESPANOLA EFECTIVA EN EL EXTERIOR
(Millones de euros)

2002 2003
Bruta Neta
Bruta Neta
Importe Variacion Importe Variacion
Inversion efectiva total (1) ........c.ccceevrirennne 41.686 27.666 24.341 -41,61% 19.952 -27,88%
Descontada la de ETVEs ... 21.755 11.725 13.258 -39,06% 10.043 -14,35%
(S SR Eacrrrrrverrrerrerrerorroerrrererrrren 19.931 15.941 11.083 -44,40% 9.910 -37,84%

(1) No incluye ni Transmisiones entre residentes ni Reestructuraciones de grupo.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Las desinversiones efectivas totales en empresas extranjeras distintas de ETVESs
se elevaron a 3.216 millones de euros, lo que supone una disminucion del 67,94 por
100 con respecto a 2002. La desinversion de las ETVESs registré6 un importe de 1.173
millones de euros, con una caida del 70,6 por 100 con respecto a 2002.

La inversion neta total (inversion neta de empresas distintas de ETVEs més la
inversion neta de las ETVES) disminuy6 en 2003 el 27,88 por 100, principalmente por
la caida de la inversion neta de ETVEs. La inversién neta (inversibn menos desinver-
sion) de empresas distintas de las ETVEs fue de 10.043 millones de euros, con un
descenso del 14,35 por 100 respecto al periodo anterior. La razén obvia por la que la
inversién neta descendié menos que la bruta es que las desinversiones en la categoria
mencionada registraron una caida aun mayor que las inversiones, como se ha visto en
el apartado anterior. Por su parte, la inversion neta de las ETVES, con un importe de
9.910 millones de euros, fue sdélo ligeramente inferior a la bruta, por la misma razoén
expuesta al comentar la inversion extranjera neta en ETVES.
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Resumiendo, la inversion efectiva, descontando la de ETVESs, disminuyé de forma
apreciable durante 2003, tanto en términos brutos como netos, aunque la inversion
neta disminuyé menos que la bruta por el moderado comportamiento de las desinver-
siones. Factores como la situacion de relativa bonanza econdmica en Espafa, refleja-
da en una tasa de crecimiento econémico en 2003 superior a la de los grandes paises
de la Union Europea como Francia, Alemania, Reino Unido e lItalia, y la crisis en Lati-
noameérica, llevaron consigo en muchos casos la preferencia por la permanencia de los
capitales en Espafa. La actitud de «esperar y ver» también se aprecié en las desinver-
siones espafiolas en el exterior, que mostraron un comportamiento mas moderado que
en periodos anteriores.

5.4.2. Distribucién de las inversiones por paises, sectores y Comunidades
Auténomas
Paises

Como refleja el Cuadro 5.11, las inversiones espafiolas directas brutas de empre-
sas espafolas distintas de las ETVEs se destinaron principalmente a paises de la

CUADRO 5.11
DISTRIBUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR POR PAIS DE DESTINO
(Millones de euros)

2002 2003

Pais de destino Inversion bruta e Inversion bruta '”V:éf;é”

Importe % gete Importe % Variaciéon
OCDE. ..ottt 16.625 76,42 10.981 8.590 64,79 -48,33% 7.945
Unién Europea .. 12.171 55,95 7.212 6.575 49,59 -45,98% 6.215
Alemania . 6.134 28,20 5.826 664 5,01 -89,18% 643
Francia .... 433 1,99 401 543 4,10 25,43% 514
Reino Unido. 543 2,50 -1.721 1.171 8,83 115,56% 1.170
Irlanda ..... 268 1,23 268 618 4,66 130,50% 618
ltalia..... 121 0,56 112 837 6,31 590,07% 748
Portugal ... 1.002 4,60 766 1.548 11,67 54,51% 1.425
Ampliacién UE........... 45 0,21 18 490 3,70 998,12% 386
Republica Checa. 3 0,01 3 32 0,24 949,29% 32
Hungria. 22 0,10 -4 408 3,08 1719,20% 304
Polonia............. 17 0,08 17 49 0,37 185,40% 49
OCDE no europeos... 2.860 13,15 2.744 1.493 11,26 -47,80% 1.370
Estados Unidos ..........c.ccceveevennnnnnne 1.396 6,42 1.280 1.414 10,67 1,31% 1.292
Paraisos fiscales .......cccceeeeeeeeeeecnrnnnns 266 1,22 42 175 1,32 -33,91% 134
Latinoamerica..........cooveeerveiveieieninns 4.353 20,01 233 2.651 20,00 -39,10% 167
México (1)... 908 4,17 872 664 5,01 -26,88% -971
Argentina.... 571 2,63 564 368 2,78 -35,58% 363
Brasil ...... 1.701 7,82 -1.926 1.315 9,92 -22,72% 587
Colombia 95 0,44 -37 107 0,81 12,57% 90
Chile oo 3.134 14,41 217 387 2,92 -87,64% 36
Paises asiaticos (2)........cccouvvevverennnns 103 0,47 101 43 0,32 -58,71% 9
ChiNa..ceiiiie e 7 0,03 7 24 0,18 271,63% 24
Paises africanos.........ccccooevoveieicnnnne 342 1,57 302 1.794 13,53 424,07% 1.784
MAITUECOS .....eevieeeiiieiiee e 94 0,43 54 1.541 11,62 1539,60% 1.531
Resto del mundo...........ccccevieiiinnne. 66 0,30 65 6 0,04 -91,49% 4
TOtAl . 21.755 100,00 11.725 13.258 100,00 -39,06% 10.043

(1) Este pais se haincluido en su area geograficay no en OCDE.
(2) No incluye Japén que se encuentra en el campo de Paises OCDE no europeos.
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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OCDE (64,79 por 100) y, dentro de esta area, a paises de la Unién Europea (49,59 por
100). Dentro de esta region, el principal pais fue Portugal (11,67 por 100), seguido de
Reino Unido (8,83 por 100), Italia (6,31 por 100), Alemania (5,01 por 100), Irlanda
(4,66 por 100) y Francia (4,10 por 100). En los dos ultimos afios, los ganadores en esta
region fueron Reino Unido, Irlanda y Portugal, siendo Alemania el principal perdedor.

Los paises de la ampliacién de la Union Europea se beneficiaron de un incremento
de la inversion espafiola bruta, que se multiplicd por diez en 2003 respecto a 2002, si
bien desde niveles relativamente bajos. El principal destino fue Hungria, que con una
inversién de 408 millones de euros absorbié el 3,08 por 100 de la inversion espafiola
total en el exterior.

De los paises de la OCDE no europeos, el que en mayor medida atrajo inversion
espafola el pasado afo fue Estados Unidos que, con una cifra de 1.414 millones de
euros y una participacion en la inversion total del 10,67 por 100, asistié a un aumento
de la inversién del 1,31 por 100, que se acumula al aumento registrado en 2002 del
7,35 por 100.

Entre las restantes regiones destaca Latinoamérica, con una cifra de inversion
bruta de 2.651 millones de euros y una participacién en el total del 20 por 100, cifra
cuasi idéntica a la del afio 2002. El principal destino de la regién fue Brasil, con una
participacion del 9,92 por 100. Todos los grandes receptores de inversion espafiola en
los ultimos afios (Argentina, Brasil, México y Chile) sufrieron retrocesos, tanto en 2002
como en 2003, como era de esperar dadas las crisis e incertidumbres que han asolado
a esa zona en los tres ultimos afios. Si se observa la cifra de inversion neta, se consta-
ta que fue negativa para México y un 55 por 100 inferior a la bruta en el caso de Brasil,
si bien mantuvo el signo positivo.

Otras zonas distintas de la OCDE y Latinoamérica, como Africa y Asia no merecen
apenas mencién como receptoras de inversion espafola, con la honrosa excepciéon de
Marruecos, que en 2003 se beneficié de inversiones espafiolas por un importe de
1.541 millones de euros y una participacion en el total del 11,61 por 100.

La inversion espafiola neta en los distintos paises no difiri6 sustancialmente de la
bruta, excepcion hecha de las cifras de inversién en México y en Brasil, ya comentadas
en un apartado anterior.

La inversion de las ETVESs se dirigid mayoritariamente a la OCDE (86,92 por 100) v,
dentro de esta zona, a la Union Europea (81,05 por 100). Fuera de la OCDE sélo mere-
ce resefiarse la inversion en Latinoamérica, que absorbié el 13,08 por 100 del total.
Sectores de destino

Los datos ofrecidos por el Cuadro 5.12 permiten analizar la distribucién por sec-

tores de destino de la inversién espafiola efectiva de las empresas distintas de las
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ETVEs. Segun dicho cuadro, los sectores que en mayor medida atrajeron inversiones
espafiolas durante 2003 fueron los de alimentacion, bebidas y tabaco (17,12 por
100), metalurgia (16,01 por 100), banca (14,24 por 100), transportes y telecomunica-
ciones (9,79 por 100), comercio (7,96 por 100) y fabricacion de minerales no metali-
cos (7,86 por 100).

Las inversiones de las ETVEs se destinaron fundamentalmente al sector de fabri-
cacion de vehiculos de motor («Otras manufacturas») y al de industria quimica (16,23
por 100).

CUADRO 5.12
DISTRIBUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR POR SECTORES DE DESTINO
(Millones de euros)

2002 2003
Sector de destino Inversién bruta Inversion Inversién bruta Inv::;én
Importe % EE Importe % Variacion

Agricultura, ganaderia, caza,

silvicultura y pesca .........cceeveerueenne 73 0,33 11 24 0,18 -67,18% 22
Electricidad, gasy agua...........ccccceueee 734 3,38 673 433 3,27 -41,03% 371

Produccion y distribucién de

electricidad .........ccoooeeviiiiiininie 615 2,83 554 190 1,43 -69,18% 177

Produccion y distribucion de gas..... 87 0,40 87 192 1,45 119,82% 192
Industrias extractivas, gas y petréleo.. 2.054 9,44 1.551 989 7,46 -51,85% 968
Alimentacion, bebidas y tabaco .......... 235 1,08 192 2.270 17,12 866,07% 2.224
Industria del textil y de la confeccién .. 47 0,22 46 15 0,12 -67,33% 15
Industria del papel, edicion y artes

GrafiCcas......ccoovverieiiieiie e 480 2,21 479 96 0,73 -79,94% 85
Industria quimica, caucho y plastico ... 410 1,89 394 769 5,80 87,46% 627

Industria quimica.........cccoeeveeieeninen. 308 1,42 292 751 5,67 143,98% 609
Otras manufacturas.. 2.062 9,48 1.876 3.344 25,22 62,18% 3.142

Metalurgia ......coceeveenieeniieiieeiiees 334 1,53 319 2.123 16,01 535,68% 2.123

Productos metélicos excepto

MAQUINANIAL ..o 1.357 6,24 1.231 1.042 7,86 -23,20% 881

Vehiculos a motor y componentes.. 164 0,76 121 93 0,70 -43,55% 63
CONSEIUCCION ... 1.033 4,75 318 54 0,41 -94,76% 51
Comercio....... 1.297 5,96 1.116 1.056 7,96 18,63% 1.005
Hosteleria........occoeveiieenenniene 347 1,60 345 207 1,56 -40,34% 206
Transportes y comunicaciones 7.593 34,90 7.531 1.298 9,79 -82,90% 1.277

Telecomunicaciones .........ccceeeeee.... 6.959 31,99 6.921 398 3,00 -94,28% 377
Intermediacion financiera, banca y

(=T [V o TP 3.942 18,12 -2.812 2.203 16,62 -44,11% -358

Banca y actividades anexas............ 3.790 17,42 -2.898 1.887 14,24 -50,19% -543
Actividades inmobiliarias y servicios ... 1.227 5,64 -164 444 3,35 -63,78% 356

Actividades de base de datos.......... 297 1,36 278 185 1,40 -37,52% 182
RESIO ...eiiieiee e 219 1,01 171 54 0,41 -75,29% 51
TOtAl .. 21.755 100,00 11.725 13.258 100,00 -39,06% 10.043

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

Sectores de origen

Durante 2003 el principal sector de origen de las inversiones fue el de las empre-
sas holding y las ETVESs (55,19 por 100). Entre las empresas distintas de las ETVES, el
principal sector de origen fue el metallrgico (8,47 por 100), seguido del bancario (6,60
por 100), alimentacion, bebidas y tabaco (6,05 por 100), industrias extractivas (4,07
por 100) y transportes y telecomunicaciones (4,06 por 100). Como puede apreciarse,
la distribucion por sector de origen coincide a grandes rasgos con la distribucién por
sector de destino, lo que resulta Iégico dado que la especializacion sectorial de las
empresas alcanza también por regla general a sus inversiones en el exterior.
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CAPITULO 5. INVERSIONES EXTRANJERAS

Comunidades Auténomas de origen

La distribucion de la inversién por Comunidades Auténomas de origen de los inversores
se ofrece en el Cuadro 5.13. Al igual que ocurre con las inversiones extranjeras en Espafia,
se pone de manifiesto un sesgo a favor de las grandes Comunidades como Madrid y Cata-
lufia, que fueron durante 2003 el origen del 68,24 por 100 y 16,75 por 100, respectivamente,
de las inversiones. A mucha mayor distancia les siguieron Baleares (4,37 por 100), Comuni-
dad Valenciana (4,29 por 100) y Pais Vasco (3,48 por 100). Comparando estos datos con
los de los dos afios anteriores, se aprecia en 2003 una ganancia sostenida en términos
absolutos y relativos de Baleares. Las Comunidades perdedoras en términos absolutos y
relativos respecto a los dos afios anteriores fueron Pais Vasco, Cantabria y Galicia.

CUADRO 5.13
DISTRIBUCION DE LA INVERSION ESPANOLA BRUTA EN EL EXTERIOR POR COMUNIDAD AUTONOMA
(Millones de euros)

2002 2003 (1)
Comunidad Auténoma de destino Variacién
Importe % Importe %

ANAAIUCTA ..o 143 0,66 63 0,47 -56,40%
Aragon........ 280 1,29 49 0,37 -82,56%
Asturias ...... 2.099 9,65 59 0,45 -97,18%
Baleares ..... 155 0,71 579 4,37 273,21%
Canarias...... 31 0,14 1 0,00 -98,30%
Cantabria........ 326 1,50 19 0,14 -94,29%
Castillay Leon........ 47 0,22 23 0,17 -51,85%
Castilla-La Mancha. 3 0,01 14 0,10 367,82%
Catalufia.......ccoeevrueriueenne 2.386 10,97 2.220 16,75 -6,94%
Comunidad Valenciana .. 842 3,87 568 4,29 -32,50%
Extremadura............... 7 0,03 2 0,02 -67,24%
Galicia ............ 282 1,30 111 0,84 -60,52%
Madrid .... 13.603 62,53 9.048 68,24 -33,49%
Murcia..... 2 0,01 10 0,08 537,16%
Navarra....... 5 0,02 15 0,11 179,51%
Pais Vasco . 1.543 7,09 462 3,48 -70,07%
La Rioja ......cevees 0 0,00 15 0,11 N.C.
Ceuta y Melilla.... 0 0,00 0 0,00 208,83%
Total ....ceeeevenene 21.755 100,00 13.258 100,00 -39,06%

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.

5.5. Posicién de inversion internacional de Espafia en 2003

Segun los datos de Balanza de Pagos del Banco de Espanfia, el stock de inversién
espafiola en el exterior ascendia a finales de 2003 a 787.122 millones de euros, con un
incremento del 9,36 por 100 respecto al afio anterior. Por su parte, el stock de inversion
extranjera en Espafia alcanz6 1,07 billones de euros, lo que supone un crecimiento del
13,26 por 100. Estas cantidades representan, respectivamente, el 106 y el 145 por 100
del PIB espafiol en 2003 (a precios corrientes), frente al 103 y 137 por 100 de 2002; la
integracion financiera internacional de la economia espafiola es, por tanto, mayor.

5.5.1. Inversiones directas
A finales de 2003, el stock de inversién directa recibida era superior al de la emitida

en mas de 24.000 millones de euros. Nuestra economia ha consolidado su condicién
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de receptor neto de IDE alcanzada en 2002, tras dos ejercicios con posicion neta
inversora debido al impulso de las inversiones espafiolas en Latinoamérica.

La IDE representa mas del 29 por 100 de la inversién espariola en el exterior. De
ella, casi el 93 por 100 corresponde a tenencia de acciones y otras formas de partici-
pacion, y el resto es financiacion a empresas relacionadas.

El peso de la IDE en el stock de inversidon extranjera en Espafia ascendi6 al 23 por
100, correspondiendo a acciones y otras formas de participacién y a financiacion a
empresas relacionadas, respectivamente, el 75y el 25 por 100.

5.5.2. Inversiones de cartera

Espafia mantuvo su posicion de receptor neto de inversion de cartera (en adelante,
IC), aunque con una importante reduccién de la diferencia entre los stocks recibido y
emitido: 75.000 millones de euros en 2003, frente a 100.000 en 2002.

La IC supuso casi el 44 por 100 de la inversién espafiola en el exterior, tras haber
experimentado un crecimiento anual del 30 por 100. La tenencia de bonos y obligacio-
nes represent6 casi el 73 por 100 de la IC emitida, frente al 19 por 100 de acciones y
fondos de inversion, y al 8 por 100 de instrumentos del mercado monetario e inversio-
nes del Banco de Espafia.

Mas del 38 por 100 del stock de inversion recibida fue IC; dos tercios correspondie-
ron a bonos y obligaciones y un tercio, a acciones y fondos de inversion. La tasa de
crecimiento de la IC recibida fue del 15,2 por 100.

5.5.3. Otras inversiones

La economia espafiola es clara receptora neta de otras inversiones (en adelante,
Ol). El stock recibido es superior al doble del emitido, ascendiendo el saldo a méas de
210.000 millones de euros, frente a una diferencia de 160.000 millones en 2002.

El stock de Ol emitida representa el 27 por 100 de la inversion espafiola en el exte-
rior. Dentro de ella, un 72 por 100 correspondié a depésitos de espafioles en entidades
extranjeras; un 15 por 100, a préstamos a residentes en el extranjero; y algo mas del
12 por 100, a créditos comerciales, inversiones del Banco de Espafia...

La partida Ol englobé el 39 por 100 de la inversion extranjera en Espafia. Mas
de tres cuartas partes de las Ol recibida correspondieron a depésitos en entidades
espafolas de no residentes en Espafia, que afianzan su condicion de principal
fuente de financiacion externa de nuestra economia, con un crecimiento interanual
de mas del 16 por 100. El resto fueron créditos de entidades extranjeras a residen-
tes en Espafia.
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5.5.4. Reservas

El volumen de reservas custodiadas por el Banco de Espafia cay6 significativamen-
te. Como consecuencia de ello, su peso relativo sobre los activos totales de la econo-
mia espafiola frente al exterior se redujo, pasando del 5,34 al 2,70 por 100.

A finales de 2003, la posicién neta global de Espafia era deudora por un valor de
290.000 millones de euros, un 39 por 100 del PIB del ejercicio, frente al 33 por 100 de
2002.

Recuadro 5.1

Diferencias entre los datos sobre Inversiones Exteriores Directas del Registro
de Inversiones y del Banco de Espafia

A. Similitudes

Tanto el Registro de Inversiones Exteriores (RIE) como el Banco de Espafia (BE) contabilizan
como inversion directa las inversiones (ya realizadas) mediante la participacion de no residentes en
el capital social o dotacién de empresas espafiolas cuando dicha participacion permita al inversor
influir sobre la gestion de la empresa. Se presume que ello ocurre cuando el inversor posee al menos
el 10 por 100 del capital social. Este criterio se corresponde con lo establecido en el V Manual de
Balanza de Pagos del FMI.

B. Diferencias

I. Diferencias conceptuales:

a) El Registro de Inversiones Exteriores (RIE) no incluye los préstamos entre matriz y filial, mien-
tras que el Banco de Espafia (BE) si lo hace.

b) El RIE no incluye la inversion en inmuebles, lo que si hace el BE.

c) El BE Gnicamente publica datos de inversion neta (inversion bruta menos desinversion), mien-
tras que el RIE publica datos tanto de inversién neta como de inversion bruta.

d) El RIE ofrece datos de inversion distribuidos por tipo de operacion, sector de actividad, pais y
Comunidad Autbnoma, mientras que el Banco de Espafia tan solo desglosa los flujos por las categori-
as de «Administracion Publica», «Institucion Financiera Monetaria» y «Otros Sectores Residentes»
de la parte residente de la transaccion.

Il. Diferencias por desfases de contabilizacion:

— EI BE solo registra las inversiones en la medida en que éstas son desembolsadas. Ello sig-
nifica que si, por ejemplo, una inversion se desembolsa en cuatro fases, a lo largo de dos afios, el
BE efectuara cuatro registros y la inversiéon sélo quedara plenamente registrada al cabo de dos
afos.

El RIE registra las inversiones por el importe integro que consta en el documento de formali-
zacion (escritura, etcétera) y de una sola vez. El desfase de registro es de un mes desde la formaliza-
cion de la inversion, ya que ese es el plazo maximo otorgado por la legislacién para la declaracion de
las inversiones.

Fuente: Registro de Inversiones.
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CUADRO 5.14

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA

Inversiones directas ...........c.coceevveiieinnne
Acciones y otras formas de participacion.
Financiacion a empresas relacionadas....

Inversiones de cartera

Acciones y fondos de inversion............
Bonos y obligaciones .............ccccccoeeen.

Otras inversiones ......
Préstamos ...
Depositos ...

RESEIVAs .......cccoiiiiiiiiiic e

(Millones de euros)

2000 2001
Activo Pasivo Activo Pasivo
... 171847 155.759 209.592 187.515
158.803 129.955 189.007 150.244
13.043 25.804 20.585 37.272
193.719 310.384 232.765 332.831
83.927 147.521 74.623 144.151
... 101.340 157.702 146.892 185.381
205.228 306.842 193.462 345.734
27.744 70.429 32.951 88.604
.. 127.819 235,580 125.592 256.223
38.234 — 38.865 —
... 609.027 772.985 674.684 866.080

El desglose s6lo muestra las subpartidas de mayor significatividad dentro de cada partida.
Las partidas «inversiones de cartera» y «otras inversiones» incluyen las realizadas por el Banco de Espafia.
Los flujos de inversién se computan al precio de la transaccion. Los stocks a final de afio incluyen también revalorizaciones y otros cambios en
volumen (bajas de créditos fallidos...). Por ello, flujo y diferencia de stock no coinciden.

Fuente: Balanza da Pagos. Banco de Espafa.
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2002

Activo

214.743
196.873
17.870
258.345
50.675
200.595
208.247
31.772
147.309
38.431

719.766

Pasivo

225.295
174.445

50.850
357.748
116.962
235.980
368.092

93.096
273.244

951.135

2003

Activo Pasivo
223.030 247.535
207.118 186.325

15.913 61.210
336.169 412.162

64.587 147.458
245.063 257.486
206.694 417.549

32.316 99.561
148.950 317.444

21.229 —
787.122 1.077.246



