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0.PRINCIPALES CIFRAS DEL REGISTRO DE INVERSIONES EN
2020
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PRINCIPALES CIFRAS DEL REGISTRO DE INVERSIONES EN 2020

INVERSION BRUTA — ANO 2020
OPERACIONES NO ETVE

INVERSION EXTRANJERA EN
ESPANA

INVERSION ESPANOLA EN EL
EXTERIOR

Importe total: 23.824 M€

¥ -0,8% Variacion interanual

Importe total: 23.070 M€

- +2,2% Variacion interanual

Tipo de Operaciéon

Greenfield/Brownfield: 4.242 M€
(17,8%)

Otras Ampliaciones: 9.407 M€ (39,5%)
M&A: 10.174 M€ (42,7%)

Greenfield/Brownfield: 15.369 M€
(66,6%)

Otras Ampliaciones: 870 M€ (3,8%)
M&A: 6.831 M€ (29,6%)

Distribucion Geografica

Suiza: 3.894 M€ (16,3%)
Estados Unidos: 3.861 M€ (16,2%)
Reino Unido: 3.000 M€ (12,6%)

Luxemburgo: 5.033 M€ (21,8%)
Estados Unidos: 3.716 M€ (16,1%)
Reino Unido: 1.948 M€ (8,4%)

Distribucion Sectorial

Actividades auxiliares a los servicios
financieros y a los seguros: 3.045 M€
(12,7%)

Telecomunicaciones: 2.236 M€ (9,3%)

Servicios financieros, excepto
seguros y fondos de pensiones: 1.796
ME (7,5%)

Seguros, reaseguros Yy fondos
pensiones, excepto S. Social
obligatoria: 3.793 M€ (16,4%)

Suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado: 3.246 M€
(14,1%)

Almacenamiento y actividades anexas
al transporte: 2.447 M€ (10,6%)




Evolucion de la inversién exterior en 2020 y perspectivas para 2021

1. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTERIOR EN 2020 Y
PERSPECTIVAS MUNDIALES PARA 2021






Evolucion de la inversién exterior en 2020 y perspectivas para 2021 7

1. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTERIOR EN 2020 Y PERSPECTIVAS
MUNDIALES PARA 2021

Los flujos de IED" se redujeron en un 42% en 2020 hasta los 859.000 millones de
dolares, desde los 1,5 billones de dolares de 2019 (un 30% menos que el nivel mas
bajo de 2009, afectado por la crisis financiera) de acuerdo con la UNCTAD?. El efecto
negativo de la pandemia es un determinante inmediato que justifica buena parte de
este retroceso.

Anadlisis geografico
La reduccion de flujos de IED en los paises desarrollados, segun esta fuente, ha sido

la mas importante de los ultimos 25 afios. La caida fue del 69%, explicando cerca del
80% de la reduccion mundial, hasta los 229.000 millones de délares.

Europa fue la region mas afectada e incluso alcanzé valores negativos (-4.000
millones de ddlares). En particular, la inversion en la UE-27 se resintié un 71% hasta
cerca de 110.000 millones de ddlares. Por paises, los grandes receptores de IED
contabilizaron los mayores retrocesos. Entre ellos, destacan Reino Unido e Italia con
un decrecimiento de mas del 100%, la Federacién de Rusia con una caida de cerca
de un 96% y Alemania, donde los flujos de IED se redujeron un 61%. No obstante, en
algunos paises europeos crecieron los flujos de IED. Destacan Suecia, donde
aumenté un 100%, y Espafia, donde aumento el 52%.

Los flujos de IED en Norteamérica se redujeron un 46%, principalmente debido a la
caida del 49% en EE.UU. Asi, la inversion en EE.UU. se ha reducido hasta los 134.000
millones de ddlares, pasando a ocupar la segunda posicién en la clasificacion mundial
de maximos receptores por detras de China.

Respecto al resto de paises desarrollados, se debe destacar la importante caida del
46% registrada en Australia y los resultados positivos de Japoén e Israel.

Por su parte, la reduccion de flujos de IED en los paises en desarrollo fue de un 12%
hasta los 616.000 millones de ddlares. Esto provoca que los flujos de IED a paises en
desarrollo hayan alcanzado una cuota del 72% del total mundial.

La IED en los paises asiaticos en desarrollo solo se redujo un 4% hasta 476.000
millones. De hecho, en Asia del Este crecié un 12% gracias al avance de los flujos
hacia Hong Kong, que aumentaron un 40% por el efecto rebote tras las caidas de
2019.Y, en particular, destaca China como primer receptor de IED tras el incremento
de un 4% hasta los 163.000 millones. Sin embargo, en paises como Corea del Sur, la
caida fue del 42%. Por su parte, la contraccion de los flujos en el Sudeste Asiatico fue
del 31%, siendo los principales protagonistas Singapur e Indonesia, con caidas del
37% y 24% respectivamente.

! Los datos de este apartado se refieren a los publicados por la UNCTAD y la OCDE. Los datos de este apartado
estan expresados en términos netos, salvo que se indique lo contrario.
2 Global Investment Trend Monitor, No. 38
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En otras regiones asiaticas, cabria destacar el rol de India, donde la IED crecidé un
13% hasta 57.000 millones de ddlares, y de paises exportadores de petroleo del Este
de Asia, donde la reduccion fue del 24%.

Finalmente, en Latinoamérica y el Caribe la reduccion de los flujos de IED alcanzé el
37% hasta los 101.000 millones de ddlares. En esta regién destaca el retroceso del
50% en Brasil, donde alcanz6 el 85% en algunos sectores. Esto ultimo se ha debido,
en buena medida, a la paralizacion de las concesiones publicas en infraestructuras y
del proceso privatizador en curso.

Analisis por tipo de IED

Todo tipo de IED se han visto afectada en 2020, si bien de manera desigual. La
inversiéon greenfield ha disminuido un 35%, las fusiones y adquisiciones
transfronterizas un 10% y los proyectos de financiacién internacionales un 2%. Tan
solo la reinversibn de beneficios en las filiales extranjeras ha permanecido
relativamente estable. Ademas, los préstamos intra-empresariales (entre matrices y
filiales) también se han reducido hasta volverse negativos.

La inversion greenfield o de nueva creaciéon fue de 547.000 millones de délares, un
35% menos que en 2019. Tal reduccion se concentréo sobre todo en paises en
desarrollo y, concretamente, en Africa y Caribe. A nivel sectorial, el numero de
proyectos greenfield se redujo en todos los sectores, afectando especialmente a la
industria manufacturera.

El valor de fusiones y adquisiciones se redujo un 10% hasta los 456.000 millones de
ddélares. No obstante, los acuerdos de fusiones y adquisiciones aumentaron en el
ultimo trimestre del afio y ayudaron a suavizar la caida en el total acumulado de 2020.
A nivel geogréafico, en los paises desarrollados, la bajada fue abrupta en Norte América
y Latinoamérica, donde cayeron un 43% y 67% respectivamente. En cambio, en
Europa se registré un aumento del 26%, como consecuencia de una operacién de
reconfiguracion del grupo empresarial Unilever (y un caso también anémalo fue el de
Espana, donde aumento el 52%, en parte por la adquisicion del 86% de Masmovil por
parte de fondos privados estadounidenses, y de BME por la bolsa suiza SIX). En
cambio, crecid un 31% en Asia. A nivel sectorial, las caidas fueron del 52% en el
sector primario, del 8% en el sector manufacturero y del 6% en el sector servicios.

En el caso de las fusiones y adquisiciones y de operaciones greenfield, la reduccién
en volumen es casi idéntica a la caida en el numero de operaciones. Esto es indicativo
de que no se debe a la ausencia de operaciones destacadas respecto al afio 2019,
sino a una tendencia generalizada. Y pese a las diferencias sectoriales y geograficas,
el hecho de que se deba a una tendencia generalizada revela que este tipo de
operaciones han estado sujetas mismos factores determinantes; véase la crisis de la
covid-19.
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La importante desinversion y el retorno de préstamos intra-empresariales entre
matrices vy filiales han sido otras de las tendencias destacables a lo largo de 2020. El
mejor ejemplo se encuentra en el continente europeo, donde los flujos de IED se
tornaron negativos, habida cuenta de las fuertes operaciones de desinversién y de la
devolucion de préstamos de filiales a matrices. Por ejemplo, la IED en Paises Bajos
fue de -150.000 millones de ddlares y en Suiza de -88.000 millones. Dentro de la UE-
27, los casos mas relevantes se produjeron en ltalia y Austria, en los sectores de las
telecomunicaciones y quimico, respectivamente. Como excepcion destaca Suecia,
donde aumentdé un 100% gracias a los préstamos recibidos por las filiales
estadounidenses.

A tenor de esto Ultimo, un reciente estudio de la OCDE? acerca de los factores
determinantes de las desinversiones de empresas multinacionales, pone de
manifiesto que las estrategias publicas estan excesivamente centradas en la atraccion
de IED y no en la retencion de la misma. Se centra en el hecho de que los
determinantes de la atraccion y retencion de IED no son siempre comunes, aspecto a
tener en cuenta por los decisores publicos. Entre otros, este estudio destaca la
relevancia de los acuerdos comerciales de nueva generacién, que incluyan acuerdos
de inversion, y la mayor integracion de los mercados de capital entre paises OCDE.
También se alerta sobre los efectos negativos sobre la actividad, empleo e innovacién
de las empresas en las que se desinvierte, y de ahi la creciente preocupacion de la
OCDE en este sentido.

Sin embargo, una parte importante de las desinversiones que ya se producian en la
ultima década responden a la obtencidn de fondos para financiar y agilizar los modelos
operativos de las sociedades. Es decir, las empresas tratan de mantener el ritmo de
la innovacion tecnoldgica y dedican una parte creciente de fondos a tal fin*.
Adicionalmente, en determinados sectores como el de las telecomunicaciones, con
algunas empresas altamente endeudadas, se observan desinversiones en activos con
el fin de hacer sostenible su deuda y recuperar sus negocios “core”. Por ello, parte de
las desinversiones responderian a fines estratégicos y de saneamiento de balances.

Por ultimo, la reinversién ha permanecido relativamente estable, registrando una leve
caida del 6% en 2020. Este dato supone un ligero retroceso dentro de una tendencia
positiva mostrada desde 2013. Los factores determinantes son la caida de los
beneficios, la ausencia de oportunidades de inversion en el mundo y la mayor cautela
por parte de los inversores.

Analisis sectorial

El sector primario ha visto aumentar el numero de operaciones de fusiones y
adquisiciones a nivel global en un 54% en 2020, pero en términos de volumen ha
caido un 52%. Casi la totalidad de la caida se explica por la menor inversion en
industrias extractivas. Rusia y paises latinoamericanos fueron los mas perjudicados
por la caida de la inversion en el sector del petroleo, en parte motivada por los bajos
precios y la baja demanda de crudo y la creciente pujanza de las energias renovables.

3 Drivers of divestment decisions of multinational entreprises (OECD, 2019)
4 EY Global Corporate Divestment 2018
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En Arabia Saudi, la inversion directa crecio gracias a politicas gubernamentales de
promocién y a la captacién de fondos de Egipto e India. Por otro lado, el numero de
proyectos greenfield anunciados cayo un 35%, y también lo hizo en términos de valor.

Por su parte, las fusiones y adquisiciones internacionales se redujeron menos de un
10% tanto en el sector servicios como en el sector manufacturero. No ocurrio lo mismo
en cuanto al numero de operaciones, que se redujeron un 14% en el sector servicios
y un 30% en el sector manufacturero. Se deduce que, si bien se produjeron menos
operaciones, estas fueron de mayor tamafo. En el sector servicios destacan las
operaciones en los sectores de la informacion, software y comunicaciones, habiendo
crecido un 220% respecto a 2019. En el sector manufacturero sobresale el
desempefio del sector agroalimentario con un crecimiento del 320%. Las
adquisiciones internacionales también crecieron en el sector eléctrico y energético
(“utilities”) y en la automocion.

Sin embargo, en lo que se refiere a proyectos greenfield, los sectores mas relevantes
por volumen de inversion atrajeron menos IED que en 2020. La excepcidn notable es
el sector de la informacion y las comunicaciones, donde los proyectos greenfield
crecieron un 18% hasta los 78.000 millones de ddlares.

Con todo, los proyectos greenfield decrecieron un 35% y las fusiones y adquisiciones
un 10%. A pesar de ello, la excepcion se encuentra en los sectores de alta tecnologia
(servicios tecnologicos, software, informacidn y comunicaciones), quienes han
mostrado un desempefio favorable, tendencia que se espera que persista en 2021.

Analisis institucional

Las grandes empresas multinacionales de paises desarrollados han sido quienes han
copado la IED hasta los afios 90. Conforme aumentaba la IED en volumen vy
complejidad, aparecieron tres nuevos tipos de inversor internacional: fondos
soberanos, fondos de inversion y empresas multinacionales de mercados emergentes.
Estos inversores continuaran teniendo un papel destacado, pero con una importancia
relativa dispar.

De acuerdo a un estudio de Research in Global Strategic Management®, se espera
que los fondos soberanos no alcanzaran una cuota significativa, pese a su gran
visibilidad, salvo contadas excepciones como GPFN, CIC, ADIA, KIA o GIC, entre
algunas otras. Sus inversiones estan motivadas por la legitimidad que ostenten en sus
respectivos paises y el control de recursos esenciales. Estan dirigidas principalmente
a mercados financieramente desarrollados y a sectores de infraestructuras e
inmobiliario.

Las empresas multinacionales emergentes fueron importantes emisores de IED en la
ultima década. No obstante, se encuentran en una posicion similar a muchas de las
multinacionales de paises desarrollados: estan altamente endeudadas. Esto provoca
que, junto con las caidas en los beneficios de 2020 y la prevision no muy favorable
para 2021 (revisados a la baja en un 40% de media para las 5000 multinacionales

5 New Players in FDI: Sovereign Wealth Funds, Private Equity, and Emerging-Market Multinationals
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mas grandes del mundo, segun la UNCTAD), persigan mas el saneamiento de
balances, ventas de activos no imprescindibles y concentrarse mas en sus actividades
principales y regionales. Por lo tanto, también es previsible que la reinversion de
beneficios vuelva a caer en 2021. En suma, se puede anticipar que las empresas
multinacionales pierdan importancia relativa a corto y medio plazo en la cuota de IED
mundial.

Por ultimo, se debe destacar el rol creciente de los fondos de inversién privados. Estos
inversores cuentan con una alta liquidez y, actualmente, un gran numero de empresas
a nivel mundial estan infravaloradas. Esto genera un escenario propicio para
operaciones de adquisicion por parte de los fondos mas importantes, a destacar
Blackrock, Vanguard, Fidelity, BNY, Capital Group o las divisiones de gestién de
activos de J.P. Morgan y Goldman Sachs.

Tendencias y perspectivas

La ultima prevision de crecimiento del FMI para 2021 refleja un 6% para 2021 y
superior al 4% para 2022. Esta prevision se basa en las medidas de estimulo en
Estados Unidos o Japon, en los progresos en la vacunacion y en una recuperacion de
la demanda de consumo y de inversidn. No obstante, el FMI ha advertido de que habra
divergencias en el ritmo de recuperacion entre los distintos paises y sectores
econdmicos. Ademas, como persisten problemas de endeudamiento publico y
privado, de fragilidad de la demanda externa y de debilidad de consumo privado e
inversion, se prevé que la debilidad de los flujos de IED se mantenga, estimandose
caidas entre el 5% y el 10% en 2021.

Asi, se espera que persista la cautela en la inversion internacional. Algunos factores
inmediatos son la incertidumbre respecto a la pandemia y a los cambios en las
regulaciones de inversiones. Se debe considerar el efecto de la reciente normativa
entrada en vigor sobre régimen de control y autorizacion de inversiones exteriores. Es
muy pronto para conocer el alcance de sus consecuencias sobre la IED, aunque
podria ser un elemento desincentivador de la IED en Europa y paises OCDE. También
es determinante el importante endeudamiento de empresas multinacionales, que resta
capacidad inversora a un sector institucional relevante en los flujos de IED en las dos
décadas pasadas.

Una tendencia en los ultimos afios es el creciente peso de los fondos soberanos y
privados. En concreto, los fondos privados no acumulan el endeudamiento privado de
las sociedades multinacionales y su capacidad de inversién es mayor. Este hecho,
sumado a la oportunidad de inversion que supone la baja cotizacion y las necesidades
de financiacion de empresas a nivel mundial, podria incentivar una inversién de fondos
privados. De hecho, en el ultimo trimestre de 2020 los acuerdos de adquisiciones y
fusiones volvieron a crecer. Por ello, segun la UNCTAD, frente a los proyectos de
nueva creacion, seran los proyectos de fusiones y adquisiciones los que tengan mejor
desempefio, en particular en los sectores de alta tecnologia y salud.

Otra tendencia subyacente, que se puede ver potenciada en 2021 y afos siguientes
por la pandemia, es el “reshoring” y una creciente regionalizacion. Frente a la
busqueda de reducir costes en épocas de mayor certidumbre, puede primar la
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busqueda de una mayor seguridad en los abastecimientos. No es esperable un retorno
total a cadenas de produccion de caracter local ni regional por parte de empresas
multinacionales, pero si una creciente diversificacién de los centros de produccion. Es
decir, la tendencia a medio plazo puede ser la replicacion de cadenas de produccidn
a nivel regional, persiguiendo una mayor diversificacion de las fuentes de
abastecimiento, pero manteniendo la fragmentacion del proceso productivo. Por ello,
se espera un sacrificio en términos de eficiencia productiva a cambio de una mayor
garantia en el aprovisionamiento, con cadenas de valor mas cortas. Especialmente se
podra observar en sectores de insumos basicos y esenciales.

A nivel sectorial, todos los sectores se han visto afectados, en especial el sector
turistico y los sectores inmobiliario y del petrdleo y el gas. Sin embargo, otros se han
visto impulsados, como los sectores de alta tecnologia relacionados con la
infraestructura de telecomunicaciones y la informatica. Se espera que esta tendencia
continue en los proximos afnos. También existen buenas perspectivas para los
sectores de la biotecnologia y las renovables.

Con todo, el contexto actual de incertidumbre ha determinado los flujos de IED en
2020, generando una desviacion en las tendencias de la inversion extranjeras con
potenciales efectos a medio plazo. Algunos de estos efectos pueden ser el mayor peso
de los fondos privados de inversion y de pensiones a nivel institucional y una
regionalizacion de la IED, como consecuencia de la diversificacion geografica de
centros produccion y acortamiento en las cadenas globales de valor en determinados
sectores.
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2. INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA
A. INVERSIONES
A.1. Evolucién general
A.l.a. Inversion total en participaciones en capital

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
Importe % Variacion 20/19 Importe % Var 20 / Media
Inv. Bruta | Inv. Neta
Inv. Bruta | Inv. Neta [Inv. Bruta | Inv. Neta |Inv. Bruta | Inv. Neta |Inv. Bruta | Inv. Neta

INVERSION TOTAL en participaciones en
el capital 28.871 17.008 26.480 17.331 9,0 -1,9 38.999 28.438 -26,0 -40,2
INVERSION NO ETVE' 23.824 12.884 24.007 17.560 -0,8 -26,6 31.616 22.596 -24,6 -43,0

-En sociedades no cotizadas 19.453 8.743 20.587 14.388 -5,5 -39,2 24.244 15.377 -19,8 -43,1

-En sociedades cotizadas 4.371 4141 3.420 3.171 27,8 30,6 7.372] 7.220] -40,7 -42,6
INVERSION ETVE? 5.047 4.124 2474 -229 104,1 1.902,9 7.383 5.842 -31,6 -29,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA
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A cierre del ejercicio 2020, la inversion total extranjera crecié un 9% en términos brutos
y cayo un 1,9% en términos netos®. Este incremento se debié fundamentalmente al
crecimiento de las inversiones en empresas ETVE, que mejoraron un 104%, frente a
la caida del 0,8% en la inversién de empresas no ETVE.

Las inversiones extranjeras en Espafia han tenido una evolucién dispar a lo largo del
afio 2020. Se inici6é el afno con importantes caidas y se agravo a finales del primer
trimestre por la pandemia decretada en marzo. Sin embargo, en el ultimo trimestre del
ano se inicid una recuperacion de las inversiones extranjeras en Espafia, impulsadas
fundamentalmente por varias adquisiciones.

Dentro de las inversiones en empresas no ETVE, se registré6 un aumento del 27% de
las operaciones en sociedades cotizadas. Por el contrario, las sociedades no
cotizadas disminuyeron un 5,5%.

® Los datos de la UNCTAD y Banco de Espafia no son comparables con los del Registro de Inversiones por
cuestiones metodologicas. Para mas informacion acudir a la Nota Metodoldgica al final del Boletin.



Flujos de Inversiones Extranjeras en Espana 15

A.l.b. Inversion extranjera bruta sin operaciones ETVE. Tipo de operacion

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
% Variacion % Variacion
0, 0 0,
Inv. Bruta %I total | Inv. Bruta %I total 20119 Inv. Bruta | %l total 20/Media

Nueva Aportacion 13.649 57,3 16.071 66,9 -15,1 17.693 56,0 -22,9

Greenfield/Brownfield 4242 17,8 6.918 28,8 -38,7 7.158 22,6 -40,7

Otras ampliaciones 9.407 39,5 9.153 38,1 2,8 10.535 33,3 -10,7

Adquisiciones 10.174 42,7 7.936 331 28,2 13.923 44,0 -26,9

TOTAL 23.824 100,0 24.007 100,0 -0,8 31.616 100,0 -24,6
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

2020 33,1% 2019
17,8%
28,8%
/

42,7%\ Greenfield/Brownfield

B Otras ampliaciones

Adquisiciones

Los proyectos de nueva aportaciéon en 2020 disminuyeron en Espafia en un 15,1%.
La mayor caida la han registrado las operaciones de inversion en nuevas instalaciones
(Greenfield) y ampliacion de la capacidad productiva (Brownfield) con un del 38,7%.
En cambio, las aportaciones para el saneamiento de balances y compensar pérdidas
han crecido un 2,8%. Los menores beneficios o pérdidas en 2020, asi como la escasez
de oportunidades de inversion han motivado que las aportaciones de capital hayan
crecido.

Por su parte, la adquisicion de empresas ya existentes ha registrado un crecimiento
del 28,2% hasta los 10.000 millones de euros aproximadamente. Esto supone un
aumento de cerca de 2.000 millones que se justifican en gran medida por operaciones
concretas en el sector de las telecomunicaciones y los mercados de valores.

En consecuencia, las adquisiciones han sido la forma predominante de inversion
extranjera, al representar un 42,7% del total, frente al 17,8% de las nuevas
aportaciones greenfield y brownfield.
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A.2. Distribucion geografica de las inversiones extranjeras
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Mapa 1.-Posicion de la Inversién Extranjera por pais del beneficiario Gltimo excluidas ETVE
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El Registro de inversiones puede distinguir entre el pais de “transito” o pais de origen
inmediato, a través del que se canalizan inversiones a Espafa, y el pais del que
procede la inversion en ultima instancia o pais de origen ultimo, en el que reside el
inversor titular ultimo de la inversion (el Registro se centra en estos ultimos).

A.2.a. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen altimo

(Millones de euros)

. 2020 2019 Media 2016-20
5 — 5 —
o) Inv. Bruta| %l total |Inv.Bruta| %l total e Vza(;'ll:glon Inv. Bruta| %l total A’z\;?n::;lign

SUIZA 3.894 16,3 714 3,0 4454 1.325 4,2 193,9
ESTADOS UNIDOS 3.861 16,2 3.642 15,2 6,0 5.627| 17,8 -314
REINO UNIDO 3.000 12,6 5.013 20,9 -40,2 3478 11,0 -13,7
FRANCIA 2.539 10,7 3.779 15,7 -32,8 2.602 8,2 2,4

ALEMANIA 1.555 6,5 1.021 4,3 52,3 2.156 6,8 -27,9
SUECIA 1.420 6,0 311 1,3 355,9 399 1,3 255,8
QATAR 1.218 5,1 12 0,0 N.C. 779 2,5 56,3
CHINA 956 4,0 164 0,7 481,8 738 2,3 29,5
JAPON 728 31 194 0,8 275,7 1.114 3,5 -34,6
PAISES BAJOS 597 2,5 749 3,1 -20,3 1.304 4.1 -54,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Partiendo de la clasificacién por pais de origen ultimo, Suiza figura como el primer
inversor, siendo origen del 16,3% de la inversibn en Espafa. Suiza registra un
incremento del 445% respecto a 2019, como resultado de una operacion especifica
de gran envergadura que provocan sensibles diferencias respecto del promedio de los
ultimos afos.

El segundo mayor inversor es Estados Unidos, con una cuota del 16,2% de la inversion
recibida. Reino Unido es el tercer maximo inversor con una cuota del 12,6% y un
notable retroceso del 40,2%.

En cuarto lugar, Francia’ también registra una caida, aunque menor, del 32,8%. Le
siguen Alemania con un 6,5% de la inversién recibida y Suecia que con un 6%.

También hay que resaltar el avance de las inversiones procedentes de paises
asiaticos como China y Japén con tasas de crecimiento del 481,8% y 275,7%
respectivamente, y que concuerda con las tendencias previstas porla UNCTAD a nivel
mundial.

Finalmente, destaca respecto a otros afnos la ausencia de Luxemburgo y la caida en
la inversién de Paises Bajos, dos hubs canalizadores de inversiones que también
suelen ser paises de origen ultimo de la inversién importantes en Espaia como son
Luxemburgo y Paises Bajos.

" En el caso de Francia, se incluyen también sus territorios de ultramar. Por ello, la Guayana Francesa aparece
con el mismo color que Francia en el mapa.
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A.2.b. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo.
Agrupaciones Econdémicas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
PR ENE EER e T Inv. Bruta %l total Inv. Bruta % total %V;(;;:;IOH Inv. Bruta %l total %zzfnzlzg;:n
O.C.D.E. 20.765 87,2 21.002 87,5 -1,1 27.594 87,3 -24,7
UE27 8.342 35,0 9.122 38,0 -8,5 13.574 429 -38,5
ZONA EURO 6.680| 28,0 8.628| 35,9 -22,6 12.937| 40,9 -48,4
RCEP 1.871 7.9 1.120 4,7 67,1 3.126 9,9 -40,1
PARAISOS FISCALES 80 0,3 89 0,4 9,5 111 0,4 -27,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En el analisis por agrupaciones econdmicas de origen ultimo, aparece en primer lugar
la OCDE, que copa el 87,2% del total de la inversion. Ademas, mantiene una cuota
practicamente igual respecto al afo anterior, con una leve caida del 1,1%.

Mas afectada resulté la inversion procedente de la UE-27, que supone el 35% del total
y que tuvo una caida del 8,5%. Y, en concreto, los paises de la Zona Euro son los que
mas han reducido sus inversiones con una contraccion del 48,4%.

Por el contrario, las inversiones procedentes de la RCEP (paises de la antigua
ASEAN, China, Japodn, Australia, Nueva Zelanda y Corea del Sur) tuvieron un
crecimiento del 67,1%, empujados por las mayores inversiones chinas y japonesas
principalmente. Hasta 2008 Espafia practicamente no recibia IED proveniente de
China. A diferencia del caso de otros paises europeos, China tampoco invirtié durante
los anos de crisis de deuda soberana en Espafia. Sin embargo, a partir de 2013 vy,
mas notablemente desde 2016, los flujos de IED chinos han crecido sustancialmente.
Las inversiones se han dirigido a numerosos sectores, entre los que se incluyen el
sector inmobiliario, medioambiental, y agroalimentario, entre otros.
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A.2.c. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo. Areas
Geogréficas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
AREAS GEOGRAFICAS Inv. Bruta | % total | Inv.Bruta | % total %V;(;;:;ién Inv. Bruta | % total %2\;7“:::;::"
EUROPA 15.380 64,6 15.248 63,5 0,9 18.740 59,3 -17,9
RESTO DE AMERICA 4.183 17,6 4.266 17,8 -1,9 6.426 20,3 -34,9
LATINOAMERICA 969| 41 2596 10,8 -62,7 1.861 59 -47.9
ASIAY OCEANIA 3.249 13,6 1.630 6,8 99,4 4.371 13,8 -25,7
AFRICA 34 0,1 267 1,1 -87,4 215 0,7 -84,3
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
2020 2019

7%, ‘1%
\

= EUROPA

™ RESTO DE AMERICA
LATINOAMERICA
ASIA'Y OCEANIA

17%

AFRICA

Por areas geograficas, destaca Europa con un 64,6% del total recibido, debido a las
operaciones mencionadas por Suiza, Reino Unido, Francia y Suecia principalmente.

Le sigue el Resto de América (los paises de América excluidos los paises
latinoamericanos) con una cuota del 17,6% y un retroceso del 1,9%, a pesar de la
recuperacion de las inversiones procedentes de EE.UU.

Destaca el crecimiento de las inversiones procedentes de Asia y Oceania (99%)
gracias a la recuperacion de las inversiones de China y Japén. También destaca la
considerable caida de las inversiones procedentes de Latinoamérica (62,7%).
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A.3. Distribucion sectorial sin operaciones ETVE

En los siguientes cuadros se muestran sectores y subsectores de destino mas
destacados como receptores de inversion extranjera, segun la Clasificacion Nacional

de Actividades Economicas (CNAE).

(Millones de euros
2020 2019 Media 2016-20
CNAE (Clasificaci6 SE(':TOR"DEE peiidad .% " % Variacion
Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta | %/ total | Variacién | Inv.Bruta | %/ total 20/Media
20/19

01AL 03 |Agricultura, ia, silvicultura y pesca 169 0,7|266 1,1 -36,5 272 0,9 -37,9
05AL 09 |Industrias extractivas 20 0,1/46 0,2! -56,6 264 0,8! -92,4
10AL 33 _|Industria era 3.419 14,4|5.243 21,8 -34,8 5.349 16,9 -36,1
Industria del tabaco 500 21 1 0,0 N.C. 101 03 397,2
Fabricacion de papel y cartén 427 1,8 2 0,0 N.C. 94 0,3 356,4
Fabricacion de aceite de oliva 323 14 0 0,0 N.C. 74 0,2 336,3

35 0 de energia eléctrica, gas, vapor y aire 1.384 5,8/976 41 41,8 2.666 8,4 -48,1

Produccion de energia eléctrica de otros tipos 823 35 298 12 175,9 839 2,7 -19

Comercio de gas por tuberia 479 2,0 0,0 N.C. 96 03 400,0
Produccién de energia eléctrica de origen eélico 76 0,3 653 2,7 -88,3 168 0,5 -54,7

36 AL 39 0 agua, acti. i gestion r 40 0,2|672 2,8 -94,1 434 1,4} -90,9
41AL43 [Construccion 1.866 7,8|866 3,6 115,5 2.694 8,5 -30,7
Promocién inmobiliaria 1.401 59 487 2,0 187,7 1.623 51 -137
Construccion de puentes y tineles 291 1,2 0 0,0 N.C. 58 0,2 400,0

Construccion de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o.p. 71 0,3 171 0,7 -58,4 75 0,2 -4,8

45 AL 47 _|Comercio mayor y menor; reparacion I{ motor y 1.621 6,8(1.570 6,5 3,3 2.344 7,4 -30,8
Comercio al por mayor de productos farmacéuticos 346 15 128 0,5 171,0 180 0,6 91,5

Comercio menor art. médicos y ortopédicos en estableci. especilizado 207 0,9 0 0,0 N.C. 51 0,2 302,8

Venta de automdviles y vehiculos de motor ligeros 181 0,8 11 0,0] 1.496,5 96 0,3 89,2

49AL53 [Transporte y all 1.666 7,0/1493 21 238,0 4.394 13,9 -62,1
Transporte aéreo de pasajeros 1173 49 26 01| 44913 738 23 59,0
actividades anexas transporte maritimo y por vias navegables interiore 208 0,9 1 0,0 N.C. 70 0,2 1959

55AL56 |Hosteleria 119 0,5|483 2,0 -75,5 677 2,1 -82,5
s8AL63 |Informacion y 5.427 22,8(1.913 80/ 1838 [2.897 9,2 87,3
Otras actividades de telecomunicaciones 2.234 9.4 227 09| 8857 7 25 1873

Portales web 1.163 4.9 15 01| 7.9186 252 0.8 360,7

Otros servicios relac.con tecnologias de la informacion e informatica 760 32 191 0,8 2974 313 1,0 1424

64 AL66 |Actividades fi ieras y de seguros 5.524 23,2|14.980 20,7 10,9 3.725 11,8 48,3
Actividade. intermediacion en operaciones con valores y otros activos 2.865 12,0 747 31 283,6 896 28 219,9

Otra intermediacion monetaria 677 2,8 640 2,7 5,9 1.047 3,3 -35,3

Seguros de vida 676 28 314 13 1153 363 11 86,1

68 tividades i iliarias 1.220 5,1/2.551 10,6 -52,2 |2.905 9,2 -58,0
Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 672 2,8 1.553 6,5 -56,7 1.818 5,8 -63,0
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 489 21 533 22 -8,2 746 24 -344

69AL75 |Actividades profesional ientificas y té 435 1,8/2.333 97| -81,3 |1.180 3,7, -63,1
77AL82 |Actividades ini i y servicios auxliares 386 1,6/696 2,9 -44,5 754 2,4 -48,7
84 acion Publica y Seguridad Social obli ia 0 0,0/0 0,0/ -100,0 |0 0,0 -100,0
85 E 160 0,7(442 18 -639 [138 04 15,7
86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 329 1,4(292 1,2 12,6 414 1,3 -20,5
90AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entr 22 0,1/111 0,5| -80,3 438 1,4] -95,0
94AL96 |Otros servicios 15 0,1|74 0,3 -79,7 72 0,2 -79,1
97AL 98 |Act. hogar leadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 2 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 311,1
99 tivida de izaci y or i extraterritoriales 0,0| 0,0 N.C. 0,0 N.C.
TOTAL 23.824 100,0{24.007 100,0 -0,8 31.616 100,0 -24,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El sector de las actividades financieras y de seguros ha sido el principal destino de la
IED en Espana en 2020, representando el 23,2% del total. Tuvo un crecimiento del
10,9% respecto a 2019, justificado en gran parte por la operacion anteriormente
mencionada desde Suiza (la OPA de SIX sobre BME). El segundo sector en
importancia ha sido el de la informacién y telecomunicaciones con una cuota 22,8% y
un importante incremento del 183,8%. En este caso, este incremento se justifica en
parte por los fondos provenientes de Reino Unido y EE.UU (la OPA sobre Masmovil).
Estos dos sectores atrajeron mas del 45 % del total de los flujos de inversion
extranjera.
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El tercer sector en importancia relativa es el de la industria manufacturera, que atrajo
el 14,4% del total, y que registra una caida del 34,8%. En cuarto lugar, se encuentra
el sector de la construccion que supone el 7,8% del total, y que tuvo un importante
crecimiento del 115%, tras unos afnos de sucesivas caidas. En este ultimo caso,
destaca el subsector de la promocion inmobiliaria, que exhibe un crecimiento del
187%, motivado por una operacién de adquisicion proveniente de Suecia.

El sector del transporte y almacenamiento aparece en quinto lugar, destino del 7% del
total, con un importante repunte del 238%. Este repunte se concentra en el subsector
del transporte aéreo de pasajeros, que se ha incrementado casi un 4.500%. Este
incremento ha estado motivado por una serie de operaciones (aportaciones de capital
para sanear balances y toma de participaciones) por parte de un grupo empresarial
del sector.

Hay que destacar dos sectores por su peor desempefio en 2020 respecto a 2019. En
primer lugar, la caida de la inversidn exterior en el sector de la hosteleria, que pierde
el 75%. Y, en segundo lugar, el sector de las actividades inmobiliarias, que cae un
52%, debido a la fuerte caida de la inversién en el subsector del alquiler de bienes
inmobiliarios por cuenta propia. En ambos casos se trata de sectores con una enorme
exposicion al turismo y, por ende, fuertemente golpeados por la pandemia.
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A.4. Distribucion por Comunidades Auténomas

La distribucién de la inversion extranjera por Comunidades Auténomas (CC.AA.)
presenta habitualmente un alto grado de concentracion, de acuerdo con la ubicacién
de la sede social de las empresas. En el caso de empresas con inversiones en
distintos puntos de Espafia, es el propio inversor quien cuando presenta las
declaraciones de flujos de inversion extranjeros decide atribuirlas o no al epigrafe
comun “en todo el territorio nacional”, sin concretar por CC.AA.
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Mapa 2.-Flujos de Inversién Extranjera por Comunidad Auténoma excluidas ETVE

Dado que un buen numero de las sedes sociales de las principales empresas
receptoras se localiza principalmente en Madrid y Catalufa, no es extrafio que esas
dos CC.AA. reciban tradicionalmente en torno al 90% de la inversion total. Durante
2020, el 75,2% de la inversion total se ha concentrado en Madrid y el 12,5% en
Catalufia. Asimismo, mientras que en Madrid la inversion ha crecido un 23,6%, en
Cataluna ha caido un 22,7%.

Detras de Madrid y Catalufia, se encuentra el Pais Vasco que representa el 3,6% del
total, y que tras varios afios de retroceso recupera su tercera posicidn con un
crecimiento del 163%. Andalucia, donde se dirigi6 el 3,5% del total, se encuentra en
cuarta posicién y decrecio un 9,8%.

El resto de Comunidades supone un porcentaje muy pequefo respecto al total de
inversion recibida y todas ellas han registrado importantes caidas a excepcion de
Extremadura y Region de Murcia que tienen un crecimiento del 918% y 282%
respectivamente debido a operaciones puntuales.
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Comunidad Auténoma de destino excluidas ETVE
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(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
COMUNIDAD AUTONOMA % Variacis 0 iaci6
o o % Variacion o % Variacion
Inv. Bruta %l total | Inv. Bruta %I total 20119 Inv. Bruta %I total 20/Media
COMUNIDAD DE MADRID 17.910 75,2 14.491 60,4 23,6 21.837 69,1 -18,0
CATALUNA 2.967 12,5 3.839 16,0 22,7 4.567 14,4 -35,0
PAIS VASCO 858 3,6 326 14 163,1 1.384 44 -38,0
ANDALUCIA 770 3,2 854 3,6 -9,8 601 1,9 28,1
COMUNIDAD VALENCIANA 324 14 768 3,2 -57,8 689 22 -53,0
EXTREMADURA 234 1,0 23 0,1 918,0 70 0,2 234,2
REGION DE MURCIA 182 0,8 48 0,2 2822 72 0,2 152,9
NAVARRA 120 0,5 125 0,5 -4,2 264 0,8 -54,6
ISLAS BALEARES 103 0,4 287 1,2 -64,0 288 0,9 -64,2
GALICIA 80 0,3 723 3,0 -88,9 289 0,9 -72,2
ISLAS CANARIAS 67 0,3 185 0,8 -63,8 146 0,5 -54,0
CASTILLA-LA MANCHA 60 0,3 97 04 -37,9 138 0,4 -56,6
CASTILLAY LEON 56 0,2 1.845 7,7 -97,0 415 1,3 -86,5
PRINCIPADO DE ASTURIAS 49 0,2 125 0,5 -60,9 102 0,3 -52,1
ARAGON 23 0,1 103 0,4 -77,9 138 0,4 -83,5
TODO EL TERRITORIO NACIONAL 14 0,1 135 0,6 -89,6 504 1,6 97,2
LARIOJA 5) 0,0 27 0,1 -80,4 69 0,2 -92.4
CEUTAY MELILLA 1 0,0 3 0,0 -47.9 1 0,0 31,9
CANTABRIA 0 0,0 6 0,0 -99,7 43 0,1 -100,0
TOTAL 23.824| 100,0 24.007| 100,0 -0,8 31.616 100,0 -24,6
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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B. DESINVERSIONES
B.1. Evolucion general de la desinversion total

B.1.a. Desinversion extranjera total

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
Desinversion Desinversion 2O VDAL Desinversion i LEr el
20/19 Media

DESINVERSION TOTAL en
participaciones en el capital 11.863 9.150 29,7 10.561 12,3
DESINVERSION DESCONTADAS ETVE |10.940 6.447 69,7 9.019 21,3

-En sociedades no cotizadas 10.710 6.198 72,8 8.867 20,8

-En sociedades cotizadas 230 249 -7,7 152 51,0
DESINVERSION EN ETVE 923 2.702 -65,8 1.541 -40,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Se entiende que se produce desinversion extranjera en la venta de participaciones en
capital, en liquidaciones, u otros siempre que el inversor extranjero transmita su
participacion a un residente, persona fisica o juridica. Por el contrario, si la inversion
en el exterior se transmite a un no residente, no se considera desinversion extranjera
propiamente dicha, sino tan solo un cambio de inversor o del pais que no afectaria al
total de flujos de inversién del periodo.

En 2020 se observa un incremento de la cifra de desinversioén total en un 29,7%
respecto al afio anterior, que alcanza los 11.863 millones frente a 9.150 millones del
afo 2019. Este incremento apreciable de las desinversiones ha sido dispar, ya que se
ha debido fundamentalmente a las desinversiones en empresas productivas (no
ETVE), que ademas han aumentado un 69,7%.

B.1.b. Desinversion extranjera sin operaciones ETVE. Tipo de operacion

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
%Variacion % Variacion
. » o . » o . » o
Desinversion %I total Desinversion %I total 20119 Desinversion | %/ total 20/Media
Liquidaciones 5443 49,8 2024 31,4 168,9 2816 31,2 93,3
- Liquidacion total 451 4.1 862 13,4 -47,7 852 9,5 -47,1
- Liquidacién parcial 4992 45,6 1.162 18,0 329,7 1.964 21,8 154,2
Ventas 5.497 50,2 4.423 68,6 243 6.203 68,8 -11,4
TOTAL 10.940 100,0 6.447 100,0 69,7 9.019 100,0 21,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Analizando las desinversiones extranjeras, excluidas las operaciones tipo ETVE, se
observa que las principales responsables del aumento de la desinversién en Espafia
han sido las liquidaciones. Estas han supuesto un 49,8% del total y han experimentado
un crecimiento del 168,9% respecto a 2019. Concretamente, las liquidaciones han
sido fundamentalmente parciales, el 91,7% de ellas, para compensar las pérdidas
originadas en este periodo.
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Es importante destacar que las liquidaciones totales han caido en este periodo un
47,7% respecto a 2019. Es decir, a pesar del desfavorable contexto, la terminacion de
negocios extranjeros pierde importancia absoluta y relativa en el total de
desinversiones.

En cuanto a las ventas a residentes que suponen el 50,2% del total de las
desinversiones, crecieron un 24,3% respecto a 2019.

B.2. Distribucién geografica
B.2.a. Desinversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo

El siguiente cuadro muestra, excluidas las operaciones tipo ETVE, el origen ultimo de
las desinversiones, es decir, el pais o paises donde radican los titulares no residentes
que son los propietarios ultimos de la sociedad que esta desinvirtiendo en Espainia,
independientemente de los paises de transito.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
BAS %Variacion % Variacion
Desinversion | %l total | Desinversion | %l total 20119 Desinversion | %l total 20/Media

MEXICO 3.767| 344 15 0,2 N.C. 785 8,7 379,6
REINO UNIDO 1.999| 183 1.246] 193 60,4 1.530 17,0 30,7
ALEMANIA 1.043 9,5 271 4,2 285,6 432 4,8 141,7
JAPON 763 7,0 13 0,2 5.721,3 187 2,1 308,1
PAISES BAJOS 680 6,2 238 3,7 185,3 820 9,1 -17,0
FRANCIA 636 58 508 7.9 25,0 661 73 -3,8

ESPANA 459 4,2 133 2,1 246,3 807 8,9 -43.1
EMIRATOS ARABES UNIDOS 421 3,9 3 0,0 N.C. 85 0,9 395,7
ESTADOS UNIDOS 393 3,6 1.846| 28,6 -78,7 1.054 11,7 -62,7
LUXEMBURGO 267 24 557 8,6 -52,0 1.067 11,8 -74,9
SUIZA 111 1,0 67 1,0 64,2 110 1,2 0,8

CANADA 67 0,6 108 1,7 N.C. 153 1,7 -56,4
BELGICA 59 0,5 132 2,1 N.C. 63 0,7 -6,2

ITALIA 57 0,5 29 0,5 94,2 237 2,6 -76,0
AUSTRIA 47 04 5 0,1 7946 12 0,1 288,1
SINGAPUR 31 0,3 60 0,9 -49,1 31 0,3 -0,8

NORUEGA 20 0,2 3 0,0 626,7 17 0,2 12,6
SUECIA 19 0,2 11 0,2 79,1 124 14 -84,4
QATAR 15 0,1 0,0 N.C. 3 0,0 393,3
VENEZUELA 11 0,1 42 0,6 -72,5 16 0,2 -28,5
RESTO 75 0,7 1.159| 18,0 -93,5 826 9,2 -90,9
TOTAL 10.940| 100,0 6.447| 100,0 69,7 9.019| 100,0 21,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Durante 2020, el pais ultimo que ha llevado a cabo mayores desinversiones en Espafia
ha sido México con un 34,4% del total. En este caso, y como se vera mas adelante,
se debe a una serie de operaciones concretas y referidas al sector del cemento, como
se vera mas adelante. En segundo lugar, figura Reino Unido que desinvirtié un 18,3%
del total y en tercer lugar Alemania que lo hizo un 7% del total.

Un elemento resefiable de 2020 fueron las desinversiones procedentes de Japdn y de
Emiratos Arabes con importantes crecimientos en el periodo.
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La presencia de Espafia como pais de origen ultimo en esta tabla es debida a las
operaciones de inversidon “de ida y vuelta” o round tripping, es decir capital que sale
de Espafa hacia destinos de transito para volver a entrar en Espafia.

B.2.b. Desinversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo.
Agrupaciones Economicas.

(Millones de euros)

Media 2016-20

2020 2019

AGRUPACIONES ECONOMICAS o Ao
: e o 5 Az o o A s o o
Desinversion | %l total | Desinversion | %l total 20119 Desinversion | %/ total 20/Media
O.C.D.E. 10413| 95,2 6.070] 94,2 71,5 8.490| 94,1 22,6
UE28 3.294| 30,1 2.680] 416 22,9 4.541 50,3 -27,5
ZONA EURO 3.266| 29,9 2.346| 364 39,2 4.326] 48,0 -24,5
RCEP 794 7,3 117 1,8 577,5 286 3,2 177,6
PARAISOS FISCALES 7 0,1 55 09 -87,1 45 0,5 -84,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Dentro de las agrupaciones econémicas de origen ultimo, la OCDE tuvo un papel
preponderante con un 95,2% del total de las desinversiones y las desinversiones
procedentes de esta area crecieron un 71,5%. La UE-28 fue origen del 30,1% de las
desinversiones y perdio peso en el total de las mismas a lo largo del afio. También la
zona Euro retrocedid como origen de desinversiones, y solo el 29,9% de las
desinversiones procedieron de ella. Las desinversiones procedentes de estas dos
areas han aumentado a lo largo de 2020 un 22,9% y un 39,2% respectivamente.

Las desinversiones procedentes de los paises RCEP han tenido un crecimiento muy
importante pasando de los 117 millones a los 794 millones de euros.

B.2.c. Desinversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen Ultimo.
Areas Geograficas.

(Millones de euros)
Media 2016-20

2020 2019

AREAS GEOGRAFICAS Desinversion | %l total | Desinversion | %l total eis=cen Desinversion | %/ total e Variaci_on
20/19 20/Media
EUROPA 5.441 49,7 4.164| 64,6 30,7 6.338] 70,3 -14,2
LATINOAMERICA 3.796| 347 74 11 5.038,6 884 9,8 329,6
RESTO DE AMERICA 460 4,2 1.990f 30,9 -76,9 1269 141 -63,7
ASIAY OCEANIA 1.241 11,3 219 34 465,5 524 58 137,0
AFRICA 1 0,0 0 0,0 7034 5) 0,1 -69.,8

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por areas geograficas las desinversiones han aumentado en todas las areas a
excepcion del Resto de América, donde han caido un 76,9%. La mayor cifra de
desinversiones se ha registrado en Latinoamérica con un crecimiento del 5000%.
Como se ha mencionado anteriormente, esta anomalia no se justifica por una
tendencia generalizada sino por una serie de operaciones concretas de desinversion
por parte de México.
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B.3. Distribucién sectorial sin operaciones ETVE

Sector destino de la desinversion sin operaciones ETVE

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
CNAE (Clasificaci6 Nsai(i::"c:r:: peiidac omi % Variacion % Variacion
Desinversion| %l total Desinversion %l total 20119 Desinversion [ %l total 20/Media
01AL 03 |Agrit ia, silvi y pesca 19 0,2[15 0,2 N.C. 34 0,4 -44,7
05AL09 |Industrias i 0 0,0/59 0,9 -100,0 33 0,4 -100,0
10AL33 |Industria manufacturera 4.721 43,2|1909 14,1 419,3 1.704 18,9 1771
Fabricacién de cemento 3.638 333 19 03 N.C. 765 85 3753
Fabricacion de vehiculos de motor 739 6,8 1 0,0 N.C. 154 1,7 380,0
Fabricacién de motores, generadores y transformadores eléctricos 209 19 92 14 126,6 62 07 236,4
3 ini de energia eléctrica, gas, vapory aire ici 1.106 10,1[720 11,2] 53,6 802 8,9 38,0
Produccién de energia eléctrica de otros tipos 499 4,6 315 4,9 58,5 459 51 8,7
Distribucién por tuberia de combustibles gaseosos 421 38 0,0 N.C. 84 0,9 400,0
36AL 39 ini agua, acti. i gestion id d inacié 1 0,0/4 0,1 -75,2 16 0,2 -94,4
41AL43 | Construccion 648 5,9/293 45 121,1 462 51 40,3
45AL47 | Comercio mayor y menor; i6 i motory i 803 7,3|799 12,4 0,5 590 6,5 35,9
Comercio p.menor de equipos telecomunicaciones establec.especializados 334 31 0,0 N.C. 74 0,8 350,6
Comercio al por mayor de repuestos y accesorios de vehiculos de motor 131 12 0 0,0 N.C. 27 03 389,1
49ALS3 |Transporte y i 535 4,9(337 5,2 58,7 451 5,0 18,5
S5ALS56 |Hosteleria 123 1,1)50 0,8 146,7 121 1,3 1,3
58AL63 |Informacién y icacit 1.404 12,8(544 8,4 157,9 1.179 131 19,0
Portales web 971 89 4 0,1 N.C. 195 2,2 398,0
Telecomunicaciones por cable 185 17 1 0,0 N.C. 131 15 41,1
64AL6E | Activil i i y de seg 957 8,7|11.101 171 -13,1 1.036 11,5 7,7
Seguros de vida 779 7,1 0 0,0 N.C. 296 33 162,9

68 Actividades i biliarias 373 3,4/808 12,5 -53,9 1.143 12,7 -67,4
89ALTS | Activi profesi ientifi y i 148 1,4/636 9,9 -76,7 347 3,9 -57,3
T7TAL82 | Activil ini i y servicios i 63 0,6/30 0,5 11,1 330 3,7 -80,8

84 Admini ion Publica y Seguridad Social i ia 0,0 0,0 N.C. [] 0,0 N.C.

85 Ed i6 0 0,0/4 0,1 -99,3 58 0,6} -99,9
88AL88 | Actividades sanitarias y de servicios i 17 0,2|18 0,3 -49 630 7,0 97,2
90AL93 | Activil artisticas, i y de imi 10 0,1)119 1,8 N.C. 47 0,5 -78,3
94AL9% |Qtros servicios 12 0,1/0 0,0 N.C. 34 0,4] -63,4
97AL98 | Act. hogar pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0 0,0} N.C.

9 Actividades de organizaci y I extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.

TOTAL 10.940 100,016.447 100,0 69,7 9.019 100,0 21,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Atendiendo a los subsectores a cuatro digitos mas relevantes dentro de los principales
sectores de la CNAE, destaca la industria manufacturera, que representa el 43,2% del
total de las desinversiones. Ademas, ha registrado un incremento de las
desinversiones del 419%. Concretamente, el 33% de la desinversion total se ha
producido en el subsector de la fabricaciéon de cemento. De nuevo, la justificacion se
halla en la desinversidén mexicana anteriormente citada.

El sector de informacion y comunicaciones esta en segundo lugar, con un incremento
de las desinversiones del 157,9%, y supone el 12,8% del total. Le siguen el sector de
la hosteleria con un incremento de las desinversiones del 146%. Otros sectores que
también experimentan crecimiento en sus desinversiones son el sector de la
construccion y el de servicios administrativos y auxiliares.
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B.4. Distribucién por Comunidades Auténomas

Distribucién por Comunidad Auténoma sin ETVE

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-20
COMUNIDAD AUTONOMA Desinversion| %l total |Desinversion| %l total w0 \?gli:;ién Desinversion %l total %;(;;:::ziign
COMUNIDAD DE MADRID 7.281 66,6 3.160 49,0 1304 5.093 56,5 43,0
CATALUNA 1.608 14,7 1.320 20,5 21,8 1.510 16,7 6,5
TODO EL TERRITORIO NACIONAL 1.100 10,1 352 55 2124 745 8,3 47,7
ANDALUCIA 476 44 147 2,3 223,6 336 3,7 41,7
PAIS VASCO 182 1,7 98 1,5 85,8 272 3,0 -33,2
CASTILLA YLEON 83 0,8 107 1,7 -22,4 63 0,7 31,6
ISLAS BALEARES 66 0,6 117 1,8 -43,3 222 25 -70,2
COMUNIDAD VALENCIANA 37 0,3 428 6,6 N.C. 298 3,3 -87,5
GALICIA 35 0,3 158 24 -77,7 80 0,9 -55,9
ISLAS CANARIAS 33| 0,3 23 0,4 43,8 30 0,3 9,0
NAVARRA 13 0,1 132 2,0 N.C. 33 0,4 -60,9
ARAGON 13 0,1 5 0,1 175,0 22 0,2 -41,3
REGION DE MURCIA 9 0,1 138 21 -93,8 117 1,3 -92,6
PRINCIPADO DE ASTURIAS 3] 0,0 104 1,6 -97.1 109 1,2 -97,2
EXTREMADURA 1 0,0 127 2,0 -99,3 27 0,3 -96,8
CASTILLA-LA MANCHA 0 0,0 0 0,0 N.C. 50 0,6 -99,7
CEUTA YMELILLA 0 0,0 0 0,0 N.C. 0 0,0 -90,4
CANTABRIA 0 0,0 32 0,5 N.C. 12 0,1 -100,0
LA RIOJA 0,0 0 0,0 N.C. 0 0,0 -100,0
TOTAL 10.940| 100,0 6.447| 100,0 69,7 9.019 100,0 21,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La concentracidon de sedes empresariales en Espana tiene efecto en las estadisticas
de IDE también en lo que respecta a las desinversiones. Asi en la Comunidad de
Madrid se localiza el 66,6% de ellas. En segunda posicién esta Catalufia que recoge
el 14,7% del total. En el apartado “en todo el territorio nacional”’ se incluyen las
inversiones en empresas que, a pesar de tener la sede en una determinada CC.AA.,
como tiene diseminadas inversiones por toda Espania, el titular de la inversion decide
asignarla a todo el territorio nacional y no a la CC.AA. de la sede.

El aumento en la desinversion es superior al 100% en al menos tres CC.AA.: en
Madrid, donde aumenta un 130,4%, en Andalucia, un 223,6%, y en Aragon, un 175%.
Por el contrario, las desinversiones registran caidas en Extremadura (-99,3%), el
Principado de Asturias (-97,1%) y la Regién de Murcia (-93,8%).

La volatilidad de las tasas de crecimiento o de decrecimiento esta, con frecuencia,
ligada a operaciones puntuales como se ha mencionado a lo largo de todo el apartado.
Y, en particular, la volatilidad es mas evidente fuera de Cataluna y de la Comunidad
de Madrid.
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C. OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS

C.1. Transmisiones entre no residentes y reestructuraciones de grupo

(Millones de euros)

2020 2019
TRANSMISIONES ENTRE NO RESIDENTES DE DISTINTO GRUPO 3.437 7.114
REESTRUCTURACIONES DE GRUPO:
- Transmisiones entre no residentes del mismo grupo 34.892 9.819
- Otras operaciones de reestructuracion
-Inversiones 11.525 8.943
-Desinversiones 3.910 12.520

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El Registro de Inversiones tiene informacion sobre las operaciones entre no residentes
que pertenecen a distinto grupo empresarial y reestructuraciones de grupo. Son
operaciones que no constituyen inversion nueva efectiva, porque no afectan ni alteran
la posicidn acreedora ni deudora de Espana frente a los no residentes en el exterior.
En consecuencia, no se contabilizan en el total de los flujos de inversidn del periodo.

Se distinguen tres grupos de operaciones:

1.

El grupo inversor extranjero transmite sus participaciones en la sociedad
espanola a otro grupo inversor no residente (transmisiones entre no residentes
de distinto grupo). El valor de este tipo de operaciones ha pasado de los 7.114
millones de euros en el afo 2019 a los 3.437 millones en 2020, produciéndose
asi una caida en este tipo de operaciones del 51,6% respecto al periodo anterior.

El grupo inversor extranjero transfiere sus participaciones en la sociedad
espanola a otra empresa de su mismo grupo también extranjera (transmisiones
entre no residentes del mismo grupo). Este tipo de operaciones ha aumentado
mas de un 250% pasando de casi 10.000 millones de euros en 2019 a casi
35.000 millones de euros que se han llevado a cabo en el 2020.

El grupo inversor extranjero reestructura sus sociedades en Espafa mediante
procesos internos de fusion propia o impropia, con liquidacion y disoluciéon o no
de la sociedad absorbida, escisiones, canjes de valores, aportaciones no
dinerarias especiales, cesidn de activos y pasivos entre sus sociedades en
Espanfa, etc., sin que supongan entradas ni salidas de capital. Este grupo se
denomina “otras operaciones de reestructuracion” y han aumentado un 29%
pasando de los 8.943 millones de euros en 2019 a los 11.525 millones en 2020.
El valor de las operaciones de desinversion ha caido cerca de un 69%, pasando
de los 12.520 millones de 2019 a los 3.910 millones de 2020.
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3. INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
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3. INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
A. INVERSIONES
A.1. Evolucion General

A.l.a. Inversion total en participaciones en capital

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
B P B "
Inv. Bruta Inv. Neta Importe % Variacion 20/19 Importe % Var 20 / Media
Inv. Bruta | Inv. Neta nv. Bruta| Inv. Neta | Inv. Bruta | Inv. Neta | Inv. Bruta | Inv. Neta

INVERSION TOTAL en
participaciones en el capital 28.592 23.672 25.446 3.536 12,4 569,4 41.319 21.380 -30,8 10,7
PVRSION DESCONTADAS 93 070 19.817 22578 5068 |22 291,0 32.372 15372 |-287 28,9

-En sociedades no cotizadas 23.001 19.761 22178 4.689 3,7 321,5 30.781 13.828 -25,3 42,9

-En sociedades cotizadas 70 56 400 379 -82,6 -85,2 1.591 1.544 -95,6 -96,4
INVERSION DE ETVE 5.522 3.855 2.868 -1.532 92,6 351,6 8.947 6.008 -38,3 -35,8

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

FLUJOS DE INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
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En 2020, la inversion espanola directa total en el extranjero crecid un 12,4% hasta la
cifra de 28.592 millones de euros en valores brutos. En términos netos, la cifra fue
algo menor ya que alcanzo los 23.672 millones de euros, pero registré un importante
aumento del 569,4% respecto al ano anterior.

Si prescindimos de las operaciones ETVE, se observa que el aumento de la inversién
bruta espafiola en el extranjero en 2020 fue reducido, un 2,2% respecto al 2019,
alcanzando la cifra de 23.070 millones de euros. Pero supuso un cambio de tendencia
respecto a los afios anteriores. Por otra parte, la inversidon en el extranjero en términos
netos registré un importante aumento del 291%, y alcanzo la cifra de 19.817 millones
de euros.

En lo que respecta a las inversiones espanolas ETVE en el exterior a lo largo de 2020
aumentaron un 92,6% en términos brutos y un 351,6% en términos netos hasta los
5.522 millones de euros y los 3.855 millones, respectivamente, rompiendo con la
tendencia decreciente de los ultimos afos.
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A.1.b. Inversion espafiola bruta sin operaciones ETVE. Tipo de operacion

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
% Variacion % Variacion
0, 0, 0,
Inv. Bruta %l total | Inv. Bruta %I total 20119 Inv. Bruta %I total 20/Media
Nueva Produccion 16.239| 70,4 18.211 80,7 -10,8 23.155 71,5 -29,9
- Constituciones 1.096 4,8 894 4,0 22,7 2.403 7.4 -54,4
- Ampliaciones 15.143| 65,6 17.317 76,7 -12,6 20.752 64,1 -27,0
Adquisiciones 6.831| 29,6 4.367 19,3 56,4 9.217 28,5 -25,9
TOTAL 23.070( 100,0 22578 100,0 2,2 32.372 100,0 -28,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En 2020, la inversidn espafola en el exterior, excluidas las operaciones ETVE, se
destind en un 70,4% del total a inversiones de nueva produccién, que experimentaron
una caida del 10,8% respecto a 2019. Se concretaron en gran medida en operaciones
de ampliaciones y no de constitucion. El 29,6% restante lo constituyeron las
operaciones de adquisiciones de empresas en marcha, que aumentaron un 56,4% en
2020. En cualquier caso, respecto a la media de los ultimos afos desde 2016, se
registran caidas cercanas al 25% y 30% en adquisiciones y operaciones de nueva
produccion, respectivamente.

Las ampliaciones de capital en el extranjero por parte de las empresas residentes en
Espafa persiguen la expansion de su negocio y, principalmente, el saneamiento de
sus balances.

Por su parte, el segmento de las adquisiciones de empresas incluye operaciones de
toma de control (mas del 50% del capital) o de toma de participaciones minoritarias
por parte de inversores espanoles en sociedades extranjeras ya establecidas. Son
transacciones que generan un cambio de titularidad de las acciones, de inversores
extranjeros a inversores nacionales y que se contabilizan como flujos de inversion
espanola en el exterior (a diferencia de las operaciones de cambio de titularidad en el
capital entre dos residentes en Espafa o transmisiones entre residentes, que no se
incluyen en los datos de inversion espafiola en el exterior).

Respecto a las adquisiciones, cabe destacar que el 45% de las mismas se debe a dos
grandes operaciones de adquisicion en China y Luxemburgo, que se mencionan en
apartados siguientes.
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A.2. Distribucion geografica de las inversiones espaiolas

Mapa 3.-Flujos de Inversién Espafiola en el Exterior por pais de destino inmediato excluidas ETVE
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El analisis de la distribucion geografica de la inversion espafola en el exterior es mas
restringido que el de la inversidn extranjera en Espafia dado que la informacion que
se recoge a través de las declaraciones de inversién en cuanto al destino de las
inversiones no permite lograr una explotacion estadistica fiable del pais de destino
final. Por ello, los cuadros en las secciones posteriores se refieren al pais de destino
inmediato, es decir, aquel en el que se localizan las empresas extranjeras
directamente participadas por los inversores residentes en Espafia.

A.2.a. Inversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino inmediato

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
PAIS 5 i o .
Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta | %/ total i \Iza(;';:;:lon Inv. Bruta %l total Az\(;lal\:llzzli:n

LUXEMBURGO 5.033 21,8 982 4,3 412,7 2.317 7,2 117,2
ESTADOS UNIDOS 3.716] 161 4.505| 20,0 -17,5 5.201 16,1 -28,6
REINO UNIDO 1.948 84 1.113 4,9 75,1 6.039 18,7 -67,7
MEXICO 1.936 84 1.308 5,8 48,1 2.367 7.3 -18,2
CHINA 1.812 7.9 142 0,6 1.173,6 453 14 300,4
PAISES BAJOS 1.769 7,7 1.010 4,5 751 2.002 6,2 -11,7
ALEMANIA 1.425 6,2 538! 2,4 164,8 1.225 3,8 16,3
BRASIL 899 3,9 1.709 7,6 -47,4 1.524 4,7 -41,0
PORTUGAL 840 3,6 675, 3,0 24,4 903 2,8 -7,0
SUECIA 807 3,5 123 0,5 557,5 232 0,7 247,3
ITALIA 425 1,8 175 0,8 142,7 634 2,0 -33,0
CHILE 406 1,8 747 33 -45,6 1.187 3,7 -65,8
BELGICA 405 1,8 5 0,0 8.717,0 93 0,3 336,4
FRANCIA 312 14 3.261 14,4 -90,4 1.697 52 -81,6
COLOMBIA 209 0,9 529 23 -60,4 685 2,1 -69,5
URUGUAY 148 0,6 905, 4,0 -83,7 358 1,1 -58,8
AUSTRIA 128 0,6 16 0,1 698,4 42 0,1 202,6
ARGENTINA 106 0,5 980 4,3 -89,2 1.131 3,5 -90,6
ESLOVAQUIA 79 0,3 9 0,0 799,4 33 0,1 142,2
TURQUIA 71 0,3 93 0,4 -23,7 259 0,8 -72,6
INDIA 66 0,3 20 0,1 232,2 94 0,3 -29,6
RESTO 530 2,3 3.734] 165 -85,8 3.894 12,0 -86,4
TOTAL 23.070| 100,0 22.578| 100,0 2,2 32.372 100,0 -28,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Como suele ser habitual, tan solo 21 paises concentran el 97,7% de la inversion
espanola en el exterior excluidas las operaciones ETVE. Ademas, los siete primeros
paises de la tabla representan el 76,5% del destino inmediato de nuestras inversiones
en el extranjero.

El pais que recibi6 mas inversidbn espafola en términos brutos en 2020 fue
Luxemburgo, fue el destino del 21,8% del total y registré un aumento de sus flujos del
412,7% respecto al 2019. Esto tiene su justificacibn en dos unicas grandes
operaciones de empresas del sector energético. Una operacion se basd en una
aportacion de fondos a destinada a una empresa de reaseguros vy, la segunda, de
menor cuantia, en una adquisicion en el sector de la distribucion de energia eléctrica.

El segundo mayor receptor de la IED espainola en el extranjero es Estados Unidos,
con una cuota del 16,1%, a pesar de haber registrado un descenso del 17,5% respecto
a 2019. La inversion ha pasado de 4.505 millones de euros en el 2019 a 3.716 millones
de euros en 2020.

Reino Unido alcanza el tercer puesto como receptor del 8,4% del total y tuvo un
aumento del 75,1% de las inversiones recibidas a pesar de la incertidumbre generada
por el Brexit.
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México experimenta un incremento de sus flujos del 48,1% respecto al 2019, y se situa
en cuarto puesto, con el mismo porcentaje que Reino Unido, 8,4%, pero con una
inversion bruta un poco menor.

Las inversiones espafolas recibidas en China registran un importante aumento, de
casi 1.200% respecto al 2019, posicionando a China en el quinto lugar con un 7,9%
del total de la inversion, frente al 0,6% de 2019. Es especialmente relevante el
crecimiento de la inversion en China. Se debe a que se produce una gran operacion
de adquisicion en el sector farmacéutico.

Ademas, destacan, entre otros, los aumentos de la inversion en Bélgica, donde
aumenta un 8.700%, y en Suecia, con un aumento del 557%. En Bélgica, se justifica
por una importante operacién de ampliacién de capital en el sector del comercio al por
mayor. Respecto a Suecia, destaca también una unica ampliacién de capital por parte
de un grupo empresarial espafol en el sector de la fabricacion de componentes,
piezas y accesorios de vehiculos a motor.

A.2.b. Inversién Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino inmediato.
Agrupaciones Econdmicas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020

AGRUPACIONES ECONOMICAS| | = oo | oy/total | Inv. Bruta | %/total | % Varacion [\ o o el ototal | % paileced
20119 20/Media

O.CDE. 19.445| 843 16.597| 73,5 17,2 17.268] 533 12,6
UE27 11.363| 49,3 7617| 337 492 7.970] 24,6 42,6
ZONA EURO 10.468| 45,4 7273] 322 439 5.856] 18,1 78,8
RCEP 1.913| 83 645 2.9 196,6 1124 35 70,3
PARAISOS FISCALES 29 0.1 66| 0,3 56,3 154 05 81,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econdmicas de destino, la OCDE se mantiene en el primer lugar al
recibir el 84,3% de la inversiéon espafiola, aumentando un 17,2% respecto al 2019. Le
sigue la UE-27 que recibio el 49,3% del total, frente al 33,7% del afio anterior y que
experimenté un incremento del 49,2% respecto al 2019. Evidentemente, estas
estadisticas se deben a los importantes incrementos de la inversion en paises como
Luxemburgo, Reino Unido o Bélgica, como se mencionaba anteriormente.

También destaca el aumento del 196,6% de la inversién espanola en la RCEP,
principalmente dirigida a China, y por la operacion descrita anteriormente.
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A.2.c. Inversién Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino inmediato.
Areas Geograficas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
(5 idds il 2elclis 3.8 Inv. Bruta %l total Inv. Bruta | %/ total Bl Inv. Bruta | %l total % Varlacl_on
20/19 20/Media
EUROPA 13.397 58,1 9.290| 411 44,2 17.268[ 53,3 -22,4
LATINOAMERICA 3.911 17,0 6.710] 29,7 -41,7 7.970] 246 -50,9
RESTO DE AMERICA 3.744 16,2 5.044] 223 -25,8 5.856 18,1 -36,1
ASIAY OCEANIA 1.971 8,5 1.305| 58 51,0 1.124 3,5 75,4
AFRICA 47 0,2 229 1,0 -79,3 154 0,5 -69,3
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
2020 2019

9% 0%

= EUROPA

B LATINOAMERICA

® RESTO DE AMERICA
ASIAY OCEANIA

AFRICA

Las inversiones espanolas en el exterior se concentran principalmente en Europa que
experimenta una mejora tanto en sus flujos, del 44,2%, como en el peso que alcanza
sobre el total, que supone el 58,1%.

Le siguen Latinoamérica y el resto de América que son el destino del 17% y el 16,2%
del total de inversiones respectivamente, y que registran descensos del 41,7% y del
25,8% respectivamente. Latinoamérica, pese a ser el segundo mayor destino de la
inversion espanola, ha reducido la atraccion de flujos de inversion espanoles en cerca
de 3.000 millones de euros. La caida de la inversion se ha producido en varios paises
latinoamericanos. Asi, puede decirse que existe una tendencia generalizada, como
evidencian las caidas del 47,4% en Brasil, del 45,6% en Chile, del 60,4% en Colombia,
del 83,7% en Uruguay y del 89,2% en Argentina.

Las zonas geograficas de Africa y Asia y Oceania siguen siendo zonas que, en
comparaciéon con otras, no consiguen generar gran atracciéon para la inversion
espanola. No obstante, se ha detectado un importante aumento de los flujos recibidos
en Asia y Oceania (+ 51%), fruto del incremento de la inversién en China. Y, por su
parte, destaca la reduccion del 79,3% de las inversiones recibidas por Africa respecto
al afo anterior.
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A.3. Distribucion sectorial
A.3.a. Sector de destino de la inversion espafiola sin operaciones ETVE

A continuacion, se presenta la distribucion de la inversién esparfiola en el exterior en
2020 por sectores econdémicos, de acuerdo con la actividad (CNAE) de las empresas
extranjeras participadas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
CNAE SECTOR DE DESTINO EXTRANJERO % Variacién % Variacion
Inv. Bruta %I total | Inv.Bruta | %l total 20119 Inv. Bruta | %l total 20/Media
01AL 03 |Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 96 0,4 272 1,2 -64,6 839 2,6 -88,5
05AL09 ||nqustrias extractivas 1.297 5,6 1.231 55 5,3 1.401 43 74
10AL33 |industria 4.904 21,3 5.076 22,5 -3,4 8.000 24,7 -38,7
Fabricacién de especialidades farmacéuticas 1.786 7,7 3 0,0 N.C. 387 1,2 361,2
Fab. otros componentes, piezas y accesorios vehiculos motor 930 4,0 769 3,4 21,0 495 15 88,1
Fabricacion de perfumes y cosméticos 803 3,5 16 01 5.016,9 186 0,6 331,0
35 inistro de energia eléctrica, gas, vapor y aire ici 3.246 14,1 1.828 8,1 77,6 2.542 7,9 27,7
Produccién de energia eléctrica de origen eélico 1.260 55 931 4,1 35,3 899 2,8 40,1
Distribucion de energia eléctrica 1.259 55 92 0,4 1.266,5 371 1,1 239,8
36AL 39 0 agua, acti. i gestion resid d inacié 103 0,4 199 0,9 -48,3 138 0,4 -25,6
#“1AL43 |Construccion 486 21 1.984 8,38 -75,5 2.201 6,8 77,9
45AL4T |Comercio mayor y menor; rep hi motor y icl 2.864 12,4 885 3,9 223,7 |3.754 11,6 -23,7
Comercio p.menor prendas vestir en establecimientos especializados 1.600 6,9 11 0,1 N.C. 375 1,2 326,6
Comercio p. menor establec.no especializados, predom.alimen,beb,tabaco 494 21 170 0,8 190,8 198 0,6 150,0
Comercio por mayor, no especializado prod.alimenticios,bebidas,tabaco 396 17 64 03 513,6 114 04 247,1
49ALS3 |Transporte y i 2.449 10,6 798 35 2071 1.802 5,6 36,0
Actividades anexas al transporte terrestre 2.386 10,3 26 0,1 9.137,0 1.338 4,1 78,4
S5ALS6 |Hosteleria 188 038 512 2,3 -63,3 281 09 -33,1
S8AL 63 |Informacién y icaci 2.277 9,9 4.508 20,0 -49,5 2.759 8,5 -17,5
Otras actividades de telecomunicaciones 1271 55 377 17 236,8 544 17 133,7
Telecomunicaciones inaldmbricas 419 18 2.164 9,6 -80,7 838 2,6 -50,0
Proceso de datos, hosting y actividades relacionadas 261 1,1 672 3,0 -61,2 268 0,8 -2,6
64AL66 | actividades ieras y de seguros 4.705 20,4 3.205 14,2 46,8 6.689 20,7 -29,7
Reaseguros 3.682 16,0 5) 0,0 N.C. 752 23 389,3
otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p. 401 1,7 1.147 51 -65,1 687 2,1 -41,7
Otra intermediacién monetaria 145 0,6 1.391 6,2 -89,5 2.027 6,3 -92,8
%8 |Actividades i iliarias 208 09 694 31 -70,1 1.008 31 794
69AL75 | actividades pr i cientificas y técni 73 0,3 411 1,8 -82,2 203 0,6 -64,0
TTAL82 | pctividades inistrativas y servicios auxli 136 0,6 880 3,9 -84,6 473 1,5 71,3
84 ini; ion Publica y def Seguridad Social obli ia 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
8 |Ed i6 1 0,0 12 0,1 -88,9 8 0,0 -84,0
86AL88 | actividades sanitarias y de servicios sociales 36 0,2 54 0,2 -33,8 88 0,3 -59,5
S0AL93 | actividades artisticas, recreativas y de entrenimi 0,0 29 0,1 -100,0 [181 0,6 -100,0
94AL9% |Otros servicios 1 0,0 1 0,0 48,5 6 0,0 -75,9
97AL S8 |act. hogar lead pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
99 Actividades de or izaci yor i extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
TOTAL 23.070 100,0 |22.578 100,0 22 32.372 100,0 -28,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Aligual que en el quinquenio anterior, el primer sector econdémico receptor de inversion
espafola en el exterior en 2020 fue el de industria manufacturera. Sin embargo, los
flujos que recibié cayeron un 3,4% respecto al 2019. Dentro de este sector, el mayor
valor se alcanzo en el subsector de la fabricacion de especialidades farmacéuticas,
que represento el 7,7% del total de la inversién espafiola.

Asimismo, destaca, entre otras, la inversion en el subsector de la fabricacion de
componentes de vehiculos a motor en Suecia.
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En segunda posicién destaca el sector de las actividades financieras y de seguros,
con un 20,4% del total. Dentro de él, el subsector mas importante fue el de reaseguros.

El tercer mayor receptor de inversion espafola ha sido el sector de suministros de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, con una cuota del 14,1%, vy
recibiendo 3.246 millones de euros. Este sector ha experimentado un aumento del
77,6% respecto al 2019. El subsector mas destacable es el de produccion de energia
eléctrica de origen eodlico, pero el que ha tenido un mayor crecimiento es el de la
distribucion de energia eléctrica.

En cuarto lugar, el sector del comercio al por mayor y al por menor, reparacion de
vehiculos de motor y motocicletas fue el sector que experimentd el mayor aumento
con un 223,7% respecto al 2019. Alcanzo la cifra de 2.864 millones de euros que
fueron destinados principalmente al subsector del comercio al por menor de prendas
de vestir en establecimientos especificos. Se debe sobre todo a operaciones llevadas
a cabo por grandes grupos textiles espaioles.

A.3.b. Sector de origen de la inversion espafiola incluyendo operaciones ETVE

La distribucion sectorial de la inversion espanola, en funcién del sector de la actividad
del titular de la misma, incluye también un apartado para las personas fisicas y la
inversion realizada por empresas ETVE, es decir, por las sociedades holding
domiciliadas en Espafia, pero que pertenecen a grupos extranjeros.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
Che SECIORDEORIGEN % Variacién % Variacion
Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta [ %/ total 2019 Inv. Bruta | %/ total 20/Media

Personas Fisicas 75 0,3 13 0,0 496,1 94 0,2 -20,3

01 AL 03 |Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 21 0,1 36 0,1 -40,4 70 0,2 -69,5
05 AL 09 |Industrias extractivas 1172 4,1 1.005 3,9 16,7 884 2,1 32,5

10 AL 33 |Industria manufacturera 5.299 18,5 3.084 12,1 71,8 5.400 13,1 -1,9
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 1.307 4,6 207 0,8 531,9 499 1,2 161,9

36 AL 39 [Suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 23 0,1 225 0,9 -89,6 95 0,2 -75,5
41 AL 43 [Construccion 384 1,3 930 3,7 -58,7 1.128 2,7 -66,0
45 AL 47 |Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 1.105 3,9 360 1,4 2071 655 1,6 68,8
49 AL 53 |Transporte y almacenamiento 2.152 75 796 31 170,5 1.331 3,2 61,7
55 AL 56 |Hosteleria 15 0,1 162 0,6 -90,6 112 0,3 -86,4
58 AL 63 |Informacion y comunicaciones 1.367 4,8 3.289 12,9 -58,4 1.599 3,9 -14,5
64 AL 66 |Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420)* 1.069 3,7 3.252 12,8 -67,1 2.594 6,3 -58,8
[ 68 Actividades inmobiliarias 310 1,1 2.383 9,4 -87,0 1.577 3,8 -80,3
69 AL 75 |Actividades profesionales, cientificas y técnicas 180 0,6 699 2,7 -74,3 348 0,8 -48,3
77 AL 82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 150 0,5 271 1,1 -44.5 224 0,5 -32,8
84 Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 1 0,0 2 0,0 -49,5 4 0,0 -73,3
85 Educacion 0 0,0 3 0,0 -91,6 1 0,0 -75,9

86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 6 0,0 0 0,0 18.400,0 65 0,2 91,5
90 AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 0,0 1 0,0 -100,0 2 0,0 -100,0
94 AL 96 |Otros servicios 0 0,0 32 0,1 -99,4 22 0,1 -99,2
97 AL 98 |Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
Holding 8.433 29,5 5.830 22,9 44,6 15.669| 37,9 -46,2

ETVE 5.522 19,3 2.868 11,3 92,6 8.947| 21,7 -38,3

TOTAL 28.592( 100,0 25.446( 100,0 12,4 41.319( 100,0 -30,8

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Se observa que la mayor parte de la inversion espanola en el exterior se canaliz6 a
través de empresas espafnolas cuya actividad econémica se corresponde con tres
sectores econdmicos: la industria manufacturera, responsable de 5.299 millones de
euros y del 18,5% del total; transporte y almacenamiento, con 2.152 millones de euros
y del 7,5% del total; e informacién y comunicaciones, responsable de 1.367 millones
de euros y del 4,8%.
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Las inversiones canalizadas a través de “holdings” por valor de 8.433 millones de
euros, supusieron un 29,5% del total y aumentaron un 44,6% respecto a 2019.

Las inversiones de las ETVE registraron 5.522 millones de euros, 19,3% del total y
tuvieron un incremento del 92,6%. Por el contrario, las realizadas por personas fisicas
fueron insignificantes.

A.4 Distribucién por Comunidades Auténomas sin operaciones ETVE

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
COMUNIDAD AUTONOMA % Variacion % Variacion
Inv. Bruta | %/total | Inv.Bruta | %/ total 20119 Inv. Bruta | %/ total 20/Media

COMUNIDAD DE MADRID 12.956| 56,2 14.734| 653 -12,1 22.036 68,1 -41,2
CATALUNA 3562 154 1.330 59 167,8 3.105 9,6 14,7

PAIS VASCO 2512| 109 997 44 151,9 1.948 6,0 28,9

GALICIA 1.769 7,7 2.182 9,7 N.C. 1.586 4,9 11,5
PRINCIPADO DE ASTURIAS 1.280 55 1.148 5,1 11,5 882 2,7 45,1

COMUNIDAD VALENCIANA 416 18 196 0,9 11,5 674 2,1 -38,4
ISLAS BALEARES 137 0,6 256 1,1 -46,7 305 0,9 -55,3
ISLAS CANARIAS 126 0,5 0 0,0 105.183,3 56 0,2 126,2
CASTILLAY LEON 95 0,4 880 39 -89,2 291 0,9 -67,3
ARAGON 58 0,2 22 0,1 136,6 166 0,5 -68,0
CANTABRIA 48 0,2 400 18 -87,9 1.087 34 -95,5
CASTILLA-LA MANCHA 30 0,1 1 0,0 5.358,2 12 0,0 150,7
LARIOJA 29 0,1 0,0 N.C. 6 0,0 357,7
REGION DE MURCIA 28 0,1 37 0,2 -24,7 24 0,1 14,6
ANDALUCIA 18 0,1 383 1,7 -95,3 129 0,4 -86,2
EXTREMADURA 7 0,0 0,0 N.C. 2 0,0 207,5
NAVARRA 6 0,0 11 0,0 -44,5 62 0,2 -89,9
CEUTAY MELILLA 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
TOTAL 23.070( 100,0 22,578 100,0 2,2 32.372|  100,0 -28,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

De nuevo, la concentracién de la inversion exterior espanola en unas pocas CC.AA.
refleja la localizacion de las sedes de los grandes grupos espafoles inversores.

La Comunidad de Madrid fue la primera comunidad auténoma del ranking por origen
de la inversién espafiola en el exterior sin operaciones ETVE, con un 56,2% del total.
En 2019 y en la media del quinquenio 2016-2020 ese porcentaje fue superior 65,3%,
debido a la caida del 12,1% en volumen de inversidon desde Madrid. Esto indica una
menor concentracion relativa respecto a 2019.

Cataluia se situd en el segundo puesto, que el afio anterior habia ocupado Galicia,
con 3.562 millones de euros de inversion. Emitié un 15,4% de la inversién nacional en
el exterior, mientras que como media del quinquenio 2016-2020 ese porcentaje fue de
9,6%. La inversidon especifica realizada en China justifica casi en la totalidad este
crecimiento.
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El Pais Vasco escal6 al tercer puesto con 2.512 millones de euros con un incremento
del 151,9% respecto al 2019 y emiti6 el 10,9% del total nacional. Galicia cay6 al cuarto
lugar con 1.769 millones de euros y fue origen del 7,7% de la inversién espafiola en
el exterior. Detras de ella estan el Principado de Asturias con 1.280 millones, 5,5% del
total; y la Comunidad Valenciana con 416 millones y un escaso 1,8% del volumen
emitido al exterior. Al resto de comunidades auténomas solo les corresponde el 2,3%
de la inversién espanola en el exterior sin ETVE.

B. DESINVERSIONES
B.1. Evolucion general de la desinversion espaiiola total en el exterior

B.1.a. Desinversion espafiola en el exterior total

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
Desinversion Desinversion LOVEIEEE) Desinversion el
20/19 20/Media
DESINVERSION TOTAL en participaciones 4.920 21.910 715 19.939 753
en el capital
DESINVERSION DESCONTADAS ETVE  |3.253 17.510 81,4 17.000 -80,9
-En sociedades no cotizadas 3.240 17.489 -81,5 16.953 -80,9
-En sociedades cotizadas 13 20 -34,8 47 71,4
DESINVERSION DE ETVE 1.668 4.400 62,1 2.939 -43,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La desinversion total espanola alcanzé los 4.920 millones de euros en 2020, tras
disminuir un 77,5% con respecto al 2019, y también respecto a la tendencia marcada
por la media desde 2016. Este comportamiento se debe a la caida de las
desinversiones de empresas ETVE vy, principalmente, al de las desinversiones de
empresas no ETVE, que han sido solo de 3.240 millones de euros.

La desinversién en sociedades cotizadas fue muy baja, en la linea de los ultimos afios.
Sin embargo, la practica totalidad de las desinversiones descontadas las ETVE
correspondieron a las llevadas a cabo en sociedades no cotizadas, si bien ésta cay6
un 81,5% respecto al 2019.
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B.1.b. Desinversion espafiola en el exterior sin operaciones ETVE. Tipo de operacion

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020

% Variacion % Variacion
. Lo o . . o . Lo o
Desinversion | % /total | Desinversion | % / total 20119 Desinversion | %/ total 20/Media
Liquidaciones 2.283 70,2 2.771 15,8 17,6 8.524 50,1 73,2
- Liquidacion total 211 6,5 1.285 7.3 -83,6 6.493 38,2 -96,7
- Liquidacion parcial 2.072 63,7 1.486 8,5 39,5 2.031 11,9 2,0
970 29,8 14.739 84,2 -93,4 8.476 49,9 -88,6
Ventas

TOTAL 3.253 100,0 17.510 100,0 -81,4 17.000 100,0 -80,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El 70,2% de la desinversidn espafiola excluidas las ETVE en empresas extranjeras,
correspondid a liquidaciones parciales y totales de empresas. En conjunto, las
liquidaciones descendieron un 17,6% respecto al 2019. Sobre todo, se redujeron las
liquidaciones totales que pasaron de 1.285 millones de euros a 211 millones de euros.
Las liquidaciones parciales representaron unicamente el 6,5% de la desinversion
espafola, mientras que en el mismo periodo de 2019 llegaron a ser un 7,3%.

Dentro de las desinversiones excluidas las ETVE, las ventas de acciones y
participaciones cayeron un 93,4% respecto al 2019, hasta un valor de 970 millones de
euros.

B.2. Distribucién geografica

B.2.a.1. Desinversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino
inmediato.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
PAIS o o o .
Desinversion | % /total |Desinversion| % /total 0 V:J;:;wn Desinversion| % /total A’z\(;fl;::zli:n

MEXICO 1.302| 40,0 332 1,9 N.C. 881 5,2 47,8
ESTADOS UNIDOS 328 10,1 2.321 13,3 -85,9 1.397 8,2 -76,6
URUGUAY 276 8,5 95 0,5 N.C. 80 0,5 243,3
COSTARICA 253 7,8 11 0,1 2.2432 59 0,3 328,0
LUXEMBURGO 207 6,4 553 3,2 N.C. 363 2,1 -42,9
BRASIL 194 6,0 228 1,3 N.C. 401 24 -51,5
PORTUGAL 136 4,2 90 0,5 52,2 429 2,5 -68,2
ITALIA 105 32 184 1,1 -42,7 412 2,4 -74,4
BOLIVIA 85 2,6 114 0,7 -25,7 41 0,2 108,4
FRANCIA 50 1,5 216 1,2 =771 138 0,8 -64,2
CANADA 43 1,3 42 0,2 1,9 239 1,4 -82,2
REPUBLICA DOMINICANA 42 1,3 1 0,0 5.188,8 18 0,1 131,9
CHILE 42 1,3 123 0,7 -66,1 990 5,8 -95,8
PERU 21 0,7 15 0,1 43,0 147 0,9 -85,6
REINO UNIDO 19 0,6 6.185| 353 N.C. 1.462 8,6 -98,7
POLONIA 17 0,5 29 0,2 -39,0 25 0,1 -31,0
EL SALVADOR 16 0,5 0 0,0 20.425,0 24 0,1 -30,2
NORUEGA 14 04 26 0,1 -47,9 9 0,1 49,0
ISLAS CAIMAN 12 04 24 0,1 -51,6 81 0,5 -85,7
TURQUIA 11 0,3 34 0,2 -66,9 18 0,1 -35,6
ALEMANIA 11 0,3 47 0,3 -75,9 1.238 7,3 -99,1
RESTO 69 2,1 6.842| 39,1 -99,0 8.548| 50,3 -99,2
TOTAL 3.253| 100,0 17.510, 100,0 -81,4 17.000| 100,0 -80,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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El analisis de la distribucion geografica de la desinversion espafiola, como sucede en
el caso de la de la inversion espafola, es limitado dado que solo puede hacer
referencia al pais donde esta localizada la empresa extranjera en que se desinvierte.

La desinversion en 2020 se concentr6 mayoritariamente en un solo pais, México,
donde se produjo el 40% de la desinversion total, por valor de 1.302 millones de euros.
Le siguen Estados Unidos, con el 10,1% de la desinversion total, y Uruguay, con un
8,5% del total. El resto de desinversiones se produjeron en paises como Costa Rica,
Luxemburgo o Brasil, con cuotas mas reducidas respecto al total.

Es importante resaltar que los seis paises en los que mas se ha desinvertido, con
pesos en el total superiores al 6%, acumulan casi el 80% del valor de estas
operaciones.

B.2.a.2. Desinversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino
inmediato. Agrupaciones Econémicas.

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
AGRUPACIONES ECONOMICAS Desinversion | %/ total | Desinversion | %/ total gelVariacion Desinversion | % /total e Varlacl.on
20/19 20/Media
0O.C.D.E. 2.309 71,0 15.855| 90,5 -85,4 15.074| 88,7 -84,7
UE27 558 17,2 7.087| 40,5 -92,1 10.080| 59,3 -94,5
ZONA EURO 532 16,4 5.356| 30,6 -90,1 4.721| 27,8 -88,7
PARAISOS FISCALES 12 0,4 43 0,2 -71,6 111 0,7 -89,1
RCEP 9 0,3 51 0,3 -82,5 54 03 -83,4

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econémicas, destaca la OCDE, donde se produjeron el 71% de las
desinversiones totales, un 85,4% menos que en 2019. Le sigue la UE-27, agrupacion
con el 17,2% del total desinvertido, y es la agrupacion econémica donde mas ha
disminuido la desinversion espanola.

B.2.a.3. Desinversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino
inmediato. Areas Geograficas.

(Millones de euros)

. . 2020 2019 Media 2016-2020
AREAS GEOGRAFICAS Desinversion | %/ total | Desinversion | %l total pearacer Desinversioén | % /total K Varlacl_on
20/19 20/Media

EUROPA 606 18,6 13.371| 764 -95,5 11.786] 69,3 -94,9
LATINOAMERICA 2.244 69,0 1.658 9,5 354 3.136| 184 -28,4
RESTO DE AMERICA 384 11,8 2.392| 137 -83,9 1.761] 104 -78,2
ASIAY OCEANIA 15 0,5 83 0,5 -81,6 73] 04 -79,2
AFRICA 8] 0,1 7 0,0 -53,6 243] 14 -98,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por areas geograficas, Latinoamérica concentra las desinversiones espanolas
descontadas las ETVE que se realizaron durante 2020, que representan el 69% del
total después de haberse incrementado en un 35,4% respecto al 2019. Las empresas
espanolas han reducido su exposicion en Latinoamérica, en algunos sectores para
recuperar fondos y poder fortalecer sus balances. El objetivo perseguido es
desprenderse de activos que les permitan afrontar mejor su elevado endeudamiento
y centrarse en sus principales mercados y negocios. En algunos casos, se han
desplazado de Latinoamérica a mercados emergentes asiaticos.
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La segunda area geografica donde se han realizado mas desinversiones es Europa,
que representa solamente el 18,6%, cifra muy por debajo de la de 2019 y de la media
del quinquenio 2016-2020.

Y la desinversion en el resto de areas geograficas, Asia y Oceania y Africa, es
practicamente nula, aunque ambas areas registraron importantes caidas del 81,6% y
del 53,6% respectivamente.

B.3 Distribucion sectorial

B.3.a. Sector de destino de la desinversion espafiola sin operaciones ETVE

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
CNAE SECTORDE DESTING EXTRANERS Desinversion| % /total [Desinversion| % /total @ \Iza‘;;:;ién Desinversion | % /total %2‘3':::::"
01 AL 03|Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 10 0,3 7 0,0 42,5 46 0,3 -79,2
05 AL 09|industrias extractivas 224 69 251 14 10,7 382 22 41,4
10 AL 33| industria 651 20,0 2162 123 69,9 2.685| 158 -75,7
Fabricacion de cemento 229 7,0 319 18 -284 683 4.0 -66,5
Fabricacion de estructuras metélicas y sus componentes 86 2,6 545 31 -84,3 27 0.2 2195
Fabricacion de otros hilos y cables electrénicos y eléctricos 84 2,6 13 0,1 567,0 28 0,2 205,1
35 istro de energia eléctrica, gas, vapor y aire ici 720 221 713 41 1,0 1.529 9,0 -52,9
Produccién de energia eléctrica de origen edlico 318 9.8 0,0 N.C. 574 34 -44,5
Produccién de energia eléctrica de otros tipos 268 82 0,0 N.C. 65 04 309,4
36 AL 39| Suministro agua, acti. i gestion resi inacié 10 03 22| 041 -55,9 48| 03 -80,0
41 AL 43|construccion 9| 28 170 1,0 47,1 1.020| 6,0 91,2
45 AL 47| comercio mayor y menor; reparacié i motor y i 83| 25 7.768| 44,4 98,9 2.337| 137 96,5
Comercio p.menor prendas vestir en establecimientos especializados 37 1,1 6 0,0 470,4 55 0,3 -32,9
49 AL 53|Transporte y al i 55 17 163 0,9 -66,3 136/ 08 59,8
55 AL 56 |Hosteleria 5/ 01 24] 01 -80,9 68| 04 -93,2
58 AL 63 nformacién y icaci 932| 287 1426 8,1 -34,6 617| 36 51,1
Telecomunicaciones por satélite 891 27,4 0,0 N.C. 178 1,0 400,0
64 AL 66| actividades financieras y de seguros 396] 122 3.833] 219 89,7 7.549| 444 94,8
Otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p. 275 85 313 18 -119 5.137 30,2 -94,6
68 |Actividades inmobiliarias 12| 04 248) 14 95,1 268) 16 95,5
69 AL 75 | activi profesi ientificas y técni 10 03 275 1,6 96,2 157] 0,9 93,4
77 AL 82| pctividades administrativas y servicios auxliares 56 1,7 123 07 54,8 86| 05 -35,1
84 inistraciéon Publica y defe ; Seguridad Social obli ia 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
85 e i6 of 00 0,0 N.C. o 00 42,9
86 AL 88| Actividades sanitarias y de servicios ial 0,0 323 1,8 -100,0 65 0,4 -100,0
90 AL 93| octividades artisticas, recreativas y de entrenimi 0,0 2 0,0 -100,0 6 0,0 -100,0
94 AL 96| otros servicios 0,0 0,0 NC. 1 00 -100,0
97 AL 98 |act. hogar leadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
99 ivi de or izaci yor i extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
TOTAL 3.253| 100,0 17.510( 100,0 -81,4 17.000( 100,0 -80,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El analisis sectorial de la desinversion espafiola en el exterior sigue los mismos
criterios y estructura que se han manejado en este Boletin para el estudio de la
inversion espafola en el exterior.

En solo cuatro sectores econdmicos se concentrd el 83% de la desinversion exterior
espafola y son los siguientes: informacidon y comunicaciones, por valor de 932
millones de euros, 28,7% del total y una caida; suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado, por valor de 720 millones de euros, que representa el
22,1% del total; la industria manufacturera, donde las desinversiones cayeron un
69,9% y suponen el 20% del total; y las actividades financieras y de seguros, que
suponen un 12,2% del total y disminuyeron casi un 90%.
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B.3.b. Sector de origen de la desinversion espafiola incluyendo operaciones ETVE

(Millones de euros)

2020 2019 Media 2016-2020
CNAE SECTOR DE ORIGEN o ey o -
Desinversion| % /total | Desinversién | % /total elVariacicn Desinversion | % /total felVariacion
20119 20/Media
Personas Fisicas 29 0,6 201 0,9 -85,8 100! 0,5 -71,5
01 AL 03 |Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 7 0,1 42 0,2 -84,3 33 0,2 -79,6
05 AL 09 [Industrias extractivas 0,0 108 0,5 N.C. 297 1,5 -100,0
10 AL 33 [Industria manufacturera 229, 4,6 1.920! 8,8 -88,1 2.144| 10,8 -89,3
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 45 0,9 110, 0,5 -58,7 350 1,8 -87,1
36 AL 39 [Suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 0 0,0 22 0,1 -98,9 41 0,2 -99.4
41 AL 43 |Construccion 123 25 46! 0,2 165,9 653 3.3 -81.2
45 AL 47 |Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 94 19 6.492 29,6 N.C. 1.705 8,5 -945
49 AL 53 |Transporte y almacenamiento 53 1,1 143 0,7 -62,9 68| 0,3 -222
55 AL 56 |Hosteleria 0 0,0 0 0,0 -44.4 33 02 -99.7
58 AL 63 |Informacion y comunicaciones 40 0,8 1.608! 73 -97,5 412 21 -90,2
64 AL 66 _|Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420)* 405 82 1.310; 6,0 -69,1 1.583| 7,9 -744
68 Actividades inmobiliarias 20 04 330, 15 -94,0 294 15 -932
69 AL 75 |Actividades profesionales, cientificas y técnicas 254 52 61 03 314,8 122 06 108,8
77 AL 82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 60! 1,2 11 0,1 423,1 41 0,2 46,8
84 Administracién Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 2 0,0 6 0,0 -73,0 3] 0,0 -39,9
85 Educacion 1) 0,0 0,0 N.C. 0 00 -94,4
86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 0,0 0 0,0 N.C. 0. 0,0 -100,0
90 AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 0 0,0 0,0 N.C. 1 0,0 -90,7
94 AL 96 |Otros servicios 0,0 0,0 N.C. 3l 00 -100,0
97 AL 98 |Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0 00 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0o 00 N.C.
Holding 1.893 38,5 5098 233 -62,9 9.119( 457 -79,2
ETVE 1.668] 33,9 4.400; 20,1 -62,1 2939 147 -43,3
TOTAL 4.920( 100,0 21.910 100,0 77,5 19.939 100,0 75,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La desinversion espafola en el exterior se ha realizado principalmente en las
empresas “Holding”, que representaron el 38,5% del total a pesar de un descenso del
62,9%. Se puede destacar que las empresas “Holding” en 2020 perdieron peso como
desinversoras es relacion a la media del quinquenio 2016-2020 (45,7%). A
continuacion, como origen de la desinversion espafnola, le siguen las ETVE que
representan el 33,9% del total.

Por otra parte, las empresas espafolas que no son holding ni ETVE, con actividad en
los sectores especificados en la tabla, realizaron el 27,6% de las desinversiones
respecto al total desinvertido en el exterior, y su valor disminuyd un 89% respecto al
2019.

Esto contrasta con la media de los ultimos cinco afos cuando los holdings
protagonizaron un 45,7% de las desinversiones, las ETVE un 14,7%, el resto de
sectores un 39,1%.
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B.4. Distribucién por Comunidades Auténomas
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(Millones de euros)
2020 2019 Media 2016-2020
COMUNIDAD AUTONOMA % Variacién % Variacion
Desinversion | % /total | Desinversion | % /total 20119 Desinversion | % /total 20/Media

COMUNIDAD DE MADRID 2.344 721 6.604 37,7 N.C. 11.538 67,9 -79,7
CATALUNA 420 12,9 2.810 16,0 -85,0 1177 6,9 -64,3
PRINCIPADO DE ASTURIAS 208 6,4 431 2,5 N.C. 585 34 -64,5
GALICIA 138 4,3 117 0,7 18,5 447 2,6 -69,1
PAIS VASCO 48 1,5 517 3,0 -90,7 77 4,6 -93,8
CASTILLAY LEON 42 1,3 1 0,1 284,4 23 0,1 84,2

CANTABRIA 28 0,9 712 4.1 -96,0 637 3,7 -95,5
ISLAS CANARIAS 7 0,2 0 0,0 9.271,4 6 0,0 2,5

COMUNIDAD VALENCIANA 6 0,2 144 0,8 -95,5 339 2,0 -98,1

ISLAS BALEARES 5 0,1 11 0,1 -59,3 15 0,1 -69,4
NAVARRA 3 0,1 0,0 N.C. 7 0,0 -54,7
ANDALUCIA 2 0,1 6.025 34,4 -100,0 1.291 7,6 -99,8
ARAGON 1 0,0 87 0,5 -98,6 107 0,6 -98,8
CASTILLA-LA MANCHA 0,0 38 0,2 -100,0 46 0,3 -100,0
LARIOJA 0,0 0 0,0 -100,0 2 0,0 -100,0
EXTREMADURA 0,0 0,0 N.C. 2 0,0 -100,0
REGION DE MURCIA 0,0 3 0,0 -100,0 1 0,0 -100,0
CEUTAY MELILLA 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.

TOTAL 3.253| 100,0 17.510( 100,0 -81,4 17.000( 100,0 -80,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Las Comunidades Autonomas desde las que ha tenido lugar una mayor desinversion

exterior en términos absolutos en el periodo estudiado han sido la Comunidad de
Madrid y Catalufia.

La Comunidad de Madrid ha desinvertido un 72,1% del total. Catalufa, un 12,9%,
habiendo decrecido un 85% respecto a 2019.

C. OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS

C.1. Transmisiones entre residentes y reestructuraciones de grupos

(Millones de euros)

2020 2019
TRANSMISIONES ENTRE RESIDENTES DE DISTINTO GRUPO 172 435
REESTRUCTURACIONES DE GRUPO
-Transmisiones entre residentes del mismo Grupo 15.699 3.947
-Otras operaciones de reestructuracion
- Inversiones 12.375 15.231
- Desinversiones 9.384 26.888

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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A través de las declaraciones de inversion, se recoge informacién adicional sobre
intercambios de activos extranjeros intra o inter-grupos espafnoles que no se incluyen
en los datos de inversion directa que se comentaron en los apartados anteriores,
donde se contienen la inversion efectiva en el exterior (operaciones que afectan a la
posicion acreedora o deudora de Espafia en el exterior).

En el cuadro adjunto se recogen operaciones de reestructuraciones de grupos
espanoles y cambios de titularidad de empresas extranjeras entre residentes que, por
el contrario, no afectan a la posicion acreedora o deudora de Espafia en el exterior, y
por ende a las cuantias de la inversidn directa en el exterior.

Se observa que las transmisiones de participaciones en el capital de empresas
extranjeras entre residentes de distinto grupo, que reflejan intercambios de activos
extranjeros inter-grupos espanoles, retrocedieron aproximadamente un 60%, hasta un
valor de 172 millones de euros.

En cuanto a las reestructuraciones de grupo, las transmisiones entre residentes del
mismo grupo inversor, por valor de 15.699 millones de euros, aumentaron cerca de
un 300% respecto al 2019.

Respecto a otras operaciones de reestructuracién, que engloban los casos en los que
el inversor residente en Espafia reestructura sus sociedades en el exterior a través de
distintos procesos de fusidén u otros, que no originan flujos de entrada ni salida de
capitales), cayeron tanto para las inversiones como para las desinversiones.



Resolucién de 27 de julio de 2016 49

RESOLUCION DE 27 DE JULIO DE 2016, DE LA DIRECCION GENERAL DE
COMERCIO INTERNACIONAL E INVERSIONES

El 1 de septiembre de 2016 entré en vigor la Resolucion de 27 de julio de 2016 por la que se
aprueban los modelos de declaracion de inversiones exteriores cuando el obligado a declarar es
inversor 0 empresa con participacion extranjera y que sustituye a las anteriores Resoluciones en
esta materia. Con la aprobacion de dicha normativa se racionaliza en una Unica Resolucion toda
la materia anteriormente recogida en diversas Resoluciones, con el fin de facilitar al ciudadano
el cumplimiento de la normativa vigente. Al mismo tiempo, se aprueban los modelos de
declaracion de inversiones exteriores adaptandose los datos solicitados en las declaraciones a
la explotacion util de los mismos; por ultimo, se recogen las recomendaciones sobre las
estadisticas de inversiones directas del Fondo Monetario Internacional y la OCDE ampliando,
modificando o suprimiendo determinada informacion.
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NOTA SOBRE LA METODOLOGIA UTILIZADA
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NOTA SOBRE METODOLOGIA

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

Inversion Directa

De acuerdo con las directrices y practicas recomendadas a nivel internacional por el 6° Manual
de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del FMIy la IV Definicién de
Referencia de la OCDE, se consideran flujos de inversion exterior directa, aquéllas en las que el
inversor persigue conseguir un control o influencia en la direccién y administracién de una
empresa que opera fuera del territorio en el que reside. En la practica se estima que se consigue
ese control cuando la participaciéon del inversor en el capital de la empresa alcanza o supera el
10%.

Las estadisticas de operaciones de inversion directa que publica la Secretaria de Estado de
Comercio se obtienen de la informacion que recoge el Registro de Inversiones Exteriores (RIE)
a partir de las declaraciones de los inversores de acuerdo con lo establecido en la legislacion
sobre inversiones exteriores: Ley 19/2003, RD 664/1999, OM de 28 de mayo de 2001 y
Resolucion Ministerial de 27 de julio de 2016. De acuerdo con dicha normativa, en las
declaraciones de flujos de inversion exterior directa se incluyen las operaciones relativas a
distintas formas de participacion en el capital de las empresas (acciones y otras formas de
participacion), pero no se incluyen la financiacion entre empresas vinculadas, los beneficios
reinvertidos (excepto cuando se capitalizan los préstamos y/o los beneficios) y la inversion en
inmuebles?®

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

Inversion Bruta

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

e sociedades espariolas no cotizadas cualquiera que sea la participacion en su capital

e sociedades espanolas cotizadas siempre que la participacion en su capital sea superior al
10%

e sucursales de empresas extranjeras

e Otras formas de inversién en entidades o contratos registrados en Espafa (fundaciones,
cooperativas, agrupaciones de interés econdmico) en las que el capital invertido sea superior a
3.005.060,52 euros.

8 Notese la diferencia de metodologia con las estadisticas de IED del Banco de Espafia que si
incluyen tales partidas. En la Balanza de Pagos de Espafia las operaciones de inversién directa
se clasifican segun la naturaleza del instrumento en el que se materializa la inversion en:
Acciones y otras formas de participacion, Beneficios reinvertidos, Financiacion entre empresas
del grupo e Inversion en inmuebles.
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En el caso de la inversidon espafola en el exterior, la inversion bruta recoge las operaciones
de inversion de residentes en:

e sociedades domiciliadas en el exterior no cotizadas cualquiera que sea la participacion en su
capital

e sociedades domiciliadas en el exterior cotizadas siempre que la participacion en su capital
sea superior al 10%

e sucursales en el exterior

e Otras formas de inversién 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 €

Desinversion

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

En el caso de las inversiones espafolas en el exterior, se entiende por desinversion cualquier
reduccion, liquidacion parcial o total de una posicion de inversion espafiola en el exterior, asi
como la venta parcial o total de la misma a un no residente, dentro de los supuestos expuestos
en el punto anterior sobre inversion bruta.

Inversion Neta

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

Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros. Operaciones tipo ETVE.

Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) son sociedades residentes en Espafia
dedicadas a la tenencia de participaciones de sociedades situadas en el exterior, que han optado
por un régimen fiscal especial en el Impuesto sobre sobre Sociedades que cuenta con una doble
exencion respecto de los dividendos o plusvalias que obtengan por la tenencia de acciones o de
participaciones en sociedades extranjeras.

Este régimen, que se inici6é en 1995, se encuentra actualmente regulado por la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y su Reglamento de desarrollo, el Real
Decreto 634/2015, de 10 de julio. Son sociedades holding espafiolas dedicadas a la tenencia de
participaciones extranjeras en otras sociedades no residentes en nuestro pais. El régimen busca
eliminar la doble imposicion por el pago de impuestos en el pais de residencia de la sociedad
extranjera y por los beneficios distribuidos por la sociedad no residente y recibidos por el holding
espanol.

La sociedad holding espafiola (ETVE) puede quedar exenta en el Impuesto sobre Sociedades
(IS) o, en su caso, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), por los
dividendos percibidos de las sociedades extranjeras o por las plusvalias generadas por la
transmision de la participacion en la ETVE. Ademas, el reparto de beneficios de la ETVE a sus
socios podra quedar asimismo exento o no sujeto a tributacién en Espana.

Las ETVE son sociedades en las que invierten residentes extranjeros que utilizan la sociedad
holding radicada en Espana para efectuar sus inversiones en el extranjero sin tener que tributar
por los dividendos y ganancias de capital procedentes de la tenencia de acciones en sociedades
extranjeras. Ademas, cuentan con la ventaja de la exencion en el Impuesto de la Renta sobre
los no Residentes (IRNR), para el caso de reparto de beneficios o ganancias por la desinversion,
obtenidas por los socios extranjeros, lo que facilita que el inversor extranjero pueda invertir y
desinvertir en la ETVE sin tributar de acuerdo con el IRNR espafiol.
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Dado que las ETVE pueden ser usadas por empresas extranjeras para invertir en el extranjero
como estrategia de optimizacion fiscal consistente en la transmisién dentro de un mismo grupo
empresarial de participaciones en sociedades radicadas fuera de Espafia, en muchos casos sus
inversiones carecen de efectos econdmicos directos en Espafia. Por este motivo, se ha venido
separando este tipo de inversiones para diferenciarlo de la inversién realmente productiva.

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

En los inicios del establecimiento del régimen de las ETVE, se optd por distinguir en el boletin
las operaciones de inversion de las ETVE del resto de las operaciones de inversion. Sin
embargo, a medida que se modificé la normativa fiscal la separacion entre las ETVE vy el resto
de empresas perdi6 significado. Por una parte, las ETVE pueden ampliar su objeto social hacia
actividades distintas de la mera tenencia de valores y, por otra parte, empresas no ETVE pueden
llevar a cabo operaciones de transmision de tenencia de participaciones empresariales al poder
acogerse a las ventajas fiscales inherentes a este tipo de operaciones.

Por este motivo, actualmente las estadisticas de flujos expuestas en el boletin diferencian las
inversiones y sus liquidaciones segun sean operaciones ETVE u operaciones no ETVE (resto
de las operaciones de inversion).

Se entiende por operaciones ETVE:

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

e Las operaciones de ETVE: todo tipo de operaciones llevadas a cabo por empresas
fiscalmente registradas como ETVE, cuando la actividad de la empresa sea unicamente la
tenencia de valores extranjeros.

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

Conviene separar las operaciones tipo ETVE porque pueden tener un valor efectivo muy elevado
y un resultado econdmico muy limitado al 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 de un pais frente al exterior.

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

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

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

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

e Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.
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e Reestructuracion de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial dominado

por una empresa residente.
Sector
En el caso de la inversion exterior en Espafa el Sector de Inversion corresponde al sector de
actividad principal de la empresa espafiola receptora de la inversion segun la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE).
En el caso de la inversion espaiola en el exterior se especifica el Sector de Inversiéon de
destino, segun la CNAE, que corresponde al sector de actividad principal de la empresa
extranjera receptora de la inversion, y también el Sector de origen, segun la CNAE, que
corresponde al sector de actividad de la empresa inversora espanola.

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

Pais

En la inversién extranjera en Espaiia 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 espanola en el exterior se hace referencia a:

Pais inmediato: Pais de primer destino de la inversién.

No se pueden dar datos fiables en cuanto a pais ultimo.

Comunidad Auténoma

La inversién extranjera en Espafia se asigna a la Comunidad Auténoma donde el declarante
lo decide porque esté previsto que se lleven a cabo las actividades generadas por la inversion.
En caso de que la inversion sea en varias CC.AA, puede asignar la inversion al apartado “Todo

el territorio nacional” o a una CC.AA.

La inversion espaiola en el exterior se atribuye a la Comunidad Auténoma donde radica la
sede social de la empresa inversora.

Diferencia con los datos publicados por el Banco de Espana

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

e Los datos de Inversion directa de Balanza de Pagos siempre son valores netos e incluyen:

reinversion de beneficios, inversion de particulares en inmuebles y flujos de financiacién entre
empresas relacionadas. Estos conceptos no estan incluidos en los datos del Registro, pues
la legislacion actual no obliga a declararlos. El Registro de inversiones obtiene los datos de
inversion bruta y de liquidaciones de inversién, a partir de los cuales se puede calcular la
inversion neta.

e El Registro contabiliza la inversion en el momento de formalizarse la operacion, es decir de

acuerdo con el principio del devengo. No tiene en cuenta como se produce el desembolso
de la operacién. En Balanza de Pagos también se basa en el criterio de devengo, aunque
pueden existir casos en los que sea dificil su aplicaciéon. La forma de financiacion de una
operacion de inversion directa puede implicar diferencias temporales entre la contabilizaciéon
de las operaciones por su devengo y por su liquidacion (desembolso) efectiva.
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e En cuanto a la asignacién geografica y sectorial, el Banco de Espafia utiliza siempre el pais

y sector de primera contrapartida, mientras que el Registro obtiene datos de la inversion
extranjera en Espana en funcién del pais de primera contrapartida y en funcién del pais del
inversor ultimo. Para la inversién espafiola en el exterior solo se utiliza el pais de primera
contrapartida o inmediato. En lo que se refiere a sectores, la inversion espafiola al exterior
dispone de informacion sobre el sector de origen de la empresa espafiola inversora y sobre
el sector de destino de su inversion en el exterior, mientras que en la inversion extranjera en
Espafa solo se conoce el sector de la empresa participada, es decir, el sector de destino.

e En la Balanza de Pagos, los datos recogen solo las transacciones netas, es decir las

adquisiciones por residentes de activos frente a no residentes, menos sus ventas y sus
amortizaciones, en los activos y las adquisiciones por no residentes de activos emitidos por
residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones, en los pasivos. El Registro recoge
valores brutos de la inversion y a través del conocimiento de las desinversiones calcula los
valores netos.

e En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversién en funcién de su

naturaleza (ETVE y no ETVE). El Registro de Inversiones distingue entre operaciones de
inversion ETVE y no ETVE.

Tipos de inversion extranjera

El Registro de Inversiones en su labor de compilador de inversién directa es capaz de distinguir
las operaciones de inversion, excluidas las denominadas operaciones ETVE, segun el objetivo
de la inversién. Se diferencian asi dos grandes grupos de inversiones: las que suponen una
nueva aportacion y las destinadas a adquisiciones de empresas ya creadas.

Dentro de las inversiones de nueva aportacién se diferencia entre los proyectos de Inversion
en nuevas instalaciones o de ampliacion de la capacidad productiva (inversiones “Greenfield” o
“Brownfield” respectivamente) y las denominadas “Otras Ampliaciones”.

Los proyectos de inversiéon en nuevas instalaciones o “Greenfield” engloban proyectos nuevos
cuyo objetivo es construir nuevas instalaciones de produccién partiendo de cero. Los proyectos
de ampliacion de la capacidad productiva (“Brownfield”), comprenden aquellos proyectos de
compra o arrendamiento de instalaciones, sociedades u otros, ya existentes, con el objetivo de
emprender una nueva actividad productiva. A diferencia de esos dos tipos de proyectos, el
tercero, denominado “Otras Ampliaciones”, recoge aquéllos que no persiguen una instalacion
nueva o una ampliacién para incrementar la capacidad productiva, sino que se trata de otro tipo
de transacciones cuyo fin puede ser, por ejemplo, sanear balances.

Por ultimo, se diferencian las adquisiciones de empresas ya existentes por inversores
extranjeros en sociedades espafiolas ya establecidas, que pueden consistir en tomas de control
(mas del 50% del capital) o en tomas de participaciones minoritarias, y que suponen un cambio
de titularidad de las acciones de empresas espafolas desde inversores nacionales a inversores
extranjeros que pueden originar a su vez inversiones con fines productivos.

INFORMACION EN INTERNET

A través de la pagina web de la Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad es posible acceder a los datos, tanto histéricos como actualizados, sobre
inversiones exteriores (en el caso de flujos desde 1993 y en el caso de posicion desde 2007).

La

direccién URL completa para la consulta de dichos datos es:

https://comercio.gob.es/InversionesExteriores/Estadisticas/Paginas/estadisticas-inversion.aspx

Tanto los datos presentados en este Boletin como los incluidos en la pagina www.comercio.gob.es
tienen caracter provisional y por lo tanto pueden sufrir modificaciones como resultado del permanente
proceso de depuracién e incorporacion de nueva informacion.
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