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1. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTERIOR MUNDIAL EN 2018 Y
PERSPECTIVAS PARA 2019

Evolucién de la IDE en el mundo en 2018

La dltima edicion de Global Investment Trend Monitor (*) de la UNCTAD expone que
los flujos mundiales de inversion extranjera directa (IED) retrocedieron un 19% en
2018 hasta un valor estimado de 1,2 billones de délares, frente a los 1,47 billones de
dolares de 2017. La IED volvié a los niveles anteriores a la crisis global financiera,
incluso al nivel mas bajo desde 2.004.

Por el contrario los flujos a economias en desarrollo aumentaron un 3% hasta los
694 miles de millones de dolares, y alcanzé el 58% de la IED mundial. Entre ellas,
los flujos crecieron un 5% hacia Asia y hacia Africa mientras que descendieron un
4% en el caso de América Latina y Caribe.

La influencia de la reforma impositiva en EE.UU puesta en marcha a final de 2017 en
la ralentizacion de los flujos de inversion con destino América del Norte y Europa es
clara como muestra que los valores de los proyectos de inversion se incrementaron.
Se prevé un rebote en 2019 aunque la tendencia actual es débil. Los anuncios de
proyectos greenfield crecieron un 29% aunque desde los niveles escasos de 2017.
No obstante, estan apareciendo riesgos derivados de revisiones recientes a la baja
de previsiones de crecimiento, factores politicos, tensiones comerciales e
incertidumbre asi como la posibilidad de menor reinversion de beneficios de las
multinacionales estadounidenses.

Por regiones, esa reduccion se concentré en los paises desarrollados (cerca del
40%), y la motivo la reforma fiscal que favorecia las repatriaciones de beneficios de
multinacionales estadounidenses, origen del 73% de la caida hacia Europa (impacto
superior en Suiza e Irlanda) y del 13% a Norte América.

Antes de 2018 la IED de EE.UU. era fundamentalmente causada por reinversion de
beneficios; con lo que la reforma fiscal favoreciendo la repatriacion de beneficios
provoco en los dos primeros trimestres de 2018 una caida de la IED de EE.UU. que
a su vez determind el descenso de la IED mundial. Aunque la reinversion de
beneficios en el tercer trimestre fue de signo positivo, dado que todavia hay grandes
importes de beneficios obtenidos en el exterior que pueden ser repatriados, los
efectos de la reforma podrian experimentarse en el futuro si las medidas fiscales en
EE.UU. no desaparecen.

Por otra parte, las operaciones de fusiones y adquisiciones permitieron mayores
flujos de inversion recibidos en Reino Unido (+ 20%), Paises Bajos (+11%) y Espafia
(triple de 2017) A diferencia de ellos, en Alemania, cayeron un 59%, en Francia un
50% y en EE.UU. un 18%.

1 Global Investment Trend Monitor n® 31 (UNCTAD) sobre Inversion Directa Extranjera (IDE). Los datos
proporcionados por la UNCTAD son siempre en términos netos (inversiones-desinversiones).
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En lo que concierne a las economias en desarrollo, la IED recibida alcanzo los
694.000 millones de dolares, un 3% mas que en 2017, pero con una distribucion
desigual por paises con un aumento concentrado en el Este y Sudeste Asiatico.

Los paises en desarrollo de Asia y de Africa tuvieron un ligero repunte de los flujos
recibidos del 5% y del 6% y en Latinoamérica y el Caribe decrecieron un 4%.

Hubo un aumento del 9% en las fusiones y adquisiciones transfronterizas en las
regiones en desarrollo. Los anuncios de proyectos greenfield aumentaron un 47%
(539 miles de millones de ddlares), principalmente debido a doblarse el valor en los
paises asiaticos en desarrollo.

Los flujos de IED hacia paises asiaticos en desarrollo aumentaron un 5% hasta los
502 miles de millones de ddlares del Este asiatico. Destacan como receptores
China, (142 miles de millones de ddlares, con aumento del 3%) y Hong Kong,
segundo receptor (112 miles de millones de délares), destinados fundamentalmente
al sector servicios.

La zona receptora principal fue el Sudeste Asiatico con un aumento del 11% por
tercer aflo consecutivo alcanzando los 145 mil millones. De ellos, la mitad se
dirigieron a Singapur con un crecimiento del 94% de fusiones transfronterizas.
También destaca Indonesia que recibié 21 miles de millones de délares y Tailandia,
11 miles de millones.

La inversion directa en el Sur de Asia repunté un 8% hasta 56 miles de millones de
dolares gracias a un incremento del 7% de los flujos hacia India (43 miles de
millones por el peso de las fusiones transfronterizas) y hasta niveles record hacia
Bangladesh (3 mil millones) y Sri Lanka (2 mil millones).

En el Oeste asiatico, los flujos se mantuvieron estables cerca de los 26 miles de
millones. Turquia recibi6 el 40% de los flujos del exterior.

Respecto a Latinoamérica y el Caribe, se detecté un decrecimiento del 4% hasta los
149 miles de millones de ddlares, en un contexto de timida recuperacion econémica
de la zona. La ralentizacion del 6% en Sudamérica se debi6é a los escasos flujos
hacia Colombia y Brasil, hasta los 11 y 59 millardos de ddlares respectivamente. En
Argentina se mantuvieron las entradas de capital y también en Centroamérica con
un aumento del 3% respecto a 2017.

En lo relativo a Africa la mejora del 6% (hasta los 40 millardos de dolares) se
concentr6 en pocos paises, en los mas diversificados sectorialmente como Egipto
qgue fue el mayor receptor y Sudafrica. Al contrario, en Nigeria y Angola, los dos
mayores productores de petréleo, se produjo un declive de las inversiones. En el
Oeste de Africa, Este de Africa y Africa Central, las reducciones fueron del 20%,14%
y 6%.
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Previsiones para 2019

Las previsiones para 2019 son optimistas con un repunte desde los niveles
anormalmente bajos de IED en los paises desarrollados en 2018. A medida que
disminuya la repatriacion de beneficios de las multinacionales estadounidenses, las
economias desarrolladas que sufrieron retrocesos de flujos de entrada, recuperaran
entradas de capital y los flujos de IED mundial aumentaran.

Los anuncios de proyectos greenfield aumentaron un 29% en 2018 desde
relativamente bajos niveles de 2017 si bien se produjeron fundamentalmente en las
zonas en desarrollo y de forma desigual, con los mayores aumentos en el Este y
Sudeste de Asia.

Paralelamente, hay una serie de factores de riesgo que moderan las expectativas.
Por una parte, el deterioro del contexto macroeconémico previsto con el
endurecimiento de las condiciones financieras, la ralentizacion de la produccion en
las principales economias, la intensificacion de los conflictos comerciales y la
vulnerabilidad a las tensiones del mercado financiero de algunas economias de
mercado emergentes.

Por otra parte, los factores politicos y las tendencias al retorno a politicas
proteccionistas, el impacto de la economia digital y la disminucion significativa en el
rendimiento de la IED en los ultimos cinco afios, seguiran afectando la IED a medio
plazo.
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2. INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA
A. INVERSIONES
A.l. Evolucion general

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
Importe % Variacion 18/17 Importe % Var 18 / 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 52.804 43.672 40.116 28.222 31,6 54,7 35.471 26.505 48,9 64,8
INVERSION DESCONTADAS ETVE 46.828 39.747 27.346 15.693 71,2 153,3 29.160 21.304 60,6 86,6

-En sociedades no cotizadas 29.202 22.185 25.277 13.741 15,5 61,4 23.285 15.620 25,4 42,0

-En sociedades cotizadas 17.626 17.562 2.069 1.952 752,0 799,8 5.875 5.685 200,0 208,9
INVERSION EN ETVE 5.976 3.926 12.770 12.529 -53,2 -68,7 6.311 5.201 -5,3 -24,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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Durante el ejercicio 2018, la inversién total extranjera en Espafia crecié un 31,6% en
términos brutos respecto al afio anterior, y en términos netos un 54,7%.
Comparando con la media de 2014 a 2018, se confirma la evolucion positiva en la
inversién bruta y sobre todo en la neta.

Un 88,7% de la inversion total pertenece a inversion en empresas no ETVE que
experimentaron una mejora del 71,2% en valores brutos y de un 153,3% en valores
netos. Las ETVE tuvieron un comportamiento negativo: la inversion bruta tuvo un
decrecimiento del 53,2% y la neta del 68,7%. Las ETVE son sociedades
establecidas en Espafna cuyo “principal” objeto es la tenencia de participaciones de
sociedades situadas en el exterior. El Registro de inversiones diferencia entre las
operaciones en sociedades ETVE de las en sociedades no ETVE para poder
identificar las operaciones de inversion que pueden generar efectos econdmicos
directos (“inversion productiva®), de aquéllas motivadas por estrategias de
optimizacién fiscal dentro de un mismo grupo empresarial y, en muchos casos, sin
repercusiones en términos de empleo o de activos fijos. En estas operaciones de
inversion en ETVE que asimilamos a una inversién no productiva por la naturaleza
de la operacion, solo se incluyen las realizadas en ETVE controladas por no
residentes.
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En el caso de la inversion productiva bruta, la inversion en sociedades no cotizadas
supuso un 62% en términos brutos con un crecimiento del 15,5%, mientras que la
inversidén en sociedades cotizadas ha supuesto un 38% con un crecimiento del 752%
respecto al afio 2017. Este espectacular crecimiento es debido fundamentalmente a
una unica operacion.

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

El registro de inversiones recopila informacién de forma que puede distinguir las
operaciones de inversion excluidas las denominadas operaciones ETVE de acuerdo
con el objetivo de la inversion. Se diferencian dos grandes grupos, el de las
inversiones que significan una nueva aportacion y el de las inversiones destinadas
a adquisiciones de empresas ya creadas.

A su vez dentro de las inversiones de nueva aportacién se diferencia entre los
proyectos de Inversibn en nuevas instalaciones o de ampliacion de la
capacidad productiva (inversiones “Greenfield” o “Brownfield” respectivamente)
de las denominadas “Otras Ampliaciones”.

Los proyectos de inversion de nuevas instalaciones o “Greenfield” engloban
proyectos nuevos cuyo objetivo es construir nuevas instalaciones de produccion
partiendo de cero. Los proyectos de ampliacion de la capacidad productiva
(“Brownfield”), comprenden aquellos proyectos de compra o arrendamiento de
instalaciones, sociedades, etc. ya existentes con el objetivo de emprender una
nueva actividad productiva. A diferencia de esos dos tipos de proyectos, el que se
designa “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 ampliaciones 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)l o en tomas de
participaciones minoritarias, y que suponen un cambio de titularidad de las acciones
de empresas esparfolas desde inversores nacionales a inversores extranjeros que
pueden originar a su vez inversiones con fines productivos.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
% Variacion % Variacion
0, 0, 0,
Inv. Bruta %/ total | Inv.Bruta | %/ total 18117 Inv. Bruta | %/ total 18/Media

Nueva Aportacién 19.187 41,0 20.597 75,3 -6,8 17.352 59,5 10,6

o Inver5|o_n en nuevas_mstalamones/ 9.003 19,2 8.609 315 46 7.862 27.0 145
ampliacién capnacidad productiva

Otras ampliaciones 10.184 21,7 11.988 43,8 -15,0 9.490 32,5 7,3

Adquisiciones 27.641 59,0 6.749 24,7 309,6 11.808 40,5 134,1

TOTAL 46.828 100,0 27.346 100,0 71,2 29.160 100,0 60,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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2018 2017

® Inversién en nuevas instalaciones /
ampliacion capacidad productiva

m Otras ampliaciones

M Adquisiciones

43,8%.

Del andlisis del cuadro anterior se extraen las siguientes cuestiones:

e Los proyectos de nueva aportacion disminuyeron en Espafia durante el afio
2018 en un 6,8% respecto al afio 2017.

e El porcentaje de proyectos de nuevas instalaciones (Greenfield) o de
ampliacion de la capacidad productiva (Brownfield) respecto al total de
operaciones de inversion sin operaciones tipo ETVE en 2018 fue de un
19,2%, frente al 31,5% de 2017.

e Por ultimo, el 59% del total de inversiones son adquisiciones de empresas ya
existentes, frente al 24,7% que suponia en el afio 2017.
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A.2. Distribucién geografica de las inversiones extranjeras

s N e TR

Mapa 1.-Flujos de Inversién Extranjera por pais del beneficiario ltimo excluidas ETVE



Flujos de Inversiones Extranjeras en Espafia 17

El Registro de inversiones puede informar tanto del pais de “transito” a través del
gue se canalizan inversiones a Espafia y que es el que denominamos pais de
origen inmediato, como del pais del que procede realmente la inversion en dltima
instancia y se corresponde con el pais donde reside el inversor titular dltimo de la
inversion (pais de origen ultimo).

A.2.a.1. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen inmediato

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
PAIS Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta| %/ total % Vlaé/'i;mn Inv. Bruta | %!/ total %l\é;\;::zlizn

ALEMANIA 14.880| 31,8 2.844| 104 423,2 4.267 14,6 248,7
LUXEMBURGO 13.903| 29,7 7.216| 264 92,7 8.474 29,1 64,1
PAISES BAJOS 6.017| 128 4142 15,1 45,3 4.822 16,5 24,8
ITALIA 2.304 4,9 213 0,8 979,9 588 2,0 291,8
HONG KONG 1.638 35 288 11 467,8 661 2,3 1477
REINO UNIDO 1.559 33 3.996| 14,6 -61,0 1.963 6,7 -20,5
FRANCIA 1.454 3,1 27771 10,2 -47,6 1.925 6,6 -24,5
ESTADOS UNIDOS 984 2,1 2.048 75 -52,0 942 3,2 4,4

MEXICO 453 1,0 503 1,8 -10,0 952 33 -52,5
SINGAPUR 423 0,9 134 0,5 2159 297 1,0 423
IRLANDA 388 0,8 32 0,1 N.C. 159 0,5 1442
PORTUGAL 315 0,7 61 0,2 418,4 681 2,3 -53,7
SUDAFRICA 287 0,6 138 0,5 107,7 87 0,3 228,1
SUIZA 234 0,5 380 14 -38,4 385 1,3 -39,3
PANAMA 192 0,4 156 0,6 22,6 139 0,5 38,3
BELGICA 152 0,3 168 0,6 -9,3 232 0,8 -34,4
URUGUAY 135 0,3 271 1,0 -49,9 329 1,1 -58,8
CHIPRE 135 0,3 278 1,0 -51,6 98 0,3 37,1
NORUEGA 128 0,3 192 0,7 -33,3 87 0,3 47,8
SUECIA 98 0,2 57 0,2 71,9 96 0,3 2,0

RESTO 1.149 2,5 1.453 53 -20,9 1.976 6,8 -41,8
TOTAL 46.828( 100,0 27.346] 100,0 71,2 29.160 100,0 60,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En este cuadro se ordenan los flujos de inversidon segun el “pais inmediato” del que
procede, que suelen ser paises de transito de la inversién. Luxemburgo y Paises Bajos
al ser paises de transito del capital internacional, aparecen habitualmente entre los
cinco primeros puestos en la lista de procedencia de los flujos; de hecho, Luxemburgo
ocupa el segundo lugar con un 29,7% y Paises Bajos el tercer lugar con un 12,8% del
total. En primer lugar encontramos excepcionalmente a Alemania con una cuota del
31,8% como consecuencia de una unica operacion. En cuarto y quinto lugar les siguen
Italia con una cuota del 4,9% y Hong Kong con una cuota del 3,5% respectivamente.
En sexto lugar se encuentra Reino Unido con una cuota del 3,3%, que sigue
manteniéndose en las primeras posiciones inversoras, a pesar de la situacion
complicada que se esta viviendo como consecuencia del Brexit.

Destaca el aumento de los flujos procedentes de Luxemburgo (92,7%) y Paises Bajos
(45,3%) en relacion con el afio 2017.

Si analizamos el cuadro A.2.a.1 comprobamos que mas de la mitad de la inversion
extranjera en Espafia procede de paises de la Unién Europea, como es el caso de
Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos e Italia. Sorprende que dos paises tan pequefios
como Luxemburgo y Paises Bajos supongan un porcentaje tan grande de la inversion
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extranjera, pero se debe a que ambos son utilizados por los inversores finales como
paises de transito. La mayor parte de la inversidn que se canaliza a través de estos
paises esta controlada por inversores no residentes en ellos. Lo que buscan estos
inversores en Luxemburgo y Holanda es domiciliar las estructuras de gestion de sus
activos en Espafia en dos paises de la Unién Europea con una fiscalidad mas favorable
y una estructura legal muy estable.

Vamos a analizar los flujos de inversién directa que llegan a Espafa a través de
Luxemburgo para ver su funcion de pais de transito.

LUXEMBURGO COMO PAIS DE TRANSITO
DESGLOSE POR PAISES DEL TITULAR ULTIMO

B ESTADOS UNIDOS
= REINO UNIDO

= L[UXEMBURGO

B QATAR

B CANADA

M RESTO

Como podemos comprobar en el grafico solo el 9% de la inversién que llega a Espafia
a través de Luxemburgo esté controlada por inversores residentes en el mismo pais. El
41% procede de inversores de Estados Unidos, un 12% procede de Reino Unido, el 8%
de Qatar y otro 7% provienen de Canada. Asi, si nos fijamos en el cuadro 2.A.b.1 que
refleja la inversion por pais del titular Gltimo de la inversidbn vemos que Luxemburgo
pasa del segundo lugar al noveno y Holanda del tercero al octavo. Es importante
entender que todas las decisiones estratégicas empresariales son tomadas por los
titulares altimos de la inversion por lo que el dato mas relevante a nivel geogréfico es la
distribucién por pais de origen ultimo que se presenta en el siguiente punto.
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A.2.a.2. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen
inmediato. Agrupaciones Econdmicas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
AGRUPACIONES ECONOMICAS % Variacion % Variacion
0, 0, 0,
Inv. Bruta %/ total | Inv. Bruta| %! total 18117 Inv. Bruta| %/ total 18/Media
O.C.D.E. 43.264 92,4 24.986 91,4 73,2 26.353 90,4 64,2
UE28 41.434 88,5 22.002 80,5 88,3 23.631 81,0 75,3
ZONA EURO 39.649 84,7 17.871 65,4 1219 21.373 73,3 85,5
PARAISOS FISCALES 95 0,2 66 0,2 429 130 0,4 -26,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Respecto a las agrupaciones econdmicas, hay un crecimiento en todas las analizadas.
La OCDE mantiene su cuota de participacion respecto a 2017, aunque se produce un
crecimiento del 73% respecto al afio 2017. Las inversiones procedentes de la UE28
con el actual peso relativo del 88,5%, y de la Zona Euro con el 84,7%, experimentan
importantes tasas de crecimiento del 88,3% y del 121,9% respectivamente respecto a
2017. Por su parte la inversion procedente de Paraisos Fiscales mantiene un cuota casi
nula del 0,2%.

A.2.a.3. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen
inmediato. Areas Geograficas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
AREAS GEOGRAFICAS % Variacion % Variacion
0, 0 0,
Inv. Bruta %/ total | Inv. Bruta| %f total 17118 Inv. Bruta| %! total 18/Media
EUROPA 41.945 89,6 22.823 83,5 83,8 24.296 83,3 72,6
LATINOAMERICA 1.000 2,1 1.083 4,0 -7,7 1.912 6,6 -47,7
RESTO DE AMERICA 1.092 2,3 2.164 79 -49,6 1.134 39 -3,7
ASIAY OCEANIA 2.495 53 969 35 157,5 1.674 5,7 49,0
AFRICA 296 0,6 307 11 -3,6 143 0,5 106,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por areas geograficas destaca claramente Europa, que agrupa el 89,6% de la inversion
con un crecimiento del 83,8%. Sobresale el vigor vivido en Asia y Oceania donde la
inversion bruta alcanza los 2.495 millones con un aumento del 157,5%. A diferencia de
esa area, el resto de ellas retroceden. Latinoamérica sufre una caida del 7,7%, el resto
de América del 49,6% y Africa del 3,6%.

A.2.b.1 Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
PAIS Inv. Bruta| %/ total |[Inv.Bruta| %/ total % Vﬁ;i?on Inv. Bruta| %/ total %l\é/a'\r/:zzlizn
ESPANA 15.113 32,3 252 0,9 N.C. 3.972| 13,6 280,5
ESTADOS UNIDOS 7.930 16,9 4.212 154 88,3 4727 16,2 67,8
REINO UNIDO 3.125 6,7 3.866 14,1 -19,2 2.458 8,4 27,2
ITALIA 2.491 53 223 0,8 N.C. 623 2,1 299,6
AUSTRALIA 2.258 4,8 15 0,1 N.C. 460 1,6 391,0
ALEMANIA 2.139 4,6 3.269 12,0 -34,6 1.893 6,5 13,0
FRANCIA 1.995 4,3 2.602 9,5 -23,3 2.150 7.4 -7,2
PAISES BAJOS 1.365 2,9 2.085 7,6 -34,5 1.873 6,4 -27,2
LUXEMBURGO 1.298 2,8 4.611 16,9 -71,9 2959| 101 -56,2
CANADA 1.236 2,6 744 27 66,2 638 22 93,7

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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Las estadisticas de distribucion geografica con mayor riqueza econémica son las
referidas al pais de origen ultimo de la inversion, que indican el inversor real o titular
altimo de la inversion que se realiza, y no meros intermediarios o sociedades
instrumentales, en paises de transito.

Partiendo de la clasificacion por pais de origen ultimo, observamos que en primer
lugar encontramos Espafia, debido fundamentalmente a una operacion cuyo pais
inmediato era Alemania, motivo por el cual Alemania pasa del primer puesto como
pais inmediato al sexto como pais ultimo. Destacar que Luxemburgo y Paises Bajos
desaparecen de las primeras posiciones y queda demostrado su caracteristica de
pais de transito. Hay que resaltar el importante crecimiento que han tenido las
inversiones procedentes de Estados Unidos con un crecimiento del 88%, asi como
de paises como Australia e Italia. Finalmente destacar, que Reino Unido se
mantiene entre las primeras posiciones poniendo de manifiesto la nula influencia que
estan teniendo las consecuencias del Brexit en las relaciones bilaterales entre
ambos paises.

En ocasiones en la lista de paises origen ultimo de la inversion, aparece Espafa. Se
trata de lo que se denomina “inversion de ida y vuelta” (“round tripping investment”),
que sale de Espafia (pais ultimo) hacia un pais de transito y posteriormente vuelve a
entrar en Espafia. En el afio 2018, la cuota llegé al 32,3% con un espectacular
crecimiento frente al afio 2017.

A.2.b.2. Inversibn Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo.
Agrupaciones Economicas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
AGRUPACIONES ECONOMICAS Inv. Bruta| %/ total |Inv.Bruta| %/ total % fo;/'i;mn Inv. Bruta| %!/ total %1\;’;:;3”
O.C.D.E. 42171 90,1 24.788 90,6 70,1 25.192 86,4 67,4
UE28 28.695 61,3 17.553 64,2 63,5 17.098 58,6 67,8
ZONA EURO 25.354 54,1 13.571 49,6 86,8 14.385 49,3 76,3
PARAISOS FISCALES 102 0,2 71 0,3 44,7 309 1,1 -66,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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En el analisis por agrupaciones economicas sobresale la OCDE (90,1% del total)
con un crecimiento del 70,1% con respecto a 2017, la UE-28 (61,3%) y Zona Euro
(54,1%).

A.2.b.3. Inversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo.
Areas Geograficas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
AREAS GEOGRAFICAS Inv. Bruta| %/ total [Inv.Bruta| %/ total N Inv. Bruta| %l total % Var|a0|.on
18/17 18/Media
EUROPA 29.223 62,4 19.372 70,8 50,9 18.120 62,1 61,3
LATINOAMERICA 1.057 2,3 1.509 55 -30,0 1.997 6,8 -47,1
RESTO DE AMERICA 9.291 19,8 4.999 18,3 85,9 5.516 18,9 68,4
ASIAYY OCEANIA 6.871 14,7 1.158 4,2 4934 3.359 11,5 104,6
AFRICA 386 0,8 307 11 25,7 167 0,6 1314
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
2018 2017
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En cuanto a areas geograficas, sobresale Europa con un 62,4% del total y un
crecimiento del 50,9% respecto al afio 2017. Le siguen los paises englobados en
Resto de América (los paises de América excluidos los paises latinoamericanos) con
una cuota del 19,8% y un auge del 85,9%. Por otra parte, aumentan vigorosamente
las inversiones procedentes de Asia y Oceania (493,4%) y las procedentes de Africa
qgue si bien tienen una cuota infima (0,8%), han crecido un 25,7% respecto al afio
2017.
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A.3. Distribucion sectorial sin operaciones ETVE

En los siguientes cuadros se muestran, respectivamente, los sectores y los
subsectores, segun la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (CNAE),
de destino méas destacados como receptores de inversion extranjera.

Principales sectores de destino sin operaciones ETVE

(Millones de euros)

3 2018 2017 Media 2014-18
SECTOR 2 DIGITOS % Variacion % Variacion
Inv. Bruta| %/ total |Inv.Bruta| %/ total 18117 Inv. Bruta| %f total 18/Media_|
Almacenamiento y actividades anexas al transporte 14.401 30,8 258 0,9 N.C. 3.317 114 334,1
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 3.942 8,4 2.440 8,9 61,6 3.010 10,3 31,0
Construccion de edificios 3.916 8,4 1.185 4.3 230,6 2473 8,5 58,3
Actividades inmobiliarias 3.104 6,6 3.503| 128 -114 3.438| 118 -9,7
Telecomunicaciones 2478 53 1572 57 57,7 908 31 172,9
Comer. mayor e interme.comercio, excep. vehiculos motor y motocicletas 2.424 5.2 1.572 5,7 54,2 1.981 6,8 22,4
Ingenieria civil 2.305 4.9 1.003 37 129,9 1.003 34 129,8
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas 1.534 33 235 0,9 552,8 701 2,4 1189
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones 1.473 3,1 1.672 6,1 -11,9 1.557 53 -5,4
Activ. cinematograf, de video y progra. de tv, grab. de sonid, edic mu 1.181 25 26 0,1 N.C. 286 10 313,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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Millones de euros

2018 2017 Media 2014-18
CNE (Clasificacion NSaEci;rrf:iT t;)eEADcisde":ges Econémicas) % 9% Variacion
Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta | %l total Variacion | Inv. Bruta | %/ total "
18117 18/Media
01AL 03 |Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 235 0,5|316 1,2 -25,6 379 1,3 -37,8
0s5AL09 |Industrias extractivas 11 0,0[398 15 -972 (321 11 -96,6
10AL 33 |Industria manufacturera 3.914 8,4/4.201 15,4 -6,8 3.794 13,0 3,2
Construccién aeronautica y espacial y su maquinaria 537 11 0 0,0 N.C. 252 0,9 113,7
Elaboracién de vinos 411 0,9 70 0,3 484,4 133 0,5 207,8
Fabricacion de locomotoras y material ferroviario 405 0.9 2 0,0 N.C. 83 03 3904
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 3.942 8,4(2.440 8,9 61,6 3.010 10,3 31,0
Distribucién por tuberia de combustibles gaseosos 1.500 32 354 13 324,1 1.131 39 32,6
Distribucion de energia eléctrica 1.047 2,2 0 0,0 N.C. 322 11 224,7
Produccién de energia eléctrica de origen térmico convencional 922 2,0 0 0,0 N.C. 184 0,6 400,0
36 AL 39 [Suministro agua, acti. saneamiento, gestién residuos, descontaminacion 101 0,2|617 2,3 -83,6 238 0,8 -57,5
41AL43 [Construccion 6.275 13,4|2.229 8,2 1815 3.559 12,2] 76,3
Promocién inmobiliaria 3.896 83 1.102 4,0 253,5 1.756 6,0 1219
Construccion de carreteras y autopistas 2.196 4,7 975 36 1251 676 23 2247
45AL 47_|Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 4.082 8,7|2.015 74| 1025 |2.837 9,7 43,9
Otro comercio al por menor en establecimientos no especializados 1.181 25 8 0,0 N.C. 243 0,8 386,8
Comercio al por mayor de bebidas 808 1,7 10 0,0 N.C. 215 0,7 2759
Intermediarios comercio especializados en venta otros prod.especificos 453 10 2 0,0 N.C. 94 03 381,2
29AL53 |Transporte y almacenamiento 14.761 31,5/3.058 11,2 382,7  |4.286 14,7 244,4
Actividades anexas al transporte terrestre 14.378 30,7 101 04 N.C. 3.048 105 3717
Transporte por tuberia 249 0,5 1.009 37 -75,3 329 11 -24.3
s5AL56 [Hosteleria 538 1,1(367 13 46,6 665 2,3 -19,2
s58AL63 [Informacion y comunicaciones 4.226 9,0{2.037 7,5 107,4 1.671 5,7 152,9
Oftras actividades de telecomunicaciones 1.586 34 1.322 4.8 20,0 644 2,2 146,4
Actividades de producciones de programas de television 1.031 2,2 0 0,0 N.C. 219 0,8 3714
Telecomunicaciones por cable 884 19 249 0,9 254,8 252 0,9 250,4
64AL 66 |Actividades financieras y de seguros 2.495 5,3|2.575 94| -3,1 2.529 8,7 -1,3
Otra intermediacién monetaria 1117 24 1.553 57 -28,1 867 3.0 289
Seguros distintos de los seguros de vida 511 11 29 0,1 N.C. 130 04 2933
Seguros de vida 315 0,7 506 1,8 -37,8 167 0,6 88,8
68 Actividades inmobiliarias 3.104 6,6/3.503 12,8 -11,4 3.438 11,8 -9,7
Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 2.107 45 1.341 49 57,1 1.766 6,1 19,3
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 830 1,8 1.599 5,8 -48,1 1.372 4,7 -39,5
Gestion y administracion de la propiedad inmobiliaria 163 0,3 492 18 -66,9 274 0,9 -40,5
69AL 75 _|Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.126 2,4{1.905 7,0 -40,9 985 34 14,3
Otras actividades de consultoria de gestién empresarial 284 0,6 1.526 5,6 -81,4 435 15 -34,8
servs. tecni. ingen. y otras activ. relacion. asesoramiento tecnico. 161 0,3 39 0,1 3144 171 0,6 -6,0
77AL82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 651 1,4/534 2,0 21,8 373 1,3 74,6
84 Administracion Publicay defensa; Seguridad Social obligatoria 0,0 0,0] N.C. 1 0,0] -100,0
85 Educacién 27 0,1/41 0,1 -34,4 217 0,7 -87,7
86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 331 0,7|718 2,6 -53,9 377 1,3 -12,1
90AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 925 2,0|1225 0,8] 311,5 366 1,3 153,2
94AL96 |Otros servicios 83 0,2|164 06 -495 (114 0.4 -27,2
97AL 98 |Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0 0,00 0,0 N.C. 0 0,0 -100,0
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0] N.C. 0,0] N.C.
TOTAL 46.828 100,0{27.346 100,0 71,2 ]29.160 100,0 60,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En el cuadro precedente, aparece el sector de Transporte y Almacenamiento como
primer sector receptor con un 31,5% de cuota relativa e incremento del 382,7%. Le
sigue el sector de la Construccion con un 13,4% del total y un aumento del 181,5%,
lo que pone de manifiesto la recuperaciéon del sector en nuestro pais. En tercer lugar,
esta el de Informacion y Comunicaciones con una cuota del 9% y una subida del
107,4%. En el cuarto, quinto y sexto lugar, se encuentran los sectores de Comercio
al por mayor y por menor, el Suministro de Energia Eléctrica y la Industria
Manufacturera y con unas cuotas practicamente iguales, del 8,7%, 8,4% y 8,4%
respectivamente. No obstante, sdlo el Comercio al por Mayor y el Suministro de
Energia Eléctrica experimentan importantes tasas de crecimiento del 102,5% vy
61,6% respectivamente, mientras que el sector de la Industria Manufacturera
experimenta un retroceso del 6,8%.

Destacar el retroceso en sectores como la Agricultura del 25,6%, de la Industria
Extractiva del 97,2%, y del Suministro de Agua, saneamiento y gestion de Recursos
del 83,6%.
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A.4. Distribucion por Comunidades Autonomas
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Mapa 2.-Flujos de Inversion Extranjera por Comunidad Auténoma excluidas ETVE

Comunidad Autébnoma de destino excluidas ETVE

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
COMUNIDAD AUTONOMA Inv. Bruta | %/total | Inv.Bruta | %/total |’ Vf;/'i;mn Inv. Bruta [ %/ total %1\5,\:1':3:?
COMUNIDAD DE MADRID 39.925| 8573 17.723| 648 1253 18.272 62,7 1185
CATALUNA 2.986 6,4 3.383| 124 -11,7 4.639 15,9 -35,6
PAIS VASCO 969 2,1 2.691 9.8 -64,0 1.586 54 -38,9
COMUNIDAD VALENCIANA 965 2,1 1.181 4.3 -18,3 681 2,3 41,7
ANDALUCIA 423 0.9 443 1,6 -4,6 457 1,6 7,5
CASTILLA-LA MANCHA 311 0,7 184 0,7 69,5 157 05 97,8
NAVARRA 202 04 47 0,2 330,3 227 0,8 -10,8
LARIOJA 187 0,4 25 0,1 633,2 51 0,2 267,6
CANTABRIA 186 04 i 0,0 N.C. 46 0,2 308,0
ARAGON 180 04 84 0.3 1155 99 0.3 82,2
ISLAS CANARIAS 173 04 192 0,7 9,8 130 04 33,1
ISLAS BALEARES 118 0,3 321 1,2 -63,2 331 11 64,3
GALICIA 65 01 112 04 -41,6 85 0,3 23,2
CASTILLAY LEON 47 0,1 55 0,2 -13,8 74 0.3 -36,0
TODO EL TERRITORIO NACIONAL 30 01 809 3,0 -96,3 1.633 5,6 98,1
PRINCIPADO DE ASTURIAS 25 0,1 32 0,1 -22,7 469 16 -94,8
REGION DE MURCIA 22 0,0 39 01 -43,1 139 0,5 -84,2
EXTREMADURA 12 0,0 24 01 -50,5 79 0,3 -84,9
CEUTAY MELILLA 0 0,0 0 0,0 -85,4 4 0,0 984
TOTAL 46.828| 100,0 27.346| 100,0 71,2 29.160| 100,0 60,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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La distribucién de la inversion extranjera por Comunidades Autonomas presenta
habitualmente un alto grado de concentracion, de acuerdo con la ubicacion de la
sede social de las empresas.

Dado que un buen numero de las sedes sociales de las principales empresas
receptoras se localizan principalmente en Madrid y Catalufia, no es extrafio que esas
dos Comunidades reciban tradicionalmente en torno al 80% de la inversion total. En
el afio 2018, el 85% de la inversion total se ha concentrado en Madrid frente al 6,4%
en Catalufia. Esto se ha debido en parte, a las consecuencias resultantes de los
movimientos secesionistas del 1-O, a partir del cual un gran nimero de empresas
han trasladado su sede de Catalufia a Madrid. En tercer lugar, y también con un
importante retroceso del 64%, se encuentra el Pais Vasco. Dos Comunidades
Auténomas, La Rioja y Navarra, han experimentado importantes crecimientos debido
a dos grandes operaciones puntuales. El resto de Comunidades Autbnomas han
experimentado ligeros retrocesos en detrimento de Madrid, que ha crecido
espectacularmente.

El descenso del 11,7% de la inversion extranjera en Catalufia no se explica
solamente por el traslado de la sede social de empresas asociado al aumento de la
incertidumbre derivado de la situacion politica. Ademas, estaria relacionado con la
paralizacion, el retraso o la cancelacion de decisiones de inversion. La salida de
empresas si tendra un efecto mayor sobre la distribucion por Comunidades
Auténomas del stock total de inversidn extranjera en Espafia, pero no se podra
observar hasta que se disponga de los datos de posicion correspondientes a 2017 a
partir de mayo de 2019.
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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 CCAA.

B. DESINVERSIONES
B.1. Evolucion general de la desinversion total

B.1.a. Desinversion extranjera total

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
Desinversion Desinversion N Desinversion S VED B0
18/17 Media

DESINVERSION TOTAL en
participaciones en el capital 9.131 11.894 232 8.966 18
DESINVERSION DESCONTADAS ETVE |7.081 11.653 -39,2 7.855 -9,9

-En sociedades no cotizadas 7.017 11.536 -39,2 7.665 -8,5

-En sociedades cotizadas 64 117 -45,1 190 -66,2
DESINVERSION EN ETVE 2.050 241 752,5 1.111 84,6

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Se entiende que se produce desinversidn 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/pais que no afectaria al flujo
inversor del periodo.

Durante el afio de andlisis, se observa una bajada de la cifra de desinversién total en
un 23,2% respecto al afio anterior, alcanzando los 9.131 millones frente a 11.894
millones de 2017.

Hay que destacar el espectacular crecimiento de las desinversiones en empresas
ETVE del 752,5%, lo que refleja el escaso interés en este tipo de empresas que no
generan ningun valor afiadido a nuestra economia.

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
. L ) L %Variacion . . % Variacion
0, 0, 0,
Desinversion %I/ total Desinversién %/ total 18117 Desinversion | %/ total 18/Media
Liquidaciones 1748 24,7 2099 18,0 -16,7 1575 20,0 11,0
- Liquidacion total 1158 16,4 571 4,9 102,8 638 8,1 815
- Liquidacién parcial 590 8,3 1.528 13,1 -61,4 936 11,9 -37,0
Ventas 5.333 75,3 9.554 82,0 -44.2 6.281 80,0 -15,1
TOTAL 7.081 100,0 11.653 100,0 -39,2 7.855 100,0 -9,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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Analizando las desinversiones extranjeras, excluidas las operaciones tipo ETVE, se
observa que destacan las ventas a residentes, que suponen un 75,3% del total, si
bien se ha producido una caida del 44,2% respecto al afio 2017. Mientras que del
total de liquidaciones, que suponen el 24,7% restante, las liquidaciones parciales de
empresas representan un 16,4% vy las liquidaciones totales el restante 8,3%. Es
importante resaltar, que en el caso de las liquidaciones, se ha producido un
importante incremento de las liquidaciones totales, un 102%, esto es de la
desinversion total del inversor extranjero en la empresa espafiola.

B.2. Distribucién geografica

B.2.a.1. Desinversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
PAS Desinversion | %/ total | Desinversion | %/ total Yovariacion Desinversién | %! total % Variacion
18/17 18/Media

ESTADOS UNIDOS 1.735| 245 343 29 405,0 1.085 13,8 59,9
REINO UNIDO 1.468| 20,7 1.099 9,4 33,6 1.424 18,1 31

LUXEMBURGO 825| 116 2.022( 173 -59,2 1.256 16,0 -34,3
FRANCIA 674 9,5 827 71 -18,5 630 8,0 7,0

ESPANA 664 94 2505| 215 -73,5 695 8,8 -4,5

PAISES BAJOS 558 7,9 1.199 10,3 -53,4 1.118 14,2 -50,1
AUSTRALIA 215 3,0 3 0,0 N.C. 47 0,6 361,5
KUWAIT 143 2,0 0 0,0 N.C. 29 0,4 400,0
ALEMANIA 119 1,7 545 4,7 -78,1 223 2,8 -46,4
SUECIA 99 14 280 24 -64,6 128 1,6 -22,8
JAPON 89 13 24 0,2 267,5 38 0,5 1304
ITALIA 61 0,9 947 8,1 -93,5 230 2,9 =734
NORUEGA 56 0,8 2 0,0 N.C. 20 0,3 178,5
BELGICA 52 0,7 16 0,1 225,6 35 0,4 49,2
CHINA 40 0,6 2 0,0 N.C. 9 0,1 346,7
ARGENTINA 35 0,5 13 0,1 173,8 11 0,1 2317
URUGUAY 26 04 0 0,0 N.C. 9 0,1 1915
VENEZUELA 24 0,3 1 0,0 N.C. 11 0,1 123,8
SUIZA 24 0,3 55 0,5 -56,2 93 1,2 -74,1
MALTA 24 0,3 2 0,0 N.C. 7 0,1 254,1
RESTO 150 21 1.767| 152 915 759 9,7 -80,2
TOTAL 7.081| 100,0 11.653| 100,0 -39,2 7.855| 100,0 -9,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Este cuadro nos 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
Espafa, independientemente de los paises de transito.

Durante el afio 2018, el pais ultimo que mayores desinversiones ha llevado a cabo,
es Estados Unidos con un crecimiento del 405%, si bien también es el principal pais
inversor en Espafia. En segundo lugar, se encuentra Reino Unido con un
crecimiento del 33,6%, si bien junto con Estados Unidos, es el tradicional segundo
inversor en Espafia. Otros paises que han aumentado sus desinversiones en
sociedades espafiolas han sido Japdn con un crecimiento del 267,5%, Bélgica con
un 225,6% y Argentina con un 173,8%.

La presencia de Espafia como pais de origen ultimo en esta tabla es debida a las
operaciones de inversién “de ida y vuelta® o round tripping: capital que sale de
Espafia hacia destinos de transito para volver a entrar en Espafia.



28

Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18

AGRUPACIONES ECONOMICAS T T

. - o 5 L o % Variacion . L o % Variacion

Desinversion %/ total | Desinversion | %l total 1817 Desinversion | %/ total 18/Media
O.C.D.E. 6.674| 943 10.905 93,6 -38,8 7.470| 951 -10,6
UE28 4.568 64,5 9.840 84,4 -53,6 5.925 75,4 -22,9
ZONA EURO 2.998 423 8.343 71,6 -64,1 4.346 55,3 -31,0
PARAISOS FISCALES 31 04 83 0,7 -62,2 36 0,5 -12,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econdmicas, la OCDE mantiene su papel preponderante con un
94,3%. En segundo lugar se encuentra la UE28 con una cuota del 64,5%, seguido
de la zona Euro con una cuota del 42,3%. No obstante, hay que sefialar que se ha
producido una caida significativa de las desinversiones procedentes de todas las
areas. Asimismo se advierte una desaceleracion en el peso de los Paraisos
Fiscales.

B.2.a.3. Desinversion Extranjera bruta sin operaciones ETVE. Pais de origen ultimo.
Areas Geograficas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
AREAS GEOGRAFICAS . - . iy % Variacion . - % Variacion
0, 0 0,
Desinversion %/ total | Desinversion | %l total 18117 Desinversion | %/ total 18/Media
EUROPA 4.668 65,9 10.082 86,5 -53,7 6.127 78,0 -23,8
LATINOAMERICA 118 1,7 63 0,5 85,6 131 1,7 -10,4
RESTO DE AMERICA 1.762 249 1.131 9,7 55,8 1.348 17,2 30,7
ASIA Y OCEANIA 531 7,5 366 31 45,0 241 31 120,2
AFRICA 1 0,0 11 0,1 -86,0 8 0,1 -81,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por areas geograficas destaca el repunte de las liquidaciones en Latinoamérica
(85,6%) y del resto de América (55,8%) El descenso de las desinversiones se
advierte en Europa (-53,7%) con el 65,9% de cuota y de Africa (-86%).
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(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
CNAE (©l 0 NS&EC'?'T"C;?:EE wevida % Variacion % Variacion
Desinversién| %/ total Desinversion %/ total 18117 Desinversion | %/ total 18/Media
o1AL03 |Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 122 1,7|7 0,1 N.C. 29 0.4 3254
05AL09 ||ndustrias extractivas 0,0/4 0,0 -100,0 17 0,2 -100,0
10AL33 |industria manufacturera 676 9,6/1.194 10,2 -43.3 685 87 -1,2
Elaboraci6n de otros productos alimenticios n.c.o.p. 196 28 ] 0,0 N.C. 40 05 3914
Fabricacién de productos farmacéuticos de base 103 15 0 0,0 N.C. 24 0,3 3239
Procesado y conservacion de carne 76 11 113 10 -334 38 05 99,9
3 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 989 14,0|792 6.8 24,9 722 9.2 36,9
Produccién de energia eléctrica de otros tipos 986 139 301 2,6 2275 303 39 2258
36AL39 |Suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 0 0,0/19 0,2 -100,0 23 0,3 -100,0
41AL43 |Construccion 296 4,.2|797 6,8 -62,8 400 5,1 -26,0
45AL47 |Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 328 4,6(345 3,0 5,1 301 38 8,7
49ALS3 |Transporte y almacenamiento 182 2,6/870 75 -79,1 348 4,4 -47,7
S5AL56 | Hosteleria 134 1,974 0,6 80,0 135 17 1,1
S8ALE3 |Informacion y comunicaciones 2.491 35,2(1.071 9.2 132,6 1.605 20,4 55,2
Actividades de producciones de programas de television 1.232 17,4 0,0 N.C. 256 33 380,5
Otras actividades de telecomunicaciones 631 8,9 1 0,0 N.C. 132 1,7 377,0
Telecomunicaciones por satélite 302 43 0 0,0 N.C. 65 08 364,1
64AL66 | Actividades financieras y de seguros 265 3,7/1.200 10,3 77,9 777 9,9 -65,8
68 Actividades inmobiliarias 993 14,0[1.223 10,5 -18.8 1174 14,9 -15,4
Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 462 6,5 364 31 26,9 794 10,1 -41.8
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 278 39 503 43 -44,7 219 2,8 26,7
Gestién y administracion de la propiedad inmobiliaria 250 35 347 3,0 -28,0 155 2,0 61,1
69AL75 |Actividades profesionales, cientificas y técnicas 380 5,4[51 04 647,3 223 2,8] 70,0
Otras actividades de consultoria de gestién empresarial 349 4,9 6 0,1 N.C. 80 10 3379
77AL82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 141 2,01499 4,3 -71,8 323 4,1 -56,4

84 Administracién Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 0,0 0,0 N.C. 0 0,0} N.C.

8 Educacién 4 0,1/278 24 -98,7 58 0.7, -93.8
86AL 83 | Actividades sanitarias y de servicios sociales 61 0,93.054 26,2 -98,0 940 12,0 -93,5
90AL93 | Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 10 01|27 0,2 -64,5 50 0,6 -80,7
94AL% |Otros servicios 10 0,1/147 13 N.C. 44 0.6 77,1
97AL 9% |Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0,0} N.C.

9 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0,0} N.C.

TOTAL 7.081 100,0|11.653 100,0 -39,2 7.855 100,0 9.9

En

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

esta clasificacion por secciones del CNAE con detalle de los subsectores a
cuatro digitos mas relevantes, destaca el sector de Informaciéon y comunicaciones,
con un peso relativo del 35,2% y un incremento del 132,6%. En segundo lugar el
sector de Actividades Inmobiliaria que representa el 14% de la desinversion total
aunqgue sufre un descenso del 18,8% si lo comparamos con el afio 2017. El sector
de Actividades Profesionales, si bien tiene una cuota de tan solo el 5,4%, ha
experimentado un espectacular crecimiento de las desinversiones del 647%.
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B.4. Distribucion por Comunidades Autonomas

Distribucién por Comunidad Auténoma sin ETVE

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-18
COMUNIDAD AUTONOMA Desinversion| %/ total |Desinversion| %l total o Vfg/'i;'én Desinversion| %l total %1\5!\::;:2”

COMUNIDAD DE MADRID 3.450 48,7 7.315 62,8 -52,8 4.568 58,1 -24,5
CATALUNA 1.605 22,7 1.340 115 19,8 1.130 144 42,0

TODO EL TERRITORIO NACIONAL 755 10,7 1.030 8,8 -26,7 647 8,2 16,8

PAIS VASCO 429 6,1 507 4,3 -15,4 267 34 60,7

ANDALUCIA 420 59 101 0,9 3153 196 25 114,0
PRINCIPADO DE ASTURIAS 193 27 6 0,0 N.C. 49 0,6 293,2
COMUNIDAD VALENCIANA 111 1,6 834 7,2 -86,7 258 3,3 -57,0
ISLAS BALEARES 57 0,8 77 0,7 -25,0 206 2,6 -72,2
GALICIA 25 0,3 8 0,1 196,9 184 2,3 -86,6
ARAGON 9 0,1 13 0,1 -30,3 44 0,6 -79,0
ISLAS CANARIAS 8 0,1 40 0,3 -80,2 36 0,5 -78,4
CASTILLA YLEON 6 0,1 7 0,1 -3,1 7 0,1 -9,2

CANTABRIA 5 0,1 0 0,0 N.C. 9 0,1 -42,5
EXTREMADURA 5) 0,1 1 0,0 420,7 66 0,8 -93,1
REGION DE MURCIA 2 0,0 255 2,2 -99,3 58 0,7 -97,1
NAVARRA 0 0,0 0,0 N.C. 19 0,2 -98,7
CEUTA YMELILLA 0 0,0 0,0 N.C. 1 0,0 -90,4
CASTILLA-LA MANCHA 0 0,0 120 1,0 -100,0 108 1,4 -100,0
LA RIOJA 0 0,0 0 0,0 -100,0 2 0,0 -100,0
TOTAL 7.081| 100,0 11.653| 100,0 -39,2 7.855 100,0 -9,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La inversion extranjera histéricamente se concentra en la Comunidad de Madrid
seguida a notable distancia por Cataluiia. Ello explica que las desinversiones se
produzcan especialmente en esas Comunidades, 48,7% y 22,7% respectivamente,
de forma que entre ambas Comunidades se contabiliza el 71,4% de la desinversion
del periodo estudiado.

Sin embargo, destaca el retroceso de las desinversiones en Madrid, donde la
desinversion ha disminuido un 52,8%. Los 3.450 millones de euros de desinversion
en Madrid suponen una cuota del 48,7%, mientras que en el afio anterior la cuota de
Madrid supuso un 62,8%. Por su parte, la desinversion en Catalufia ha
experimentado un crecimiento en este afio 2018 del 19,8% respecto al 2017.

Dos comunidades que han experimentado un espectacular crecimiento de las
desinversiones han sido Asturias y Cantabria.

En el apartado “en todo el territorio nacional” se incluyen las desinversiones en
empresas gue a pesar de tener la sede en una determinada CC.AA. dado que tienen
diseminadas inversiones por toda Espafia, el titular de la desinversion decide
asignarla a todo el territorio nacional y no a la CC.AA. de la sede.
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C. OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS

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

(Millones de euros)

2018 2017
TRANSMISIONES ENTRE NO RESIDENTES DE DISTINTO GRUPO 6.600 30
REESTRUCTURACIONES DE GRUPO:
- Transmisiones entre no residentes del mismo grupo 25.262 28.553
- Otras operaciones de reestructuracion
-Inversiones 6.127 4.089
-Desinversiones 7.473 8.540

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 posicién acreedora ni deudora de Espafia frente a los no
residentes en el exterior y en consecuencia no se contabilizan en el total de los flujos
de inversion del periodo.

Se distinguen tres grupos de operaciones:

1.-

El grupo inversor extranjero transmite sus participaciones en la sociedad
espafola a otro grupo inversor no residente (Transmisiones entre no residentes
de distinto grupo). El valor de este tipo de operaciones llegé a 6.600 millones de
euros en el afio 2018, frente a los 30 millones en el 2017.

El grupo inversor extranjero transfiere sus participaciones en la sociedad
espafiola a otra empresa de su mismo grupo también extranjera (Transmisiones
entre no residentes del mismo grupo). Este tipo de operaciones ha disminuido un
11,5% pasando de los 28.553 millones de euros a los 25.262 millones del afio
2018.

3.- El grupo inversor extranjero reestructura sus sociedades en Espafia mediante

procesos internos de fusion propia o impropia con liquidacion y disolucion o no
de la sociedad absorbida, escisiones, canjes de valores, aportaciones no
dinerarias especiales, cesion de activos y pasivos entre sus sociedades en
Espafa, etc. sin que supongan entradas ni salidas de capital. Dentro de este
grupo que se denomina “Otras operaciones de reestructuracion” las operaciones
de inversion han crecido un 49,8% pasando de los 4.089 millones de euros en
2017 a los 6.127 millones en 2018. El valor de las operaciones de desinversion
ha decrecido un 12,5% pasando de los 8.540 millones de euros en 2017 a los
7.473 millones en 2018.
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3. INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
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A. INVERSIONES
A.1. Evolucién General

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018

i . :
Inv. Bruta | Inv.Neta e % Variacion 18/17 Importe % Var 18/ Media

Inv. Bruta [ Inv. Neta |nv. Bruta| Inv. Neta | Inv.Bruta | Inv. Neta | Inv.Bruta [ Inv. Neta

INVERSION TOTAL en

participaciones en el capital | 26.595 15.917 51.256 14851 |481 |72 40.849 20320 |-349 21,7
DIVRSION DESCONTADAS 127 416 13.307 38.005 5123  |410 (1598 32,552 14.273 31,1 6.8
-En sociedades no cotizadas 20.599 11.510 36.512 3.630 -43,6 217,1 30.428 13.950 -32,3 -17,5
-En sociedades cotizadas 1.816 1.797] 1.493] 1.493] 21,6 20,4 2.123 322 -14,5 457,6
INVERSION DE ETVE 4.180 2.610 13.251 9728  |e85 |732 8.297 6.057 49,6 56,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

FLUJOS DE INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
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La inversidn espafiola directa total en el extranjero en 2018 decrecié un 48,1% en
términos brutos pero aumenté un 7,2% en términos netos, respecto a 2017, hasta
los 26.595 millones de euros en valores brutos y 15.917 millones de euros en
valores netos.

Si prescindimos de las operaciones ETVE (Empresas de Tenencia de Valores
Extranjeros), se observa que, en 2018, la caida de la inversién bruta espafiola en el
extranjero fue de un 41%, respecto a 2017 hasta los 22.416 millones de euros. Por
el contrario, la inversion neta crecié un 159,8% (hasta los 13.307 millones de euros).

Por otra parte, las inversiones espafiolas ETVE a lo largo de 2018 cayeron un 68,5%
en términos brutos y un 73,2% en términos netos hasta los 4.180 millones de euros y
los 2.610 millones, respectivamente.
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A.1.b. Inversion espafiola bruta sin operaciones ETVE. Tipo de operacion

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
% Variacion % Variacion
0, 0, 0,
Inv. Bruta | %/ total | Inv.Bruta %I total 18117 Inv. Bruta %l total 18/Media
Nueva Produccion 14.939 66,6 29.468 775 -49,3 23.758 73,0 -37,1
- Constituciones 3.765 16,8 822 2,2 358,1 2.244 6,9 67,8
- Ampliaciones 11.174 49,8 28.646 75,4 -61,0 21.515 66,1 -48,1
Adquisiciones 7477 334 8.537 22,5 -12,4 8.793 27,0 -15,0
TOTAL 22.416| 100,0 38.005( 100,0 -41,0 32.552 100,0 -31,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En 2018 la inversion espafiola en el exterior, excluidas las operaciones ETVE, se
distribuyd en un 66,6% del total en inversiones de Nueva Produccion y en un 33,4%
en Adquisiciones de empresas en marcha, y ambas experimentaron caidas del
49,3% en tasa interanual en el primer caso y del 12,4% en el segundo.

Dentro las inversiones de nueva produccion, destacan las ampliaciones de capital de
las empresas extranjeras por parte de inversores residentes, con el 49,8% del total
de la inversion bruta, con las que aumentan los fondos destinados al desempefio de
su actividad, a la expansion de su negocio o al saneamiento de sus balances. Es un
porcentaje inferior al de 2017 y al de la media del quinquenio 2014-2018.

Por su parte, el segmento de las adquisiciones de empresas ya existentes recogio el
33,4% del total e incluye operaciones de tomas de control (mas del 50% del capital)
o de tomas de participaciones minoritarias por parte de inversores espafoles 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 espafiola en el exterior (a diferencia de
las operaciones de cambio de titularidad en el capital entre dos residentes en
Espafia o transmisiones entre residentes, que no se incluyen en los datos de
inversion).
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A.2. Distribucién geografica de las inversiones espafiolas

Mapa 3.-Flujos de Inversién Espafiola en el Exterior por pais de destino inmediato excluidas ETVE
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El analisis de la distribucién geografica de la inversion espafiola en el exterior es
mas restringido que el de la inversion extranjera en Espafa dado que la informacion
gue se recoge a traveés de las declaraciones de inversion 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, a aquél en que se localizan las empresas extranjeras
directamente participadas por los inversores residentes en Espafa.

A.2.a.1. Inversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino
inmediato

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
PAIS L .
Inv. Bruta | %!/ total Inv. Bruta | %/ total % Vlaélli?on Inv. Bruta %/ total %1:;/3’;;:3';“

MEXICO 5.138| 229 1.854 4,9 177,0 2.228 6,8 130,6
PAISES BAJOS 3.247 14,5 1.631 4,3 99,1 1.733 5,3 87,3
ESTADOS UNIDOS 2.501 11,2 3.325 8,7 -24,8 3.101 9,5 -19.3
BRASIL 1.815 8,1 1.259 3,3 44,1 2.943 9,0 -38,4
REINO UNIDO 1.768 7,9 15.627| 41,1 -88,7 6.417 19,7 -72,4
ARGENTINA 1.575 7,0 212 0,6 643,7 969 3,0 62,5
LUXEMBURGO 1.254 5,6 536 14 134,0 887 2,7 41,4
ALEMANIA 972 4,3 399 1,0 143,8 652 2,0 49,0
PORTUGAL 624 2,8 1.382 3,6 -54,8 745 2,3 -16,2
IRLANDA 609 2,7 946 2,5 -35,7 2.099 6,4 -71,0
FRANCIA 336 15 2.901 7,6 -88,4 951 2,9 -64,7
ANDORRA 253 1,1 0 0,0 N.C. 83 0,3 205,7
COLOMBIA 248 1,1 1.752 4,6 -85,8 767 2,4 -67,7
URUGUAY 234 1,0 554 15 -57,7 282 0,9 -16,7
CHILE 233 1,0 359 0,9 -35,2 2.173 6,7 -89,3
ITALIA 175 0,8 361 0,9 -51,6 718 2,2 -75,7
CHIPRE 166 0,7 0 0,0 N.C. 34 0,1 384,2
INDIA 148 0,7 167, 0,4 -11,9 106 0,3 38,6
PERU 140 0,6 467 12 -70,1 335 1,0 -58,3
GUATEMALA 139 0,6 6 0,0 N.C. 45 0,1 211,6
TURQUIA 112 0,5 94 0,2 19,4 83 0,3 35,7
RESTO 730 3,3 4.171 11,0 -82,5 5.199 16,0 -86,0
TOTAL 22.416| 100,0 38.005( 100,0 -41,0 32.552 100,0 -311

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En el periodo de estudio, México ocup6 el primer puesto (22,9%) con un incremento
de sus flujos del 177%. Le sigue Paises Bajos con peso relativo del 14,5% y un
ascenso del 99,1%. EE.UU, a pesar de disminuir un 24,8% como destino respecto a
2017, tiene un repunte de su peso relativo que pasa del 8,7% al 11,2%. Brasil le
sigue con una cuota del 8,1% y una subida del 44,1%. Reino Unido sufrié una
contraccion del 88,7% de las inversiones recibidas y pasé a un peso relativo del
7,9% mientras que en 2017 habia supuesto el 41,1% del total de la inversion y en la
media de 2014 a 2018, el 19,7%. Destacan la fuerte subida de las inversiones
realizadas en Argentina con un aumento interanual del 643,7%. Le siguen
Luxemburgo (5,6% y aumento del 134%), y Alemania (4,3% e incremento del
143,8%). Portugal retrocedié un 54,8% hasta el 2,8%, mas en linea con la media
2014 a 2018. Los seis primeros paises representan el 71,6% del destino inmediato
de nuestras inversiones en el extranjero.

Como suele ser habitual, tan solo 21 paises concentran el 96,7% de la inversion
espafiola en el exterior excluidas las operaciones ETVE, mientras que al resto de los
paises solo se dirige un 3,3%. Argentina, México y Alemania son los paises que han
tenido mayor incremento entre los destinos de la inversién espafiola incluidos en el
cuadro.
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A.2.a.2. Inversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino inmediato.
Agrupaciones Economicas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
AGRUPACIONES ECONOMICAS Inv. Bruta %/ total Inv. Bruta | %/ total v VELTEIEO Inv. Bruta | %l total % Vanam.on
17/18 18/Media
O.C.D.E. 17.218 76,8 31.822| 83,7 -45,9 25.028| 76,9 -31,2
UE28 9.374 41,8 24.225| 63,7 -61,3 14.988| 46,0 -37,5
ZONA EURO 7.486 33,4 8.213| 21,6 -8,8 8.038| 24,7 -6,9
PARAISOS FISCALES 37 0,2 168 0,4 -78,1 491 1,5 -92,5

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econdémicas la OCDE se mantiene en el primer lugar al recibir el
76,8% de la inversion espafiola (aunque descienden un 45,9% respecto a 2017),
mientras la destinada a la UE-28 alcanza un 41,8% del total (frente al 63,7% de
2017) con un 61,3% de disminucion.

A.2.a.3. Inversion Espafiola bruta sin operaciones ETVE. Pais de destino inmediato.
Areas Geograficas.

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
AREAS GEOGRAFICAS Inv. Bruta | %/ total Inv. Bruta | %/ total % Variacion Inv. Bruta | %/ total % VarlaCI.on
17/18 18/Media
EUROPA 9.762 43,6 24.638| 64,8 -60,4 15.398 47,3 -36,6
LATINOAMERICA 9.662 43,1 6.907( 18,2 39,9 10.366 31,8 -6,8
RESTO DE AMERICA 2.572 11,5 5272 139 -51,2 5.921 18,2 -56,6
ASIAY OCEANIA 329 15 1.094] 2,9 -69,9 692 2,1 -52,4
AFRICA 90 04 93 0,2 -3,3 171 0,5 -47,5
Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
2018 2017

1% 0%

/

= EUROPA

= LATINOAMERICA
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®ASIAY OCEANIA

AFRICA

Por areas geograficas, la inversion espafiola se presenta mas cercana a la
distribucién del quinquenio 2014-2018 que a la de 2017, a excepcion del Resto de
América. Gana peso la inversion en Latinoamérica (43,1%), que es la Unica area
geografica que crece como receptor de flujos.
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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 un cuadro con la distribucidon de la inversion espafiola

en el exterior en 2018 por sectores econdmicos, de acuerdo con la actividad de las
empresas extranjeras participadas.

(Millones de euros’
2018 2017 Media 2014-2018
E SECTORDEDESTING SXTRANERS Inv. Bruta %l total Inv. Bruta | %l total % Vi'-xer/ija-;ién Inv. Bruta | %l total %1\;3:32?

01AL 03 |Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 3.227 14,4 261 0,7 1.136,9 [834 2,6 286,9
Tratamiento de semillas para reproduccién 3.036 135 0 0,0 N.C. 610 19 397,6

05AL 09 |industrias extractivas 22 0,1 3.089 8,1 -99,3  [3.288 10,1 -99,3
10AL33 |industria manufacturera 2,530 11,3  [18.363 48,3 86,2 [6.380 19,6 -60,3
Fabricacion de cemento 620 2,8 15.417 40,6 -96,0 3.621 11,1 -82,9
Fabricacién de vehiculos de motor 488 2,2 718 19 -32,0 277 0.9 76,3
Fabricacion bebidas no alcohdlicas; produccién aguas minerales y otras 298 13 0 0,0 N.C. 60 0,2 400,0

35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 1.122 5,0 1.581 42 -29,1 2.255 6,9 -50,3
Produccién de energia eléctrica de otros tipos 470 2,1 24 0,1 N.C. 238 0,7 97,9
Produccién de energia eléctrica de origen eélico 415 19 1.105 29 -62,4 605 19 -31,4

36AL39 |suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacién 135 0,6 25 0,1 4498 (407 1,2 -66,8
4LAL4S |Construccitn 1613 72 1441 38 119 [2.155 6,6 251
Construccion de edificios residenciales 994 44 50 0,1 N.C. 485 15 105,1
Construccion de redes eléctricas y de telecomunicaciones 481 21 247 0,6 94,8 405 1,2 18,6

4SAL 4T |comercio mayor y menor; reparacién vehiculos motor y motocicletas 2573 115 2.728 7,2 5,7 4.006 12,3 -35,8
Comercio al por mayor no especializado 1.142 51 67 0,2 N.C. 264 0,8 332,3

Comercio al por mayor de productos farmacéuticos 530 2,4 677 18 -21,7 1.182 36 -55,1

Comercio por mayor cereales tabaco rama,simientes y alimentos animales 358 16 0,0 N.C. 91 03 2949

49ALS53 |Transporte y almacenamiento 228 1,0 3.801 10,0 -940  [1.353 4,2 -83,2
SSALSS |Hosteleria 252 11 331 0.9 -23,9 176 05 42,6
S8AL63 ||nformacién y comunicaciones 950 4.2 2.734 7.2 -65,3 2.613 8,0 -63,6
64AL66 | actividades financieras y de seguros 8.351 37,3 2.437 6,4 2427 |7518 23,1 11,1
Otra intermediacién monetaria 5.586 24,9 803 21 595,3 3.746 115 49,1

Otras actividades crediticias 1.020 4,6 248 0,7 310,8 1.604 4,9 -36,4
Actividades de gestion de fondos 982 4.4 101 0,3 8717 254 0,8 285,7

% |Actividades inmobiliarias 1.182 53 474 12 1495  |927 28 275
Alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia 870 39 286 0,8 204,2 698 2,1 24,6
Compraventa de bienes inmobiliarios por cuenta propia 254 11 34 0,1 647,0 141 04 80,8

69ALTS |actividades profesionales, cientificas y técnicas 92 0,4 160 0,4 -42,4 166 05 -44,4
77AL82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 109 05 211 0,6 -48,3 194 0,6 -43,6
84 /Administracién Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 0,0 0,0 N.C. 0 0,0 N.C.
8  |Educacién 0 0,0 1 00 881 |2 0,0 929
86AL88 |actividades sanitarias y de servicios sociales 4 0,0 287 0,8 986 |70 0,2 -94,3
S0AL 93 |actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 22 0,1 61 0,2 -64,4 199 0,6 -89,0
94AL 9% |Otros servicios 4 0,0 19 0,1 -79,4 9 0,0 -57,8
97AL 98 |act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
TOTAL 22.416 100,0 |38.005 100,0 -41,0 32552 100,0 -31,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El primer sector econdmico receptor fue el de Actividades financieras y de seguros,
con el 37,3% del total, que registra un importe de 8.351 millones de euros, con un
auge del 242,7%; dentro de él, el mayor valor se alcanz6 en el subsector de Otra
intermediacibn monetaria. En el periodo 2014-2018 también ocup6 la primera
posicion. En segunda posicion se situdé el sector de Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, con 3.227 millones de euros, con un fuerte incremento desde los
261 millones el afio anterior, destinados basicamente al subsector de Tratamiento de
semillas para reproduccién. En tercera posicion, el Comercio al por mayor y menor
recibio 2.573 millones de euros, un 11,5 % de cuota, pero con un descenso del 5,7%
respecto al afio anterior; de los que casi la mitad se dirigieron al subsector de
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Comercio al por mayor no especializado. En cuarto lugar, estd la Industria
Manufacturera (2.530 millones de euros y un 86,2% de descenso respecto al afio
anterior). Estos sectores, salvo el de Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca,
eran también los primeros de la media de inversion en 2014 a 2018 aunque en
distinto orden.

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

La distribucion sectorial de la inversion espariola, elaborada en funcion 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

2018 2017 Media 2014-2018
CNAE SECTOR DE ORIGEN o o
Inv. Bruta | %l total Inv. Bruta | %l total % Vfg;?_;lén Inv. Bruta | %l total %l\allah;':zlizn
Personas Fisicas 41 0,2 42 0,1 -1,7 109 0,3 -62,7
01 AL 03 |Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 16 0,1 154 0,3 -89,6 80 0,2 -79,8
05 AL 09 |Industrias extractivas 7 0,0 1.181 2,3 -99,4 1.072 2,6 -99,4
10 AL 33 |Industria manufacturera 6.031 22,7 4.293 84 40,5 3.675 9,0 64,1
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 63 0,2 616 1,2 -89,8 292 0,7 -78,6
36 AL 39 [Suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 15 0,1 13 0,0 13,4 64 0,2 -76,6
41 AL 43 |Construccién 1.641 6,2 1.090 21 50,6 1511 3,7 8,6
45 AL 47 |Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 598 2,2 260 0,5 130,3 1.068 2,6 -44,0
49 AL 53 |Transporte y almacenamiento 189 0,7 2.654 52 -92,9 845 2,1 -77,6
55 AL 56 |Hosteleria 81 0,3 219 0,4 -62,9 94 0,2 -13,0
58 AL 63 |Informacién y comunicaciones 468 18 1.132 2,2 -58,6 798 2,0 -41,3
64 AL 66 |Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420)* 5.619 21,1 1.147 2,2 389,7 3.678 9,0 52,7
68 Actividades inmobiliarias 280 1,1 599 1,2 -53,2 746 1,8 -62,4
69 AL 75 |Actividades profesionales, cientificas y técnicas 57 0,2 298 0,6 -80,7 276 0,7 -79,2
77 AL 82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 28 0,1 52 01 -46,0 76 0,2 -62,9
84 Administracién Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 3 0,0 2 0,0 10,3 14 0,0 -81,3
85 Educacion 0 0,0 0 0,0 -61,8 1 0,0 -91,3
86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 3 0,0 270 0,5 -98,8 56 0,1 -94,4
90 AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 0 0,0 3 0,0 -91,9 4 0,0 -93,9
94 AL 96 |Otros servicios 17 0,1 49 0,1 -65,0 18 0,0 -5,9
97 AL 98 |Act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
Holding 7.258 27,3 23.930 46,7 -69,7 18.074| 442 -59,8
ETVE 4.180 15,7 13.251 25,9 -68,5 8.297| 2073 -49,6
TOTAL 26.595| 100,0 51.256( 100,0 -48,1 40.849( 100,0 -34,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Se observa que la mayor parte de la inversién espafiola en el exterior se canalizé a
través de empresas espafiolas cuya actividad econémica se corresponde con tres
sectores econémicos: la Industria Manufacturera (6.031 millones de euros y 22,7%),
Actividades Financieras y de Seguros excepto holding (5.619 millones de euros y
21,1% del total) y Construccién (1.641 millones de euros y 6,2% del total). Las
inversiones canalizadas a través de los “Holdings” alcanzaron los 7.258 millones de
euros, al disminuir un 69,7% y representan el 27,3%; y las de las ETVE 4.180
millones de euros, tras un descenso del 68,5%.
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A.4 Distribucion por Comunidades Autbnomas sin operaciones ETVE

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
COMUNIDAD AUTONOMA
Inv. Bruta | %/total | Inv.Bruta | %/ total %Vfé/ii;ién Inv. Bruta | %/ total %1\£:7'\;::Ziizn
COMUNIDAD DE MADRID 8.083| 36,1 30.527| 80,3 -73,5 22.068 67,8 -63,4
CATALUNA 5.208 23,2 2.472 6,5 110,7 2.798 8,6 86,2
CANTABRIA 4.680 20,9 163 0,4 N.C. 2.309 7,1 102,7
COMUNIDAD VALENCIANA 1.075 4,8 1.154 3,0 -6,9 1.185 3,6 -9,3
PAIS VASCO 942 4,2 1.954 51 -51,8 1.493 4,6 -36,9
GALICIA 861 3,8 643 1,7 34,0 940 2,9 -8,4
ISLAS BALEARES 584 2,6 139 0,4 321,0 342 11 70,8
PRINCIPADO DE ASTURIAS 433 19 549 14 -21,1 494 15 -12,4
ARAGON 283 1,3 6 0,0 N.C. 100 0,3 183,4
NAVARRA 79 0,4 109 0,3 -27,8 66 0,2 18,9
CASTILLAY LEON 76 0,3 131 0,3 -42,4 143 0,4 -46,9
ANDALUCIA 43 0,2 84 0,2 -49,4 539 1,7 -92,1
ISLAS CANARIAS 35 0,2 36 0,1 -3,9 37 0,1 -5,9
REGION DE MURCIA 33 0,1 20 0,1 65,9 14 0,0 134,7
CASTILLA-LA MANCHA 1 0,0 16 0,0 -91,3 23 0,1 -94,0
LARIOJA 0 0,0 1 0,0 -74,7 0 0,0 -46,7
EXTREMADURA 0,0 0,0 N.C. 1 0,0 -100,0
CEUTAY MELILLA 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
TOTAL 22.416| 100,0 38.005| 100,0 -41,0 32.552| 100,0 -31,1

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El cuadro presente muestra el deterioro de la inversion con origen en la Comunidad
de Madrid, con una cuota del 36,1% de la inversion espafiola en el exterior sin
Operaciones ETVE mientras que en 2.017 fue de 80,3% y en la media del
quinquenio 2014-2018 fue del 67,8%. A pesar de la reduccion continué ocupando el
primer lugar. También Catalufia ocup6 su tradicional segundo puesto en el ranking
con una cuota del 23,2% y con 5.208 millones de euros de inversion.

En esta ocasion el tercer puesto lo alcanz6 Cantabria con 4.680 millones y un
inusual 20,9% de peso relativo, cuando el de la media de 2014 a 2018 fue de 7,1%.
En cuarto lugar esta la Comunidad Valenciana con 1.075 millones y el 4,8% del total.
Detras de ella estan el Pais Vasco con 942 millones y el 4,2% de peso, Galicia con
861 millones 3,8%, Islas Baleares, con 584 millones y el Principado de Asturias con
433 millones de euros. El resto de comunidades auténomas solo suponen el 2,5%
de la inversion espafiola en el exterior sin ETVE.

La concentracion de la inversion exterior espafola en unas pocas Comunidades
Auténomas es una caracteristica constante y refleja la localizacion de las sedes de
los grandes grupos espafioles inversores.
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B. DESINVERSIONES
B.1. Evolucion general de la desinversion espafiola total en el exterior

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
Desinversion Desinversion OV Desinversion OVl
18/17 18/Media
DESINVERSION TOTAL en participaciones 10678 36.405 707 20.520 48,0
en el capital
DESINVERSION DESCONTADAS ETVE  [9.108 32.882 -72,3 18.279 -50,2
-En sociedades no cotizadas 9.090 32.882 72,4 16.478 -44.8
-En sociedades cotizadas 19 N.C. 1.801 -99,0
DESINVERSION DE ETVE 1.570 3.523 -55,4 2.241 -29,9

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En su conjunto, la desinversion total espafiola alcanz6 los 10.678 millones de euros
en 2018, tras una disminucion del 70,7% con respecto al dato de 2017, por encima
del descenso del 48% de la media del periodo.

Ese comportamiento se debe a la caida de las desinversiones de empresas no
ETVE (-72,3%) y en menor medida al retroceso de las desinversiones de empresas
ETVE, en torno a un 55%. Las desinversiones excluidas las ETVE suponen el 85,3%
del total en 2018 mientras que las desinversiones de ETVE suponen el 14,7%.

Al igual que en 2017, en lo que respecta a desinversiones de sociedades espafolas,
excluyendo las de ETVE, la desinversion en sociedades cotizadas, fue minima y
quedd muy lejos de la de la media de 2014 a 2018. EI 99,8% del total correspondi6 a
la desinversién en sociedades no cotizadas, que cayo un 72,4% en 2.018.

B.1.b. Desinversion espafiola en el exterior sin operaciones ETVE. Tipo de
operacion

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
0 L 0 .

Desinversion | %/total | Desinversién | %/ total % \/1318r/|i1;|on Desinversion | %/ total AJ1\£;7A;|I:Z:Z”

Liquidaciones 1379 151 26.859 817 -94,9 8.191 44,8 -83,2
- Liquidacion total 256 2,8 24.729 75,2 -99,0 6.057 331 -95,8

- Liquidacién parcial 1.123 12,3 2.130 6,5 -47,3 2.134 11,7 -47,4

Vi 7.729 84,9 6.023 18,3 28,3 10.088 55,2 -23,4

entas

TOTAL 9.108 100,0 32.882 100,0 -72,3 18.279 100,0 -50,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El 15,1% de la desinversion espafiola excluidas las ETVE en empresas extranjeras,
por valor de 1.379 millones de euros, fueron liquidaciones parciales y totales de
empresas con una merma en su conjunto del 94,9%. Esta bajada obedecio
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fundamentalmente a la observada en liquidaciones totales que pasaron de 24.729
millones de euros hasta un exiguo valor de 256 millones de euros. Las liquidaciones
parciales fueron un 12,3% de la desinversion global mientras que en 2017 llegaron
solo a un 6,5%.

Dentro de las desinversiones excluidas las ETVE, las ventas de acciones y
participaciones alcanzaron un valor de 7.729 millones de euros, y un peso del 84,9%
en el total de la desinversion frente al 18,3% de 2017 y al 55,2% de la media de los
altimos cinco afos.

B.2. Distribucion geografica

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
PAIS T .
Desinversion | % /total |Desinversion| % /total % Vfé/'iglén Desinversion| % /total %1\5’\::;2“

ALEMANIA 3.001] 329 153, 0,5 N.C. 717 3,9 3185
CHILE 1.180| 13,0 336 1,0 250,9 988 54 19,5
ESTADOS UNIDOS 851 9,3 1.179 3,6 -27,9 1.045 57 -18,6
IRLANDA 777 8,5 69 0,2 N.C. 240 1,3 2237
ITALIA 743 8,2 4 0,0 N.C. 394 2,2 88,5
RUMANIA 435 4,8 0 0,0 N.C. 89 0,5 388,0
PAISES BAJOS 414 4,5 2.290] 7,0 -81,9 1.659 9,1 -75,1
COLOMBIA 345 3,8 489 15 -29,4 280 15 23,2
MEXICO 324 3,6 595 18 -45,5 538 2,9 -39,7
RUSIA 176 1,9 1 0,0 N.C. 41 0,2 328,1
LUXEMBURGO 141 1,5 238! 0,7 -40,6 431 2,4 -67,2
REINO UNIDO 102 1,1 323 10 -68,5 238 13 -57,2
SUECIA 102 1,1 26 0,1 290,1 32 0,2 217,7
EL SALVADOR 96 1,1 0,0 N.C. 20 0,1 376,1
CANADA 73 0,8 322 1,0 77,4 292 1,6 =752
BRASIL 54 0,6 123 0,4 -56,6 1.294 7,1 -95,9
PORTUGAL 52 0,6 787 2,4 -93,4 275 15 -81,1
REPUBLICA DOMINICANA 46 0,5 2 0,0 N.C. 11 0,1 3335
ECUADOR 31 0,3 18 0,1 70,0 20 0,1 56,9
ARGENTINA 30 0,3 101 0,3 -70,7 912 5,0 -96,8
FRANCIA 25 0,3 239 0,7 -89,4 1.003 5,5 -97,5
RESTO 110 1,2 25,585 77,8 -99,6 7.760| 425 -98,6
TOTAL 9.108| 100,0 32.882( 100,0 -72,3 18.279| 100,0 -50,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La distribucion geogréfica de la desinversion espafiola, como sucede en el caso de
la de la inversion espafiola, es limitada dado que solo puede hacer referencia al pais
donde esta localizada la empresa extranjera en que se desinvierte.

En el cuadro anterior se confirma que la desinversién se aglutind6 en unos cuantos
paises: Alemania, en el que se registro el 32,9% de la desinversién por valor de
3.001 millones, Chile con el 13% de la desinversion total y 1.180 millones, en
EE.UU. con un 9,3% de peso relativo y 851 millones e Irlanda, con un 8,5% y 777
millones de euros.

Los cuatro paises en los que mas se ha desinvertido con cuotas superiores al 8,5%
acumulan el 63,7% de estas operaciones. Les siguen Italia y Rumania con el 8,2% y
el 4,8% de la desinversion.

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

2018 2017 Media 2014-2018
AGRUPACIONES ECONOMICAS Desinversion | %/ total | Desinversion | %/ total Kekaliacon Desinversion | % /total % VarlaC|.on
18/17 18/Media
O.C.D.E. 7.850 86,2 31.475| 95,7 -75,1 14.679| 80,3 -46,5
UE28 5.818 63,9 28.812| 87,6 -79,8 10.406| 56,9 -44,1
ZONA EURO 5.177 56,8 4.204 12,8 23,1 5.071| 27,7 2,1
PARAISOS FISCALES 3 0,0 388 172 -99,1 123 0,7 -97,3

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por agrupaciones econdmicas, destaca la OCDE que recoge el 86,2% de las
desinversiones totales. La UE28 con el 63,9% de participacion es el area donde se
produce mayor caida respecto a 2017 (-79,8%). La desinversion en los paraisos
fiscales decrece un 99,1% hasta practicamente desaparecer.

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
AREAS GEOGRAFICAS Desinversion | %/ total | Desinversion | %/ total B VY Desinversion | % /total g Varlau.on
18/17 18/Media
EUROPA 6.014 66,0 28.983| 88,1 -79,3 10.737| 58,7 -44,0
LATINOAMERICA 2.116 23,2 1.831 5,6 15,6 4515| 24,7 -53,1
RESTO DE AMERICA 925 10,2 1.892 5,8 -51,1 1.466| 8,0 -36,9
ASIAY OCEANIA 29 0,3 89 0,3 -67,9 1.487| 8,1 -98,1
AFRICA 24 0,3 86 0,3 -72,7 54| 0,3 -56,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Por areas geograficas Europa alcanza el 66% de cuota tras decrecer un 79,3%. En
el resto de areas, menos Latinoamérica, disminuye la desinversion especialmente en
Africa (-72,7%) y Asia y Oceania (-67,9%) que continian con casi inapreciables
cuotas (0,3% del total). Solo crecen las desinversiones en Latinoamérica (15,6%) lo
que permite un peso relativo del 23,2% (superior al inusual 5,6% de 2017 pero
proximo al 24,7% de la media del periodo en el quinquenio 2014-2018).
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B.3 Distribucion sectorial

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

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
CNAE SECTORDE PESTING EXTRAWERS Desinversion| % /total |Desinversion| % /total ptaiacsy Desinversion | % /total i Variaci.on
18/17 18/Media
01 AL 03Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 109 1,2 63 0,2 74,9 60 0,3 81,4
05 AL 09)industrias extractivas 0,0 512| 16 -100,0 2.653| 145 -100,0
10 AL 33|industria manufacturera 1110|122 1.497| 46 259 1.652| 9,0 32,8
Produccion de aluminio 751 8.2 0,0 N.C. 356 19 1107
Fab. otros componentes, piezas y accesorios vehiculos motor 72 0,8 17 0,1 321,0 71 0,4 2,3
Fabricacién de perfumes y cosméticos 68 0,7 0,0 N.C. 14 0,1 368,6
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 1.463 16,1 808 2,5 81,1 1.471 8,0 -0,6
Distribucion por tuberia de combustibles gaseosos 1.068 11,7 485 15 120,2 311 1,7 2435
Produccion de energia eléctrica de origen edlico 385 42 297 09 29,3 523 29 -26,5
36 AL 39|suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacion 0,0 90 0,3 -100,0 104 0,6 -100,0
4LAL 43|construccion 2.785| 306 243] 07 N.C. 1.902| 104 464
Construccion de edificios residenciales 2.626 28,8 6 0,0 N.C. 526 29 398,7
Instalaciones eléctricas 110 12 19 0,1 463,8 63 0.3 743
45 AL 47|comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 527 58 1314 4,0 -59,9 1146 63 -54,0
Comercio al por mayor de metales y minerales metalicos 398 4.4 0 0,0 N.C. 82 0,4 385,7
Comercio al por mayor de bebidas 37 0,4 0,0 N.C. 8 0,0 355,7
49 AL 53|Transporte y almacenamiento 41 05 90 03 543 211| 1.2 -805
55 AL 56 |Hosteleria 63| 07 26| 01 1399 51| 03 24,2
58 AL 63||nformacién y comunicaciones 120 13 257| 08 534 1.162| 64 89,7
64 AL 66| actividades financieras y de seguros 2.286 251 27.477 83,6 -91,7 7.292( 39,9 -68,6
Actividades de agentes y corredores de seguros 1.058 11,6 0,0 N.C. 214 1,2 394,2
Otras actividades crediticias 948 10,4 206 0,6 360,0 470 26 101,8
Otros servicios financier. excepto seguros y fondos pensiones n.c.o.p. 178 2,0 24.637 74,9 -99,3 5.240| 28,7 -96,6
68 |Actividades inmobiliarias 427 47 148| 05 188,1 355 19 20,2
69 AL 75| actividades profesionales, cientificas y técnicas 65 0,7 291 0,9 -77.8 120 0,7 -46,3
77 AL 82| pctividades administrativas y servicios auxliares 104 1,1 48 0,1 1179 72| 04 445
84  |Administracién Publicay defensa; Seguridad Social obligatoria 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
85  |Educacion 0,0 0,0 N.C. o 00 -100,0
86 AL 88|Actividades sanitarias y de servicios sociales 0,0 2 0,0 -100,0 1) 041 -100,0
90 AL 93| actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 8 0,1 13 0,0 -33,3 12 0,1 -31,2
94 AL 96 |otros servicios 0,0 3 00 -100,0 3 00 -100,0
97 AL 98|act. hogar empleadores pers. domest. o produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
TOTAL 9.108| 100,0 32.882| 100,0 723 18.279| 100,0 -50,2

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

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

En solo cuatro sectores econémicos se concentra el 84% de la desinversion exterior
espafiola y son: Construccién con 2.785 millones de euros y un inusitado 30,6% del
total, Actividades financieras, con el 25,1% del total después de una merma del
91,7%, Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado con 1.463
millones de euros, el 16,1% del total e Industria manufacturera con 1.110 millones y
12,2% a pesar de la reduccion del 25,9%.



Flujos de Inversiones Espafiolas en el Exterior a7

B.3.b. Sector de origen de la desinversion espafiola incluyendo operaciones ETVE
Millones de euros

2018 2017 Media 2014-2018
chi= SECHORPEORICEN . . . . % Variacion . . % Variacion
Desinversién| % /total | Desinversién | % /total 1817 Desinversién | % /total 18/Media

Personas Fisicas 13 01 52 0.1 -75,8 171 08 -92,6

01 AL 03 |Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 6 0,1 91 0,2 -93,1 39| 02 -84,0

05 AL 09 |Industrias extractivas 0 0,0 511 14 -100,0 504| 25 -100,0
10 AL 33 |Iindustria manufacturera 213 2,0 2.287 6,3 -90,7 2339 114 -90,9
35 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 950 89 343 09 N.C. 392| 19 1422

36 AL 39 |Suministro agua, acti. saneamiento, gestion residuos, descontaminacién 0,0 88| 0,2 -100,0 106| 05 -100,0
41 AL 43 |Construccion 2433 22,8 230 0,6 957.8 1.029] 50 136,5
45 AL 47 |Comercio mayor y menor; reparacion vehiculos motor y motocicletas 448 4,2 78 0,2 476,5 767 37 -41,6
49 AL 53 |Transporte y almacenamiento 41 04 24 01 N.C. 78 04 -47,2

55 AL 56 |Hosteleria 0,0 16 0,0 -100,0 18| 01 -100,0
58 AL 63 [Informacién y comunicaciones 93! 0,9 27 0,1 N.C. 73| 04 27,2
64 AL 66 |Actividades financieras y de seguros excepto holding (6420)* 1.504 14,1 2.667 7,3 -43,6 1999 97 -24,8
68 Actividades inmobiliarias 160 15 529 15 -69,8 241 12 -33,7
69 AL 75 |Actividades profesionales, cientificas y técnicas 64 06 36 01 79,1 85 04 -24,5
77 AL 82 |Actividades administrativas y servicios auxliares 104 1,0 2 0,0 5.024,1 65| 03 60,5

84 Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria 0,0 0| 0,0 N.C. 2| 00 -100,0

85 Educacion 0| 0,0 0,0 N.C. 0l 00 -100,0

86 AL 88 |Actividades sanitarias y de servicios sociales 0,0 2 0,0 -100,0 0| 0,0 -100,0
90 AL 93 |Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 1 0,0 0 0,0 2.000,0 1 0,0 86,4
94 AL 96 |Otros servicios 6 01 1 00 4425 5| 00 15,0
97 AL 98 |Act. hogar empleadores pers. domest. 0 produc. bienes-serv. uso propio 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
99 Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.
Holding 3.071 28,8 25.899 71,1 -88,1 10.365| 50,5 -70,4

ETVE 1.570 14,7 3.523 9,7 -55,4 2241 10,9 -29,9

TOTAL 10.678(  100,0 36.405| 100,0 -70,7 20.520( 100,0 -48,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En el cuadro de la distribucién por sectores econémicos de origen de la desinversion
espafiola distinguimos de acuerdo con la actividad econémica -CNAE- a la que se
dedica la sociedad inversora, y conjuntamente se incluye, como en el caso de la
inversion, un epigrafe para las personas fisicas residentes que liquidaron sus
inversiones en el exterior y otro para las Empresas “Holding” y ETVE.

Del total desinvertido en el exterior, el papel de las personas fisicas es infimo, casi
inexistente; un sorprendente 28,8 % corresponde a empresas “Holding” y el 14,7% a
ETVE; mientras que un 56,5% de las desinversiones se han realizado desde
empresas espafiolas con actividad econémica en los sectores del cuadro que se
comenta. Esto contrasta con la media de los ultimos cinco afios cuando las holding
protagonizaron un 50,5% de las desinversiones, las ETVE un 10,9% y el resto de
sectores un 38,6%.

En el cuadro anterior puede apreciarse las empresas de los principales sectores
econémicos desde los que se ha desinvertido directamente: Construccion,
Actividades financieras y de seguros excepto holding, Suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, Comercio al mayor y al por menor e
Industria manufacturera.
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B.4. Distribucion por Comunidades Autonomas

(Millones de euros)

2018 2017 Media 2014-2018
COMUNIDAD AUTONOMA % Variacion % Variacion
Desinversién | % /total | Desinversion | % /total 1817 Desinversiéon | % /total 18/Media

COMUNIDAD DE MADRID 6.138 67,4 27.944 85,0 -78,0 13.061 71,5 -53,0
PAIS VASCO 1.773 19,5 556 1,7 218,9 783 43 126,5
COMUNIDAD VALENCIANA 530 58 933 2,8 N.C. 358 2,0 48,1

GALICIA 420 4,6 526 1,6 -20,3 439 2,4 -4,4

CATALUNA 221 2,4 612 1,9 -63,8 816 45 -72,8
NAVARRA 16 0,2 5 0,0 203,3 25 0,1 -37,9
CANTABRIA 4 0,0 1.564 4,8 N.C. 560 31 -99,4
PRINCIPADO DE ASTURIAS 3 0,0 382 1,2 -99,1 1.677 9,2 -99,8
REGION DE MURCIA 1 0,0 0 0,0 1.414,3 13 0,1 -91,8
ISLAS BALEARES 1 0,0 13 0,0 -93,6 81 0,4 -99,0
CASTILLA-LA MANCHA 0 0,0 188 0,6 -99,7 43 0,2 -98,9
ARAGON 0 0,0 52 0,2 -99,3 27 0,1 -98,7
ISLAS CANARIAS 0 0,0 2 0,0 -87,9 3 0,0 -91,1
ANDALUCIA 0 0,0 90| 0,3 -99,9 377 21 -100,0
CASTILLAY LEON 0 0,0 15 0,0 -99,7 9 0,1 -99,6
EXTREMADURA 0,0 0 0,0 -100,0 2 0,0 -100,0
LARIOJA 0,0 0,0 N.C. 4 0,0 -100,0
CEUTAY MELILLA 0,0 0,0 N.C. 0,0 N.C.

TOTAL 9.108| 100,0 32.882| 100,0 -72,3 18.279| 100,0 -50,2

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, con una cuota del 67,4% del total (descenso del 78% en las desinversiones),
Pais Vasco, con el 19,5% del total (aumento del 218,9%), Comunidad Valenciana
con el 5,8% del total, Galicia, con 4,6% del total y Catalufia, con 2,4% del total (caida

del 63,8%).
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C. OTRAS OPERACIONES REGISTRADAS

C.1. Transmisiones entre residentes y reestructuraciones de grupos

(Millones de euros)

2018 2017
TRANSMISIONES ENTRE RESIDENTES DE DISTINTO GRUPO 473 738
REESTRUCTURACIONES DE GRUPO
-Transmisiones entre residentes del mismo Grupo 1.604 2.367
-Otras operaciones de reestructuracion
- Inversiones 6.405 5.959
- Desinversiones 11.561 10.773

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

A través de las declaraciones de inversion, se recoge informacion sobre
intercambios de activos extranjeros intra o intergrupos espafioles que no esta
incluida en los datos de inversion directa analizada en los apartados anteriores que
contienen la inversion efectiva (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
espafioles 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 inversién directa.

Se observa que menos las “otras operaciones de reestructuracion”, estas
operaciones que reflejan intercambios de activos extranjeros intra o intergrupos
espafioles, en general, han retrocedido en mayor o menor cuantia en el periodo
analizado.

Las transmisiones de participaciones en el capital de empresas extranjeras entre
sociedades residentes en Espafia de distintos grupos inversores espafioles
registraron un valor de 473 millones de euros, disminuyendo un 36% con respecto al
mismo periodo del afio precedente (738 millones).

En cuanto a las Reestructuraciones de Grupo, las transmisiones entre residentes del
mismo Grupo Inversor (1.604 millones de euros en 2018) disminuyeron el 32%
respecto a 2017.

En cuanto a Otras Operaciones de Reestructuracion, (que engloba los casos en los
que el inversor residente en Espafa reestructura sus sociedades en el exterior a
través de distintos procesos de fusion u otros, que no originan flujos de entrada ni
salida de capitales) la mejora es similar para las inversiones (7,5%) y para las
desinversiones (7,3%).
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RESOLUCION DE 27 DE JULIO DE 2016, DE LA DIRECCION GENERAL DE
COMERCIO INTERNACIONAL E INVERSIONES

El 1 de septiembre de 2016 entr6 en vigor la Resolucién de 27 de julio de 2016 por la que se
aprueban los modelos de declaracién de inversiones exteriores cuando el obligado a declarar
es inversor o empresa con participaciébn 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 declaracién 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 informacién.
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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 inversién directa hacia
Espafia 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 inversién obligados a dichas declaraciones. Los datos de flujos reflejan la
historia de la inversion 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 posicién (o stock) de
las inversiones extranjeras directas en Espafia y de las inversiones espafiolas 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 Definicion de
Referencia de la OCDE, se consideran flujos de inversién 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 participacion 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
Resolucién 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 participacién 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 realizacion de las mismas. No obstante, como consecuencia de indeseables
retrasos en la presentaciobn 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.

Inversién Bruta

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

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

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

e sucursales de empresas extranjeras

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

En el caso de la inversion espafiola en el exterior, la inversion bruta recoge las operaciones
de inversién 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 participacién en su capital
sea superior al 10%

e sucursales en el exterior

e Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en el exterior (fundaciones,
cooperativas, agrupaciones de interés econdmico) en las que el capital invertido sea superior a
1.502.530,26 €

Desinversién

En el caso de las inversiones exteriores en Espafia, se entiende por desinversion cualquier
reduccion, liquidacién parcial o total de una posicion de inversion en Espafa 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 espafiolas en el exterior, se entiende por desinversion cualquier
reduccion, liquidacién parcial o total de una posicion de inversién 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 exencién respecto de los dividendos o plusvalias que obtengan por la tenencia
de acciones o de participaciones en sociedades extranjeras.

Este régimen, que se inicié 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 imposiciéon 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 la holding espafiola.

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 0 no sujeto a tributacién en Espafia.

Las ETVE son sociedades en las que invierten residentes extranjeros que utilizan la sociedad
holding radicada en Espafia 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
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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.

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 econémicos 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 Espafia 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 inversidn extranjera en Espafia al
producirse un aumento de capital no residente equivalente al valor de los activos financieros
aportados, y una inversion espafiola en el exterior por la misma cuantia, al adquirir una
empresa domiciliada en Espafia 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 inversibn de las ETVE del resto de las operaciones de inversién. Sin
embargo, a medida que se modificé la normativa fiscal la separacion entre las ETVE y 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 inversién).

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 espafiolas 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 Gnicamente 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 econémico muy limitado. Una operacion de esta naturaleza al no
generar inversién en activos fijos ni puestos de trabajo alguno en el pais que figura como
receptor.

Otras Operaciones Registradas

Se incluyen en este apartado una serie de operaciones que implican cambio de titularidad de la
inversion pero que no suponen variacion en la posicion inversora de un pais frente al exterior.

En el caso de lainversidn extranjera son operaciones como las siguientes:

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

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

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

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 Espaiia el Sector de Inversion corresponde al sector de

actividad principal de la empresa espafiola receptora de la inversidon segun la Clasificacion

Nacional de Actividades Econémicas (CNAE).

En el caso de la inversién espafola en el exterior se especifica el Sector de Inversion

segln 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 espariola.

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 inversidn extranjera en Espafia se diferencia entre:

Pais inmediato: Pais donde reside el titular directo de la inversion.

Pais altimo: Pais de residencia del titular dltimo de la inversién, es decir, en el que se agota la
cadena de titularidad.

En lainversion espafiola en el exterior se hace referencia a:

Pais inmediato: Pais de primer destino de la inversion.

Comunidad Auténoma

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

el territorio nacional”.

La inversién espafiola en el exterior se atribuye a la Comunidad Autonoma donde radica la
sede social de la empresa inversora.

Diferencia con los datos publicados por el Banco de Espafa

Los datos sobre inversion 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 Balanza de Pagos incluyen, eemeo—ya—hemos—dicho—en valores netos:

reinversion de beneficios, inversion de particulares en inmuebles y flujos de financiacion
entre empresas relacionadas. Estos conceptos no estan incluidos en los datos del Registro,
pues la legislacién actual no obliga a declararlos.

e El Registro contabiliza la inversion de una sola vez en el momento de formalizarse la

operacion, es decir de acuerdo con el principio del devengo. En Balanza de Pagos también
se basa en el criterio de devengo, aunque pueden existir casos en los que sea dificil su
aplicacién. La forma de financiacién de una operacion de inversion directa puede implicar
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diferencias temporales entre la contabilizacion de las operaciones por su devengo y su
liquidacion efectiva.

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 inversién
extranjera en Espafia en funcién del pais de primera contrapartida y en funcién del pais del
inversor final. Para la inversion espafiola en el exterior también se utiliza el pais de primera
contrapartida o inmediato. En lo que se refiere a sectores la inversion 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 Espafia 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 inversién y a través del conocimiento de las desinversiones calcula los
valores netos.

e En Balanza de Pagos no se diferencian las operaciones de inversion en funcion de su
naturaleza (ETVE y no ETVE).

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 direccion URL completa para la consulta de dichos datos es:
http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/inversiones-exteriores/estadisticas/Paginas/Estadisticas-
de-Inversiones-Exteriores-Datalnvex.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 depuracion e incorporacién de nueva informacion.


http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/inversiones-exteriores/estadisticas/Paginas/Estadísticas-de-Inversiones-Exteriores-DataInvex.aspx
http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/inversiones-exteriores/estadisticas/Paginas/Estadísticas-de-Inversiones-Exteriores-DataInvex.aspx
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