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1. INTRODUCCION

Las estadisticas de flujos de inversién extranjera directa (IED) y de posicién inversora, que publica
la Secretaria de Estado de Comercio, tienen como objetivo medir la inversidn extranjera directa
en empresas espafiolas y la inversién espafiola directa en el exterior.

Las declaraciones a partir de las cuales se obtiene la informacién de las estadisticas derivan de
la legislacion sobre inversiones exteriores:

e Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de
las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevencion del blanqueo de capitales.

e Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores.

e Orden ECM/57/2024, de 29 de enero, por la que se establecen los procedimientos
aplicables para las declaraciones de inversiones exteriores.

e Resolucion de 31 de enero de 2024, de la Direccion General de Comercio Internacional
e Inversiones, por la que se aprueban los modelos destinados a la tramitacion vy
declaracion de las inversiones extranjeras en Espafia y de las inversiones espafiolas en
el exterior.

De acuerdo con dicha normativa?l, las declaraciones de flujos de inversién directa (D-1A, D-1B,
D-5A y D-5B) incluyen las operaciones relativas a distintas formas de participacién en el capital
de las empresas (acciones y otras formas de participacidn), y también se incluyen la financiacion
entre empresas vinculadas. Ademads, también se declara la inversién en inmuebles (D-2A, D-2B,
D-7Avy D-7B).

Del mismo modo, mediante dos modelos adicionales, se declaran las denominadas memorias
anuales, tanto de inversiones extranjeras en Espafia (D-4) como de inversiones espafiolas en el
extranjero (D-8). Estas permiten recoger la informacién necesaria para la posterior elaboracion
de las estadisticas de posicidn inversora.

Lo anterior se realiza en los términos expuestos en el Real Decreto 571/2023, consolidando los
cambios respecto a la legislacion previa, que aplican desde enero de 2024. En consecuencia, y
para tener una serie homogénea, los datos de flujos y posicion publicados anteriormente se han
corregido, aplicdndoles la normativa actual en la medida en que es posible.

Por su parte, la recogida, tratamiento y difusion de los datos de las operaciones estadisticas para
fines estatales se rigen por lo establecido en la Ley 12/1989, de la Funciéon Estadistica Publica
(LFEP). Todas las estadisticas incluidas en el Plan Estadistico Nacional (PEN) son estadisticas para
fines estatales y de cumplimentacion obligatoria. Las presentes estadisticas estan recogidas en
el PEN 2025-2028, aprobado por el Real Decreto 1225/2024, de 3 de diciembre. Sus nimeros de
operacion son 9513 para la Inversidén Espafiola Directa en el Exterior (Flujos), y 9515 para la
Inversion Extranjera Directa en Espafiia (Flujos).

! Anteriormente, cuando regia el Real Decreto 644/1999, en las declaraciones de flujos de inversién
exterior directa se incluian las operaciones relativas a distintas formas de participacidn en el capital de las
empresas (acciones y otras formas de participacidn) pero no se incluian la financiacidon entre empresas
vinculadas, los beneficios reinvertidos (excepto cuando se capitalizaban los préstamos y/o los beneficios)
ni la inversién en inmuebles.
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2. DIRECTRICES INTERNACIONALES

Las estadisticas de inversidn extranjera directa siguen estandares internacionales, teniendo
como referencia el Manual de Balanza de Pagos y Posicidn Inversora Internacional (Integrated
Balance of Payments and International Investment Position Manual), 62 edicion (BPM6), del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y, sobre todo, las directrices expuestas por la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos (OCDE), a través de la Definicion de Referencia
sobre Inversion Extranjera Directa (Benchmark Definition on Foreign Direct Investment), 42
edicién (BD4).

La IED es definida como el establecimiento de una relacion de interés duradero en la empresa
de una economia por parte de un inversor establecido en otra, ejerciendo una influencia
significativa. En la practica, se considera probada esta definicién cuando se dispone de la
propiedad del 10% o mas del derecho de voto en una empresa.

Es necesario tener en cuenta que las estadisticas abarcan las transacciones y posiciones
inversoras transfronterizas que tienen lugar entre entidades con una relacién de inversion
extranjera directa. De este modo, es posible comprender y analizar desarrollos recientes a través
de las transacciones financieras (flujos) o, alternativamente, enfocarse en el anadlisis de las
posiciones inversoras (stock), que reflejan el valor acumulado de la IED, medida en un momento
especifico, generalmente a fin de afio.

Las empresas de inversidn directa (DIE) no se restringen Unicamente a las participadas por el
inversor directo, sino que también se refieren a aquellas indirectamente participadas a través de
cadenas propiedad, siendo esta definicidn la que delimita qué es y qué no es inversidn directa.
De tal modo, como ejemplo, los flujos de inversién incluyen la financiacién intragrupo entre
empresas que pueden no mantener relaciones de propiedad directa, del mismo modo que, para
el caso de la posicidn, se atiende tanto a las inversiones directas como indirectas, tal y como se
expone mas adelante en este mismo documento.

Finalmente, merece la pena sefalar la importancia de las Entidades con Propdsitos Especiales
(SPE, por sus siglas en inglés). Son unidades que se caracterizan por tener poca o ninguna
presencia fisica, minimo nivel de empleo y nula o escasa produccién local. Se encuentran directa
o indirectamente controladas por no residentes y suelen operar con el objetivo de aprovechar
ventajas especificas del pais anfitrién, como el acceso a servicios financieros, la proteccion frente
a riesgos o la optimizacién fiscal, entre otros. Suelen mantener transacciones casi
exclusivamente con no residentes, y su balance se compone mayoritariamente de activos y
pasivos transfronterizos.

La BD5 recomienda que los paises compilen y publiquen las estadisticas de IED excluyendo a las
SPE residentes, con el fin de ofrecer una medicién mas precisa de la inversion directa que
realmente afecta a la economia. La inclusién de SPE en las estadisticas nacionales puede inflar
artificialmente los flujos y posiciones de IED, pues una parte significativa corresponde a capital
de paso (pass-through funds), que simplemente transita por la economia sin generar efectos
econdmicos. La identificacién separada de SPE proporciona una estimacion minima de estos
fondos, pues otras entidades no clasificadas como tal también pueden canalizar recursos de esta
manera.

En el caso de las estadisticas publicadas por la Secretaria de Estado de Comercio, esta situacién
se aborda a partir de las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE), las cuales se
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exponen a continuaciéon y cuyo tratamiento a efectos estadisticos se particulariza mds adelante
en este mismo documento.

3. ENTIDADES DE TENENCIA DE VALORES EXTRANJEROS (ETVE)

Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) son sociedades residentes en Espaia
dedicadas a la tenencia de participaciones de sociedades residentes en el exterior. Estas
entidades optan por un régimen fiscal especial en el Impuesto sobre Sociedades, que cuenta con
una doble exencidn respecto de los dividendos o plusvalias que obtienen por la tenencia de estas
acciones o participaciones.

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.

Las ETVE son sociedades que utilizan no residentes para efectuar sus inversiones en el extranjero
sin tener que tributar por los dividendos procedentes de las sociedades extranjeras o por las
plusvalias generadas por la transmisién de su participacion en la ETVE. Ademas, cuentan con la
ventaja de la exencidn en el Impuesto de la Renta sobre los no Residentes (IRNR), para el caso
de reparto de beneficios o ganancias por la desinversion, obtenidos 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 espaiiol.

Dado que las ETVE pueden ser usadas por empresas extranjeras como estrategia de optimizacion
fiscal, consistente en la transmisiéon dentro de un mismo grupo empresarial de participaciones
en sociedades radicadas fuera de Espafa, en muchos casos sus inversiones carecen de efectos
econdmicos directos en Espafia. Por este motivo se ha venido diferenciando este tipo de
inversion, separandola de la inversién realmente productiva, tanto en la inversion recibida como
la emitida. Conviene separar las operaciones ETVE porque pueden tener un valor elevado pero
un resultado econdmico muy limitado, al no generar de manera significativa inversion en activos
fijos ni puestos de trabajo en el pais que figura como receptor. Mds adelante, en este mismo
documento, se explicita el modo en que se hace uso de la denominacién NO ETVE para referirnos
a la inversion “productiva” en las estadisticas de IED.

4. CLASIFICACION NACIONAL DE ACTIVIDADES ECONOMICAS: CNAE 2009 y 2025

La Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) se usa para presentar informacién
sobre la actividad de las empresas de manera resumida, de modo que, bajo un mismo epigrafe,
se engloban diferentes actividades, pero de similar naturaleza. Su relacién con otras
clasificaciones internacionales? asegura la comparabilidad internacional.

Actualmente se sigue empleando la CNAE-2009 en buena parte de las estadisticas oficiales, entre
ellas, las que ocupan este documento. No obstante, tal y como expone el Real Decreto 10/2025,
de 14 de enero, por el que se aprueba la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas 2025
(CNAE-2025):

Desde la entrada en vigor de la CNAE-2009 el 1 de enero de 2009, la globalizacién y la digitalizacidn
han cambiado la forma en que muchas actividades proporcionan bienes y servicios. Hay actividades

2 La NACE o Clasificacién Europea de Actividades Econdmicas del Sistema Estadistica Europeo, y la CIlU o
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas de la Division
Estadistica de la ONU.
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qgue han cobrado importancia en la economia mundial, europea y nacional, mientras que otras la han
perdido. También se han producido cambios rdpidos en el ambito de las tecnologias de la informacion.
Ademas, la mayor concienciacion sobre el impacto de la economia en el medio ambiente ha dado
lugar a actividades especializadas destinadas a protegerlo. En suma, desde 2009 la economia ha
evolucionado y sufrido multiples cambios.

En este sentido, y con el objetivo de actualizar la clasificacién de actividades, se aprueba el nuevo
conjunto de actividades econdmicas, jerarquicamente organizadas en: i) Seccidn; ii) Division; iii)
Grupo; y iv) Clase. Su estructura actualizada puede consultarse en el anexo del propio Real
Decreto 10/2025.

La adaptacién a la nueva clasificacion supone diversos cambios que han sido ampliamente
explicados por parte del Instituto Nacional de Estadistica (INE)?, los cuales no pueden realizarse
automaticamente, debido a la inexistencia de una correspondencia Unica y biunivoca entre las
distintas categorias de la antigua y nueva clasificacién. A modo de resumen, se pueden exponer
a modo ilustrativo los siguientes:

e La seccion J de la CNAE-2009 (Informacion y comunicaciones) se ha dividido en dos
secciones en la CNAE-2025: la seccién J (Actividades de edicion, radiodifusion y
produccion y distribucion de contenidos) y la K (Telecomunicaciones, programacion
informdtica, consultoria, infraestructura informdtica y otros servicios de informacion).

e Se elimina la division 45 (Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas), que
se trasladan a las nuevas divisiones 46 (Comercio al por mayor), 47 (Comercio al por
menor) y 95 (Reparacion y mantenimiento de ordenadores, articulos personales y
enseres domésticos y vehiculos de motor y motocicletas), segun corresponda.

e Se crean nuevos grupos para reflejar no solo la aparicion de nuevas actividades, sino
también la mayor importancia de algunas que ya existian.

e Sefusionan diversas clases para simplificar actividades no tan relevantes, asi como evitar
posibles redundancias.

Esta transicidon requiere numerosos esfuerzos. Por un lado, para las unidades informantes,
obligadas desde 2025 a actualizar su actividad para fines eminentemente administrativos. Por su
parte, los servicios estadisticos necesitan de un trabajo de revisién de la informacién
anteriormente recibida, asi como trabajar en la recepcién de informacién actualizada. Por este
motivo, y con el objetivo de establecer series comparables a lo largo del tiempo, el RIE comienza
a publicar bajo la CNAE-2025 a partir de junio de 2026, revisando toda la informacion
anteriormente reportada.

5. ESTADISTICAS DE FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

5.1. UNIDADES INFORMANTES Y AMBITOS DE LA ESTADISTICA

La unidad de informacidon o unidad estadistica es aquella para la que se solicita la informacion
de las estadisticas. La unidad estadistica es la empresa inversora. De tal modo, para la estadistica
de Inversion Espafiola Directa en el Exterior (Flujos) hablamos de la empresa espafiola, mientras
que en la Inversidn Extranjera Directa en Espaia (Flujos) se trata de la empresa no residente.

3 Merece la pena ver el documento explicativo de la CNAE-2025 preparada por el INE:
https://www.ine.es/daco/daco42/clasificaciones/cnae25/documento_explicativo CNAE_2025.pdf
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El dmbito poblacional de las estadisticas de flujos esta constituido por aquellas personas,
juridicas o fisicas, que hayan realizado operaciones de inversion extranjera directa, a tenor de lo
expuesto en la legislacién vigente, previamente mencionada.

En cuanto al &mbito temporal, los datos publicados son trimestrales, desde 1993.

El ambito geografico abarca todo el territorio nacional. Se proporcionan datos a nivel nacional,
autondémico y provincial.

5.2. RECOGIDA DE LA INFORMACION

Los formularios de inversidn directa se presentan obligatoriamente a través de AFORIX, una
aplicaciéon informatica desarrollada por la Subdireccion General de Regulacién de Inversiones,
gue realiza una primera validacién de datos. Después, existe un proceso de validacién de datos
que comprueba la calidad de la informacidon recibida antes de publicarse®. El proceso de
depuracién contrasta la calidad de la informacién e incluye, entre otros, coherencias contables y
temporales, verificacién geografica y de actividad, trazado de cadena de titularidad para conocer
el titular Ultimo o consistencia con fuentes administrativas.

5.3. DEFINICIONES Y VARIABLES DE CLASIFICACION

Inversion Bruta

En el caso de la inversidon extranjera en Espafia, la inversion bruta (D-1A) recoge las operaciones
de inversién de no residentes consistentes en:

e La participacion en el capital (constitucion de la sociedad, suscripcidn o adquisicion total
o parcial de sus acciones, la asuncidn o adquisicion total o parcial de participaciones
sociales, adquisicién de valores emitidos por personas o entidades publicas o privadas
residentes, tales como derechos de suscripcidén de acciones, obligaciones convertibles
en acciones u otros valores analogos que por su naturaleza den derecho a la
participacidn en el capital, asi como cualquier negocio juridico en virtud del cual se
adquieran derechos politicos) de sociedades espafiolas (cotizadas o no) siempre que la
participacidn en su capital o en los derechos de voto sea igual o superior al 10% antes
de realizar la operacién o como consecuencia de ella.

e La reinversidn de beneficios en sociedades espafiolas, siempre y cuando sea realizada
por un inversor no residente que posea una participacion igual o superior al 10 por
ciento del capital social de la sociedad espafiola.

e La adquisicion de participaciones y acciones en instituciones de inversidon colectiva y
entidades de inversidn colectiva de caracter cerrado (fondos de inversién libre, fondos
inmobiliarios, fondos de capital-riesgo, fondos de inversidn alternativos y otras figuras
de similar naturaleza), siempre que la sociedad gestora sea residente y como resultado
se vaya a adquirir, o se tenga derecho a adquirir, una participacion igual o superior al 10
por ciento del patrimonio o capital social de la entidad, segun sea el caso.

e Cualquier aportacion de socios al patrimonio neto de sociedades espafiolas que no
suponga un aumento de la cifra de capital social, siempre que el socio tenga una
participacidon en el capital igual o superior al 10 por ciento.

e La constitucidn y la ampliacién de la dotacidon en Espafia de sucursales de empresas
extranjeras.

4Téngase en cuenta que no todas las operaciones que se declaran se incluyen en las estadisticas de flujos.
5> Esta informacién se recoge de aquellas empresas que estén obligadas a presentar la memoria anual de
inversiones extranjeras en Espafia (modelo D-4), por lo que no hay que declarar esta reinversidon en ningin
modelo de flujos u operaciones de inversion.
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e Lafinanciacién a sociedades espafiolas o sucursales procedente de empresas del mismo
grupo a través de depdsitos, créditos, préstamos, valores negociables o cualquier otro
instrumento de deuda, cuyo importe supere 1.000.000 euros y, ademas, su periodo de
amortizacidn sea superior a un afio natural.

e Otras formas de inversion como son la constitucidon o formalizacién de contratos de
cuentas en participacidn, uniones temporales de empresas, fundaciones, agrupaciones
de interés econdmico, o comunidades de bienes; o la participacidén en cualquiera de ellas
cuando la participacion del inversor no residente represente un porcentaje igual o
superior al 10 por ciento del valor total y, ademas, sea superior a 1.000.000 euros.

En el caso de la inversion espaiola en el exterior, la inversion bruta (D-5A) recoge las operaciones
de inversién de residentes en:

e Sociedades no residentes domiciliadas en el exterior (cotizadas o no) siempre que, antes
de la operacién o después de haberla realizado, la participacion en su capital o en los
derechos de voto sea igual o superior al 10%, consistentes en constitucién de una
sociedad, suscripcién o adquisicidon total o parcial de acciones, asuncidn o adquisicidon
total o parcial de participaciones sociales, adquisicién de valores emitidos por personas
o entidades publicas o privadas no residentes, tales como derechos de suscripcién de
acciones, obligaciones convertibles en acciones u otros valores analogos que por su
naturaleza den derecho a la participacion en el capital, o cualquier negocio juridico en
virtud del cual se adquieran derechos politicos en una sociedad no residente.

e La reinversidon de beneficios en sociedades no residentes, siempre y cuando sean
realizadas por un inversor residente que tenga una participacién igual o superior al 10
por ciento del capital social o de los derechos de voto de la empresa no residente®.

e Adquisicién de participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva,
siempre que la sociedad gestora sea no residente y como resultado se vaya a adquirir, o
se tenga el derecho de adquirir, una participacion igual o superior al 10 por ciento del
patrimonio o capital social de la entidad, segun sea el caso. Se incluye la adquisicién de
participaciones y acciones de otros vehiculos de inversién diferentes a las instituciones
de inversidn colectiva como son las entidades de inversidn colectiva de caracter cerrado
(fondos de inversion libre, fondos inmobiliarios, fondos de capital-riesgo, fondos de
inversion alternativos y otras figuras de similar naturaleza).

e Aportaciones de socios al patrimonio neto de sociedades extranjeras que no supongan
un aumento de la cifra de capital, siempre que el socio tenga una participacion en el
capital igual o superior al 10 por ciento.

e La constitucion y ampliacion de la dotacién de sucursales en el exterior de residentes.

e La financiacidon a sociedades o sucursales no residentes procedente de empresas
residentes del mismo grupo a través de depésitos, créditos, préstamos, valores
negociables o cualquier otro instrumento de deuda, cuyo importe supere 1.000.000
euros y, ademas, su periodo de amortizacidn sea superior a un afo natural.

e La constitucidn o la formalizacién de contratos de cuentas en participacidn, uniones
temporales de empresas, fundaciones, agrupaciones de interés econdémico o
comunidades de bienes; o la participacién en cualquiera de ellas cuando el valor total
correspondiente a la participacion del inversor residente represente un porcentaje igual
o superior al 10 por ciento del valor total y, ademas, sea superior a 1.000.000 euros.

6 Esta informacién se recoge de aquellas empresas que estén obligadas a presentar la memoria anual de
inversiones espafiolas en el exterior (modelo D-8), por lo que no hay que declarar esta reinversién en
ningin modelo de flujos u operaciones de inversién.

8
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Téngase en cuenta que existen otras operaciones que se declaran al Registro de Inversiones
Exteriores y que, aunque implican cambio de titularidad de la inversién, no suponen variacion
en los flujos de inversién de un pais frente al exterior.

En el caso de la inversion extranjera son operaciones como:

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

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

e Transmisiones entre residentes, de activos o participaciones en empresas no residentes.
e Reestructuraciones de activos en el exterior dentro de un mismo grupo empresarial
dominado por una empresa residente.

Se trata de operaciones que no tienen reflejo en las estadisticas de flujos, si bien si pueden ser
relevantes al analizar la posicion inversora, especialmente la de Espafia frente al exterior. Las
transmisiones o reestructuraciones pueden dar lugar a cambios en la exposicidn frente a otros
paises o cambios en valoracidn, por ejemplo.

Desinversion

En el caso de las inversiones exteriores en Espaina (D-1B), se entiende por desinversidn cualquier
reduccion, liquidacién parcial o total de una posicidén de inversion en Espafia 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 el punto anterior.

En el caso de las inversiones espafiolas en el exterior (D-5B), se entiende por desinversion
cualquier reduccion, liquidacidon parcial o total de una posicidon de inversion espaiola 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 inversidn 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 (ETVE)

En los inicios del establecimiento del régimen de las ETVE, se optd por distinguir en los boletines
de flujos de inversion las operaciones de inversidn realizadas por las ETVE del resto de las
operaciones de inversion. Sin embargo, a medida que se modificd la normativa fiscal, la
separacion entre las ETVE y el resto de las empresas perdié 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 transmisién 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 diferencian las operaciones de inversion
o desinversién, segln sean operaciones ETVE u operaciones NO ETVE (resto de las operaciones
de inversién). Se entiende por operaciones ETVE:
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e Las operaciones tipo ETVE: operaciones de transmisidén no dinerarias (por ej.: acciones)
dentro del mismo grupo empresarial de participaciones en empresas extranjeras, sean
o no llevadas a cabo por o en empresas fiscalmente acogidas al régimen de ETVE. Son
operaciones de o en 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), segun se analice la inversidon espaiola en el exterior o la
inversion extranjera en Espafia.

e Las operaciones en o de ETVE: todo tipo de operaciones llevadas a cabo en o por
empresas fiscalmente registradas como ETVE, cuando la actividad de la empresa sea
Unicamente la tenencia de valores extranjeros, segun se analice la inversion extranjera
en Espafia o la inversidn espafola en el exterior.

Es decir, las operaciones ETVE incluyen las que, dada la naturaleza de la operacién, son
operaciones tipo ETVE, asi como las operaciones realizadas en o por empresas ETVE. En resumen,
todas las empresas ETVE hacen operaciones ETVE, pero no todas las operaciones ETVE provienen
de empresas ETVE.

Sector de actividad

En el caso de la inversidn exterior en Espaiia, el Sector de inversidn corresponde al sector de
actividad principal de la empresa espafiola receptora de la inversion, segun la Clasificacion
Nacional de Actividades Econédmicas (CNAE).

En el caso de la inversidn espafiola en el exterior, se especifica el Sector de Inversidn de destino,
segln la CNAE, que corresponde al sector de actividad principal de la empresa extranjera
receptora de la inversion (Sector de inversién), y también el Sector de origen, en funcidn de la
CNAE, que corresponde al sector de actividad de la empresa inversora espafiola.

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 el caso de la inversidn extranjera en Espafia se diferencia entre:

e Pais inmediato: pais donde reside el titular directo de la inversidn.
e Pais ultimo: aquel donde reside el titular ultimo de la inversién, es decir, en el que se
agota la cadena de titularidad.

En la inversidn espaiola en el exterior solamente se hace referencia a:
e Pais inmediato: el de primer o inmediato destino de la inversidn.
Comunidad Auténoma y provincia

La inversidn extranjera en Espafia se asigna a la Comunidad Auténoma donde el declarante lo
decide porque esté previsto que se lleven a cabo las actividades generadas por la inversion. Si la
inversion se realiza en varias CC.AA,, el declarante puede asignar la inversién al apartado “Todo
el territorio nacional” o a distintas CC.AA. También a distintas provincias de una misma CC.AA.

La inversidn espafiola en el exterior se atribuye a la CC.AA. donde radica la sede social de la
empresa inversora.

10
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Téngase en cuenta que los datos por provincias son una novedad incorporada con la nueva
legislacidn, solo teniendo informacidn clasificada a nivel provincial desde 2024.

Tipos de inversion extranjera

El RIE, en su labor de compilador de inversidn directa, es capaz de distinguir las operaciones de
inversidon segun el objetivo. Se diferencian asi dos grandes grupos de inversiones: las que
suponen una nueva aportacion y las destinadas a adquisiciones de empresas ya creadas.

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

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

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

5.4. FORMULACION DE LA ESTADISTICA

En primer lugar, se calculan los valores agregados a partir de las declaraciones realizadas y
depuradas. Posteriormente, se realizan validaciones estadisticas para detectar valores andmalos
o fuera del rango habitual.

Las estadisticas de flujos de inversién exterior se miden en unidades monetarias y reflejan el
importe satisfecho en el momento en que se produce la operacion, atendiendo asi al principio
de devengo.

Ademads, la publicacion incluye, para evaluar la IED (a semejanza de los organismos
internacionales de referencia), las series de capital/patrimonio, financiacién intragrupo y la de
reinversion de beneficios’. Esta Ultima se obtiene a partir de los datos de las memorias anuales
de inversiodn, es decir, los modelos de declaracién D-4 y D-8.

6. ESTADISTICAS DE POSICION INVERSORA

La posicién inversora representa el valor de los activos que los inversores mantienen en
empresas de inversién directa (DIE) residentes en un pais, asi como el valor de la financiacion
entre los inversores y las empresas que forman parte de la relacidn de inversidn directa, definida
a continuacidn. La posicion se mide desde la perspectiva del pais declarante (reporting country),

7 De momento no se incorpora como parte de la IED la inversién en inmuebles, que ha comenzado a
recogerse a través de los modelos D-2A, D-2B, D-7Ay D-7B.

11
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si bien, como veremos mas adelante, es posible trazar los inversores y, por tanto, paises ultimos
en el caso de la inversion extranjera en Espafia.

En el caso de la posicion de la inversidon extranjera en Espaia el valor seria el de las
participaciones de inversores no residentes en empresas domiciliadas en Espaiia, incluidas en el
Marco de las Relaciones de Inversién Directa (Framework for Direct Investment Relationship,
FDIR), por el porcentaje de participacién de la empresa inversora directa.

En el caso de la inversiéon espafiola en el exterior el valor atiende a las participaciones de
inversores residentes en empresas residentes en el exterior, por el porcentaje de participacion.

La posicidn es una variable stock, cuyo valor se establece en un momento determinado. El
criterio habitual es el del fin del afio natural. En el caso de empresas cuyo ejercicio contable no
coincide con el afio natural, los datos de posicién se imputan al afio natural que corresponde al
mayor nimero de meses del ejercicio contable considerado o al afio en curso cuando el numero
de meses coincida (i.e. incluso si el ejercicio contable finaliza el 30 de junio del afo t, los datos
contables se imputan a la posicién correspondiente al propio afio t). En nuestro caso, se utiliza
el criterio comun del valor contable para valorar la participacion. Esto se hace para todas las
empresas, sean o no cotizadas®.

6.1. UNIDADES INFORMANTES Y AMBITOS DE LA ESTADISTICA

La unidad de informacién o unidad estadistica es aquella para la que se solicita la informacion
de las estadisticas. La unidad estadistica podemos considerar que es la empresa espafiola, siendo
realmente lo relevante que esta es la unidad informante. Es decir, hablamos de la inversora en
el caso de la Inversién Espafiola Directa en el Exterior (Posicién) y la invertida para la Inversion
Extranjera Directa en Espaia (Posicién).

El ambito poblacional de las estadisticas de posicion estad constituido por aquellas empresas
espanolas involucradas en el ambito del FDIR, tal y como se ha comentado.

En cuanto al dmbito temporal, los datos publicados son anuales, desde 2007.

El ambito geografico abarca todo el territorio nacional. Se proporcionan datos a nivel nacional,
autondmico y provincial.

6.2. RECOGIDA DE LA INFORMACION

Los datos se extraen de las memorias anuales de inversién exterior directa presentadas al
Registro de Inversiones Exteriores. Estas se presentan obligatoriamente a través de una
aplicaciéon informatica desarrollada por la Subdirecciéon de Regulacién de Inversiones (AFORIX),
que realiza una primera validacién de datos.

En el caso de las inversiones extranjeras en Espafia, las empresas residentes (nivel 1) deberan
aportar datos de filiales en Espafia (nivel 2) y de filiales espafiolas de éstas ultimas (nivel 3),
cuando las participaciones sean igual o superen el 10%.

En el caso de las inversiones espafiolas en el exterior, las empresas extranjeras (empresas nivel
1) deben aportar datos sobre aquellas filiales en el extranjero en las que participa en un 10% o
mas de su capital o derechos de voto (empresas nivel 2).

8 Para mas informacién, se puede acudir al Anexo Ill.
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Después existe un proceso de validacién de datos que comprueba la calidad de la informacién
recibida, antes de publicarse. El proceso de depuracion contrasta la calidad de la informacién e
incluye, entre otros, coherencias contables y temporales, verificacion geografica y de actividad,
trazado de cadena de titularidad para pais ultimo o consistencia con fuentes administrativas.

6.3. DEFINICIONES Y VARIABLES DE CLASIFICACION

De acuerdo con las recomendaciones internacionales® se califican como inversién exterior
directa aquellas operaciones mediante las cuales un inversor adquiere o aumenta su
participacidn en una empresa residente en otro pais (empresa receptora de inversion directa, o,
en adelante, empresa con inversion directa) de forma que puede ejercer una influencia efectiva
en la gestidon de esta. En la practica, se considera que el inversor tiene capacidad de influencia
en la gestidon de una empresa cuando posee al menos el 10% del capital o de los derechos de
voto.

Para identificar todas las empresas con inversion directa sobre las cuales el inversor tiene una
influencia significativa, y que se incluirdn en las estadisticas de inversién exterior directa, se
establecid el Marco de las Relaciones de Inversién Directa (Framework Direct Investment
Relationship, FDIR). Distinguimos asi empresas subsidiarias y empresas asociadas. Se considera
como subsidiaria (subsidiary) de una empresa inversora aquella sobre la que ésta posee un 50%
o mas de su capital o de los derechos de voto, mientras que sera asociada (associate) de una
empresa inversora cuando tenga entre un 10% y un 50%. Entendemos que la influencia del
inversor sobre la subsidiaria es controladora y sobre la asociada es no controladora. En
consecuencia, partiendo del inversor directo en una relacién de:

e Subsidiaria/subsidiaria: la empresa de segundo nivel es subsidiaria del inversor directo.

e Subsidiaria/asociada o asociada/subsidiaria: la empresa de segundo nivel serd asociada
del inversor.

e Asociada/asociada: la empresa de segundo nivel se considera que no estd influenciada
por el inversor directo y se excluye del FDIR.

Partiendo de estas nociones, se definen a continuacién una serie de conceptos incluidos en las
cifras de posicidn inversora.

Patrimonio neto

Segun la definicién del Plan General de Contabilidad (PGC), el patrimonio neto es la suma de los
fondos propios, las subvenciones y los ajustes de valor. Los fondos propios incluyen capital,
reservas y beneficios no distribuidos. Para calcular el stock de participacidon extranjera del
inversor extranjero en empresas de inversion directa residentes en Espafia y del inversor espafiol
en empresas con inversion directa en el extranjero, se aplica el porcentaje de participacion
respectivo, sobre el valor contable del patrimonio neto, tanto en empresas no cotizadas, como
en empresas cotizadas®®. En el caso de que existan empresas de segundo y tercer nivel, la
valoracidn se realiza segun los criterios explicados a continuacion con la formulacidn estadistica.

% Aunque se mantiene una ventana de implantacién, nos referimos fundamentalmente al Manual
de Balanza de Pagos, 72 edicidon, Fondo Monetario Internacional (BPM7); también a la
Benchmark Definition on Foreign Direct Investment, 52 edicién, OCDE (BD5).

10 Merece la pena sefialar que las directrices internacionales se propone emplear los fondos
propios, asi como diferenciar en la manera de los posible el cilculo de empresas cotizadas y no
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Financiacion exterior de empresas relacionadas

En el caso de la inversidn extranjera en Espafa, se incluyen las operaciones de financiacion, de
cualquier naturaleza e instrumentacién, concedidas a la empresa espafiola declarante por
empresas no residentes pertenecientes al grupo (tanto de las empresas inversoras directas como
de otras empresas del grupo) menos la financiacién que pueda conceder la empresa declarante
a sociedades no residentes de inversion directa (10% o mas del capital) y a otras empresas del
grupo distintas de aquéllas.

Para la inversidn espafiola en el exterior, se recogen las operaciones de financiacidn de cualquier
naturaleza e instrumentacion (préstamos, adquisicion de bonos u obligaciones, anticipos
reintegrables, deudas, a corto y largo plazo, y otros, salvo cuentas interempresa y financiacion
intragrupo a corto plazo) concedidas por el inversor espaiol a la empresa extranjera de primer
nivel mas las concedidas a empresas de segundo nivel, menos las operaciones de financiacién
de cualquier naturaleza e instrumentacion concedidas por las empresas extranjeras participadas
de primer y segundo nivel a su casa matriz. No se incluye la financiacion exterior cuando se
mantiene entre intermediarios financieros (salvo empresas de seguros y fondos de pensiones).

Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE)

Suelen ser empresas instrumentales establecidas por conveniencia fiscal que generan escaso
empleo directo o minima inversién en activos fijos en el pais donde radican. Por esta razén se
tratan de forma separada las inversiones en o desde ETVE y las inversiones en o desde sociedades
distintas de las ETVE (no ETVE). A efectos del presente estudio, se califican como ETVE solamente
aquellas empresas cuyos activos y pasivos, o la mayoria de ellos, representan inversiones en
otros paises o de otros paises, si la empresa no tiene empleados o tiene muy pocos, reducida o
ninguna produccién en la economia en la que se ubica, poca o ninguna presencia fisica y, en
ultima instancia, esta controlada por una matriz no residente, ya sea de manera directa o
indirecta®®.

Paises

En la inversidon extranjera en Espafia se puede diferenciar entre “pais del inversor inmediato” y
“pais del beneficiario ultimo”. El “pais del inversor inmediato” corresponde al(a los) pais(es) de
residencia de la(s) persona(s) fisica(s) o juridica(s) que figure(n) como titular(es) de la inversién
extranjera en Espafia. El “pais del beneficiario ultimo” (PBU) es(son) aquel(los) en el que se agota
la cadena de titularidad de la inversidn hasta llegar a su(s) beneficiario(s) de origen uUltimo. Esta
diferenciacién permite aislar en gran medida la inversién desde paises de transito o conveniencia
principalmente fiscal para reflejar los accionistas en Ultimo término de las empresas espaiolas
con capital extranjero.

Aqui, se puede distinguir entre los criterios de PBU y pais del controlador ultimo (PCU). Este
ultimo solo seria uno: aquel en el que resida la empresa que, en ultimo término, tenga mas del
50% del capital de la empresa de inversion directa inmediata. A este pais se le asignaria toda la
inversion inicialmente registrada para inversores inmediatos. Los datos de posicidn de inversion
extranjera del RIE utilizan el criterio del PBU y asignan la inversion entre todos los paises ultimos,

cotizadas para atender al valor de mercado. Para méas informacién, véase en la BD5 lo concerniente a
los Own funds at book value (OFBV) como método de valoracion.

11 Para evaluar relaciones de inversion con efectos econdmicos “reales” se recomienda atender
a la inversiéon NO ETVE.
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donde radican empresas que tienen una relacidn de inversién directa (del 10% o mds) y en
proporcidn a sus porcentajes de participacidn, y siempre que se cumpla el FDIR!2,

En la inversidn espafiola en el exterior se facilitan datos sobre pais de destino inmediato de la
inversion. Estos datos representan el pais correspondiente a la empresa directamente
participada desde Espafia y el de sus filiales hasta un segundo nivel. A modo de ejemplo, si una
empresa espafiola constituye una filial en Holanda (primer nivel) que, a su vez, constituye una
filial en Argentina (segundo nivel), ambos paises figurardn como destino de la inversion.

Sector de actividad

En el caso de la inversidn exterior en Espaia, el Sector de Inversidon corresponde al sector de
actividad principal de la empresa espafiola receptora de la inversion, segun la Clasificacion
Nacional de Actividades Econédmicas (CNAE).

En el caso de la inversidn espafiola en el exterior, se especifica el Sector de Inversion de destino,
segln la CNAE, que corresponde al sector de actividad principal de la empresa extranjera
receptora de la inversidn (sector de inversion), y también el Sector de origen, segtin la CNAE, que
corresponde al sector de actividad de la empresa inversora espafiola.

Las inversiones en cabeceras de grupo o holdings empresariales se reparten, en la medida de lo
posible, a su sector de destino final. Igualmente, para la determinacion de los sectores de origen
se trata de asignar cada grupo a su principal sector de actividad.

Comunidades Autéonomas

Se recogen datos sobre las CC.AA. de origen de la posicidn de inversidn espafiola en el exterior,
basados en el domicilio declarado por los inversores. En el caso de la posicién de inversion
extranjera en Espafa, la Comunidad Auténoma del domicilio social de la empresa puede no
coincidir con aquélla en la que se encuentran los activos productivos de la empresa y el empleo.
En las memorias anuales de inversion extranjera en Espafa (D-4) existen datos sobre esta
distribucién. De tal modo, el reparto de la posicidon de inversion extranjera por Comunidad
acentua la concentracién de valores en aquellas que son sede de las empresas receptoras de
inversion directa (es el llamado “efecto sede”).

6.4. FORMULACION DE LA ESTADISTICA

En primer lugar, se calculan los valores a partir de las declaraciones realizadas y depuradas, tal y
como se expone a continuacién. Posteriormente, se realizan validaciones estadisticas para
detectar valores andmalos o fuera del rango habitual.

Calculo del Patrimonio Neto

La definicién de patrimonio neto utilizada es la del PGC. Desde la Resolucidn de julio de 2016 de
la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones, no se admite la presentacion de
memorias anuales en las que el patrimonio neto de las empresas de primer nivel cabeceras de
grupo se calcule a partir de los datos consolidados de las empresas de segundo nivel. El
patrimonio neto de una empresa cabecera de grupo, sin posibilidad de datos consolidados, se
calcula de acuerdo con los criterios siguientes:

a) Inversidn extranjera en Espafia. El valor del patrimonio neto de la empresa cabecera se
calcula tomando la mayor de las dos cifras siguientes: el patrimonio neto de la cabecera

12y/éase el Anexo lll para profundizar en la comprensidn y diferencias entre estos criterios.
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o la suma del patrimonio neto de las empresas de segundo nivel, que entren en el FDIR,
ponderados por los porcentajes de participacion de la empresa de primer nivel en las
empresas de segundo nivel. EIl mismo procedimiento se aplica entre empresas de
segundo nivel y de tercer nivel.

b) Inversion espafiola en el exterior. Si el patrimonio neto de la cabecera o empresa de
primer nivel es superior a la suma de los patrimonios netos ponderados de las filiales,
gue entren en el FDIR, se asigna a la cabecera la diferencia entre el patrimonio neto
declarado por ella y la suma de los patrimonios netos ponderados de las filiales. Se
asigna a cada filial (segundo nivel) su correspondiente patrimonio neto ponderado.

Este sistema permite discriminar la inversion por paises y sectores de acuerdo con el pais/sector
donde opere cada empresa. Si el patrimonio neto de la cabecera fuera inferior a la suma de los
patrimonios netos ponderados de las filiales se imputaria un valor nulo a la cabecera y a las
filiales la cifra de patrimonio neto que han declarado.

En lo que se refiere al RIE, no se distingue a la hora de calcular las posiciones entre empresas
cotizadas y no cotizadas. De este modo, se utiliza una aproximacién al método de valoracién de
fondos propios a valor contable, pero utilizando el patrimonio neto en lugar de los fondos
propios.

Calculo de la Posicidn inversora

Desde 2008, distintas Resoluciones han incorporado nuevas solicitudes de informacién aportada
a través de las memorias de inversion (modelos D-4 y D-8). La finalidad principal de esos cambios
era ampliar y racionalizar la informacidn que se solicita a los declarantes, objetivo que se refuerza
por la necesidad de adaptar las estadisticas espafiolas de inversién directa a las
recomendaciones de la OCDE y FMI, sobre estadisticas de inversién directa. Estos cambios
supusieron, entre otras cosas, en el calculo del valor de la posicién extranjera inversora o
posicidon final de un inversor extranjero en una empresa espafiola con inversidn directa, la
introduccién de las empresas filiales pertenecientes al mismo grupo empresarial con sus
participaciones en capital y sus financiaciones correspondientes, y la consideraciéon de la
inversion inversa, es decir, la que pueda existir entre la empresa con inversién directa y la
empresa inversora, tanto en participacién en capital como en financiacién.

De acuerdo con los criterios anteriores, se calcula el patrimonio neto de referencia (PNR), al que
se incorporan las filiales (en concreto, empresas del grupo con participacion menor del 10%) y la
inversion inversa. A este valor, que mediria el valor de la participacién, le afiadimos el valor de la
financiacion neta en euros, a todos los niveles que entren segun el criterio de FDIR. En definitiva,
el valor de la posicién inversora extranjera en Espafia se calcula como la suma del patrimonio
neto en el exterior y la financiacién neta. De manera analoga se calcula la posicién inversora
espafiola en el exterior.

Cifra de Negocio

La cifra de negocio se calcula como la suma de las de las filiales, ponderadas por sus respectivos
porcentajes de participacion.

Resultados

Desde la Resolucion de julio de 2016, los resultados se agregan por suma de los resultados de
las filiales, ponderados por la participacidn en su capital de sus respectivas matrices.
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Empleo

Siguiendo la misma légica, se ofrece el empleo asociado a inversiones extranjeras a tenor de los
datos de empleados declarados y ponderados por la participacién en el capital, en cada caso.

Sucursales

En la inversidn extranjera en Espaiia, los fondos propios de la sucursal son los declarados por la
misma como dotacion de capital y las reservas son los resultados no distribuidos a la casa matriz.
En algun caso excepcional de participaciones en cascada, este sistema puede llevar a una doble
contabilizacidn de resultados. En el caso de pérdidas, por la contabilizacién de la pérdida ensiy
por la provisién que la cabecera ha debido realizar cudndo ésta deba, por ejemplo, amortizar un
fondo de comercio (esta provision merma légicamente el resultado de la cabecera). En el caso
de beneficios, cuando una cabecera grupo ha recibido un dividendo a cuenta de una empresa
de segundo nivel, porque dicho dividendo nutre tanto el resultado de la cabecera como el de la
filial en el mismo ejercicio.

Ademads, hay un efecto de sobrevaloracidn sistematica de los beneficios por la distribucion de
dividendos de las filiales a las matrices, que hace que el mismo beneficio figure un afio en el
balance de la empresa filial, al afio siguiente en el de su matriz, y asi sucesivamente. En la
inversidn espanola en el exterior, en el valor de los fondos propios de las sucursales se incluye el
saldo positivo de la cuenta con la matriz espafiola cuando el estado contable correspondiente
contempla dicha partida diferenciada y no incluida en el capitulo de fondos propios.

Moneda

En el caso de la posicidn de inversidn extranjera en Espafia, la inversidn inversa se utiliza con el
patrimonio neto del inversor y del resto de empresas del grupo segun el cambio en euros para
cada moneda vigente a final del ejercicio, del afio para el que se calcula la posicidn. En el caso
de la posicién de inversidn espafiola en el exterior, los datos se declaran en la moneda de
denominacion del balance de cada empresa extranjera y posteriormente se realiza la conversion
a euros aplicando para cada moneda el cambio vigente a final del ejercicio, para el afo para el
que se calcula la posicidn.

7. DIFUSION DE LA INFORMACION

El trabajo realizado por el RIE da lugar a cuatro estadisticas incluidas en el Plan Estadistico
Nacional (PEN) 2025-2028:

e 9512 - Inversidn Espafiola Directa en el Exterior (Posicidn)
e 9513 - Inversidn Espafiola Directa en el Exterior (Flujos)

e 9514 - Inversidn Extranjera Directa en Espafia (Posicidn)

e 9515 - Inversidn Extranjera Directa en Espafia (Flujos)

La periodicidad con que se actualiza la informacién en los portales habituales (Datalnvex y
Globallnvex) sigue un calendario preestablecido®®. Las estadisticas de flujos se publican con un
desfase de un trimestre, mientras que las de posicidn o stock se actualizan hasta dos ejercicios
previos al momento de la publicacion.

13 E| calendario de actualizacion de la informacion también se encuentra en la web, que es la referencia
en este sentido: https://comercio.gob.es/es-es/inversiones_exteriores/estadisticas/Paginas/calendario-
actualizacion-Datalnvex.aspx

14 5j |a fecha de actualizacion coincide con dia no laborable, se traslada al primer dia laborable que le siga.
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DATOS HASTA QUE PERIODO FECHA'Y HORA
Flujos 49 trimestre del afio t-1 20 de marzo. 10:00h.
Flujos 19 trimestre del afio t 20 de junio. 10:00h.
Flujos 22 trimestre del afio t 20 de septiembre. 10:00h.
Flujos 32 trimestre del afio t 20 de diciembre. 10:00h.
Stock Ejercicio t-2 30 de marzo. 10:00h.

Por su parte, la difusion de la informacidén a otros organismos sigue una periodicidad variable.

Para el caso del Banco de Espafia (BdE) se sigue lo establecido en el convenio de colaboraciéon
publicado con la Resolucidon de 22 de octubre de 2021 y la posterior ampliacién de su objeto
mediante adenda’®. En este sentido, la prérroga al convenio, establecida en la Resolucién de 21
de octubre de 2025, mantiene la colaboracién, desarrollada exclusivamente en el dmbito de la
elaboracién de las estadisticas oficiales. Esto incluye, entre otros, intercambios bilaterales
mensuales y trimestrales de datos sobre flujos de inversion directa, asi como el envio por parte
del RIE de los datos anuales agregados e individuales sobre stocks de inversién directa.

En lo que se refiere al intercambio de informacion con el INE, la Resolucidn de 4 de septiembre
de 2025 establece un intercambio de informacién de caracter anual, mediante el cual la
informacion de inversidon extranjera directa del RIE, necesaria para la elaboracién de la
estadistica de Filiales de Empresas Espafiolas en el Exterior (FILEXT), es remitida al INE antes del
31 de mayo de cada afio. Ademads, este convenio supone avances en la colaboracidn, dando
cumplimiento a requerimientos estadisticos del INE en torno al comercio internacional de
servicios por medio de la presencia comercial de Espaiia en el exterior (modo 3, seguin el Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios), asi como suministrar informacién adicional a la Division
Unidad de Grandes Empresas del INE.

8. ANEXOS

Se incluyen una serie de anexos que pretenden ayudar a comprender las estadisticas ofrecidas
por el Registro de Inversiones Exteriores (RIE). En un primer momento (Anexo |), se abordan los
cambios producidos a partir de 2024, que producen la ruptura en ciertas series, debido a la
inclusién de nuevos elementos en las estadisticas.

A continuacion, se exponen ciertas consideraciones que ayudan a comprender las diferencias
entre los datos reportados por el RIE y los del Banco de Espafa (Anexos Il y Ill). Estas se
fundamentan en que la Balanza de Pagos/Posicidn de Inversidn Internacional (BP/Pll) sigue

15 Resolucion de 22 de octubre de 2021, de la Direccién General de Comercio Internacional e Inversiones,
por la que se publica el Convenio con el Banco de Espania, para colaborar en la elaboracién de estadisticas
oficiales en materia de inversiones.

16 Resolucién de 22 de mayo de 2024, de la Direccién General de Comercio Internacional e Inversiones,
por la que se publica la Adenda al Convenio con el Banco de Espafia, para colaborar en la elaboracidén de
estadisticas oficiales en materia de inversiones.

17 Resolucion de 21 de octubre de 2025, de la Direccidn General de Politica Comercial y Seguridad
Econdémica, por la que se publica la Adenda de prérroga al Convenio con el Banco de Espafia, para
colaborar en la elaboracidn de estadisticas oficiales en materia de inversiones.

18 Resolucidn de 4 de septiembre de 2025, del Instituto Nacional de Estadistica, por la que se publica el
Convenio con la Secretaria de Estado de Comercio, para el acceso y uso de la informacién del Registro de
Inversiones Exteriores por parte del Instituto Nacional de Estadistica y el intercambio de informacién sobre
analisis realizados por la Division Unidad de Grandes Empresas.
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necesariamente el MBP6 y BD4, mientras que el RIE basa su labor en el RD 571/2023. A modo
de resumen, cabe sefialar la situacion y objeto de cada uno de ellos:

e En primer lugar, a pesar de ser ambas instituciones, tanto el RIE como el BdE,
productoras de estadisticas oficiales, existen diferencias sobre el tipo de informacién
ofrecida y el modo en que se compila y depura la informaciéon para, posteriormente,
producir las estadisticas. La mas relevante estd basada en que el RIE publica a tenor de
las declaraciones recibidas, mientras que el Banco de Espafia utiliza diversas fuentes,
complementando informacién del propio RIEY. Tal y como se ha comentado
anteriormente, se realizan intercambios bilaterales de datos, con una colaboracion
mantenida exclusivamente en el ambito de la elaboracidn de las estadisticas oficiales.

e Por otra parte, y consecuencia de lo anterior, los datos publicados por el RIE pretenden
alcanzar un grado de granularidad mas elevado, con el objetivo de facilitar todo tipo de
analisis. El BAE da respuesta a las directrices internacionales en torno a BP/PIl y su
informacion sobre la inversidon extranjera directa, consistente con la BP/PIl y la
Contabilidad Nacional, y comparable con la correspondiente al mismo marco
metodoldgico de otros paises, es de mucha utilidad para el analisis macroeconémico.

Finalmente, se ofrecen los distintos modelos de declaracién (Anexo IV) que constituyen la base
de la informacién recibida por el RIE para, posteriormente, elaborar las estadisticas expuestas
en esta nota metodoldgica.

Anexo |. Cambios normativos y justificacion de la ruptura de series desde 2024.

El Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores, aprovecho la experiencia
acumulada en la gestion del Registro de Inversiones Exteriores (RIE) para actualizar el régimen
de declaracion de inversiones exteriores. La incorporacion de nuevas operaciones, la
modificacién de los umbrales de declaracién o la supresion de la obligacidn de declarar las
inversiones en cartera son algunas de las novedades introducidas en el régimen de declaracion
de inversiones exteriores. Por su parte, se ha aprobado una nueva orden ministerial (Orden
ECM/57/2024, de 29 de enero, disponible en https://www.boe.es/eli/es/0/2024/01/29/ecm57)
que regula los procedimientos aplicables a las declaraciones de inversiones exteriores, asi como
los procedimientos para la presentaciéon de memorias anuales. Finalmente, el 1 de febrero entré
en vigor la Resolucién de 31 de enero de 2024, de la Direccidn General de Comercio Internacional
e Inversiones, por la que se aprueban los modelos destinados a la tramitacion y declaracion de
las inversiones extranjeras en Espafia y de las inversiones espafolas en el exterior. (a la que se
puede acceder en https://www.boe.es/boe/dias/2024/02/01/pdfs/BOE-A2024-1977.pdf).

Para la elaboracion de las estadisticas de flujos, esto es, dentro de la declaracién de operaciones
de inversidn extranjera:

e Deben declararse todas las operaciones indicadas y realizadas por un no residente en
una sociedad espafiola, cotice o no en una bolsa de valores (anteriormente sélo se
declaraban operaciones en sociedades no cotizadas), siempre que el inversor no
residente posea o alcance al 10% de participacion en el capital (o derechos de voto).

19 para més informacién, puede consultarse la «Nota metodoldgica» de la Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional de Espafia, disponible en la web del Banco de Espafia, en la siguiente ruta:
https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/notametBpPii.pdf
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e Se afade la obligacién de declarar la adquisicion de participaciones y acciones en
instituciones de inversidon colectiva y entidades de inversidon colectiva de caracter
cerrado, siempre que la sociedad gestora sea residente.

e Es obligatorio declarar las aportaciones al patrimonio neto por parte de un inversor no
residente siempre que dicho inversor posea al menos un 10% del capital o derechos de
voto de la empresa espaiola.

e Debe declararse cualquier tipo de financiaciéon, siempre que proceda de una empresa
con distinto pais de residencia y del mismo grupo que la sociedad espafola receptora o
emisora, dentro de los limites de importe y plazos indicados en la legislacién vigente.
También debe declararse la amortizacién de dicha financiacion.

e Se ha afadido la obligacion de declarar en uniones temporales de empresa.

Por su parte, en lo que respecta a las estadisticas de posicion inversora, una sociedad, sucursal
u otra unidad espafiola con personalidad juridica o forma societaria, que tenga inversion
extranjera debe presentar memoria anual bajo los supuestos establecidos. Cabe destacar que se
ha introducido un umbral para las sucursales de sociedades no residentes que no aparecia en el
Real Decreto anterior, por lo que sélo estan obligadas a presentar memoria aquellas con una
dotacién o patrimonio neto superior a 3.000.000 euros en el caso de las inversiones extranjeras
en Espana y de 1.500.000 euros para las inversiones espafiolas en el exterior.

Ademads, para todas las estadisticas, cualquier inversidon cuyo origen o destino sea directa o
indirectamente un pais considerado como jurisdiccion no cooperativa, tendra que declarar la
inversion independientemente de la cuantia, plazo o porcentaje del inversor no residente en la
empresa espafiola.

Todas estas modificaciones también se han visto reflejadas en las estadisticas publicadas. En
concreto, las dos estadisticas de flujos u operaciones de inversion extranjera directa (IED). Cabe
destacar que, desde 2024, se presentan las series de flujos de IED separando la serie
historicamente comparable, la de capital/patrimonio, de las operaciones de financiacién
intragrupo. También se ha comenzado a publicar informacidn desagregada a nivel provincial.

Anexo Il. Diferencias con los datos publicados por el Banco de Espafia en las estadisticas de
flujos

Sin animo de ser un listado exhaustivo, se puede decir que los datos sobre inversion directa
publicados en BP por el BdE difieren de los datos del RIE en los siguientes aspectos:

e Los datos de inversion directa de BP incluyen: reinversidon de beneficios, inversién de
particulares en inmuebles y flujos de financiacién entre empresas relacionadas. Tal y
como se ha expuesto, ciertos conceptos no se incluian en los datos del RIE hasta 2024,
con la entrada en vigor de la normativa de desarrollo del Real Decreto 571/2023, sobre
inversiones exteriores. Con ello, el RIE pasa a recoger parte de la financiacién intragrupo,
en concreto, financiacion a largo plazo (mas de un afio). Los datos de financiacion
intragrupo instrumentados a través de cuentas interempresa y la financiacidén intragrupo
a menos de un afio siguen recogiéndose Unicamente por el BAE. Ademas, la inversién en
inmuebles sigue sin formar parte de los datos publicados por el RIE. La serie restante, de
reinversion de beneficios, se calcula por el RIE, tal y como se ha sefialado, a partir de
informacion anual obtenida de las memorias declaradas.

e Los datos de flujos de inversion directa compilados por el BdE, en el marco de la BP/PII,
recogen transacciones netas, es decir, por la parte de activos las adquisiciones por
residentes frente a no residentes, menos sus ventas y amortizaciones, y las adquisiciones
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por no residentes de activos emitidos por residentes, menos sus ventas y sus
amortizaciones, en los pasivos. Se recogen con el detalle necesario para que puedan ser
presentados tanto por activos y pasivos, como una de las categorias funcionales dentro
de la BP/PIl, como por el principio direccional (atendiendo a si la matriz es residente o
no residente) en las estadisticas de inversién directa separadas de la BP/PIl, y mas
detalladas por actividad econdmica o geografia de contrapartida. Por su parte, el RIE
obtiene los datos de inversidén bruta y de las desinversiones en los términos expuestos
en este documento, a partir de los cuales se puede calcular la inversion neta.

e En cuanto a la asignacion geografica, tanto el RIE como el BdE ofrecen datos de la
inversion extranjera en Espafia en funcidon del pais de primera contrapartida (pais
inmediato). El RIE, ademas, publica los flujos en funcidon del pais del inversor ultimo.

e En lo que se refiere al desglose por sectores, la inversidon espafiola al exterior, en los
datos del RIE, dispone de informacion tanto sobre el sector de origen de la empresa
espanola inversora como sobre el sector de destino de su inversion en el exterior. En los
datos del BdE se informa Unicamente sobre el sector de origen de la empresa espafiola
inversora, siguiendo los requerimientos internacionales de obligado cumplimiento y, en
particular, los europeos. Por su parte, en la inversion extranjera en Espafia sdlo se indica
el sector de la empresa participada, es decir, el sector de destino, tanto en las
estadisticas del RIE como en las del BdE.

e En los datos de inversion directa de BP se diferencian las entidades de inversién en
funcidn de si cumplen con la definicién internacional de SPE/EFE?° (Entidades con Fines
Especiales) o no. El RIE distingue entre operaciones de inversién ETVE y no ETVE.

Anexo lll. Diferencias entre los datos de posicion de inversion exterior directa del Registro de
Inversiones Exteriores y del Banco de Espaina

Los datos sobre posicidn de inversidn exterior directa del RIE y del BdE difieren, ademas de lo
explicado en el Anexo Il, en los siguientes aspectos:

e Respecto a la periodicidad, los datos de posicidon de inversién directa del Registro,
obtenidos a través de las memorias, tienen periodicidad anual y estan disponibles con
un desfase temporal de dos afios. Sin embargo, los datos de inversidn directa de BP/PII
tienen una periodicidad trimestral, para dar cumplimiento a los requerimientos de las
estadisticas macroecondémicas, lo que obliga a realizar las agregaciones y correcciones
oportunas a la informacion disponible. Adicionalmente, el Banco de Espafia también
publica datos con frecuencia anual de Inversion Directa por principio direccional con
detalle de la actividad econdémica y Ultima economia inversora.

e Existen distintos métodos para asignar las posiciones de inversién directa de acuerdo
con la ultima economia inversora. El BdE aplica el método winner takes all, ofreciendo
una Unica economia ultima?l. En el método empleado por el RIE para la inversidn
extranjera en Espafia, aunque similar, se acepta la existencia de varios inversores,
asignando la inversidn a través de ponderaciones segun el porcentaje de participacién?2.

20 | 3 definicion de las Entidades de Fines Especiales (SPE, por sus siglas en inglés) puede consultarse en la
guia metodoldgica del FMI: https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2020/pdf/20-26.pdf

21 Téngase en cuenta que hay grupos internacionales que recomiendan este método, como es el caso del
grupo de trabajo permanente europeo Task Force FDI, que apoya el uso del método winner takes all. Este
método mejora la comparabilidad a nivel internacional de los datos, en el marco en la identificacion de la
UIE.

22 A este respecto, merece la pena acudir a los manuales habituales para entender las diferencias entre
los distintos métodos para identificar la udltima economia inversora. BD4 y BD5 constituyen las
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e Por ultimo, la valoracidn de las posiciones inversoras es diferente en cada caso. El BdE,
siguiendo las directrices internacionales y, en particular, las acordadas en Europa, utiliza
los precios de cotizacidn para las empresas cotizadas empleando otras fuentes. Para las
empresas no cotizadas existen diversos métodos, siendo el recomendado a nivel
europeo el de los fondos propios a valor contable segun la contabilidad de la
participada®. En lo que se refiere al RIE, no se distingue a la hora de calcular las
posiciones entre empresas cotizadas y no cotizadas. De este modo, se utiliza una
aproximacion al método de valoracién de fondos propios a valor contable, pero
utilizando el patrimonio neto en lugar de los fondos propios?. Esto se debe a que no se
dispone de informacion de los fondos propios para la totalidad de las series histdricas,
pero si del patrimonio neto en su conjunto. En la practica, el BdE estd tomando los datos
de stock del RIE y analizando si hay diferencias significativas entre patrimonio neto y
fondos propios, ajustando a fondos propios solo los casos mas significativos.

Anexo IV. Modelos de declaracion para el calculo de las estadisticas de flujos y posicion
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recomendaciones mas recientes. Cabe destacar aqui dos métodos: winner takes all (WTA) y proportional
ownership (PO). Desde el RIE se considera que este Gltimo método es preferible en su trabajo, siguiendo
la l6gica de los datos publicados, basados en un alto grado de granularidad.

2 Véase en la OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, 52 edicién, lo concerniente a los
Own funds at book value (OFBV) como método de valoracién.

24 Téngase en cuenta que, segln el Plan General Contable (PGC), el patrimonio neto incluye, ademas de
los fondos propios, los ajustes por cambios de valor, asi como las subvenciones, donaciones y legados
recibidos.
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