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Presentacion

PRESENTACION

La Direccion General de Comercio e Inversiones Exteriores viene
proporcionando periddicamente desde el afio 1994 informacion sobre
inversion exterior directa y de cartera en valores negociables, tanto en
términos de flujos como de stock.

La presente publicacion ofrece los datos de FLUJOS DE
INVERSIONES EN ACCIONES COTIZADAS Y FONDOS DE
INVERSION DURANTE EL ANO 2003.
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I
RESUMEN

EVOLUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR Y
EXTRANJERA EN ESPANA DURANTE EL ANO 2003.

L os datos recogidos y elaborados por el Registro de Inversiones muestran
gue tanto la inversiéon neta extranjera como la espafiola mejoraron durante 2003.
En el caso de lainversion extranjera, esta mejorareforzo la iniciada timidamente
en 2002, mientras que en el caso de la espafiola, supuso un cambio de signo con
respecto a las cifras negativas de los dos afios anteriores. En términos absolutos, la
inversion neta extranjera se situd en -14.354 millones de euros (-21.756 millones
de euros en el 2002), en tanto que la inversion neta espafiola fue positiva en 9.883
millones de euros (- 992 millones de euros en 2002).

La tendencia ascendente de la inversion espafiola, tanto bruta como neta,
comenzo en el segundo trimestre de 2003 y, salvo en los meses de agosto vy
noviembre, se mantuvo alo largo del resto del afio. Por su parte la inversion neta
extranjera tuvo un comportamiento irregular durante todo el periodo, si bien la
cifra total con respecto a 2002 mejoré como consecuencia de los incrementos de
inversion bruta que se produjeron alo largo del segundo semestre.

De la comparacion de las cifras anuales de ambas inversiones se desprende
gue, aunque en términos brutos la inversion extranjera en Espafa siguié superando
alainversion espafiola en el exterior, en términos netos y desde 1996, lainversion
espafiola se mantuvo por encima de la extranjera. En 2003, la inversion bruta
extranjera super6 a la espafiola en 189.763 millones de euros mientras que la
inversion neta espafnola fue superior alaextranjeraen 24.237 millones de euros.

Si se comparan las series anuales de flujos y stock de inversiones exteriores
en valores negociables, se puede observar la influencia de la evolucion de las
inversiones netas espafiolas y extranjeras sobre la posicion espafiola frente al
exterior. Segun los ultimos datos publicados, la posicion neta espafiola frente a
exterior a 31 de diciembre de 2002 fue de -58.210 millones de euros frente a los
-98.853 millones de euros de 1999, es decir, durante los tres ultimos afios
contemplados en la serie e valor de la posicion neta deudora espafiola frente al
exterior seredujo en 40.643 millones de euros.
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Por lo que se refiere a los agentes inversores residentes, cabe destacar la
disminucion de la participacion de las entidades financieras en los flujos espafioles
de los dos ultimos afios y el incremento paralelo del peso de las empresas
residentes no financieras. Asi, en 2001 las entidades financieras negociaron el
34,7% de la cifra de inversion bruta y € 31,8% del vaor total de las
desinversiones. En 2003 estos porcentgjes se redujeron, respectivamente, al 9,9%
y d 12,5%. Por su parte, las empresas residentes (no financieras) efectuaron en
2001 el 18% del total delasinversionesy el 19,8% de las desinversiones frente d
26,9% y 18,7% respectivamente en 2003. Esta evolucion ha conferido a la
inversion espariola en el exterior de los Ultimos afios un caracter mas establ e que el
gue tuvo en periodos precedentes.

Si se andlizan las distribuciones de inversién espafiola por clase de valor y
por pais, se observa en 2003 un mayor protagonismo de las participaciones en
instituciones de inversion colectiva asi como una progresion de Luxemburgo entre
los paises de destino. En este sentido hay que sefialar que la mayor parte de los
fondos de inversién estan domiciliados en este pais.
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I
FLUJOSDE INVERSIONES EXTERIORES
EN VALORESNEGOCIABLES
EVOLUCION ANUAL
(Millones de Euros)
Inverson epafidaen d exterior I nver56n extranjeraen Egpafia
PERIODO > > > >
Inverson Tasa Desinversién Tasa Inverdén | Inverson Tasa Desinversion Tasa Inverson
bruta | variacion * variadon * neta bruta | variacion * variagon * nea

1995 2833 2501 o 2019 18081 2934
19% 3114 801 o1 1008 7] 09 4744 12| 7215 -141
1997® 1072 24429 5343 12921 537d 61768 03 100 w51 -3
1998® 0151 1812 15252 18546 14906 11825 o4d 110 788 73
1999 6684 12161 3\ 1224 2wl 13613 1514 1081 78] 5313
2000 121408 817 719 11572 4831 260272 o119 2msd 106 152
2001 wxd 34 BE 82 4341 20240 19| 23125 814 23881
20020 si7ed 378 w3 o) 219034 444 22070 481 2175
2003™ 54,753 574 44810  -1498 osd 214518 1164 23881 751 -14.354
* |Incremento respecto d aio anterior expresado entanto por dento
Fuente: Regidro de Inverdones Extariores
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—&— Inversion neta espafiola

@ Inversion neta extranjera

1) Incluye operaciones de inversion directa llevadas a cabo por medio de la adquisicion de valores
negociables. Estas cifras se han incluido también en la estadistica de inversién directa. En el apartado B.5.
(Inversion espafiola directa) y B.6. (Desglose por modalidad de inversion extranjera) puede verse el
importe global y ladistribucion sectorial por paises de este tipo deinversion.
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FLUJOSDE INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EN

A.

A.1 Andlisisanual @

VALORESNEGOCIABLES

ANO 2003

ANALISISGLOBAL

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES

Evolucion anual

(Millones de euros)

PERIODO R I e | L
bruta variacion * variacion * neta
1995 2,883 2591 202
1996 3114 8,01 2331 110,03 783
19979 10721 244,28 5,343 129,21 5378
1998 @ 30.157 181,29 15.252 185,46 14.905
1999 % 66.843 121,65 3389 122,24 32,047
2000 121.498 81,77 73119 115,72 48.379
2001@ 83323 -31,42 78.982 8,02 4341
2002 51.786 -37,85 52.778 33,18 -992
2003 54753 5,73 44,870 114,98 9.883

* Incremento respecto d afio anterior expresado en tanto por ciento

Fuente : Registro de Inversiones Exteriores

La inversion neta espaiola en el exterior, excluida la efectuada en deuda,
fue de 9.883 millones de euros frente a los 992 negativos registrados en 2002. El
crecimiento de esta cifra con respecto al afo anterior se debio, por una parte, a
incremento de la inversion bruta (5,7%), cuya dfra fue de 54.753 millones de
euros, y por otra parte, a la disminucion de las desinversiones (14,9%), que se
situaron en 44.870 millones de euros frente alos 52.778 de 2002.

(1) Incluye operaciones de inversién directa llevadas a cabo por medio de la adquisicion de valores
negociables. Estas cifras se han incluido también en la estadistica de inversion directa. En el apartado B.5.
(Inversion directa) puede verse el importe global y la distribucion sectorial por paises de este tipo de

inversion.
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El fuerte incremento de la inversion, tanto bruta como neta, que presentan
los afios 1998 a 2000 se debidé fundamentalmente a las inversiones en
Iberoameérica y a proceso de adaptacion de carteras de inversion de los agentes
espanoles. Este ultimo fendbmeno fue una consecuencia de la incorporacion del
Euro y la desaparicion del riesgo de cambio en los paises de la zona Euro. Este
proceso se agota a partir del afo 2001, a la vez que la crisis de las Bolsas en €l
periodo 2000 a 2002 generd un descenso considerable de los flujos de inversion
bruta en el exterior. La recuperacion de las Bolsas y de la economia mundia en el
ano 2003 influyo el larecuperacion de la inversion neta, motivada tanto por una
mayor inversién como por una menor desinversion.

A.2 Andlisis mensual

En el segundo trimestre de 2003 comenzd un ligero repunte de lainversion
bruta en accionesy fondos de inversion extranjeros. Este crecimiento se mantuvo
alo largo del resto del afio, si bien con ligeros altibajos como consecuencia de la
incertidumbre que vivieron los mercados financieros internacionales durante ese
periodo.
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INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES

Evolucién mensual
(Millones de euros)

ANO 2003 ANO 2002

Periodo Inversién brutal] 9% / Total Desinversion | % /Total |Inversion nety Inversion neta
Enero 3.390 6,19 3.486 7,77 -96 -147
Febrero 3434 6,27 3.647 8,13 -213 299
Marzo 3.569 6,52 5.126 11,42 -1.557 22
Abil 3.315 6,05 3.181 7,09 134 515
Mayo 3.545 6,47 3.005 6,70 540 101
Junio 5.717 10,44 4.777 10,65 940 -222
Julio 5.632 10,29 3.727 8,31 1.905 11
Aqgosto 3.570 6.52 2.671 595 899 126
Septiembre 4.681 8,55 3.519 7,84 1.162 -32
Octubre 5.291 9.66 4111 9,16 1.180 -191
Noviembre 4.325 7,90 3.408 7,60 917 -2.171
Diciembre 8.284 15,13 4.212 9,39 4.072 697
TOTAL 54.753 100,00 44.870 100,00 9.883 -992

Fuente : Registro de Inversiones Exteriores

En e andlisis de la inversion neta mensual, se aprecia claramente la
recuperacion que comenzo en el mes de abril del 2003 y que tuvo un fuerte ascenso
en el mes de diciembre. La inversion neta en diciembre de 2003 fue de 4.072
millones de euros frente a los 697 millones de euros del mismo mes del afio anterior.
No se habian visto cifras mensuales de estaintensidad desde el afio 2001.

- Evoluciéon mensual durante el Gltimo trienio

2001 2002 2003
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B. CARACTERISTICASDE LA INVERSION

B.1 Distribucion por clasedeinversor

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES

Por clase deinver sor
(Millones de euros)

ANO 2003 ANO 2002
INVERSORES Invesion 9%/Tod Desnverson %/ Tod Inverson Inverson
bruta neta nea
Ingt. inv. colectiva 17499 319 16.193 36,09 1.306 -1514)
Empresss resdentes 14.734 2691 8.332 18,68 6.352 731
Soc. desavidiosdeinverson 5.883 10,74 5281 11,77 602 134
Entidadesfinancieras 5425 991 5612 1251 -187 -1.207
Pers. fisicasresidentes 5164 943 4558 10,16 606 290
Fondos de pensiones 5148 940 4.238 945 910 497,
Entidadesde sequros 899 164 606 135 293 Vi
TOTAL 54.752 100,00 24.870 100,00 9.882 092

Fuente : Registro de Inversones Exteriores

La distribucién por clase de inversor muestra que las instituciones de
inversion colectiva negociaron el 32% de la inversion bruta, lo que significé un
descenso con respecto al afo anterior de 12,9 puntos, y €l 36% de la desinversion
total, esto es, 10,8 puntos menos que en el afo 2002. Por su parte, las empresas
residentes realizaron el 26,9% del valor de las compras y € 18,7% del vaor de las
ventas, porcentgjes que aumentaron con respecto a ano anterior en 139 y 7,61
puntos respectivamente. Ambos colectivos constituyeron el grupo de inversores mas
activos durante 2003. En la inversion neta, destaca especiamente el fuerte
Incremento realizado por las empresas residentes que representa el 64 % de la
inversion neta total.

En 2003 continu6 el descenso, iniciado el afio anterior, de la
participacion de las instituciones financieras en las cifras totales de los flujos del
periodo (9,9% de las inversiones y 12,5% de las desinversiones frente al 11,2% y
el 13,3%, respectivamente, de 2002).
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. Flujos 2003
el O 2002 i
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B. 2 Distribucion por clase devalor

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES
Por clase devalor delainversion
(Millones de euros)

Acciones

Participaciones en ingtituciones de
inversion colectiva

Fuente : Registro de Inversiones Exteriores
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Como en afos anteriores, en 2003 las acciones fueron objeto de la mayor
parte de las inversiones y de las desinversiones totales, absorbiendo e 73,3% de
las primeras y el 84,7% de las segundas. Sin embargo, el 71% del incremento en
términos absolutos de la inversion neta con respecto a 2002 (10.874 millones de
euros) corrié a cargo de operaciones sobre participaciones en instituciones de
inversion colectiva. Estas inversiones proceden tanto de las compras de fondos de
inversion realizadas por las Instituciones de inversion colectiva espafiolas como de
las compras realizadas directamente por personas fisicas y empresas residentes.
Este resultado se produce como consecuencia de las fuertes inversiones realizadas
por Gestoras extranjeras para la comercializacion de sus fondos de inversion en

Esparia.

B.3 Distribucion por naturaleza del emisor

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES

Por clase naturaleza del emisor
(Millones de euros)

ANO 2003 ANO 2002
EMISOR Inverson | o0 i Totd | Desversién | %6/Tad | ™I | | nerstnnea
bruta nga
Ertidades no finanderas 36748 67,12 3R5 7481 3154 1019
Enticedes finandieras 1804 3283 11.276 2513 6.728 N
Entidades no finenderas resdentes 4
Entidades finandieras residentes 1
TOTAL BATR 10000} 44.870 100,04 983 Re'sr)

Fuente : Regigtro de Inversones Exteriores

Segun se desprende de la distribucion por naturaleza del emisor, €l total de
las operaciones del afio 2003 < realizaron en valores emitidos por entidades no
residentes. Dentro de éstos, €l 67,12% de la inversion y e 74,87% de la
desinversion sedirigi 6 avalores emitidos por el sector no financiero internacional.
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B. 4 Distribucion por paisde emision
INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES
Por paisdeemisién
(Millones de euros)
ANO 2003 ANO 2002
PAISES VSN | % /Taid | Desinversion | %/ Total [inversionnetaf  "™F 3N | Desinversien | MSN
PAISES UNION EUROPEA
FRANCIA 10.258 18,74 7.042 1560 3.214 8.232 7.93 2%
LUXEMBURGO 10227 18,68 5.897] 1314 4,33 4945 3667 1.274
ALEMANIA 6.913 12,63 6.283 14,00 63 6.933 6913 20
HOLANDA 4253 7.77 4103 914 154 444 4041 40
REINOUNIDO 3.663 6,69 4.526| 10,09 -863 4.360 7175 -2.815
ITALIA 2.685 490 2.211 493 474 2.490 2.707 -217
IRLANDA 1.646 301 631} 141 1.015 733 356 377
FINLANDIA 1.252 2,29 1.159 258 93 1649 1640 9
PORTUGAL 789 1,44 909 203 -12( 1678 1071 607,
BELGICA 463 085 435 097 2d 450 n 78
RESTO UE. 352 064 323 072 29 213 462 -49
TOTAL UE. 42501 77,62 3351 7470 8.987 36324 36340 -14
PAISESNAFETA.
ESTADOSUNIDOS 6.710 1226 5.784 1289 92 0681 11,426 -1745
MEJCO 441 08 1,503 335 -1.06 509| 35 124
CANADA 92 047 70 016 2 7 7 3
TOTAL PAISESNAFTA. 7.243 1323 7.357] 1640 -114 10266 11884 -1618
OTROS
VARIOS 2,024 370 1,660 370 364 2170 776 1.304
JAPON 1.401 2,58 825 184 576 1.206 1785 -579
SUIZA 1.37 25 1.346 300 2d 1508 1633 -125
PARAISOSFISCALES 210 039 163 036 47 312 360 -48
TOTAL OTROS 5,009 915 3994 890 651 519 4554 642
TOTAL 54754 100,00 44870 10000 9.88d 51786 52778 |

Fuente : Regjistro de Inversiones Exteriores

Durante 2003, y en linea con los afios anteriores, el principal destino
de lainversion espafiola en el exterior fueron los mercados de la Unién Europea,

gue en conjunto absorbieron el

77,6% (42.501 millones de euros) y el 74,7%

(33.519 millones de euros) del total de las inversiones y de las desinversiones

respectivamente.

Considerando individualmente los paises, el primero fue Francia, con
el 18,7% de las inversiones totales y € 15,7% del total de las desinversiones,
seguido de Luxemburgo con porcentges sobre el total de inversion y de
desinversion que alcanzaron respectivamente el 18,7% y el 13,1%. Conviene
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destacar que la mayor parte de los fondos de inversion colectiva estan
domiciliados en este Ultimo pais. Alemania se situd en tercer lugar con el 12,6%
delainversion brutay el 14% de la desinversion total.

Estados Unidos ocupd el cuarto puesto y el primero de los paises no
incluidos en la Unidn Europea. Las inversiones en ese pais, gue se cifraron en
6.710 millones de euros, representaron un 12,3% sobre el total de la inversion
bruta del periodo y las desinversiones (5.784 millones de euros) significaron €l
12,9% sobre €l total de las desinversiones de 2003.

(*) Unién Europea

10.258
10.227

UEQ) Estedos Urnidos ResD

o onBruta O Des o
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B.5 Inversion directa

B.5.1. Evolucion anual

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES
Evolucién anual
(Millones de euros)

17

IneasénBruia Deinasti Invasin Nea

%/ Desrv. %/ Inv.re|
AD Tod Dirta | %/Inv.Tad|  Tod Direta, Tad Tod Directa Tad
192 10721 53 5374 2013 374
198 N154 1551 149 13 93
1o Eaere R 241 17547 RA
207 144 TR 83 1989  410]
ant B34 60E8 73 BHE 591 731 4 pi; 64
P 5176 3311 641 D7A 34 634 Tos; 3 3
p)3] 5475 664 121 48T 173 351 985; -107 108

Fuate: RggrodeinesaesBdaiaes

Segun se desprende de la distribucion anual, hasta el afio 2002 la evolucion
de la inversion espafiola neta directa en el exterior en valores negociables mostro
un perfil similar, aunque suavizado, a de la inversion neta total. En 2003, sin
embargo, la inversion total crecié con respecto al afio anterior, mientras que la
inversion directa retrocedio de forma ain mas pronunciada que en el periodo anual
precedente. La drastica disminucion del peso de la inversion neta en la total, a
partir de 2001, explica el diferente comportamiento de ambas inversiones.

(2) La norma que regulaba en estos afios el régimen de declaracién de inversiones espafiolas en €l
exterior, no permitia conocer €l detalle de inversiones y desinversiones directas en valores negociables. A
través de los datos de stock de los afios 1997 a 2000 y mediante informacién recabada directamente y a
posteriori de los propios inversores, se han elaborado y ajustado las cifras de inversion neta.
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Los datos del dltimo trienio considerado en la serie ponen de manifiesto que
lainversion bruta directa disminuy6 el 45% en 2002 con respecto a 2001 y e 80%
en 2003 con respecto al afio 2002. Las desinversiones se redujeron a su vez en un
42% y un 48% respectivamente.

60.000 T
50.000 A
40.000 T
30.000 T
20.000 T
10.000 A

0
-10.000 - 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—o— Inversion bruta directa —&#— Desinversion directa
Inversion neta directa —a— Inversién neta total
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B.5.2. Distribucion por paises
INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
EN VALORESNEGOCIABLES
Inversion neta directa por paisde destino
Distribucion anual
(Millones de euros)
Distribucion por pais de destino
PAISES 1.998 1.999 2000 2.001 2.002 2.003
UNION EUROPEA
Alemania 65 1.280
Francia 310 644 63 105
Holanda 192
Irlanda 40
Italia 563 3 60
Portugal 231 2.651 2 204 -137]
Reino Unido 1.157 -1.155 -2.022
TOTAL UNION E 65 2.576 4.455 -1.093 -1.755 8
LATINOAMERICA
Argentina 168 14.376 2.569 a7 1.566 59
Brasil 59 8.685 95 1
Bolivia 32 59 -17
Colombia 49
Chile 90 187 357 0
México 111 3.395 -1.145
Pertl 141 734 194
Venezuela 357 90 677
TOTAL LATINOA 758 14.912 15.383 1.324 1.661 -1.102
OTROS
Austrialia 17
Turquia 44
Estados Unidos 567 21 62 18
Japon 4
Polonia 15 9
TOTAL OTROS 567 59 4 47 62 18
TOTAL 1.390 17.547 19.842 278 -32 -1.076

Fuente : Registro de Inversiones Exteriores

Analizando los paises individual mente, se observa que lamente Francia
alcanzo cifras significativas de inversion neta directa en 2003 (105 millones de

euros).

En cuanto a la cifra total de inversion neta directa de 2003, el saldo
negativo se debio fundamentalmente a una operacion individual de desinversion
en el sector financiero mexicano.
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IV

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA EN
SOCIEDADES COTIZADAS
ANO 2003

A. ANALISISGLOBAL

A.l1 Andlisisanual

INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS

Evolucion anual
(Millones de euros)

Periodo Inversion Tasa Desinversion Tasa Inversion
Bruta Variacion * Variacion * neta
1995 21.015 18.081 2.934
1996 30.986 474 31.127 72,2 -141
1997 (1) 61.766 99,3 62.100 99,5 -334
1998 (1) 118.255 915 111.043 78,8 7.212
1999 (1) 136.130 15,1 130.818 17,8 5.311
2000 (1) 260.272 91,2 275.506 110,6 -15.234
2001 (1) 229.242 -11,9 253.125 -8,1 -23.883
2002 (1) 219.034 -4.5 240.790 -4,9 -21.756
2003 (1) 244,516 11,6 258.870 7,5 -14.354

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
* |ncremento respecto al afo anterior expresado en tanto por ciento.

Lainversion extranjera neta en sociedades cotizadas durante el gjercicio

de 2003 fue de-14.354 millones de euros frente a-21.756 del periodo anterior.
Se confirma pues la tendencia ascendente de la inversion brutadesde el 2002,
lo que tiene su reflgjo en un dzade lainversion neta.

De hecho, € flujo negativo de inversion neta que se viene registrando
desde el afio 2.000 no se corresponde con el buen comportamiento relativo de
la Bolsa espafiola frente al resto de Bolsas mundiales. En efecto, seguin datos

! Incluye operaciones de inversion directa Ilevadas a cabo por medio de la adquisicién de valores
negociables. Estas cifras se han incluido también en la estadistica de inversion directa. En el apartado
B.6 (Desglose por modalidad de inversién) puede verse el importe global y la distribucién sectorial
por paises de este tipo de inversion.
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de Morgan Stanley, la rentabilidad media anual con dividendos de la Bolsa
espafiola en los Ultimos diez afios fue el 12,80 %, frente a 11,20 % de
EE.UU. , a 8,00 % de la zona euro o el — 2,10 % de Japon.
SERIE ANUAL COMPARATIVA
(Millones de euros)
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-50.000 -
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A.2 Analisismensual
INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS
Evolucion Mensual
(Millones de euros)
ARNO 2003
nversion Bruta Desinversion Inversion Neta
Mensual | % s. Total | Acumulado | Mensual | % s. Total Acumulado | Mensual Acumulado
Enero 24.706 10,1 26.679 10.3 -1.973
Febrero 16111 6,6 40.818 15.789 6,1 42.468 322 -1.651
Marzo 18.734 77 59.551]  20.791 8,0 63.259 -2.057, -3.708
Abril 18175 7.4 77.726 19.471 7.5 82.730 -1.297 -5.005
Mayo 18.743 77 96.469|  20.046 7.7 102.776 -1.303 -6.308
Junio 25.673 10,5 122.142 28.862 111 131.638 -3.189 -9.497
Julio 29.017 11,9 151.159|  30.127 11,6 161.765 -1.110 -10.607
Agosto 12.282 5,0 163.441 13.758 53 175523 -1.476 -12.083
Septiembre 14.013 57 177.454|  13.653 53 189.176 360 -11.723
Octubre 14.899 6.1 192.354 15.990 6.2 205.166 -1.091 -12.813
Noviembre 26.768 10,9 219.122|  26.812 10.4 231.978 -44 -12.857
Diciembre 25.394 10,4 244516|  26.891 10,4 258.870 -1.497 -14.354
TOTAL 244,516 100,0 258.870 100,0 -14.354

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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Durante el primer semestre de 2003, factores como €l inicio de la
guerra de Irak y la debilidad de los datos de crecimiento econdmico, tanto en
Estados Unidos como en Europa, provocaron una ralentizacion de lainversion
en el mercado de renta variable espafiol.

A lo largo del segundo semestre, se produjo una recuperacion de la
inversion, en términos tanto brutos como netos, en la que tuvieron influencia,
por una parte, la mejora de las expectativas de inversion en EEUU y Europa, y
por otra, la recuperacion de los resultados de las compafiias cotizadas
espariolas que atrajeron significativas inversiones extranjeras.

Evolucion mensual
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B. CARACTERISTICASDE LA INVERSION
B.1 Desglose por mercados: operaciones de mercado primario y secundario
INVERSION EXTRANJERA Y CONTRATACION BURSATIL
DE RENTA VARIABLE
Operaciones de Mercado Secundario
(Millones de euros)
ANO 2003

Contratacion Compras * Porcentaje Ventas * Porcentaje Saldo *

efectiva Bolsas inversores compras inversores ventas inversores

Espafiolas 2003 | no residentes no residentes no residentes no residentes no residentes

Renta Variable sobre contratacion sobre contratacién

segiin CNMV
Enero 48.460 24.695 510 26.666) 55,0 -1.970
Febrero 27.142 16.068} 59,2 15.726} 57,9 341
Marzo 38.506 18.705 48,6 20.723] 53,8 -2.017]
Abril 37.931 18.174 47,9 19.471] 51,3 -1.297
Mayo 33.877 18.743 55,3 20.040 59,2 -1.297
Junio 46.615 25.667 55,1 28.860] 61,9 -3.193
Julio 56.206 29.017| 51,6 30.097| 53,5 -1.080
Agosto 29.981 12.282 410 13.758} 45,9 -1.476)
Septiembre 43.379 14.011 32,3 13.652 31,5 359
Octubre 45.494 14.692 323 15.796 34,7 -1.104
Noviembre 39.581 26.765 67,6 26.812 67,7 -46
Diciembre 48.307 25.394 52,6 26.877| 55,6 -1.483
Total 495.481 244.214] 49,3 258.477] 52,2 -14.263]

* Comprende las operaciones de mercado secundario: compras y ventas de acciones y derechos de
soci edades cotizadas incluidos |os importes resultantes de Of ertas Publicas de Venta.

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

Como en los afos anteriores, lainversion procedente de operaciones de
mercado primario mantuvo unaescasa relevancia. Dentro de las ampliaciones
de capital con efectivo se pueden destacar las de Banco de Valencia en
septiembre y Aguas de Barcelona en noviembre. Hay que tener en cuenta que
las ampliaciones de capital liberadas (sin desembolso efectivo) como fueron
las de Telefonica, Abertis, Tavex Algodonera y Ebro Puleva, entre otras, se
contabilizaron con valor cero.

Siguiendo la ténica alcista de la contratacion efectiva de las Bolsas
espafolas, que aumenté el 11,3 % con respecto a 2002, el valor de las compras
y de las ventas de no residentes se incremento, respectivamente, en un 11,5 %

y un 7,3%.
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La modificacion de la legislacion relativa a las Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPA) tuvo como resultado la multiplicacion del nimero de las
gue se llevaron a cabo. Entre las més significativas pueden citarse la de ACS
sobre Grupo Dragados en febrero, Barclays sobre el Banco Zaragozano en
junio y Telefénica sobre Terra Networks también en junio.

INCIDENCIADE LAINVERSION EXTRANJERABRUTA EN LA
CONTRATACION BURSATIL DURANTE 2003
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B.2 Valoresdel Mercado Continuo(?)

INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES QUE COTIZAN EN

MERCADO CONTINUO
(Millones de euros)

ANO 2003
EMISORA Inversion | % s.total | Desinversién | % s.total | Volumende | % s.total
Negociacién
Santander Central Hispano SA. 42,925 17,8 44,293 174 87.218, 17,6
TelefonicaSA. 39.167 16,2 41.306 16,2 80.473, 16,2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA. 32.882 13,6 35.586 14,0 68.468| 138
Repsol YPF SA. 23.263 9,6 23.876 94 47.140 95
Endesa SA. 17.020 71 17.294 6,8 34.314 6,9
IberdrolaS.A. 14.943 6,2 15.761 6,2 30.704 6,2
Altadis SA. 11.132 46 12.092 47 23.224 47
Banco Popular Espariol S.A. 10.699 44 11.656 46 22.355 45
Industria de Disefio Textil SA. 6.482 27 7.368| 29 13.850 28
Gas Natural SDG SA. 3.095] 13 3.776] 15 6.871] 14
Uni6n Fenosa SA. 2.408| 10 2.535] 10 4.943 10
Acerinox SA. 2.272 09 2.377| 09 4.650] 09
ACS, Actividades de Construccion y Servicios 2.339 10 2.157 038 4.496 09
Sogecable SA. 2.185] 09 2.083] 08 4.268 09
Amadeus Global Travel Distribution S.A. 2.005] 08 2.181] 09 4.186 08
Fomento de Construccionesy Contratas S.A. 1.746| 0,7 2.028 038 3.774 038
Grupo Ferrovial SA. 1.601 0,7 1.925] 038 3.526) 0,7
Terra Networks SA. 1.562 06 1.959 08 3.522 0,7
Abertis Infraestructuras 1.546| 0,6 1.841] 0,7 3.388 0,7
Acciona SA. 1.528 06 1.411) 06 2.939 06
Indra Sistemas S.A. 1.509 06 1.397| 05 2.906) 0,6
Red Eléctricade Espafia S.A. 1.592 0,7 1.251] 05 2.843 0,6
MetrovacesaS.A. 1.196) 05 1.605] 0,6 2.801 0,6
Sacyr Vallehermoso SA. 1.173 05 1.487| 06 2.660) 05
Otras 14.885| 6,2 15.552] 61 30.437| 61
Total 241.156| 100,0 254.799 100,0 495,955 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En general, los valores mas contratados correspondieron a Bancos,
Telecomunicaciones, Eléctricas y Petroleos. De €ellos, €l Santander Central
Hispano arrebat6 el liderazgo a Telefénica en términos de volumen total, con
un 17,8 % del total, frente al 16,2 % de Telefonicay el 13,6 % del BBVA.

2

total de negociacion de no residentes (comprasy suscripciones més ventasy reembol sos).

Se consignan |as empresas cuya hegociacion supone, al menos, el 0,5 por cien del volumen

25
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B.3 Distribucion por Clase de I nver sor

INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS

Distribucion por Clase de I nver sor
(Millones de euros)

ANO 2003
CLASE DE INVERSOR Inversién Bruta | % s. total | Desinversion | % s. total Saldo
I ntermediarios Financieros Crediticios 148.565 60,8 155.409 60,0 -6.844
Intermediarios Financieros no Crediticios 67.453 27,6 73.513 28,4 -6.060
Fondos de Inversiéon 11.155 46 10.802 4.2 354
Fondos de Pensiones 2.021 0.8 1.997 0.8 24
Entidades Aseguradoras 826 0,3 879 0,3 -53
Empresas Privadas no Financieras 10.050 41 11.256 4.3 -1.206)
Personas Fisicas 1.621 0.7 2.004] 0.8 -383
Otros Inversores 2.825 12 3.009 1.2 -184
TOTAL 244516 100,0 258.870 100,0 -14.354,

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

El desglose por clase de inversor muestra que el grupo formado por los
intermediarios financieros crediticios y no crediticios absorbié el 88,4 % de la
inversion bruta del afo.

ARNO 2002 ANO 2003

Inv. Bruta Desinversion Inv. Bruta Desinversion

Intermediarios Financieros Crediticios @ Intermediarios Financieros no Crediticios
@ Fondos de Inversion @ Fondos de Pensiones

@ Entidades Aseguradoras O Empresas Privadas no Financieras

O Personas Fisicas @ Otros Inversores
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B.4 Distribucién por Sector de Actividad

INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS

Por Sector de Actividad

(Millonesde euros)

ANO 2003
SECTORES Inversién | % s.total | Desinversion | % s.total | Volumen Total | % s. total
Negociado (3)
Bancos 88.238 36,1 93.538 36,1 181.776 36,1
Transportes y Comunicaciones 42.927 17,6 45.259 17,5 88.186 17,5
Energiay Agua 40.238 16,5 41.800) 16,1 82.037 16,3
Petréleos 24.138 9,9 24.680 95 48.817| 9,7
Otros(4) 12.276 5,0 13.366) 52 25.642 51
Alimentacion 11.623 4,8 12.616) 49 24.239 4,8
Construccion 10.966 45 12.313 48 23.279 4,6
Textil y Papeleras 8.101 3,3 8.658 33 16.759 3,3
Mineria, Metdlicas Basicas 2.345 1,0 2.445 09 4.790 1,0
Inmobiliarias 1.823 0,7 2.287| 09 4.110 0,8
Seguros 1.110 0,5 1.139 04 2.249 0,4
Sociedades de Cartera 280 0,1 298 0,1 579 0,1
Metal Mecanica 237 0,1 251 0,1 488 0,1
Cemento y Mat. de Construccién 145 0,1 130 01 274 0,1
SM 51 0,0 66 0,0 117 0,0
Quimicas 20 0,0 23 0,0 44 0,0
TOTAL 244516 100,0 258.870, 100,0 503.386 100,0,

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

©)
4

secundario.

Incluye los sectores M edios de Comunicacion y Publicidad y Nuevas Tecnol ogias.

Comprende la suma de inversiones y desinversiones extranjeras en 1os mercados primarios y

Al igual que en periodos anteriores, la inversion se concentré en los
sectores de mas peso en Bolsa: Bancos, Transportes y Comunicaciones,
Energiay Agua, Petroleos y Otros. S5lo con estos cinco sectores se alcanzo
una inversion bruta de 196.797 millones de euros, es decir, un 85,1 % del total
delainversion bruta de no residentes.

27
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B.5 Distribucién por Pais

INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS
Distribucion por Pais
(Millones de euros)

ANO 2003
PAISES U.E. Inversion | % s.total | Desinversion | % s.total | Inversion
Bruta Neta
Alemania 6.160 2,5 6.549 25 -389
Austria 105 0,0 101 0,0 4
Bélgica 3.583 1,5 4.024 1,6 -441
Dinamarca 210 0,1 141 0,1 70
Finlandia 77 0,0 52 0,0 24
Francia 24.100 9,9 22.221 8,6 1.879
Grecia 7 0,0 6 0,0 1
Irlanda 1.546 0,6 1.360 0,5 185
Itdlia 1.886 0,8 1.944 0,8 -58
Luxemburgo 14471 59 15.579 6,0 -1.108
Paises Bajos 6.488 2,7 7.454 29 -966
Portugal 2.933 1,2 3.517 1,4 -584
Reino Unido 138.934 56,8 150.458 58,1 -11.525
Suecia 513 0,2 414 0,2 98
TOTAL U.E. 201.012 82,2 213.820 82,6 -12.808
EE.UU. 36.246 14,8 37.657 14,5 -1.411
Suiza 4,127 1,7 4.616 1,8 -490
Canada 1.762 0,7 1.311 0,5 451
Japon 200 0,1 137 0,1 63
Paraisos Fiscales 516 0,2 832 0,3 -316
Otros 655 0,3 496 0,2 158
SUBTOTAL 43.504 17,8 45.049 17,4 -1.545
TOTAL 244516 100,0 258.870 100,0 -14.354

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La distribucién por pais de procedencia de la inversion de no residentes
fue similar a la que se registré durante 2002. La mayor concentracion provi no
de los paises de la Union Europea, con e 82,2 %, destacando, como viene
siendo habitual por sus caracteristicas como plaza financiera, el Reino Unido,
con un 56,8 % de la inversion bruta total, seguido de Francia con un 9,9 %.
Fuera de la Union Europea, la mayor inversién procedié de Estados Unidos

con un 14,8 %y de Suiza con un 1,7 %.

29
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ANO 2003

ANO 2002

Inv. Bruta

Desinversion

Inv. Bruta

TOTAL U.E. OEE.UU. ORESTO DE PAISES

B.6 Desglosepor modalidad deinversion

B. 6.1 Evolucion anual

Desinversion

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA EN SOCIEDADES

COTIZADAS

Evolucion anual
(Millones de euros)

INVERSION BRUTA DESINVERSION INVERSION NETA
PERIODO | CARTERA | DIRECTA| % Directa| CARTERA| DIRECTA | % Directal| CARTERA | DIRECTA| TOTAL
s. Cartera s. Cartera
1995 19.765 1.250 6,32 17.355 726 4,18 2410 524]  2.934
1996 30.225 761 2,52 30.288 839 2,77 -63 78] -141
1997 60.717 1.049 1,73 61.345 755 1,23 -628 204]  -334
1998 116.968 1.287 1,10/  109.838 1.205 1,10 7.130 @] 7212
1999 133.977 2.153 161 129.865 953 0,73 4112 1.200] 5.312
2000 257.926 2.346 091| 270.802 4.704 1,74  -12.876 -2.358| -15.234
2001 227.586 1.656 0,73|  250.528 2.597 1,04  -22942 -941] -23.883
2002 218.731 303 0,14| 240.268 522 0,22] -21.537 -219] -21.756
2003 243.445 1.071 044| 256.817 2.053 0,80 -13.372 -982| -14.354

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores.
(5) Incluye operaciones deinversion directallevadas a cabo por medio de la adquisicién de valores
negociables. Estas cifras se han incluido también en |a estadistica de inversion directa.
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El desglose por modalidad ce inversion en 2003 muestra que 243.445
millones de euros correspondieron ainversiones de carteray 1.071 millones de
euros fueron tomas de posicién de accionistas estables en concepto de
inversion directa.

EVOLUCION ANUAL DE LA INVERSION NETA

10.000 T
5.000 - m
O ‘I\A T T T ' T ¥ = 1
5000 4 1995 1996 1997 1998 1999\ 2000 2001 2002 2003
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000 -
9— CARTERA DIRECTA —4A—TOTAL
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA EN
SOCIEDADES COTIZADAS
(Millones de euros)
Afio 2003
INVERSION BRUTA DESINVERSION INVERSION NETA
CARTERA | DIRECTA % Directa CARTERA | DIRECTA % Directa CARTERA | DIRECTA
s. total directa s. total directa

Enero 24.698 9 0,81 26.668 10 0,51 -1.971 -2

Febrero 16.107 4 0,40 15.788| 0 0,02 319 4

Marzo 18.734 0 0,01 20.663 128 6,25 -1.929 -128

Abril 18.173 1 0,12 19.455 16 0,79 -1.282 -15

Mayo 18.743 0 0,05 20.046 0 0,01 -1.304 0

Junio 25.571 101 9,46 28.759 103 5,01 -3.188 -2

Julio 28.531 487 45,42 29.498 629 30,62 -968 -142

Agosto 12.281 1 0,11 13.756 2 0,08 -1.475 -1

Septiembre 14.013 0 0,00 13.653 0 0,00 360 0

Octubre 14.654 245 22,89 15.729 262 12,75 -1.074 -16

Noviembre 26.768 0 0,00 26.796 17 0,81 =27 -17

Diciembre 25.172 222 20,74 26.005 886 43,15 -833 -664}

Totdl 243445 1.071 10000[  256.817 2,053 100,00 -13.372 -982

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores
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|E| Inversion Neta Cartera O Inversion Neta Directa |

Si bien en e afio 2003 la inversion neta fue negativa en ambas
modalidades, directa y de cartera, su comportamiento fue distinto. Asi la
inversion de carterasufrié pronunciados altibajos, reflejando la incertidumbre
de los mercados, mientras que la inversion directa presentd un perfil mucho
mas estable alo largo de los meses.
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B. 6.2 Distribucioén por paises

INVERSION BRUTA DIRECTA POR PAIS DE PROCEDENCIA
(Millones de euros)

PAISES INTERMEDIARIOS | EMPRESASPRIVADAS RESTO TOTAL

FEINANCIEROS NO FINANCIERAS INVERSIONES

2002 2003 2002 2003 2002 | 2003 2002 | %s. Tota 2003 | %s Totd
Paises Bajos 29 101 2 00 101 00
Francia 7 276 27 231 A 00 507 02
Alemania 398 0 00 398 02
Suiza 2 17| 17| 00 2 00
Reino Unido 2 1] 2 1] 00 2 00
Portugal 0 9 13 9 00 13 00
Panamé 17| 0 00 17, 00
Luxemburgo 140, 1 11 150 01 1 00
Austria 2 0 00 2 00
Canada 1 0 00 1 00
Bélgica 61 61] 0,0 0 0,0
Monaco 1] 1] 0.0 0 00
Argentina 1] 1] 0,0 0 0,0
TOTAL INVERSION
DIRECTA 140 430 124 407 39 234 303 01 1.071 04
INVERSION BRUTA TOTAL 219.034 100,0| 244516 100,0

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

En el afio 2003 la inversion bruta procedié principalmente de Francia
(47,3 %), seguidade Alemania (37,3 %) y Paises Bajos (9,4%).
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Vv

NOTA METODOLOGICA

|. INVERSIONESESPANOLASEN VALORESNEGOCIABLES

A. Normativay correccion delas series historicas

Los procedimientos aplicables a las declaraciones de inversiones
exteriores y su liquidacion, asi como los procedimientos para la presentacion
de memorias anuales y expedientes de autorizacion se establecen en €l titulo
[11 de la Orden de 28 de mayo de 2001 (BOE de 5 ck junio de 2001). Las
Resoluciones de 30 de mayo de 2001 (BOE de 12 de junio de 2001) y de 31 de
mayo del 2001 (BOE de 13 de junio de 2001) de la D.G. de Comercio e
Inversiones, aprueban los modelosy las instrucciones de declaracion.

La inversion efectuada por residentes en deuda publica y privada a
través de mercados extranjeros dejo de constituir objeto de declaracion de
flujos mensuales el dia 1 de julio de 2001, fecha de entrada en vigor de la
Orden de 28 de mayo de ese mismo afno.

Como consecuencia de este cambio normativo y a fin de mantener una
serie historica homogénea con |os afos que preceden a la entrada en vigor de
la citada norma, las series historicas de flujos de inversion espafiola en el
exterior han sido corregidas mediante la depuracion de las inversiones
efectuadas por residentes en deuda publica y privada a través de mercados
extranjeros durante el periodo 1995-2001.

B. Fuentesdeinformacion

Los datos que se presentan han sido elaborados en base a la
informacion contenida en las declaraciones efectuadas por dos tipos de
declarantes:

1. Entidades mediadoras residentes (Bancos, Cajas de Ahorros,
C.E.C.A. y Sociedades de Servicios de Inversién) en las que
se mantienen cuentas de valores abiertas o los titulos
depositados.

2. Titulares de la inversion, cuando se cumplan los requisitos
establecidos en el apartado 4 del articulo 47 de la Orden de
28 de mayo de 2001.
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C. Valores comprendidos

- Acciones con y sin derecho a voto de sociedades extranjeras cuyo
capital estd admitido total o pacialmente a negociacion en mercados
organizados, asi como derechos de suscripcion u otros analogos que den
derecho a participacion en el capital de dicho tipo de sociedades.

Hay que sefidar que estos flujos de inversion comprenden tanto las
inversiones directas como de cartera en valores negociables.

- Participaciones en fondos de inversion colectiva.

Ademés se asimila a inversion espafnola en valores negociables en el
exterior la adquisicion por residentes de valores emitidos por residentes y
adquiridos en mercados organizados extranjeros.

D. Emisor delostitulos.

Los emisores de los titulos se clasifican segln su naturaleza de acuerdo
con la siguientes categorias:

- Organismos Internacionales de Caracter Multilateral (Unidn Europea,
CECA, Eurofina, Banco Europeo de Inversiones, Banco Mundial, etc.).
- Entidades financieras no residentes.

Entidades no financieras no residentes.

Estado Espariol, Comunidades Autonomasy Corporaciones Locales.
Entidades financieras residentes.

Entidades no financieras residentes.

E. Paisesdedestino

Se considera a estos efectos pais de destino de la inversion aquel en
cuyo mercado se redliza la emision del valor objeto de negociacion, con
independencia del pais de residencia del emisor.

F. Operaciones
- Los datos se refieren a inversiones y desinversiones de residentes

mediante adquisicion o suscripcion y transmision o reembolso de los valores
comprendidos en el punto C.
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- Las cifras se expresan en millones de euros y se refieren a valor
efectivo de la operacion. Este importe se calculaaplicando €l tipo de
cambio del euro del dia de la operacion a la moneda en que se haya
efectuado lamisma.

. INVERSION EXTRANJERA EN SOCIEDADES COTIZADAS

A. Normativa

El procedimiento de suministro de datos al Registro de Inversiones esta
recogido en el Anexo | de la Resolucién de 31 de mayo de 2001 por la que se
dictan instrucciones para la presentacion de las declaraciones de inversiones
extranjeras en valores negociables cotizados en mercados esparioles (BOE de
13 de junio de 2001). Esta Resolucién desarrolla la Orden de 28 de mayo de
2001 sobre los procedimientos aplicables a dicha clase de declaraciones.

B. Fuentesdeinformacion

L os datos se obtienen de las declaraciones de flujos que, con carécter
mensual, efectlan los intermediarios financieros residentes en Espafia a través
deloscuales el inversor no residente realiza sus operaciones.

Estos intermediarios financieros son esencialmente Bancos, Cgjas de
Ahorro, incluidala CECA, Sociedades y Agencias de Valores.

C. Valores comprendidos

Se incluyen las acciones con y sin derecho a voto de sociedades
espafolas cuyo capital esté admitido total o parcialmente a negociacion en
cualesquiera de las Bolsas de Vaores espafiolas asi como derechos de
suscripcion u otros andlogos que den derecho a participacion en el capital de
dichas sociedades.

Quedan exceptuados los val ores de sociedades no residentes negociados
en Bolsas Espafiolas, cuya adquisicion por no residentes no tiene la
consideracion de inversion extranjera.
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Hay que sefialar que, a diferencia de la inversion espafiola en el
exterior, en estos datos no se incluyen las participaciones en fondos de
inversion colectiva.

D. Operaciones

Los datos se refieren alas inversiones y desinversiones de no residentes
mediante adquisicion o suscripcion y transmision o reembolso por reduccion
de capital de los valores antes mencionados, incluidas las compraventas de
derechos de suscripcion e instrumentos anal 0gos.

Los datos comprenden, por tanto, operaciones de mercado primario
(suscripciones y reducciones) y de mercado secundario (compras y ventas),
tanto s las operaciones son contratadas dentro del sistema bursétil como si lo
son fuera del mercado, como es el caso de las operaciones especides.

Las cifras se expresan en euros y se refieren a importe efectivo de la
operacion.

Hay que sefialar, como se ha dicho en anteriores pies de pagina, que
estos flujos de inversién comprenden tanto las inversiones directas como de
cartera en sociedades cotizadas.

E. Distribucién por pais y clase deinver sor

La distribucién por pais se refiere al pais de procedencia de la
inversion. Es importante mencionar en este contexto e uso extendido de
intermediarios financieros y de custodios globales en la canalizacion de estas
inversiones hacia Esparia. Estos figuran como interpuestos en las operaciones,
de manera que no siempre debe entenderse que € pais de procedencia es
coincidente con el del inversor ultimo.

Asimismo, y por la razon que se acaba de exponer, en la distribucién
por clase de inversor, no siempre debe entenderse que dicha clase de inversor
coincide con ladel inversor dltimo.
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F. Distribucion por Sectoresde Actividad

El cuadro de Sectorizacion desglosa la inversion extranjera por el sector
de actividad correspondiente al emisor del valor en que se produce la
inversion.

La sectorizacion se corresponde con la codificacion sectorial de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores a objeto de poder andlizar la
incidencia de la inversion extranjera en los datos generales publicados por
ésta. La correspondencia de los sectores considerados con la C.N.A.E.
responde ala siguiente equivalencia

C.N.A.E.
Petréleos 11
Energiay Agua 40,41
Mineriay Metdlicas Bésicas 10,12,13,14,27,28
Cementosy Mat. Construccion 26
Quimicas 24
Textil y Papeleras 17,18,19,20,21
Metal Mecanica 29,30,31,32,33,34,35
Alimentacion 15,16
Construccion 45
Inmobiliarias 70
Transporte y Comunicaciones 60,61,62,63,64
Otros Resto Sectores
Bancos 65121,65122
Seguros 66
Soc. de Cartera 65232
S.|.M. 65231
Entidades de Financiacion 65222
Sociedades y Agenciade Valores 6712
Estado 75111
Comunidades Auténomas 75112
Corporaciones Locales 75113
Otros Organismos Publicos 45211,60211,75140

Entidades Estatales
Organismos I nternacionales

60100,63221,65224,65233,922
99
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G. Desglose por modalidad delainversion: Directay de Cartera

Se considera “inversion directa’ aquella que otorga al inversor
influencia efectiva en la gestion o control de la sociedad, presumiendo que
existe tal cuando la participacion del inversor, directa o indirectamente, es
igual o superior al diez por cien del capital, o cuando éste forma parte directa o
indirectamente del 6rgano de administracion.

Lainversion directa se obtiene cruzando la informacion suministrada al
Registro de Inversiones, con las declaraciones registrales que presentan los
titulares de inversiones directas a la CNMV (exceptuando aquéllas que
corresponden a titulares interpuestos, principalmente bancos extranjeros,
cuando acttan por cuenta de varios clientes).

No se recoge sin embargo la inversion directa realizada a través de
sociedades espafiolas participadas mayoritariamente por extranjeros, que Si
bien conceptualmente es inversion extranjera, no procede del exterior, es
decir, no esinversion de no residentes.
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INFORMACION EN INTERNET

A través de la paginaweb de la Secretaria de Estado de Comercio y Turismo,
WWW.McX.es es posible acceder a esta publicacion.

Una vez situado en la direccion arriba citada se iran seleccionando los
siguientes apartados de | as pantallas que iran apareciendo sucesivamente:

-“ Area de Comercio Exterior”

-“Direccion General de Comercio de inversiones”
-“Inversiones Exteriores’

-“Estadisticas”

-“Informes semestrales”

-“Valores Negociables’



