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1. INTRODUCCION

El propdsito del presente Trabajo Fin de Grado es estudiar el comportamiento de la
Inversion Extranjera Directa en Espafia (IED), desde la perspectiva receptora, e indagar
en las causas por las que Espafia puede resultar un pais atractivo para inversores

extranjeros.

Debido a que nos encontramos ante una economia globalizada: globalizacién de los
mercados, apertura comercial, expansion del comercio, crecimiento econémico mundial,
desregularizacion financiera... los inversores mediante la internacionalizacién buscan

nuevos mercados, recursos, activos, en definitiva, mejorar su eficiencia.

La IED es importante para los paises receptores ya que se produce una transferencia de
tecnologia, conocimientos, mejoras de la productividad y favorece el desarrollo de la

economia.

El motivo que justifica este estudio es ver el impacto que puede haber tenido la crisis
econdmica de 2008 y los distintos acontecimientos econdémicos que se derivaron de la

misma, como la crisis del euro en la IED.

Por tanto, el trabajo que aqui se introduce pretende ser un estudio pormenorizado de la

inversion recibida del exterior que se compone de tres partes:

En la primera de ellas se realiza un andlisis descriptivo de por qué Espafa resulta atractiva
para la IED, cudles son sus principales paises inversores mediante un analisis detallado
segun la procedencia de la IED, hacia qué comunidades autdbnomas se siente mas atraida
y qué sectores son los que atraen una mayor inversion. Todo este analisis ha sido

diferenciado por etapas para observar el impacto de la crisis en la IED.

En la segunda parte, se realiza un andlisis econométrico basado en el modelo tedrico
ecléctico con el fin de determinar las variables que pueden influir en la IED espafiola a
fin de poder extraer conclusiones en relacion a la orientacion de las politicas economicas

para incrementar esta IED.

Finalmente, se exponen las conclusiones mas importantes que se obtienen del estudio.



2. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA ESPANA

Antes de analizar el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa en Espafia e
indagar en las causas de su atractivo, definimos, en primer lugar, el concepto de IED. El
termino inversién extranjera directa (IED) se utiliza para referirse a los flujos de capital
que recibe un pais de un inversor (persona fisica o juridica) no residente en dicho pais.
Esta inversion puede realizarse mediante compra de acciones y participaciones de una
empresa existente, compra de inmuebles y mediante la creacién o ampliacion de una

empresa ya existente en otro pais (normalmente una filial).

Se caracteriza porque no sélo implica transferencia de capital, sino también adquisicion
de control. De acuerdo con los estandares internacionales sera IED si la propiedad es

como minimo el 10% del capital social de la empresa extranjera en la que se invierte.

Estas aportaciones (flujos de capital) pueden realizarse en divisas, que posteriormente
seran convertidas en moneda local, o en especie, con la aportacién no reembolsable de

bienes tangibles (maquinaria) o intangibles (tecnologia y patentes).

Existen restricciones a la IED y cada pais establece las suyas, aunque en general suelen
establecerse para sectores estratégicos de la economia: energia, banca, medios de
comunicacion y defensa entre otros. También el gobierno puede regular la actuacion de
los inversores exigiendo direccion, formacién, compra de componentes,
investigacion...Por otra parte, puede también aplicar politicas fiscales para influir en los

flujos de inversion y en los beneficios.

Debemos tener en cuenta la existencia de dos registros sobre IED en Espafial. Se ha

afiadido un Anexo al final del trabajo para la aclaracién de posibles dudas.

1Uno de ellos lo elabora el Banco de Espafia y forma parte de las estadisticas del sector
exterior (Balanza de pagos y posicion de inversion internacional) y el otro lo elabora el
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, cuyo nombre es Datainvex (su
nombre anterior era RIE), su eleccion se justificara mas adelante. Segun apunta el estudio
“Espafa en la Inversion Directa Internacional” (2014) entre ambos existen diferencias
(Ver Anexo).



2.1 ESPANA COMO PAIS RECEPTOR DE IED

Espafia es un pais situado al suroeste de Europa, en la Peninsula Ibérica, incluye las Islas
Baleares (Mar Mediterraneo) y las Islas Canarias (Océano Atlantico), y también en el
norte de Africa cuenta con las ciudades de Ceuta y Melilla. Al norte limita con Francia y
Andorra. Dicha localizacion lo convierte en un lugar privilegiado por ofrecer acceso a los
mercados del area del Mediterraneo, norte de Africa y Latinoamérica, este Gltimo por los

lazos econdmicos, historicos, linglisticos y culturales que nos unen.

Cuenta con una poblacién de 46.122.000 de habitantes y, por ejemplo, a lo largo del afio
2016 obtuvo 75.300.000 turistas, lo que supuso un alto porcentaje de potenciales

compradores o usuarios adicionales a los nacionales.

Su PIB estimado en el 3* trimestre de 2016 es de 279.626.000€, en ese mismo aflo 2016
posee un PIB per capita en el 3* trimestre de 6.018 €, un volumen de importaciones de
279.282.400.000€ y de exportaciones de 259.620.000.000€. EIl salario minimo

interprofesional para dicho afio es de 655,20 € mensuales distribuidos en 14 pagas.

Es un pais miembro de la Unién Europea desde el 1 de enero de 1986, fecha en la cual la
entrada se hizo efectiva. Segun “Investin Spain” (2017) esta condicién ofrece una serie
de oportunidades o ventajas a las empresas que inviertan en Espafia, tales como: una
moneda Unica, la no existencia de aranceles intracomunitarios, libertad de movimiento de
bienes y servicios, capitales y personas y programas de ayudas europeos. Ademas de todo
lo descrito anteriormente, Espafia cuenta con una infraestructura de transportes moderna,
compuesta por: 52 aeropuertos, de los cuales, 2 de ellos Barcelona y Madrid estan dentro
de los 10 mayores aeropuertos de Europa, en el afio 2013 Espafia obtuvo el tercer puesto
en relacion al movimiento de pasajeros en Europa (157.732.000 personas). Ademas,
cuenta con una red de puertos del Estado, 28 puertos principales, en el afio 2011 se coloco
en tercera posicion en relacién con el resto de Europa en transporte maritimo con
13.965.000 TEUs, (medida inexacta expresada en contenedores), los puertos de
Algeciras, Valencia, Barcelona y las Palmas se encuentran entre los 15 principales puertos
europeos por trafico de mercancias. También cuenta con una importante red de carreteras,
ocupando el primer lugar en relacion al numero de autopistas/autovias de Europa y su red
ferroviaria cuenta con una extension de 15.500 km, lo que la coloca en la quinta posicién
de la UE-15 por extension, y el primer puesto por niamero de kilémetros de alta velocidad

en explotacion.



Por otro lado, tenemos que hablar del entorno empresarial que ofrece Espafia. En relacion
a los costes operativos, el coste laboral mensual de 2.649,97 € (4%trimestre de 2016) es
un 30% mas barato que la media de la Eurozona, ofrece unos costes competitivos en
alquiler de oficinas y naves industriales, cuenta con 80 parques tecnoldgicos con més de

5.115 empresas, acceso a telecomunicaciones y suministros.

Otra ventaja que ofrece Espafa a los inversores extranjeros es un permiso de residencia

de 2 afios por la compra de inmuebles de mas de 500.000 €.

Segun apunta el Banco Santander en su articulo Espafia: Inversion extranjera (2017) entre
las medidas establecidas por el gobierno para fomentar la IED en Espafia se encuentra la

siguiente:

“Espafia aplica el principio de libre establecimiento y de no discriminacion. Los
inversores extranjeros pueden ejercer cualquier actividad con las mismas condiciones
que un inversor local. La Directiva del Consejo de la CEE numero 88/361/CEE, del 24
de junio de 1988 sobre el libre movimiento de capitales entre los residentes de los estados
miembros fue adaptada a la legislacion espafiola mediante la ley nimero 18/1992, del 1
de julio de 1992, que entré en vigor el 4 de julio de 1992, y mediante el Real Decreto
numero 1816/1991 del 20 de diciembre de 1991 sobre las operaciones econémicas con

el extranjero.

El gobierno provee a los inversores diversos estimulos como subvenciones, ventajas

fiscales, formacion profesional, acceso preferencial al crédito.

Los sectores del juego, la television, la radio y el transporte aéreo estan restringidos a
los inversores que residan fuera de un pais miembro de la UE; lo mismo ocurre con la
produccion y comercio de armas. En este ultimo caso, estas restricciones se aplican

también a los inversores comunitarios.”

Espafia, segun el Informe anual de UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo), en el afio 2014 ocupaba el puesto nimero 12 entre las principales
economias receptoras de IED, con una inversion 23.000 millones de dolares, en el afio
2015 la IED hacia Esparia se contrajo un 60% respecto al afio anterior (no se conoce el
puesto que ocupa pues solo aparecen los 20 primeros paises) con una inversion de 9.243

millones de dolares, los datos de 2016 se publicaran en el informe de 2017.



2.2 EVOLUCION DE LA IED POR GRANDES PAISES INVERSORES

Para realizar el andlisis de la evolucion de los principales paises inversores extranjeros en
Espafia realizamos una division temporal basada en los afios anteriores a la crisis
econodmica, periodo de 1993 a 2007, los afios de crisis econémica profunda, periodo
comprendido desde 2008 a 2013, y por ultimo el periodo de 2014 y 2015 en el que se
aprecia una evolucion mas favorable de la situacién econémica. También debido al gran
namero de paises que realizan inversiones en Espafia, doscientos cincuenta y un paises
para ser exactos, hemos seleccionado los once primeros paises, en cuanto a flujos de
inversion bruta anual, delimitados por dichos periodos. El aspecto cambiante que se
produce en la IED y los cambios en los flujos de manera anual hace que en la Tabla 1 en
lugar de aparecer solo once paises aparezcan dieciséis. El procedimiento utilizado para
dicha division temporal es una media aritmética de dichos flujos.

A la hora de seleccionar la procedencia de los flujos de IED en nuestra base de datos,
Datainvex, se ha decidido seleccionar por Pais Inmediato (pais del que procede la
inversion, es decir, sin tener en cuenta si se trata de paises que realizan labores de
intermediacidn) para realizar la comparacion, puesto que es el procedimiento establecido
para obtener comparaciones con el exterior 2. Del mismo modo posteriormente Tabla 2
también se analiza la IED por Pais Ultimo (verdadero origen de la inversién una vez
eliminados los paises intermediarios) para obtener una vision mas real sobre la IED en

Espafa y realizar una comparacion entre ellas.

Se ha decidido elegir el registro de Datainvex en lugar de el del Banco de Espafia por la
complejidad de este ultimo, ademas de que Datainvex proporciona informacién separada

para ambos tipos de inversion®.

Por otra parte, hemos seleccionado el tipo de operaciones de inversion NO ETVE
(Datainvex, distingue entre empresas con tenencia de valores extranjeros, ETVE, y el
resto, NO ETVE como se menciona anteriormente).

2 Para la realizacion de los informes internacionales se utiliza como fuente UNCTAD, OCDE y FMI
cuyos datos son extraidos de los proporcionados por el registro elaborado por el Banco de Espafia.
Realizandose por Pais Inmediato llegamos a las mismas conclusiones que se ofrecen en Santandertrade.

3 Inversiones tanto por Pais Inmediato como por Pais Ultimo, ETVE y no ETVE, sectores y CCAA.



2.2.1 Inversidn Extranjera Directa por Pais Inmediato

Figura 1 Porcentaje sobre el total de IED en Espafia de los 11
primeros paises
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Figura 2 Porcentaje sobre el total de IED en Espafia de los 11
primeros paises
Etapa 2008-2013
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Figura 3 Porcentaje sobre el total de IED en Espafia de los 11
primeros paises
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.



En la primera etapa como se observa en la Figura 1 relativa al porcentaje de la IED de los
once primeros paises, al realizar la media de los afios seleccionados 1993-2007, muestra
claramente como el 91,51% de la inversion proviene de paises pertenecientes a la UE
(Paises bajos, Italia, Bélgica, Suecia, Luxemburgo, Reino Unido, Francia, Alemania y
Portugal) mientras que un 5,24% procede de una gran potencia mundial como Estados
Unidos, seguido de un 3,24% de Suiza, que fue considerado un paraiso fiscal hasta el 25
de septiembre de 2009 por la OCDE y que a pesar de no pertenece a la UE, tiene tratados

con ella y se la considera una nacién neutral.

Japon, aungue no aparezca entre los once primeros paises en la Tabla 1. Era uno de los
principales inversores en Espafia durante los afios ochenta y noventa (solo aparece entre
los once primeros puestos los afios 1993, 1994, 1996, 1998) segln afirma Fernandez et

al. (2014) en el libro “Estudios economicos Espafa en la Inversion Directa Internacional.”

En la segunda etapa 2008-2013 nos encontramos ante afios de crisis econdmica a nivel
mundial, la cual afecta a los principales paises desarrollados y, por lo tanto, a gran parte
de nuestros inversores principales. Ante este panorama de crisis economica mundial
surgen nuevos inversores gue, aunque no aparezcan en nuestra Tabla 1 deben tener una
mencidn en este trabajo, ya que su IED resulta algo Ilamativa. Despuntan en afios claves,
paises como: Libia en 2008; Chipre y Antillas Neerlandesas en 2010; Andorra en 2011;
Corea del Sur y Jersey en 2012. Un hecho destacable es gque, a excepcién de Corea del
Sur, estos paises son o han sido considerados paraisos fiscales por Espafia y la OCDE,
aungue algunos de ellos fueron eliminados de la lista de paraisos fiscales recientemente

por un compromiso de mejora en el intercambio de informacién.

La Figura 2, relativa a la etapa de 2008-2013, nos muestra como, a pesar de la crisis
econdmica y de la desaparicion de algunos paises de la Unién Europea (Suecia y Bélgica)
de nuestra lista de los once primeros, el porcentaje de IED de los paises miembros, sigue
siendo elevado, aunque ha bajado 3,28 puntos porcentuales. En dicha Figura 2 vemos
también como Estados Unidos baja su porcentaje de IED en Espafia en 3,92 puntos
porcentuales, probablemente por la crisis financiera en la que se encuentra el pais.
También se observa la entrada de los Emiratos Arabes con un 7,27% y Brasil con un
1,58%.



La ultima etapa de nuestro trabajo, correspondiente a los afios 2014 y 2015, es una etapa
en la que se aprecia una leve recuperacion econdmica respecto a afios anteriores. En la
Figura 3 se observa como en este ultimo periodo la IED de nuestros vecinos europeos

suponen un 83,73% del total de la inversion considerada, casi 5 puntos porcentuales por
debajo de la etapa anterior, por el descenso de Reino Unido y Alemania en el ranking de
IED en Espafa y la entrada de nuevos paises Latinoamericanos (Uruguay, Venezuela y
Meéxico) entre los principales inversores en nuestro pais. También cabe destacar el

aumento de IED procedente de Portugal.

La Tabla 1 muestra los flujos, en miles de euros, por paises que, después de hacer la media
por etapas, forman los once més importantes en cuanto a la IED dirigida a Espafia por
Pais Inmediato, cabe decir que son dieciséis por la siguiente razon: de una etapa a otra
algunos de estos paises han salido y entrado en el ranking de los once primeros paises que
mas aportan a la IED nacional, por lo que se han introducido en la Tabla 1, aunque en
algun periodo no hayan formado parte de esos once primeros.

Tabla 1 Flujos de los 11 principales paises inversores de IED en Espafia por
Pais Inmediato
(en miles de Euros)
Pais/ Etapa 1993-2007 Ranking 2008-2013 Ranking 2014-2015 Ranking
Paises bajos 2.725.471,50€ 1° 4.025.735,89€ 20 4.968.527,45€ 20
Reino Unido 2.015.909,20€ 20 4.154.141,69€ 1° 1.215.897,68€ 50
Italia 1.602.130,95€ 30 269.559,17€ 11° 119.267,40€ -
Luxemburgo 1.124.200,78€ 4o 2.525.543,34€ 3° 6.082.967,26€ 1°
Francia 1.051.536,97€ 50 1.554.989,39€ 50 1.825.537,99€ 30
Alemania 728.609,30 € 6° 2.155.120,91€ 40 650.627,81€ 8°
EEUU 572.241,86 € 7° 318.981,04€ 9 678.038,71€ 7°
Portugal 44774223 € 8° 422.801,63€ 7° 1.279.851,11€ 4o
Suiza 354.005,43 € 9o 359.567,19€ 8° 376.704,66€ 11°
Bélgica 154.314,57 € 10° 124.912,57€ - 283.301,93€ -
Suecia 140.071,63 € 11° 219.420,89€ - 103.818,81€ -
México 49.577,13€ - 174.456,18€ - 1.034.278,23€ 6°
Uruguay 26.795,10€ - 99.788,04€ - 463.132,88€ 10°
Brasil 11.788,37€ - 273.881,47€ 10° 165.764,27€ -
Venezuela 11.449,11€ - 37.462,82€ - 560.422,82€ 9o
Emiratos Arabes 1.347,85€ - 1.259.380,21€ 6° 97.980,54€ -

Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.
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Figura 4 Evolucion de los Flujos de IED en Espafia de los 11

primeros paises
(en miles de euros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

La Figura 4 muestra los valores presentados en la Tabla 1. A través de la misma, se puede
observar como los paises europeos (Paises Bajos y Luxemburgo) encabezan las primeras
posiciones en casi todas las etapas tenidas en cuenta, esto puede ser debido a ser paises

con una fiscalidad baja, considerados paraisos fiscales, como veremos posteriormente.

La caida de Italia como inversor desde 2008 puede tener su explicacion en que su
situacion econdmica es similar a la espafiola y ha sido uno de los paises mas afectados

por la Gltima crisis econémica.

Alemania y Reino Unido, por su parte, realizan su mayor inversion en los afios
comprendidos en los periodos de crisis econdmica (2008-2013). Pudieron aprovechar la
oportunidad de que muchas empresas espafiolas ante la falta de crédito se vieron obligadas
a desinvertir y vender parte o la totalidad de su negocio. Segun el Pais (2013) en su
articulo ¢Quién compra Espafia? En estos afios surgieron los llamados “fondos buitres”

tienen diversas nacionalidades, incluidas la alemana y la inglesa.

Una potencia a destacar durante el segundo periodo (2008-2013) es Emiratos Arabes. Su
entrada tiene su explicacion en que, durante la crisis econdmica, en Espafia existian
oportunidades de negocio (a precios asequibles) en practicamente todos los sectores y a

esta potencia le interesa tener otros negocios por si las rentas del petroleo disminuyen
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poder ser sustituidas por otras fuentes de ingresos, segun afirma el profesor Pin Arboledas
en un articulo del periédico ABC (2014) llamado “Espafia, un atractivo oasis para los
jeques arabes”. En el segundo periodo también llama la atencion la entrada de Brasil que
puede ser debida a que durante los afios anteriores a 2012 ha sufrido un fuerte crecimiento
econdémico posicionandose en 2011 como la sexta mayor economia a nivel mundial
situacion que unida a la inversion publica de su gobierno, redujo los niveles de paro, etc.
Existian dudas sobre la durabilidad de dicha situacion segun apunta el periddico digital

BBC Mundo (2012) en su articulo “;Por qué la economia de Brasil no despega?”

Durante los afios 2014 y 2015 Ilama la atencion la llegada de nuevos inversores llegados
de paises de Latinoamericanos (México, Venezuela y Uruguay) movidos por la seguridad
que ofrece Espafia, por ser un buen lugar para negociar con Europa y por tener empresas

relativamente baratas.

La inversion de Uruguay en Espafia en el afio 2014 se puede explicar atendiendo a un
articulo publicado en el periodico El Pais (2014) titulado “La economia 2014 para los
empresarios” en el cual un grupo de empresarios de Uruguay hablan sobre que la
inflacién, el dolar, el gasto publico y la crisis argentina puede afectarles, por lo que

podrian invertir en Espafia buscando un sistema maés estable con menor incertidumbre.

La inversion de Venezuela puede estar determinada por la destruccion y desaparicion de
casi la mitad del parque empresarial, debido a la falta de garantias para mantener la
propiedad y los escasos rendimientos que reporta la inversion, Espafia es un buen pais
para establecerse, buscando seguridad sobre todo en las franquicias como expone en una
noticia el periodico el Economista (2016) en un articulo titulado “La franquicia se

consolida como refugio de venezolanos en Espafia”

En este Gltimo periodo también llama la atencion el aumento de la IED procedente de
Portugal, que puede ser explicada por varias circunstancias que tienen lugar en el afio
2015. Por un lado segun Mercado Libre (2015) en su articulo “Portugal va camino de
convertirse en la nueva Grecia bajo una coalicion de izquierdas”, el gobierno esta en
manos de una coalicion de izquierdas, su programa politico parecido al de Grecia hace
que se genere una desconfianza entre los inversores, y, por otro lado, segun Sergio Saiz
(2015) en su articulo “Portugal el nuevo paraiso fiscal para los inversores espafioles” nN0S

encontramos con una nueva politica fiscal puesta en marcha por el gobierno de Portugal
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para captar inversores, lo que puede llevar a que nuestro aumento en IED procedente de

este pais sea realmente inversion espafiola con sede en Portugal.

Para concluir, la Unidn Europea, en suma, ha sido un pilar fundamental de la inversion
en el periodo anterior y posterior a la crisis, esto podria ser explicado por la libertad de
circulacién de bienes, capitales, mano de obra, operaciones libres de impuestos y la

facilidad para crear empresas entre paises miembros.
2.2.2 Inversion Extranjera Directa por Pais Ultimo

Una vez que hemos analizado la IED por Pais Inmediato vamos a proceder a comentar
los cambios que se observan teniendo en cuenta el verdadero origen de la inversion, Pais
Ultimo, ya que como hemos comentado anteriormente existen paises que por su fiscalidad

sirven de intermediarios de IED.

Tabla 2 Flujos de los 11 principales paises inversores de IED en Espafia por
Pais Ultimo
(miles de euros)
Pais/Etapa 1993-2007 | Ranking 2008-2013 Ranking 2014-2015 Ranking
Espafia 258.538,70€ | 112 866.124,60€ 8o 2.018.910,81€ 40
Italia 1.761.617,38€ 20 445.600,03€ 9 131.090,53€ -
Luxemburgo | 451.999,19€ 7° 1.208.706,07€ 7° 3.163.574,56€ 1°
Paises Bajos | 1.401.331,14€ 40 1.642.724,92€ 40 1.987.819,61€ 50
Reino Unido | 2.284.678,70€ 10 4.496.608,52€ 1° 1.505.558,02€ 6°
Francia 1.446.438,58€ 3 2.522.398,67€ 20 2.074.083,36€ 3
Alemania 784.636,91€ 6° 2.249.656,65€ 3 592.113,19€ 8°
EEUU 1.021.009,64€ 50 1.381.542,29€ 50 2.989.938,73€ 20
Suiza 334.662,92€ Q0 379.204,41€ | 10° 426.268,84€ | 11°
Portugal 437.875,19€ 8° 281.706,65€ |  11° 293.058,55€ -
México 271.991,56€ |  10° 170.705,03€ - 1.094.515,36€ 7°
Uruguay 20.824,01€ - 59.666,57€ - 461.429,43€ | 10°
Venezuela 12.425,14€ - 44.015,41€ - 570.435,70€ 9
E. Arabes 1.347,85€ - 1.259.380,21€ 6° 97.980,54€ -

Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Como podemos apreciar en la Tabla 2 existen diferencias notables respecto a lo descrito

anteriormente en la Tabla 1 y son las siguientes:
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En primer lugar, se observa como Espafia aparece entre los principales inversores de IED

de Espafia. EI puesto més significativo lo obtiene en el tercer periodo (2014-2015).

Reino Unido mejora sus flujos y su posicién inversora, posicionandose en primer puesto
durante los dos primeros periodos (1993-2013) y bajando a un sexto puesto en el tercer
periodo (2014-2015).

Luxemburgo y Paises Bajos menguan sus flujos y su posicion inversora, aunque siguen
posicionandose entre los 7 primeros paises inversores, manteniendo el primer puesto

Luxemburgo durante el ultimo periodo (2014-2015).

EE. UU mejora su posicion inversora y sus flujos aumentan significativamente al eliminar

la intermediacion, alcanzando en el Gltimo periodo (2014-2015) el segundo puesto.

Italia atendiendo al verdadero origen la inversién mejora sus flujos y su posicion,
alcanzando durante el primer periodo (1993-2007) el segundo puesto, aunque desaparece

de igual modo en el ultimo periodo (2014-2015).

Llama la atencion el caso de nuestros principales inversores Latinoamericanos (México,
Venezuela y Uruguay) los cuales atendiendo al verdadero origen de la inversion
mantienen posiciones, con la excepcion de México que baja un puesto durante el Gltimo

periodo (2014-2015), aungue sus flujos apenas experimentan variaciones.

Portugal mantiene sus flujos y posiciones durante los dos primeros periodos (1993-2013),
pero en el ultimo periodo (2014-2015) desaparece entre los once primeros inversores y

sus flujos disminuyen drasticamente.
Brasil, Suecia y Bélgica abandonan la lista de los once primeros paises.

Otro dato a tener en cuenta es lo que ocurre con los paises que se han citado anteriormente
como paraisos fiscales, ya que al realizar el analisis teniendo en cuenta el verdadero

origen de la inversion en Espafa ven disminuir sus flujos a valores residuales.

Para concluir, segun apunta el estudio “Espafia en la Inversion Directa Internacional”
(2014) basandonos en “esta nueva optica de andlisis, la relevancia cuantitativa del
capital extranjero en Espafia resulta menguada, e inferior a lo que cabria presumir
atendiendo al tamafio relativo de su economia, lo que naturalmente debe servir de

aliciente para un esfuerzo conducido a aumentarla”.
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2.3 LA IED EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS:

Con el fin de poder conocer ain mas el comportamiento de la IED en Espafia, vamos a
proceder a explicar qué porcentaje del total de la inversion se asigna a cada Comunidad
Autonoma. Debido al efecto sede, solo se ha decidido explicar en profundidad el dltimo
periodo estudiado (2014-2015), ya que no existen grandes cambios significativos en los

afios anteriores.

El efecto sede puede explicarse de la siguiente manera: las inversiones se registran en el
lugar donde se establecen las sedes sociales de las empresas en las cuales se invierte, no
en el lugar donde se encuentran sus establecimientos productivos. Por este motivo la
Comunidad de Madrid y Catalufia son las que mas importacia muestran en cuanto a
niveles de inversidn, aunque esto no es real, ya que las cifras que muestran son superiores

a su potencial econémico.

Para conocer la presencia real de la IED en las Comunidades Autonomas deberiamos
calcular el efecto sede bésico, que se calcularia dividiendo el stock de IED y del
inmovilizado, aunque tampoco serian datos concluyentes y conlleva una gran
complejidad, segin afirma y explica Carlos M. Fernandez (2014) en el estudio “Espana

en la Inversién Directa Internacional”.

Otro dato a tener en cuenta es que la inversion de Ceuta y Melilla es comdn, porque asi

se encuentra registrada en la base de datos que utilizamos, Datainvex.

En la Figura 5 podemos observar el porcentaje asignado a cada Comunidad Auténoma.
La metodologia que se ha seguido en él es asignar un total de 3 colores a las comunidades
auténomas, un color para cada categoria de porcentajes de inversion. Es decir, existen 3
categorias: la primera es la categoria de color rojo, que muestra las comunidades que
obtienen mas de un 6% en porcentaje de inversion, la segunda es la categoria de color
azul, que manifiesta las comunidades que obtienen un porcentaje entre un 6% y un 1%y,
por ultimo, el tercer color es el verde, que representa a las comunidades con menos de

1% de porcentaje de inversion total en ellas.
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En la Figura 5 podemos observar un mapa de Espafia que muestra el reparto de la IED
por comunidades autbnomas en nuestro pais durante el periodo de tiempo 2014-2015,
cabe sefialar que en los afios anteriores la figura no sufre una modificacion significativa
manteniéndose constante. Esta situacion puede explicarse, como hemos comentado
anteriormente, debido al efecto sede. Observamos como dentro de la categoria roja
encontramos a la Comunidad de Madrid, junto con Cataluiia y que juntas suman el
66,45% de la IED en Espafia. Tenemos que tener en cuenta que en este periodo se queda
sin asignar a ninguna comunidad un nada despreciable 13,84%. En la siguiente categoria,
azul, se encuentran las comunidades siguientes: Comunidad Valenciana, Pais Vasco,
Andalucia, Principado de Asturias, Islas Baleares y Region de Murcia, que juntas suman
un 16,66%. Para terminar, en la Gltima categoria, que recoge el resto de comunidades que
no alcanzan el 1% de inversion, destacan: Aragon, Comunidad Foral de Navarra, Castilla-
Ledn, Castilla-La Mancha, Extremadura, La Rioja, Cantabria, Islas Canarias, Galicia,

Ceuta y Melilla 'y juntas suman un 3,03%.
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La Tabla 3 recoge los flujos de IED por comunidades autonomas y sus correspondientes

porcentajes:
Tabla 3 Flujos y porcentajes de las CC. AA espafiolas
(en miles de euros)
1993-2007 % 2008-2013 % 2014-2015 %
Andalucia 297.47489€ | 2,89 565.716,09 € 363 | 442.801,80¢€ 1,97
Aragon 85.141,25€ 0,80 106.582,72 € 0,66 87.386,30 € 0,41
Cantabria 11.606,31 € 0,10 24.577,62 € 0,12 8.864,75 € 0,04
Castilla'y Leon 54.409,72 € 0,52 91.411,27 € 0,49 96.696,51 € 0,46
Castilla-Mancha 40.633,93 € 0,43 147.283,79 € 0,73 71.483,52 € 0,33
Catalufia 2.004.816,40€ | 20,29 | 3.019.518,83€ | 18,28 | 3.971.61436€ | 17,85
Ceuta y Melilla 4.283,99 € 0,04 527,21 € 0,00 9.974,35€ 0,04
C. De Madrid 6.436.756,54 € | 51,67 | 12.047.311,68€ | 59,71 | 10.587.727,78 € | 48,60
C. Valenciana 549.49390€ | 4,16 254.981,97 € 1,45 540.292,12€ | 2,59
Extremadura 18.083,31 € 0,19 24.575,54 € 0,15 147.171,03€ | 0,71
Galicia 137.678,91€ | 1,25 148.740,01 € 0,88 68.864,64 € 0,31
Islas Baleares 162.282,77€ | 1,64 441.253,58 € 2,44 | 268.331,15€ 1,23
Islas Canarias 114.036,74€ | 1,21 79.471,77 € 0,52 117.103,15€ | 0,55
La Rioja 12.331,31 € 0,13 20.451,63 € 0,13 17.054,74 € 0,07
Navarra 55.298,32 € 0,63 64.582,09 € 0,43 23.955,89 € 0,11
Pais Vasco 392.957,02€ | 3,39 437.840,21 € 2,36 | 1.131.423,37€ | 5,30
P. Asturias 231.99527€ | 2,61 248.017,24 € 1,26 | 998.698,12€ | 4,38
R. de Murcia 117.012,04€ | 124 63.569,19 € 0,28 | 280.510,65€ 1,19
Sin asignar 896.691,41€ | 6,79 | 1.402.970,82€ | 6,49 | 3.095.234,47€ | 13,84

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

Segun un estudio de Doing Business en Espafia 2015 sobre la facilidad de hacer negocios

basado en el promedio de la distancia a la frontera para 4 indicadores (Apertura de un

negocio, Manejo de permisos de construccion, Obtencién de electricidad, Registro de

propiedades) las ciudades que ofrecen una mayor facilidad para ello son: Logrofio (La
Rioja), Madrid (C. de Madrid) y Pamplona (C. Foral de Navarra). Dicho esto, las 2

comunidades con mayor indice de IED son Comunidad de Madrid cuya capital, Madrid,

ocupa el segundo puesto en dicha clasificacion y Catalufia cuya capital, Barcelona,

obtiene un sexto puesto en dicha clasificacion.
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24 EVOLUCION DE LA IED POR GRANDES SECTORES
AGREGADOS

Para la realizacidn de este analisis se han recopilado los datos de Datainvex, los cuales se
encontraban recogidos en 99 sectores por los que se ha procedido a la union de estos en
6 sectores principales basada esta eleccion en la establecida por el estudio “Espana en la

Inversion Directa Internacional” (2014).

Los sectores a los que se dirige la IED en Espafia son, por orden de mayor a menor:
Servicios, Manufacturas, Energia, agua y residuos, Construccion, Industrias extractivas

y Agricultura, ganaderia y pesca (Figura 6).

En la Figura 6 sobre el total de la IED por sectores de todos los afios analizados, desde
1993 a 2015, muestra como el sector Servicios es el mas importante, con un 58,53% del
total de la IED en Espafia, seguido del sector Manufacturas, con un 20,75%, el tercer
puesto lo ocupa el sector Energia, aguay residuos, con un porcentaje del 13,15%, seguido
del sector Construccidn, con un 6,23%, y, por Gltimo, dos sectores de importancia residual
en relacion a la IED en Espafia, con un 0,68%, Industrias extractivas y un 0,66% para

Agricultura, ganaderia y pesca.

La evolucién de estos seis sectores econdmicos en Espafia, en relacion a los flujos de
capital recibidos en millones de euros, presenta notables diferencias como podemos
observar en la Figura 7. Para realizar la representacion se ha optado por incluir todos los
afios con el fin de obtener una visién mas clara de su evolucion, ya que la opcion de
interpretar por etapas el grafico no mostraba una vision real.

Se aprecia en dicha Figura 7 la existencia de picos de IED en Servicios en el afio 2001,
en Manufacturas en el afio 2012, en Energia, agua y residuos en el afio 2007 y en

Construcciones en el afio 2015.
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Figura 6 Porcentaje del total de la IED por sectores
1993-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Figura 7 Evolucién de la IED por grandes sectores
1993-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos Datainvex.

2.4.1 Sector Servicios

Dicho sector es el mas importante en cuanto a flujos de IED en Espafia, para proceder a
su explicacion debido al gran nimero de actividades que lo componen vamos a realizar

varios analisis:
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El primero de ellos consiste en el calculo representado en la Figura 8, en la cual, teniendo
en cuenta todos los afios del analisis (1993-2015), se exponen los porcentajes de las

principales actividades que componen el sector.

El segundo procedimiento se manifiesta en el analisis que se puede realizar a partir de la
Figura 9, en la que se muestra la evolucion de los flujos totales en las etapas o periodos
de tiempo. Se ha procedido en dividir la secuencia temporal 1993-2015 en etapas o
periodos. El primero de 1993-2007 (antes de la crisis econdmica), segundo de 2008-2013
(durante la crisis) y el tercero de 2014-2015 (periodo que muestra cierta recuperacion

economica).

El dltimo estudio se muestra en la Figura 10, en la cual se muestran los porcentajes de
cada actividad sobre el total del sector Servicios, teniendo en cuanta también la division

temporal descrita anteriormente.

Figura 8 Porcentaje de las principales actividades del sector

Servicios

(1993-2015)
Comercio y

reparacion
22%

Actividades
financieras y de Actividades
seguros inmobiliarias
22% 16%

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

En la Figura 8 podemos observar el porcentaje medio de las actividades mas significativas
teniendo en cuenta todos los afios analizados (1993-2015). A través de la Figura podemos
apreciar qué actividades engloban el grueso del sector Servicios de forma clara. Asi, la
suma del Resto de actividades representa un 25% de la inversion, las actividades
Comercio y reparacion, y Actividades financieras y de seguros representan ambas un
22% del total de la IED del sector, seguidas de Actividades Inmobiliarias, con un 16%, e

Informacion y comunicaciones, con un 15%.

Algo gue tenemos que dejar claro antes de continuar es qué tipo de actividades forman
“Resto de actividades” para no ocasionar confusion. Estas actividades son: Transportes,
Almacenamiento, Actividades profesionales, cientificas y técnicas, Hosteleria,
Actividades administrativas y Resto de servicios.
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Una vez que hemos establecido la importancia de las actividades dentro del sector

Servicios vamos a analizar su evolucion Figura 9 y Figura 10:

Figura 9 Flujos totales de IED en el sector Servicios
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Figura 10 Porcentaje de la evolucion de los flujos de IED en el
sector Servicios
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

A continuacion se va a proceder a explicar las actividades mas importantes en este sector
en funcion de lo establecido en la Figura 10.

Actividades financieras y de seguros: Es una de las actividades con mayor

porcentaje de inversion en relacion al total del sector Servicios. En esta actividad destaca
la sub-actividad Servicios financieros que representa mas del 50% de ella.
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En la Figura 10 se aprecia un decrecimiento de la aportacion de IED al sector Servicios
en dicha actividad, la cual oscila entre un 20% y un 23%. En la Figura 11 se observa un
crecimiento de los flujos, durante el segundo periodo (2008-2013) de 76,51 p.p y en el
ualtimo periodo (2014-2015) un leve incremento de 1,32 p.p. Sus flujos de capital
proceden en su mayor parte de Francia, Reino Unido y Paises Bajos con una inversion
total durante el segundo periodo, el mas significativo, de 14.762.425,18 miles de euros,
de los cuales el 16% pertenece a IED de Espafia en Esparia.

Figura 11 Flujos de IED de Actividades financieras y de seguros
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

Comercio y reparacion: Su aportacion al sector es importante. Entre sus sub-
actividades destaca Comercio Mayorista e intermediarios, excepto vehiculos a motor que
representa aproximadamente un 70% de la actividad. Como apreciamos en la Figura 10
presenta un crecimiento notable en su aportacion al sector, que oscila entre un 20% y un
25%. En la Figura 12 observamos como durante el segundo periodo (2008-2013) sus
flujos experimentan un crecimiento de 221,99 p.p y el ultimo periodo (2014-2015)
decrecen 1,48 p.p.

Figura 12 Flujos de IED de Comercio y reparacion
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.
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Actividades inmobiliarias: Es otra de las actividades mas importantes del sector en

Espafia. Experimenta un gran crecimiento sostenido en todas las etapas. En la Figura 10
Sse aprecia como su aportacion oscila entre un 9% y un 25%. En el segundo periodo (2008-
2013) sus flujos crecen a razon de un 128,55 p.p y en el ultimo periodo (2014-2015)
146,84 p.p como se observa en la Figura 13.

Desde 2012 los fondos de inversion “buitres” han aterrizado en Espana en la busqueda de
gangas, sobre todo en las zonas de sol y playa, y en las grandes ciudades. Y también han
aumentado las compras de hogares para extranjeros. No contiene sub-actividades.

Figura 13 Flujos de IED en Actividades inmobiliarias
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

Informacidn y comunicaciones: Podemos comprobar como el peso de esta actividad
en el sector ha descendido considerablemente de un periodo a otro, con aportaciones que
pasan de un 27% a un 5%, como se observa en la Figura 10. Su sub-actividad mas
importante es Telecomunicaciones, que al igual que la actividad desciende su aportacién
pasando de un 78,26% a un 33,88%. Este descenso puede deberse a que se trate de un
mercado saturado. A pesar de ello, sigue siendo una de las actividades mas importantes
dentro del sector Servicios. La Figura 14 muestra como los flujos durante el segundo
periodo (2008-2013) se reducen en 37,84 p.p y en el siguiente periodo (2014-2015)

vuelven a caer 58,33 p.p.
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Figura 14 Flujos de IED en Informacion y comunicaciones
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Resto de actividades: engloba las actividades siguientes: Resto de servicios,
Actividades Administrativas, Hosteleria, Actividades profesionales, cientificas y técnicas,
Almacenamiento, Transportes. La union de estas actividades representa el 25% del total
del sector. La Figura 15 muestra la evolucion de las anteriores actividades, donde cabe

destacar la aportacion realizada por Hosteria por ser Espafia un pais receptor de turismo.

Figura 15 Porcentaje de evolucion de los flujos de IED en Resto
de actividades

20,00%
15,00%
10,00% 1,66%
0,00% 7
Transporte Almacenamiento Actividades Hosteria Actividades Resto de Servicios
profesionales, administrativas
cientificas y

técnicas

m1093-2007 m2008-2013 m2014-2015

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

2.4.2 Sector Manufacturas

Este sector debido al gran nimero de actividades que lo componen, procederemos a
explicar su evolucion en relacion a dichas actividades nuevamente mediante tres
procedimientos (mismos procedimientos llevados a cabo en el sector anterior).

El primero de ellos consiste en el analisis de la Figura 16, donde se muestra la aportacion

de las diferentes industrias al sector teniendo en cuenta todos los afios.
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El segundo de ellos, es el estudio de la Figura 17 donde se observa la evolucién sufrida
por los flujos totales del sector en las distintas etapas.
El ultimo de ellos es la Figura 18 que muestra el porcentaje de cada actividad sobre el

total del sector Manufacturas en tres etapas o periodos de analisis.

Figura 16 Porcentaje de las Industrias del sector Manufacturas
(1993-2015)
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Material de transporte 9,35

Otras manufacturas

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

En la Figura 16 podemos observar el porcentaje de aportacion total de las diferentes
industrias que componen el sector Manufacturas. Observamos como las industrias mas
importantes son: Quimica, Alimentacidn, bebidas y tabaco, Otros productos minerales
no metéalicos y cabe destacar que, aunque entre ellos se introduce la Industria coqueterias,
refino y combustibles nucleares se coloca en dicha posicion por los flujos de inversion

recibidos en 2009 y 2011, por lo que no es histéricamente importante.

Una vez que hemos dejado clara la importancia historica de cada industria analizaremos

su evolucidn teniendo en cuenta lo que muestra Figura 17 y Figura 18.



Figura 17 Flujos totales de IED en el sector Manufacturas
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Figura 18 Porcentaje de evolucion los flujos de IED en el sector
Manufacturas
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Alimentacion, bebidas y tabaco
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

Se va a proceder a explicar las industrias mas importantes en este sector en funcion de lo

establecido en la Figura 18.

Industria quimica es una de las actividades con un mayor porcentaje de inversion
dentro del sector Manufacturas, el cual perdura casi todos los afios. La sub-industria mas
significativa es la Quimica con un 65% aproximadamente. En la Figura 18 se observa

como su aportacion al sector fluctia en las diferentes etapas, obteniendo su menor
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aportacion en el segundo periodo (2008-2013) con un 11,74%. En la Figura 19 los flujos
decrecen en el segundo periodo (2008-2013) en 17,68 p.p y en el ultimo periodo (2014-
2015) se produce un leve crecimiento de 6,76 p.p.

Figura 19 Flujos de IED en Industria quimica
(miles de euros)
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200.000,00 €

100.000,00 €

0,00 €
1993-2007 2008-2013 2014-2015

Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Industria de alimentacion, bebidas y tabaco es una de las industrias por excelencia
en Espafia. La sub-industria mas importante es Industria de la alimentacion con un 80%
aproximadamente de aportacion. En la Figura 18 se observa como la aportacion al sector
ha aumentado pasando de un 15,80% a un 42,69%, aunque su porcentaje mas bajo lo
obtiene en el segundo periodo (2008-2013) con un 12,45%. La Figura 20 muestra como
se produce un incremento de los flujos de IED en 17,01 p.p en el periodo 2008-2013, con

respecto al anterior, y posteriormente aumenta de nuevo en 136,17 p.p.

Figura 20 Flujos de IED en Industria Alimentacion, bebidas y
tabaco
(miles de euros)

1.500.000,00 €
o
1.000.000,00 €
500.000,00 € o @
0,00 €
1993-2007 2008-2013 2014-2015

Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Industria otros productos minerales no metalicos en la Figura 18 se observa como

esta actividad pierde peso en el sector Manufacturas. La Figura 21 muestra como en el
segundo periodo (2008-2013) se produce un descenso de 21,58 p.p, y durante el dltimo

periodo vuelve a descender 80,98 p.p.
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Figura 21 Flujos de IED en Industria otros productos minerales

no metalicos
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Industria de coqueterias, refino y combustibles nucleares el caso de esta
industria es algo excepcional ya que su importancia la adquiere solamente en el segundo
periodo (2008-2013) como vemos en la Figura 18. Cabe destacar que el incremento se
produce durante el periodo de crisis econémica, pudiendo estar motivado por los permisos
otorgados por el Gobierno para explotar hidrocarburos en las aguas de Canarias. De un
total de 7.541.523,59 miles de euros, un 73,04% de la inversion corresponde a Emiratos
Arabes.

Analizaremos los siguientes sectores mediante dos procedimientos: el primero de ellos
consiste en la evolucion que experimentan los flujos en las etapas, descritas en apartados
anteriores, y el segundo de ellos, se trata de una figura donde se observan las diferentes

actividades que forman el sector y su aportacion a este.

2.4.3 Sector Energia, agua y residuos

Figura 22 Porcentaje de evolucién de los flujos de IED en el
sector Energia, agua y residuos

Suministro de Agua, Actividades de saneamiento, F
Gestion de residuos y Descontaminacion

Suministro de Energia eléctrica, Gas, Vapor y Aire _

0% 20% 40% 60% 80%  100% 120%

m2014-2015 m2008-2013 m1993-2007

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.
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Figura 23 Flujos totales de IED sector Energia, agua y residuos
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

Como podemos observar en la Figura 22 la principal actividad dentro del sector es
Suministro de Energia, Gas, Vapor y Aire que obtiene entre el 90-98% de la aportacién
al sector en todos los periodos. En la Figura 23 apreciamos como este sector presenta un
crecimiento de 64,96 p.p durante el segundo periodo (2008-2013) y en el ultimo periodo

se mantiene estable.

2.4.4 Sector Construccion

Figura 24 Porcentaje de los Flujos de IED en el sector
Construccion

Actividades de construccion especializada h
Ingenieria civil ’

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m2014-2015 m2008-2013 m1993-2007

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.
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Figura 25 Flujos totales de 1ED en el sector Construccion
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

La Figura 24 muestra el porcentaje de aportacion de las distintas actividades que forman
parte del sector construccién. Observamos como la actividad mas importante es
Construccion de edificios es la actividad que todos los afios abarca el grueso del sector
con aportaciones que rondan el 80% como podemos observar en la Figura 24. Este es un
sector en crecimiento como podemos apreciar en la Figura 25 donde se observa como
durante el segundo periodo (2008-2013) se produce un incremento de 56,07 p.p y en el
tercer periodo (2014-2015) de 260,16 p.p. El repunte que se observa durante el Gltimo
periodo (2014-2015) esta relacionado con el repunte de inversion alcanzado durante el
afio 2015 de 4.551.008,25 miles de euros, de los cuales un 66,52% pertenece a IED de

Espafa en Espafa.

2.4.5 Sector Industrias extractivas

Figura 26 Porcentaje de evolucion de los flujos de IED en el
sector Industrias extractivas

Actividades de apoyo a las industrias extractivas |
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Extraccion de antracita, hulla'y lignito
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

m2014-2015 m2008-2013 m1993-2007

Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.

30



Figura 27 Flujos totales de IED sector Industrias extractivas
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

En la Figura 26 se muestran las industrias extractivas, cabe mencionar que la mas
importante es Otras industrias extractivas. También se observa un gran crecimiento
durante el altimo periodo (2014-2015) en Extraccion de crudo, petrdleo y gas natural.
La Figura 27 muestra que se trata de un sector en crecimiento con un incremento durante
el segundo periodo (2014-2015) de 93,58 p.p y en el tercer periodo (2014-2015) de 478,59
p.p, este Ultimo como resultado del incremento de la industria Extraccion de crudo,
petréleoy gas natural como se observa en la Figura 26. La procedencia de dicha inversion

pertenece en su totalidad al pais de Venezuela.

2.4.6 Sector Agricultura, ganaderia y pesca

Figura 28 Porcentaje de evolucion de los flujos de IED en el
sector Agricultura, ganaderia y pesca

Pesca y acuicultura b

Silvicultura y explotacion forestal i

Agricultura, ganeria, caza y relacionados - |

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
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Fuente: Elaboracién propia con datos Datainvex.
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Figura 29 Flujos totales de IED sector Agricultura, ganaderia 'y

pesca
(miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Datainvex.

En la Figura 28 se apreciar como la actividad que méas importante dentro del sector es
Agricultura, ganaderia, caza y relacionados. La Figura 29 muestra durante el segundo
periodo (2008-2013) un crecimiento estable y en el Gltimo periodo (2014-2015) un
incremento de 693,73 p.p.

Una vez analizados todos los sectores cabe destacar que, el sector mas importante es el
sector Servicios donde predominan Actividades financieras y de seguros y Comercio y
reparacion. El segundo sector més importante es Manufacturas donde destacan la
industria Quimica, Alimentacion, bebidas y tabaco y Otros productos minerales no

metalicos.
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3. ANALISIS EMPIRICO

En la presente seccion se va a tratar de analizar empiricamente los factores que influyen
en la IED espafiola. Para ello, en primer lugar, se expone el modelo tedrico en el que se

va a basar el estudio empirico, que se expone a continuacion.
3.1 MODELO TEORICO

Nuestro modelo tedrico esta basado en la teoria ecléctica por tratarse de la teoria que méas
se suele utilizar en los analisis empiricos para determinar la IED. Segin Monserrat
Alvarez en su Tesis Doctoral “Un anélisis de los factores determinantes de la inversion
directa en el exterior y del modo de propiedad de las filiales. El caso de las empresas
manufactureras catalanas” (2003) “Esta teoria mezcla factores macroeconémicos, como
los referentes a las ventajas de localizacién, con factores microeconémicos, como los
ligados a las ventajas especificas de la empresa y a sus ventajas de internalizacion y usa
conceptos de la teoria de la organizacion industrial, teoria del comercio y de la
localizacion. Ademas, pretende servir no solo para explicar la inversion directa sino
también otros tipos de internacionalizacion como la exportacion, la relacion de licencias

u otro tipo de contratos ”.

Para introducirnos en la materia, empezaremos definiendo el significado de eclecticismo,
que segun la Real Academia de la Lengua Espafiola es una escuela filos6fica que procura
conciliar las doctrinas que parecen mejores 0 mas verosimiles, aunque procedan de

diversos sistemas.

Su creador fue el economista John Harry Dunning, quien en la década de los ochenta
publicé la teoria ecléctica, o también conocida por el modelo de OLI por sus siglas en
inglés (Ownership, Location, Internalization). Dicha teoria posteriormente seria

ampliada.

El paradigma ecléctico establece que, cuanto mayores sean las ventajas de propiedad, los
incentivos que se obtengan por la internalizacion y su explotacion en el extranjero, mayor

sera la propension de inversion extranjera.

Segun este enfoque, la IED depende de factores como el tamafio de mercado, el
crecimiento econdmico, las materias primas, la mano de obra barata y la estabilidad socio-

politica del pais. EI modelo OLI, ademas de estos factores para la toma de decisiones
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sobre inversion, afiade otros elementos como: la propiedad, la localizacion y la

internalizacién.

e Las ventajas de propiedad: La IED tendra en cuenta para seleccionar el pais los
factores y el tamafio del mercado, la politica de los gobiernos respecto a la
innovacion y la proteccion de derechos de propiedad, asi como la competencia.
Marcas, técnicas de produccion, capacidad y rendimiento, también son otros
factores.

e Las ventajas de localizacion: Disponibilidad de materias primas, salarios e
Impuestos bajos.

e Las ventajas de internalizacion: Lugar de produccion adecuado, licencia,
economias de gestiébn comun, reduccion de riesgos, ventajas competitivas, entre

otras.

VVamos a proceder a explicar los motivos por los que se decide realizar la inversion directa

mediante las variables OLI segin Dunning (1993):

- Busqueda de recursos: serd un factor determinante para el elemento propiedad: la
tecnologia, el capital, el acceso a los mercados, el tamafio. Respecto a la localizacion se
tendré en cuenta que posea recursos, buenos sistemas de transportes y comunicaciones,
los costes laborales, los tipos impositivos y, para la internalizacién, el control de los

mercados, asi como asegurar la estabilidad del sistema de provisiones.

- Blsqueda de mercados: buscard, en cuestion de propiedad, que posea capital,
tecnologia, habilidades organizativas y directivas, I+D, economias de escala, lealtad a la
marca. En cuanto a su localizacion, valorard los costes laborales, el tamafio y
caracteristicas del mercado, los incentivos del gobierno para la inversion y los controles
que ejerce sobre las importaciones. La internalizacién deseara disminuir los costes de

transaccion e informacidon para proteger los derechos de propiedad.

- Busqueda de eficiencia: teniendo en cuenta el factor propiedad, se buscara beneficios
en la diversificacion geografica y en la provision internacional de input. Para la
localizacién de la inversion se valorara las economias de especializacion y concentracion
de producto, unos costes laborales bajos y los incentivos del gobierno. La internalizacion

buscard mas ganancias, una economia de integracion vertical y diversificacion horizontal.
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- Busqueda de activos estratégicos: para la propiedad serd importante cualquiera de las
ventajas de propiedad anteriores, siempre que ofrezcan sinergias con los activos
existentes. En cuanto a la localizacion, se tendrd en cuenta cualquiera de las
caracteristicas de localizacion anteriores, si la empresa tiene deficiencias en ellas. En
ualtimo lugar, la internalizacién buscara economias de gestion comdn, reducir los riesgos,

ventajas competitivas o estrategias mejoradas.

- Comercializacion vy distribucion: el elemento propiedad perseguira la busqueda de
acceso a los mercados, a los productos, a distribuir y la apertura del pais al mercado
internacional. La localizacion es necesaria para el conocimiento de los mercados locales,
la provision de inputs, la necesidad de cercania con el cliente y el servicio post-venta. En
cuanto a la internalizacién, es necesario proteger la calidad de los inputs, el proceso de

ventas y evitar la mala representacion de los agentes extranjeros externos.

Continuaremos enumerando los diferentes inconvenientes que presenta dicha teoria
ecléctica enunciados por Monserrat Alvarez en su Tesis Doctoral “Un analisis de los
factores determinantes de la inversion directa en el exterior y del modo de propiedad de
las filiales. El caso de las empresas manufactureras catalanas” (2003). En primer lugar,
diremos que existe una union entre las ventajas de propiedad y de internalizacion, como
ya afirmé Buckley y Casson (1976) en su Teoria de la Internalizacién. Esta sirve a las
grandes empresas que ya estan involucradas en la internalizaciéon y no a las pequefias y
medianas empresas que acaban de comenzar en el proceso. Debido al gran nimero de
variables que podemos englobar en las 3 ventajas de OLI, el modelo resulta dificil de
contrastar empiricamente de manera determinante, ya que no se podra rechazar, pues
siempre encontrar, entre tantas variables, alguna significativa (Alonso y Donoso, 1998).
Carece de un marco tedrico, en sentido estricto, por lo que en ocasiones ha sido
considerado mas una taxonomia* de posibles determinantes de la inversion directa, que
un modelo en si. La no consideracién de los factores estratégicos en su configuracién y
la de ser una teoria estatica, ambas criticas fueron contrarrestadas en afios posteriores por
Dunning (1991, 1993, 1994).

También Antonio Aragdén y Joaquin Monreal en “La estrategia como factor de
internacionalizacion de la PYME espafiola” (s.f), ademas de algunas criticas expuestas

anteriormente sobre el modelo ecléctico citan las siguientes: “incongruencia y debilidad

4 Proceso de clasificacién y ordenamiento que sirve para organizar diferentes tipos de conocimiento.
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del modelo (Andersen, 1997), presencia de problemas de medicion (Fischer, 1977;
Rugman, 1980; Dunning, 2001). Y, por ultimo, Kojima (1982) afirma que hay supuestos
de comportamiento empresarial no explicados por el supuesto del que parten estas

propuestas.

A pesar de las criticas recibidas al modelo ecléctico, segun David de Matias en el articulo
de ICE (2012) “;Debe ser revisado el paradigma ecléctico ante las nuevas reformas de
hacer negocios internaciones?”: “Dunning en reaccion a estas criticas centré sus
investigaciones en los nuevos fendmenos que estaban ocurriendo con el objetivo de
explicar ciertos conceptos que no habian sido incluidos en su paradigma” y ademas “el

propio autor justifica que no hay motivos para cambiar las bases del modelo OLI .

Entendemos que no todas las variables pueden influir de la misma manera en la IED en

Espafia. Nuestro objetivo es averiguar cuales pueden ser las méas relevantes.
3.2 ESTIMACION DEL MODELO

A continuacion, vamos a estimar un modelo de IED en Espafia, siguiendo la teoria
ecléctica, puesto que; segun Myro, R. (2014) en “Espafia en la inversion directa
internacional”: “los estudios disponibles acerca de los determinantes de flujos de IED se
han dirigido a captar los atractivos de la localizacion de Espafia, y a indagar en su
importancia relativa para diferentes areas (EE. UU y UE) asi como para las empresas
multinacionales encuadradas en diferentes sectores de actividad”. Siendo la localizacion

una de las ventajas de la teoria ecléctica.

En el campo de las estimaciones econométricas se observa un cambio de los

determinantes de IED:

e Bajo (1991), en su andlisis del periodo (1961-1988), para evaluar los ingresos
brutos de IED considera que la variable esencial es el PIB per cépita en correlacion
con el PIB. No resultan variables significativas las barreras arancelarias y el
crecimiento del PIB. Resultando significativa la integracion en la UE, medida a
través de una variable ficticia. Los costes laborales reales relativos también
resultan significativos, pero no con el signo negativo previsto, lo que es dificil de
explicar.

e Posteriormente, en ese mismo afio, Bajo (1991) completa la investigacién anterior

contrastando las ventajas de localizacion que emanan del paradigma de OLI y de

36



la teoria del ciclo de vida del producto de Vermont. Las economias de escala, los
gastos en publicidad y la intensidad del capital son significativos en su trabajo.
Bajo y Ldépez (1996) detectan que la IED atrae los sectores de alta tecnologia. La
propensidn a exportar y la productividad del trabajo son variables que influyen en
la misma. Estas variables en Bajo (1991) no eran significativas, incluso el signo
de la propension a exportar era negativo.
Martin y Velazquez (1997), en su estudio del periodo (1983-1992), obtienen como
variables significativas y positivas el capital humano y las infraestructuras y con
signo negativo las barreras regulatorias.
Peregrin (2002-2003) obtiene como variables significativas: tamafio de mercado,
aglomeracion de manufacturas, disponibilidad de capital humano, concentracion
de actividades de 1+D y los incentivos publicos.
Maza y Valverde (2012) restringen el nimero de variables explicativas por la
elevada multicolinealidad encontrada entre ellas, ordendndolas en 4 factores
explicativos:

1. Potencial econdémico: productividad, I1+D, capital humano y tecnolégico y

PIB per cépita.

2. Condiciones laborales: tasa de actividad, paro y costes laborales unitarios.

3. Tamafio del mercado: PIB y poblacion.

4. Competitividad: estructura econOmica, infraestructuras y apertura

exterior.

La estimacién revela significacion positiva de todas las variables excepto del

tamafo del mercado, lo que sorprende.

Las variables explicativas que se llegaron a considerar en el trabajo para determinar los

factores de los que depende la IED en Esparia fueron las siguientes: PIB en volumen,

poblacién total, productividad, poblacion en viviendas, poblacion activa con estudios

superiores, medios, primarios, sin estudios, formacion bruta de capital fijo (tasas y

corregido), IPC (media trimestral y altimo mes), incertidumbre politica, prima de riesgo,

exportaciones, importaciones, tasa de apertura exterior, nimero de asalariados, ocupados,

indice de coste laboral, coste laboral por trabajador y coste salarial por trabajador.

El tamafio muestral con el que contamos abarca desde 1995 hasta 2016 (segundo

trimestre) y las variables se han transformado en logaritmos para obtener elasticidades en
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la interpretacion de los coeficientes de regresion de las variables explicativas y, por

consiguiente, libres de unidades de medida.

La variable dependiente es L_IED (Logaritmo de la IED) y la Unica variable explicativa
que resultd significativa finalmente fue L_EXPIB (Logaritmo del ratio EXP/PIB).
Asimismo, se incorporan al modelo algunas variables ficticias dicotomicas como son:
D2000t4, RENOV, D2011t1 y dg4, que recogen valores anémalos registrados en la
variable dependiente por diferentes motivos que mas adelante se explican y que toman
valor 1 en el segundo, tercero y cuarto trimestre del afio 2000 (D2000t4), en el cuarto
trimestres de 2007 hasta el segundo de 2008 (RENQV), en el primer trimestre de 2011
(D2011t1) y en los Gltimos trimestres de cada afio (dg4) y cero en el resto de periodos.

Asi, el modelo que se propone en el presente trabajo se basa en la influencia de la
capacidad exportadora del pais (Exportaciones/PIB) como parte de las Ventajas de
Propiedad, que, en el modelo ecléctico, explica la IED. El contar con este tipo de ventaja,
puede llevar a que el inversor encuentre atractivo invertir en Espafia, en lugar de hacerlo

en otros paises®.

Los resultados de la estimacion, por Minimos Cuadrados Ordinarios, que obtenemos son

los siguientes:

Tabla 4

MCO, usando las cbservaciones 1995:1-2016:2 (T = 86)
Variable dependiente: 1 IED

Coeficiente Desv. Tipica Escadistico © Valor p
canst 18.4264 0.4324967 42.61 9.41e=057 *=*
D2000t4 0,744208 0.223309 3.333 0.0013 el
RENOWV 1.64512 0.2233686 T.365 1.40e—010 *%*
D2011lzl 1.28988 0.383467 3.364 0.0012 e
1 EXPIB 2,.73717 0.312293 8.765 2.55e=013 www
dg4 0.531981 0.0955496 5.568 3.34e-07 ek

Media de la vble., dep. 14.8%9<£686 D.T. de la vble. dep. 0.678895
Suma de cuad. residuo= 11.51197 D.T. de la regresidn 0.379341
R-cuadrads 0.706150 B-cuadrade corregids 0.687785
F(5, 80) 38.449862 Valor p (de F) 6.37e-20
Log-verosimilitud -35.55743 Criterio de Akaike 832.11487
Criterioc de Schwarz 97 .84095 Crit. de Hannan-Quinn £9.04143
rho 0.25533%9 Durbin-Watson 1.48512%9

5 Para realizar la estimacidon del modelo se probaron con otras variables, pero no resultaron
significativas.
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Del andlisis del coeficiente de determinacion (R?) se puede decir que la bondad del ajuste
es buena, ya que el 70,6150% de la variabilidad de L_IED viene explicada por el modelo
de regresion.

Respecto a la significatividad individual de la variable explicativa |_EXPIB, podemos
comprobar, basandonos en el analisis del p-valor, o nivel de significacion exacto,
asociado al estadistico t del coeficiente de regresion vinculado a la mencionada variable
explicativa que, para los niveles de significacion estandar 1%, 5% y 10%, esta variable

es significativa.

El mismo resultado se obtiene cuando se analiza la significatividad individual del resto

de variables ficticias del modelo.

Asi mismo, mediante el contraste de significatividad conjunta del modelo de regresion, a
través del estadistico de la F, se comprueba como el p-valor, asociado al estadistico F,
permite rechazar la Ho de no significatividad conjunta del modelo para los niveles de
significacion estandar. Por lo que se puede concluir que el modelo es significativo en su

conjunto.
La interpretacion de los coeficientes de regresion es la siguiente:

L_EXPIB es la variable explicativa del modelo. Su coeficiente asociado indica que si

aumenta un 1% Exportaciones/PIB, la IED lo hace en un 2,73717% vy viceversa.

D2000t4: Como se ha comentado anteriormente, dicha variable ficticia toma valor 1 en
el segundo, tercer y cuarto trimestre del afio 2000 y cero en el resto. El motivo de su
incorporacion en el modelo, es porque encontramos un pico de aumento elevado y atipico
en la IED espafiola en ese periodo que pudo ser motivado por: el elevado crecimiento
econémico del momento, la reduccion del déficit pablico por el Proyecto de Ley General
de Estabilidad Presupuestaria, el inicio de programas para el desarrollo regional
cofinanciados por la UE, la liberacion de las telecomunicaciones mediante el Real
Decreto-Ley 7/2000 de 23 de Junio para el incremento de la competencia, la liberacion
del sector inmobiliario y transportes mediante el Real Decreto-Ley 4/2000 de 23 de Junio;
en lo referente al sector inmobiliario se permite promover la transformacion del suelo
urbanizable a la empresa privada, y en transportes, se facilita la instalacién de nuevos

puestos de venta de combustible en los recintos portuarios.
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RENOV: dicha variable ficticia toma valor 1 desde el cuarto trimestre del afio 2007 hasta
el segundo del afio 2008 y cero en el resto. Se introduce para evitar el efecto anomalo de
la variable IED en este periodo, debido probablemente a las primas del Gobierno a las
energias renovables, que se establecieron con el Plan de Fomento de las Energias
Renovables (2005-2010). Con mucha probabilidad, este hecho hizo que aumentara la IED
en este sector en Espafia, como se pudo observar en el analisis descriptivo, concretamente

se observa un pico en la Figura 7 en el sector “energia, agua y residuos”.

D2011t1: Como se ha expuesto anteriormente, dicha variable ficticia toma valor 1 en el
primer trimestre del afio 2011 y cero en el resto. EI aumento de la IED en Espaiia en este
periodo puede explicarse por la huida de inversores de paises como Grecia, Irlanda y
Portugal, motivados por los rescates econémicos que sufrieron entre 2010 y 2011.
Ademas, segun un estudio elaborado por Diagonal Corporate Finance, las compafiias
extranjeras seguirian teniendo un interés por invertir en Espafia movido por las buenas

cotas de mercado y tecnologia a precios atractivos.

dg4: dicha variable ficticia toma valor 1 en el cuarto trimestre de todos los afos
analizados. En el cuarto trimestre de todos los afios se observa un aumento generalizado
de la IED, lo que puede manifestar una acumulacion de la IED no computada en trimestres
anteriores. Este comportamiento de la IED no responde a ninguna interpretacion

econdmica, puesto que es un efecto contable.

También se realizan contrastes de validacion del modelo, como los siguientes que se

comentan a continuacion:

Aplicando el test Reset se obtiene que al nivel de significacion del 5% no se observa sesgo
de especificacion por omision de variables relevantes; también el término de perturbacién
aleatoria del modelo se distribuye normalmente (normalidad), segln el test de Jarque Bera
al mismo nivel de significacion; a través del test de Breusch-Godfrey no se rechaza la
hipdtesis nula de que el termino de perturbacion aleatoria no presenta autocorrelacion, y
tampoco se rechaza que su varianza sea constante (Homocedastica), aplicando el test de

White, tal y como se muestra a continuacion en la Tabla 5.
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Tabla 5 Contrastes de validacion del modelo para el nivel de significacion al 5%

Ho Test p-valor Rechazo Ho

Ausencia de sesgo Reset de Cuadrados y cubos 0,524 No se rechaza la

de especificacion Ramsey Cuadrados s6lo 0,878 Ho
Cubos solo 0,904

Homocedasticidad White 0,624695 No se rechaza la
Ho

Ausencia de Breusch-Godfrey 0,156 No se rechaza la
Autocorrelacion Ho

Normalidad Jarque Bera 0,0923894 | No se rechaza la
Ho

Fuente: Elaboracién propia con datos Gretl.

Como conclusion se obtiene que el modelo es robusto y tiene buenas propiedades, ya que
se cumplen los supuestos basicos del Modelo Clasico de Regresién Lineal, permitiendo
obtener estimadores de los coeficientes de regresion que seran los Mejores Estimadores

Lineales e Insesgados (MELLI).

Ademaés, el modelo tiene una buena capacidad predictiva, utilizando los estadisticos que
proporciona Gretl:

U de Theil = 0,54661

Proporcion de sesgo, UM = 1,7017e-005
Proporcion de regresion, UR = 5,764e-005
Proporcion de perturbacion, UD = 0,99993

Como se puede observar, a través de la U de Theil (inferior a la unidad), que proporciona
el software econométrico mencionado, nuestro modelo predice mejor que un modelo
ingenuo, es decir, predice mejor que un modelo que considerara como prevision en t+1
el mismo valor de la variable dependiente que en el periodo t, y presenta valores de los
estadisticos: proporcion de sesgo, de la regresion y de la perturbacion que indican que la
capacidad predictiva de nuestro modelo es buena.

Ademas, es la apertura al exterior, en relacion al PIB, una variable importante en la
explicacion de la IED en Espafia, lo que nos podria indicar que cualquier politica o

acuerdos comerciales que favorezca el aumento de las exportaciones en Espafia, fomenta
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la IED, al conferir ventajas de propiedad en relacion a otros paises, segun el enfoque

ecléctico.

4. CONCLUSIONES:

Espafia es un pais que por sus caracteristicas: situacion geografica, numero de posibles
consumidores, pertenencia a la UE, infraestructuras y entorno empresarial resulta

atractivo para la IED.

La procedencia de la inversion es principalmente de Estados Unidos y paises
pertenecientes a la UE, destacando entre ellos: Francia, Paises Bajos, Luxemburgo y
Reino Unido. Estos Gltimos podrian estar motivados por su cercania y por las ventajas

que existen entre los estados miembros.

También cabe destacar que cuando nos centramos en el verdadero origen de la IED
encontramos que Espafia se posiciona como uno de los principales inversores de la misma
en Espafa lo que resulta Ilamativo especialmente en el tltimo periodo 2014-2015, cuando
se sitla como cuarto principal inversor, por delante de Paises bajos y Reino Unido. Asi
mismo resulta interesante el hecho de que la procedencia de la IED por pais inmediato
desde Portugal suba al cuarto puesto, en el mismo periodo, coincidiendo con la
introduccién de incentivos fiscales desde 2014, sin embargo, al observar el ranking por
pais Ultimo no se sitle dentro de los once principales paises inversores en Espafia. Todo
ello pone de manifiesto que la IED verdadera en Espafia es inferior a lo que reflejan las
cifras por pais inmediato, manejadas habitualmente en distintos andlisis sobre este tema.
Probablemente la laxitud en la fiscalidad en algunos paises de nuestro entorno hace que
haya esa disparidad entre la IED procedente de pais inmediato y pais ultimo y que ademas

realmente gran parte de la IED en Espafia proceda de si misma, aunque desde otros paises.

La localizacion de la IED en las regiones espafiolas se encuentra concentrada en las
comunidades autdbnomas de Madrid y Catalufia, contando con mas del 50% entre ambas

de la inversién. Esto es debido al efecto sede.

En cuanto a los sectores que obtienen una mayor inversion son: Servicios y Manufacturas.
Dentro del sector Servicios las actividades méas importantes son: Actividades financieras
y de seguros y Comercio y reparacion. Manufacturas destaca por su industria Quimica,

Alimentacién, bebidas y tabaco y Otros productos minerales no metalicos.
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A traveés de los resultados de la estimacion del modelo econométrico que se plantea en el
presente trabajo, consideramos que el Gobierno debe impulsar principalmente medidas
que favorezcan nuestra capacidad exportadora para mejorar las ventajas de propiedad que
permitan aumentar la IED en Espafia.
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6. ANEXO

Diferencias entre los registros sobre IED en Espafia, segin el estudio “Espana en la

Inversion Directa Internacional (2014):

- Diferencias en la elaboracion de las series de flujos. Las modalidades de IED del RIE
no incluyen los flujos de financiacion entre empresas relacionadas y la reinversion de
beneficios (salvo cuando ambos de capitalizan), asi como la inversién de particulares en
inmuebles, al no obligar la legislacion actual a declararlos. EI RIE® solo recoge los flujos
de las operaciones asociadas a acciones y otras formas de participacion, en concreto, se
consideran las siguientes: participacion en sociedades espafiolas cotizadas y no
cotizadas (superior al 10%); constitucion y ampliacidn de dotacion de sucursales y otras

formas de inversion en las que el capital invertido sea superior a 3 millones de euros.

- También difiere la fecha de contabilizacion de las operaciones. El RIE las atribuye al
periodo de realizacion correspondiente a la realizacién de estas. Las inversiones
en/desde cabeceras de grupo o holdings empresariales se asignan, en la medida de lo
posible, el sector de destino final. EI RIE no solo resefia el pais de primera contrapartida

(pais inmediato), sino también el pais del inversor final (pais ultimo).

- De igual modo que en la BP, los flujos se suministran en términos netos, pero el RIE

afade datos brutos.

- De acuerdo con el FMI, en la BP se considera como IED las transacciones habituales
y la actividad de las denominadas entidades tenedoras de valores extranjeros (ETVE),
es decir, las operaciones de intermediacién o en transito; operaciones que pueden tener
un valor efectivo muy elevado y, al mismo tiempo, no generar inversion en activos fijos

ni empleo en el pais que figura como receptor inmediato.

El RIE separa completamente la IED no ETVE de la IED ETVE, lo que facilita el analisis.
(...) Adviértase, en cualquier caso, que también en los documentos anuales de la BP se
proporcionan cifras anuales netas de flujos ETVE (pero no cuando se manejan series
historicas de IED).

® EI RIE recoge los datos extraidos de las memorias anuales sobre inversion exterior directa que deben ser

presentadas al Registro de Inversiones.
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