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 0. INTRODUCCIÓN
· Uno de los acontecimientos más relevantes experimentados por la economía española a lo largo del último medio siglo ha sido su proceso de internacionalización.
· Este proceso se ha manifestado en una liberalización progresiva de los intercambios comerciales y financieros de la economía española.

· La progresiva liberalización de los movimientos internacionales de capitales va a jugar un papel muy relevante en el desarrollo económico de España, pues éstos:
1. Permiten la entrada de inversión directa extranjera (IDE) y, con ello, efectos como la transferencia de tecnología, de know-how, etc.

2. Permiten la diversificación de riesgos por medio de la inversión en activos financieros con correlación imperfecta.

3. Ofrecen vías más estables para financiar el déficit exterior, de manera que permiten sustentar un mayor crecimiento de la inversión nacional.

· La liberalización ha sido progresiva, pero no uniforme. Como veremos, este proceso se verá muy influido por la evolución de las relaciones de España con la Comunidad Económica Europea.

· El intenso desarrollo de la economía española hará que, fundamentalmente desde los años 90, España pase también a realizar importantes inversiones en el extranjero, lo que le permite obtener ganancias en términos de diversificación, rentabilidad, etc.

· El objetivo de esta exposición es analizar la evolución de los flujos financieros de la economía española con no residentes, y centrarnos después en la estructura geográfica y sectorial de los mismos en la actualidad.

· Esquema: 
	1. Consideraciones generales
1.1. Tipos de inversión

1.2. Fuentes de información en España sobre inversión
1.3. Factores determinantes de la inversión en el extranjero
2. Inversión extranjera en España
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 1. CONSIDERACIONES GENERALES
 1.1. Tipos de inversión
· Podemos distinguir 4 tipos principales de inversión:
1. Inversión directa. La inversión directa extranjera comprende aquellos movimientos de capital que tienen el objetivo de obtener una rentabilidad permanente en una empresa y/o cierto control sobre la misma. Concretamente, para poder considerarse inversión directa extranjera, el VI Manual de Balanza de Pagos exige una participación de, al menos, el 10% en la empresa en que se invierte. Las inversiones directas pueden ser:

a. Acciones y otras formas de participación.

b. Beneficios reinvertidos.

c. Financiación entre empresas relacionadas (i.e. préstamos entre matrices y filiales).

d. Inversión en bienes inmuebles.

2. Inversión en cartera. La inversión en cartera comprende aquellos movimientos de capital que tienen el objetivo de obtener una mejor combinación rentabilidad/riesgo, y que dan lugar a cambios en la propiedad de títulos financieros. Las inversiones en cartera pueden ser:

a. Acciones que no se consideren inversión directa.
b. Bonos, obligaciones e instrumentos del mercado monetario.

3. Derivados. 
4. Otras inversiones. Se definen por exclusión, e incluyen:
a. Préstamos.

b. Depósitos.

c. Créditos comerciales a más de 1 año.

d. Operaciones de leasing financiero. 

 1.2. Fuentes de información en España sobre inversión
· Son principalmente 2:
a. La balanza de pagos, elaborada por el Banco de España.

b. El Registro de Inversiones Extranjeras, gestionado por la Secretaría de Estado de Comercio. Las principales diferencias de este registro respecto a la información de la balanza de pagos son:
1. Sólo recoge información sobre inversión directa que se materialice en acciones y otras formas de participación (no recoge, pues, información sobre beneficios reinvertidos, financiación entre empresas relacionadas, e inversión en bienes inmuebles, ni información sobre las otras sub-cuentas financieras).

2. Ofrece información más detallada que la balanza de pagos sobre algunos aspectos (p.ej. información desglosada sobre el sector de destino, etc.).

 1.3. Factores determinantes de la inversión en el extranjero
Inversión en cartera
· Las 2 razones que mueven la inversión en cartera son la rentabilidad y la diversificación del riesgo.

Inversión directa

· Las razones de la inversión directa son algo más complejas.
· La teoría ecléctica de Dunning es conocida por sintetizar los motivos que pueden llevar a un agente a invertir en el extranjero. Según esta teoría, una empresa multinacional opta por la IDE porque ésta ofrece 3 tipos de ventajas (OLI, por las iniciales en inglés de las ventajas):

a. Ownership. La empresa multinacional posee activos intangibles no disponibles en el país de destino y que son fácilmente transferibles a cualquier lugar a un coste reducido. Estos activos pueden usarse repetidamente en distintos lugares sin que disminuya su productividad, permitiendo una expansión horizontal muy barata.

b. Location. La IDE es mejor que exportar cuando existen por ejemplo costes importantes asociados a la exportación (p.ej. aranceles, costes de transporte).

c. Internalization. Lo cierto es que todo lo anterior (O + L) podría lograrse mediante la concesión de licencias, pero las empresas prefieren internalizar el proceso productivo por la existencia de información asimétrica que dificulta el control y la redacción de un contrato completo para la transferencia de tecnología a cambio de rentas, por lo que es muy difícil evitar comportamientos oportunistas de la empresa subsidiaria (p.ej. copia de la tecnología).

· Más recientemente, se han desarrollado teorías que explican la inversión extranjera en base a la fragmentación del proceso productivo de grandes multinacionales que tratan de aprovechar las ventajas de las distintas zonas geográficas (costes, capital humano, cercanía a los mercados de suministro y de consumo, etc.).

 2. INVERSIÓN EXTRANJERA EN ESPAÑA
 2.1. Evolución
· Hasta 1936. Durante la segunda mitad del siglo XIX y principios del XX, pueden distinguirse 2 tipos principales de inversión extranjera en España:
1. La realizada por empresas extranjeras.

· En esta categoría se incluyen las inversiones en minería.

2. La realizada por sociedades constituidas en España que colocaban parte de sus emisiones de acciones y obligaciones en el extranjero.

· En esta categoría se incluyen las inversiones en ferrocarril.

· Guerra civil. La inversión extranjera, que hasta 1936 había gozado prácticamente de plena libertad, comienza a ser estrechamente regulada durante la propia Guerra civil en los territorios franquistas.

· Primeros años del Franquismo. Acabada la Guerra civil, dichas restricciones se extienden a todo el territorio nacional. Así, en 1939 se aprueba la Ley de Ordenación y Defensa de la Industria Nacional, que limitaba la aportación de capital extranjero a la industria española a un máximo del 25% del capital social de las empresas.

Como consecuencia de este obstáculo y de los problemas económicos generados por la Segunda Guerra Mundial, la inversión de capital extranjero en España durante este período fue muy escasa.

· Plan de Estabilización de 1959. (ver tema 27-A)
Resultados (ver tema 27-A, “3.4. Apertura exterior”, “Apertura financiera”)
· Desde entonces se irán produciendo cambios de forma progresiva que flexibilizarán la inversión extranjera en España (a lo que contribuyeron de forma notable los compromisos comunitarios), hasta que en 1999 se aprueba un Real Decreto que consagra la plena libertad de las inversiones extranjeras.

El único requisito es que las inversiones directas extranjeras se inscriban ex post en el Registro de Inversiones Extranjeras. 

La inversión en cartera, no obstante, se liberaliza antes: en 1992, cuando finaliza el plazo transitorio para España para la consecución de la libre movilidad de capitales.

 2.2. Situación actual
Inversión directa
· Aclaraciones iniciales:
a. Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros. A la hora de analizar la estructura de las inversiones directas extranjeras en España, hay que distinguir entre la inversión ligada a las entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE) y el resto.

· Las ETVE son sociedades holding establecidas en España que gestionan las participaciones en sociedades no residentes.

· Tienen exención fiscal (de dividendos y ganancias del capital).
· De este modo, las ETVE pueden ser utilizadas, por ejemplo, por inversores estadounidenses para canalizar sus inversiones hacia países latinoamericanos sin soportar imposición en España.

· El problema de las ETVE en lo que incumbe a esta exposición es que estos flujos se contabilizan como inversión recibida y emitida por España (de hecho, ascienden a más del 20% de la inversión total), cuando en realidad no tienen nada que ver con el aparato productivo español. Es lo que se conoce como “inversión de intermediación”. Por ello, vamos a excluir de nuestro análisis la inversión ligada a las ETVE.

Flujos vs. stocks. La inversión directa se puede estudiar como flujo o como stock. En esta exposición, nos vamos a centrar en los stocks, es decir, en la posición de inversión.
· Monto total: en 2014 (último año que ofrecía la base de datos DataInvex del Ministerio a abril de 2017), el stock total de inversión directa extranjera en España manifestada en acciones y en otras formas de participación fue de 330.000 M€ (30% del PIB). 
Como receptor, el stock de inversión directa extranjera en España supone el 3% del total mundial, casi el doble del peso de su PIB en la economía mundial, lo que indica que nuestro país constituye un destino muy atractivo para los inversores internacionales. 

De hecho, España se sitúa por delante de los grandes países comunitarios en inversión directa extranjera en relación al PIB. Sólo Reino Unido atrae más inversión que España en términos relativos.
· Estructura geográfica. Los datos geográficos de DataInvex para el stock de inversión directa extranjera en España en 2014 fueron:
	
	2014

	Holanda
	29%

	Italia
	13%

	Luxemburgo
	11%

	Francia
	9%

	Alemania
	7%

	Reino Unido
	7%

	Portugal
	6%

	EEUU
	5%

	Suiza
	3%


Se comprueban 2 cosas:

1. Gran dominio de otros Estados comunitarios.

2. Fuerte dominio de Holanda y Luxemburgo, que sorprende por tratarse de economías pequeñas. La razón estriba en que se trata de países que juegan un rol de tránsito. Es decir, muchas empresas radican en ellos por motivos fiscales, e invierten desde allí en otros países. De ahí que para analizar la estructura sectorial de la inversión directa extranjera en España no nos debamos fijar en el país inversor inmediato, sino en el país inversor original.

El problema es que DataInvex no ofrece información sobre el país inversor original para el stock de inversión (aunque sí para los flujos).
Datos indirectos, sin embargo, muestran que Italia es el principal inversor directo extranjero en España (15%), seguido de EEUU (13%) y Reino Unido (13%).

· La cuota de España en inversión directa total de la UE se ha ido reduciendo a lo largo de los años, a lo cual han contribuido factores como: i) las ventajas de localización de los nuevos Estados miembros; y ii) el escaso margen para nuevas inversiones en determinados sectores (p.ej. industria pesada).

La Comunidad de Madrid acapara casi 2/3 del stock de capital extranjero, por la gran cantidad de sedes sociales (a las que se adjudica el stock de inversión).
· En cambio, su ventaja decae de manera notable si se consideran el inmovilizado y el empleo, cuyo reparto regional guarda una relación más estrecha con la dimensión de las regiones.
· Estructura sectorial. Los datos sectoriales de DataInvex para el stock de inversión directa extranjera en España en 2014 fueron:
	
	2014

	Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire
	18%

	Fabricación de minerales no metálicos (cerámica, vidrio, etc.)
	9%

	Comercio al por mayor
	7%

	Telecomunicaciones
	7%

	Servicios financieros
	4%

	Actividades inmobiliarias
	4%

	Metalurgia
	4%

	Fabricación de automóviles
	3%

	Servicios de seguros y fondos de pensiones
	3%

	Química
	3%

	Comercio al por menor
	3%


Servicios: 40%
. Es decir, el sector servicios es el sector que más inversión directa extranjera acumula (40%), destacando el comercio (tanto al por mayor como al por menor), las telecomunicaciones, y los servicios financieros.

Manufacturas: 35%. Por su parte, las manufacturas aglutinan un 35% de la inversión directa extranjera, destacando los minerales no metálicos (i.e. cerámica, vidrio, etc.), la metalurgia, la automoción y la química.

Energía y agua: 20%. Energía y agua han desempeñado un papel excepcional en estos últimos años, convirtiéndose en el claro motor de la inversión directa extranjera recibida. Su stock se ha multiplicado por 6 desde 2003 (en lo que ha influido enormemente la adquisición de Endesa por la italiana Enel).
La inversión directa extranjera es muy débil en industrias extractivas, y en agricultura, ganadería y pesca.

En comparación con la UE, la inversión extranjera en España está mucho menos representada en servicios y mucho más en manufacturas y, sobre todo, en energía y agua.

Inversión en cartera
· Por tipo de instrumento: 80% valores de deuda y 20% participaciones en capital.

De hecho, dentro de los valores de deuda, los instrumentos principales de captación de pasivo han sido los bonos y obligaciones, muchos de ellos relacionados con procesos de titulización de activos con garantía hipotecaria (i.e. cédulas hipotecarias).

· Estructura geográfica. 80% países comunitarios (destacando Francia e Italia). 
 3. INVERSIÓN ESPAÑOLA EN EL EXTERIOR
 3.1. Evolución
· Hasta 1936. La inversión española en el exterior fue libre hasta la década de 1930, momento en el que se pasa a requerir autorización previa.
Hasta ese momento, la mayoría de las inversiones se dirigían hacia las colonias (p.ej. Cuba) y hacia los países en los que vivían muchos emigrantes españoles (Argentina, Venezuela).

· Entre 1939 y 1985.
En 1939 se extienden notablemente las restricciones a la inversión en el extranjero con el objetivo de evitar la salida de recursos financieros de España. No obstante, el escaso grado de desarrollo hizo que en ese momento no hubiese empresas españolas verdaderamente interesadas en invertir en el exterior.
En cambio, a lo largo de los 60 la situación cambia por 2 razones: i) el progreso de la economía anima a una mayor inversión (los bancos y las grandes empresas industriales quieren ir tomando posiciones en los mercados internacionales); y ii) las reservas de divisas habían aumentado notablemente, por lo que el riesgo de quiebra de balanza de pagos se había reducido.

Lo anterior hizo que a lo largo de los años 70 se llevase a cabo cierta liberalización de las inversiones españolas en el extranjero.

· Desde la entrada en la CEE. Como ocurrió con la inversión directa extranjera, se irán produciendo cambios de forma progresiva que flexibilizarán la inversión española en el exterior (a lo que contribuyeron de forma notable los compromisos comunitarios), hasta que en 1999 se aprueba un Real Decreto que consagra la plena libertad.
(ver tema 24-A, “2. Evolución de la balanza de pagos española”, “Desde la Adhesión hasta la crisis económica”, “Inversión directa de España”).
 3.2. Situación actual
Inversión directa
· Monto total: en 2014, el stock total de inversión directa española en el exterior manifestada en acciones y en otras formas de participación fue de 410.000 M€, por lo que España es emisora neta de inversión directa (es decir, tiene una posición neta acreedora).
· Estructura geográfica. Los datos geográficos de DataInvex para el stock de inversión directa española en el exterior en 2014 fueron:

	
	2014

	EEUU
	16%

	Reino Unido
	15%

	Brasil
	12%

	México
	7%

	Holanda
	4%

	Portugal
	4%

	Chile
	4%

	Luxemburgo
	4%

	Alemania
	3%


El principal receptor de inversión directa española es EEUU, con un 16% del stock total. 

Vemos, además, cómo de los 4 principales de destinos de inversión directa española, sólo hay 1 país comunitario (Reino Unido).

Destaca Latinoamérica con Brasil, México y Chile.

· Aunque en principio podría pensarse que la excesiva concentración de inversión directa en esta región podría suponer un riesgo, lo cierto es que España está invirtiendo en gran medida en empresas de servicios públicos (electricidad, comunicaciones, etc.), que es un tipo de inversión menos arriesgada que la inversión industrial al ser más estable y tener menos competencia.

· Además, Latinoamérica ha ido perdiendo peso progresivamente como destino de la inversión directa española desde 2003 en favor de la UE.

La región más dinámica en términos de crecimiento de la inversión directa española ha sido Asia-Oceanía, pero sin embargo esta región sigue teniendo una cuota marginal. Esto es un problema porque indica que España no se está posicionando en el área más dinámica del mundo.

En general, se puede decir que la inversión directa española es todavía escasa en países con ventajas en costes laborales, lo que permite señalar que la estrategia española de fragmentación productiva antes mencionada, tan necesaria en no pocas actividades manufactureras, está aún en sus inicios.

Existe cierta especialización por áreas geográficas:

· UE: la UE es el lugar preferente para las inversiones directas españolas en servicios, manufacturas y construcción.

· Latinoamérica: energía, agua y agricultura.

· Asia: industrias extractivas.

· Estructura sectorial. Los datos sectoriales de DataInvex para el stock de inversión directa española en el exterior en 2014 fueron:

	
	2014

	Servicios financieros
	18%

	Telecomunicaciones
	6%

	Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire
	4%

	Fabricación de minerales no metálicos (cerámica, vidrio, etc.)
	3%

	Comercio al por mayor
	2%

	Ingeniería civil
	1%

	Servicios de seguros y fondos de pensiones
	1%

	Metalurgia
	1%

	Extracción de petróleo y de gas natural
	1%

	Química
	1%

	Comercio al por menor
	1%


Servicios: 64%. Es decir, el sector servicios extranjero es el que más inversión directa española acumula (64%), destacando servicios financieros (Banco Santander y BBVA) y telecomunicaciones (Telefónica).

Manufacturas: 17%. Por su parte, las manufacturas aglutinan un 17% de la inversión directa española, destacando, de nuevo, los minerales no metálicos (i.e. cerámica, vidrio, etc.), la metalurgia, la automoción y la química.

· El peso de las manufacturas en la inversión directa española en el exterior es superior al peso que tienen en el PIB de nuestro país (14%), lo que evidencia la magnitud del esfuerzo inversor manufacturero.

Energía y agua: 8%. Energía y agua es el sector que más ha crecido en esta década y el que ha llevado a cabo el mayor esfuerzo inversor en términos del PIB.
Merece la pena también mencionar que la construcción, aunque tiene aún un peso reducido, ha crecido mucho en los últimos años debido a los esfuerzos de las grandes empresas nacionales, que buscaron en los mercados internacionales una alternativa a la escasa demanda nacional. 

· Prueba de ello es que en 2016, las 6 grandes constructoras (ACS, Acciona, FCC, Ferrovial, Sacyr y OHL) tenían en España sólo el 11%
 de su cartera de obras. 

Vemos, por tanto, cómo la inversión directa española en el exterior está sectorialmente mucho más concentrada que la inversión directa extranjera en España. Además, la inversión directa española suele recaer en servicios de mayor valor añadido (servicios financieros, telecomunicaciones), mientras que la inversión directa extranjera lo hace en servicios de valor añadido bajo (p.ej. comercio).

Esta estructura sectorial inversora difiere en buena medida de la de los 4 grandes países comunitarios: los servicios (en particular los que se prestan a empresas) tienen menos peso que en la UE-4, a pesar de la ventaja española en banca, seguros, pensiones y telecomunicaciones.

Inversión en cartera

· Por tipo de instrumento. Por tipo de instrumento, la estructura de la inversión en cartera española en el exterior es similar a la inversión en cartera extranjera en España: 80% valores de deuda y 20% participaciones en capital.
· Estructura geográfica. La estructura geográfica de la inversión en cartera española en el exterior es similar a la inversión en cartera extranjera en España: 75% países comunitarios (destacando los destinos de Francia y Alemania). 

 4. DERIVADOS Y OTRAS INVERSIONES
· La sub-cuenta de “otras inversiones” es muy heterogénea (préstamos, depósitos, créditos a más de 1 año, y leasing). De ahí que su saldo haya fluctuado notablemente de un período a otro.

· Cabe destacar 2 acontecimientos que ocurrieron en 1999:

1. A partir de ese año, los pasivos de España ligados a este tipo de operaciones aumentaron notablemente.

2. Entre 1999 y 2003, esta categoría (fundamentalmente, préstamos, depósitos y repos) fueron la principal fuente de financiación del déficit exterior de la economía española.

· Con la crisis, las “otras inversiones” ganaron terreno a la inversión en cartera, en gran medida como resultado del colapso de los mercados de bonos corporativos (480.000 M€ emitidos en 2008 vs. 140.000 M€ en 2015) y de activos de titulización.

 CONCLUSIÓN
· España ha pasado, en un período relativamente corto de tiempo, de registrar relaciones de inversión con el extranjero bastante reducidas a ser unos de los principales receptores y emisores de inversión directa. 

· Además, ha pasado de ser receptor neto de inversión directa a ser emisor neto.

· Retos:

Inversión extranjera en España: el principal reto es atraer inversiones en un contexto de creciente competencia internacional.

· A tal efecto, se puso en marcha en 2005 el plan Invest in Spain, que tiene por objetivo captar inversiones exteriores hacia sectores estratégicos (renovables, biotecnología, automoción, etc.).

· Además, a finales de 2013 el Gobierno puso en marcha los llamados “visados dorados”
, que es una medida muy extendida en Europa que concede el permiso de trabajo y de residencia a extranjeros que sean inversores o estén altamente cualificados, así como a sus familias. Desde su implantación hasta finales de 2016, España consiguió captar con esta medida 2.200 M€ en inversiones extranjeras, que han ido a parar fundamentalmente al sector inmobiliario. La gran mayoría de los inversores extranjeros son rusos y chinos.
Inversión española en el exterior: el principal reto es diversificar las inversiones. De ahí que las iniciativas de apoyo deban centrarse en explorar mercados alternativos como el asiático y sectores más dinámicos como el medioambiental (se calcula que, tras el acuerdo de la Cumbre del Clima, se va a tener que duplicar en 15 años la capacidad instalada mundial de renovables, por lo que España puede jugar un papel inversor importante en este área).
�Estas cifras de los sectores son de Yann


�Expansión, 6-3-2016, http://www.expansion.com/empresas/inmobiliario/2016/03/06/56dc15f0ca4741826c8b4606.html


�"Los visados por inversiones captan 2.157 millones...", El País, carpesano.
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