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RESUMEN

La Inversion Extranjera Directa (IED) es uno de los factores clave en el crecimiento
economico, implantacion de nuevas tecnologias y en la creaciéon de empleo. Desde
su insercion en los afios sesenta en Espafia ha ido creciendo de manera continuada
en todos los sectores econdmicos hasta el dia de hoy.

En este trabajo se analiza cuéles son los principales factores determinantes de la
IED y el porqué del atractivo de nuestro pais a la hora de recibir inversion por parte
de otros, ademas de cémo ha ido evolucionando en el tiempo dicha inversién, su

procedencia geografica y, en especial, su estructura sectorial.

Palabras clave: IED (Inversion Extranjera Directa), internacionalizacion,

crecimiento, Espafa
Cddigos de clasificacion JEL (Journal of Economic Literatura):
P45 - Comercio internacional, financiacion, inversion y ayuda

F21 - Inversién Internacional

F63 - Desarrollo Econémico
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ABSTRACT

The foreign direct investment (FDI) is one of the key factors in the economic
development, implementation of new technologies and the creation of job. Since its
insertion in 60s in Spain has been growing continuously in all economic sectors to
nowadays.

In this labor the main determining factors of FDI are analyzed and the reason for the
attractiveness of our country when it comes to receiving investment from others,
also, how this investment has evolved along time, its geographical origin, and its

sectoral structure.

Keywords: FDI (Foreign Direct Investment), internationalization, increase, Spain
Classification codes:

P45 — International trade, financing, investment, and support

F21 - International investment

F63 — Economic development
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Introduccion.

Durante las ultimas décadas la apertura al comercio y la inversién extranjera
ha supuesto nuevas vias de crecimiento y desarrollo para la economia
espafiola. Una apuesta por la internacionalizacion que, desde la perspectiva
de la inversion, se generalizé en la década de 1990 y, pese al frenazo
provocado por la crisis financiera internacional, ha seguido avanzando a
buen ritmo durante el presente siglo, tanto en la vertiente emisora, como en
la receptora, en la que se centra este trabajo.

La internacionalizacion comercial ha dado a las empresas un mayor
conocimiento de los mercados exteriores y ha elevado su capacidad para
invertir mas alla de las fronteras nacionales. Como consecuencia, muchas de
ellas han llevado parte de sus actividades productivas (fabricacion,
distribucién, administracion...) a otros paises buscando conseguir una mayor
competitividad, un aumento de sus ventas, la diversificacion del riesgo y el
acceso a nuevas tecnologias.

Muchos Gobiernos, ademas, estan ofreciendo a estas empresas incentivos
para asentarse en sus respectivos paises, igual que Espafia intenta mejorar
su atractivo para los inversores internacionales, por su importante
contribucion al crecimiento y la creacién de empleo.

En este trabajo se analiza la evolucion durante el siglo XXI de la inversion
extranjera en Espafia desde una perspectiva comparada, centrando la
atencion en la perspectiva sectorial para determinar qué sectores resultan
hoy mas atractivos para los inversores internacionales y qué cambios se han

producido al respecto a lo largo del siglo.
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2. Inversién Extranjera Directa (IED).

2.1

Tipos de IED.

Entendemos por Inversion Extranjera Directa “la transferencia de capital por

entidades econdmicas de un pais a otros paises con el objetivo de establecer

ahi empresas o filiales, asi como adquirir u obtener una participacion

relevante en empresas extranjeras.” (Coll Morales, 2021).

A su vez, la IED puede clasificarse de diferentes manearas, en funcion de

diversos criterios:

o De una parte, cabe distinguir varias categorias de IED segun la relacion que

se establezca entre la matriz y la filial:

IED Horizontal: inversion que realiza una empresa en el extranjero,
para operar en la misma linea de negocio del pais de origen. Por
ejemplo, una tienda de ropa como Mango (Punto Fa, S.L.), que abre
un establecimiento nuevo en Paris.

IED Vertical: es aquella que una empresa realiza en un territorio
extranjero, para deslocalizar parte de su cadena de valorl. Por
ejemplo, Mango establece sus fabricas de ropa en Taiwan, para luego
enviarlas a las tiendas de los paises desarrollados.

IED Conglomerada: son aquellas transferencias de capital que hace
una empresa con el objeto de desarrollar junto a otra extrajera (en el
territorio de esta ultima) un proyecto distinto al que desarrolla en su
pais de origen, con el fin de obtener un nuevo producto. Por ejemplo,
una empresa espafiola que se alia con otra empresa italiana para
fabricar una vacuna.

IED Plataforma: es aquella transferencia de capital que tiene como fin
el desarrollo de una actividad similar a la del pais de origen, con el

objeto de incrementar las ventas de la empresa Matriz. Por ejemplo,

1Cadena de valor: todas aquellas actividades gque aportan valor a una empresa.
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las empresas extranjeras invierten en México con el fin de poder

vender posteriormente sus productos en el mercado americano.

o Por otro lado, los inversores compran, arriendan o adquieren activos de los
paises donde quieren hacer su inversion (instalaciones, oficinas u otros
edificios). Por lo que hay distintos tipos de IED segun la finalidad ultima de la
inversion:

- Creacion de una empresa 0 establecimiento nuevo (Inversion
Greenfield): Cuando se realiza una inversion que es totalmente nueva,
es decir, que implica la construccién de las instalaciones desde cero.
Las empresas que realizan este tipo de inversiones son normalmente
corporaciones multinacionales.

- En cambio, si la inversion se destina a ampliar instalaciones que ya
existen se denominan Inversiones Brownfield.

- Se habla de fusiones o adquisiciones siempre que la inversion se
materialice en la compra de capital de una empresa por un montante
igual o superior al 10% del capital del total. Es el método que mas
utilizan las multinacionales, ya que evita muchas de las barreras de

entrada a las que tiene que enfrentarse la inversion nueva.

2.2. Factores determinantes.

Para poder comprender por qué las empresas se arriesgan a invertir en

terceros paises es necesario conocer las ventajas e inconvenientes

derivados de dicha inversion.

Entre otros cabe destacar los siguientes:

- Atractivo del mercado / tamafio de mercado: atraer capital extranjero en
industrias manufactureras con intensidad tecnoldgica?, produce un

aumento del PIB, del empleo y la productividad.

2 Intensidad tecnoldgica: es un indicador de la capacidad de innovacion de las empresas en un
contexto en el que las habilidades y herramientas digitales son necesarias en practicamente todos
los sectores.

9



Universidad de Valladolid

En el caso de Esparfia el tamafio de mercado es un factor decisivo para
atraer multinacionales, situandonos en el puesto catorce en tamafio a
nivel mundial.

Talento: la capacidad de mejora en la formacion y la retencion de personal
cualificado supone un importante atractivo para las multinacionales.
Espafia es uno de los paises mas valorados en cuanto a jovenes
graduados en estudios superiores.

Capacidad de innovacion: las empresas de capital extranjero operan
normalmente en industrias tecnolégicamente avanzadas, que destacan
por el gasto en formacion e I+D.

En Espafa se ha producido en las ultimas décadas una importante mejora
en los niveles de inversidn en capital humano y tecnolégico acercandose
a economias europeas mas avanzadas en términos de inversion per
céapita.

Calidad de vida: es fundamental el equilibrio trabajo-vida que el personal
pueda alcanzar, teniendo en cuenta el tiempo dedicado al trabajo y la
calidad del tiempo que se destina al ocio o cuidado personal.

En este aspecto Espafia ocupa uno de los primeros puestos a nivel
mundial con una alta valoracion del sistema sanitario, la vida social o la
facilidad de integracion social, entre otros factores.

Ventaja comparativa dindmica: relacionada con el valor, coste y riesgo de
la inversién a realizar, incluyendo costes de produccion totales, costes de
comercializacién (en el mercado doméstico y la exportacion), costes de la
internacionalizacidn en el pais de origen y en el destino ademas de incluir
los seguros, transporte y tarifas aduaneras.

Espafia es uno de los paises europeos donde menos se han
incrementado los costes salariales. Por otra parte, los costes de alquiler
siguen siendo mas reducidos que en otros paises europeos, lo que
supone un importante atractivo para las multinacionales.

Entorno de negocios: algunos factores como la reinversién de beneficios

de las empresas de capital extranjero, la existencia de redes de seguridad

10



Universidad de Valladolid

que minimicen los riesgos para los inversores, o los incentivos fiscales,
son claves en las decisiones de inversion de las empresas.

- Ventajas especificas de la empresa: referidas al tipo de tecnologia que
utiliza, estrategias comerciales o de organizacién, que son fundamentales
en la toma de decisiones de localizacion.

- Localizacion: incluye, tanto la ubicacion geografica, como los posibles
costes derivados del transporte o comunicacién con los futuros clientes.

- Laestabilidad econdmica y politica del pais también es clave a la hora de
tomar decisiones de inversion por parte de las multinacionales.

Factores como la incorporaciéon a la Union Europea han contribuido a
mejorar notablemente la percepcién de las multinacionales extranjeras

sobre la estabilidad econdmica y politica del pais.

Estos son algunos de los factores que influyen en la decision de las
multinacionales para invertir en los distintos paises. Espafia ocupa una
posicién destacada en la mayoria de ellos, lo que la ha convertido en una de
las principales economias receptoras de IED a escala mundial.

Los principales argumentos que hacen a Espafia un destino preferente para
la IED son:

1°) Solidez econ6mica a nivel mundial.

2°) Acceso a un gran mercado, con una posicion geogréfica estratégica por
ser plataforma internacional de negocios.

3°) Entorno empresarial y profesional productivo y competitivo.

4°) Red de Infraestructuras y comunicaciones muy importantes a nivel
mundial.

5°) Un clima muy favorable para implantar negocios y realizar operaciones.

6°) Gran calidad de vida para las personas que viven en nuestro pais.

Con relacion al ranking de los 25 paises més atractivos para la inversion
extranjera, EE. UU. ocupa el primer lugar, Alemania le sigue por detras y en

tercer lugar se encuentra Canada. Espafia se sitla en el puesto 8.

11
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Tendencias de la inversién extranjera en Espafia durante el siglo XXI

3.1. Panorama Mundial.

El espectacular crecimiento que, en términos medios, han registrado los
flujos de IED desde la ultima década del siglo XX ha elevado el stock mundial
a cifras histéricas en 2021. Y ello a pesar de los parones provocados, primero
por la crisis financiera internacional, y después por la pandemia. Un avance
gue hasta mediados de la década de 2000 protagonizaron las economias
desarrolladas pero que, desde entonces, se ha sustentado sobre todo en el
auge de los flujos dirigidos a las economias en desarrollo (Grafico 3.1.1).

En efecto, debido a la caida en los beneficios empresariales y las mayores
dificultades para acceder a la financiacion, la crisis financiera internacional
provoco un significativo descenso en los flujos, con especial incidencia en las
areas desarrolladas, que han vuelto a verse mucho mas afectadas que los
paises en desarrollo por el colapso en las transacciones provocado por la

pandemia.

Grafico 3.1.1. Flujos netos IED en las economias mundiales
(millones de euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Unctadstat wMundo Paises en desarrollo Paises desarrollados
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Como se puede ver en el grafico superior, las oscilaciones mas pronunciadas
se dan en los paises desarrollados que, después de la caida motivada por la
crisis financiera, solo en el bienio 2015-2016 alcanzan cifras similares a las
de los afios previos a la Gran Recesion, acusando en mucha mayor medida
gue los paises menos desarrollados el posterior retroceso de los flujos como
consecuencia del Brexit y el giro proteccionista de la Administracion Trump,
asi como la paralizaciéon de los mismos a raiz de las restricciones y el
endurecimiento de los controles aprobados para hacer frente a la pandemia.
Pese a ello, y exceptuando lo sucedido en este ultimo ejercicio, las grandes
potencias econdmicas mundiales se han mantenido en todo momento como
principales emisoras y receptoras de IED.

Por su parte, los flujos dirigidos a las economias en desarrollo dibujan una
linea ascendente casi continuada, con muchas menos fluctuaciones, lo que
progresivamente les ha hecho ganar peso en el total.

Como consecuencia de la crisis provocada por la pandemia, los flujos
mundiales se desplomaron un 35% en 2020; una caida que estuvo
fuertemente marcada por las reestructuraciones empresariales y el retroceso
de los flujos financieros intra-empresariales (Unctad, 2021)

Dentro del ambito de las areas desarrolladas, los datos muestran un
importante aumento de los flujos de IED hacia la Unién Europea, desde el
inicio de la década de 2000 debido a las buenas expectativas generadas por
los nuevos miembros que se han ido incorporando al espacio comun desde
2004. La adhesion a la UE ha supuesto una armonizacién de los marcos
regulatorios y la transicion hacia actividades que generan mayor valor
afiadido y contribuyen a la mejora en la cualificacién de la mano de obra.

En cuanto a las economias en desarrollo, la IED en estos paises no solo ha
permitido incrementar los recursos disponibles, convirtiéendose en una
importante fuente de financiacion para sus empresas, sino que ha resultado
ser también una de las mas destacadas vias de transferencia de tecnologias

de produccién, capacidad técnica e innovacion.

13
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(Arnold, 2009), economista de la OCDE, afirma que cuando los negocios
locales de paises emergentes pasan a manos de multinacionales su
productividad aumenta. Esto evidencia que la direccion y gestién de las
multinacionales en paises en desarrollo supone un incremento casi
instantaneo de los niveles de productividad y eficiencia.

La liberalizacién del comercio, las exenciones de importacién, las moratorias
fiscales y los subsidios para poder competir por los fondos extranjeros
mundiales han hecho que el crecimiento de la IED dirigida a estos paises
fuera continuo hasta la llegada de la crisis financiera que, como ya se ha
dicho, les afect6 en menor medida que a las economias avanzadas.
Después, los flujos de IED hacia estas regiones han vuelto a verse afectadas
por la crisis sanitaria, pero, de nuevo, el impacto ha sido mucho menor que

en los paises desarrollados.

Gréfico 3.1.2. Flujos netos de IED en las grandes economias mundiales
(en millones de dolares)

=\

L L L L "

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Unctadsat. — Brasil China Alemania EE.UU.

Haciendo referencia a algunos de los principales paises receptores, como se

puede ver en el grafico 3.1.2., una de las economias que mas han sufrido el

14



Universidad de Valladolid

golpe de la crisis econdmica causada por el Covid-19 es EE. UU, debido,
sobre todo, a las medidas de emergencia sanitaria impuestas, que se
tradujeron en un mayor control de las inversiones entrantes.

Por su parte, la IED dirigida a Brasil se ha visto muy afectada por la mala
gestion de la emergencia sanitaria, junto a una inestable situacién politica y
social ademas de los bajos precios del petrdleo y de productos basicos que
empujaron al pais a una recesiéon econémica que desincentivo la inversion
extranjera.

En otras economias como en China, con un control mucho méas temprano de
la pandemia, ni las tensiones comerciales con Estados Unidos, ni los efectos

de la crisis sanitaria han detenido el avance de la IED.

3.2. Evolucién reciente de la IED en Espania.

Como ya se ha dicho, Espafia siempre ha sido un pais atractivo para la
inversion extranjera, por el tamafio del mercado, el avance de la capacidad
adquisitiva y su localizacion estratégica.

En los afios que siguieron a la aprobacion del Plan de Estabilizacion de 1959,
gue supuso la gradual apertura al exterior de nuestra economia, la inversion
extranjera directa fue muy importante para la creacion de infraestructuras, el
desarrollo bancario y la gestion de material primas (Dominguez Martinez,
2019).

La incorporacién a la Union Europea en 1986, y la consiguiente armonizacion
de su marco regulatorio con el del resto de socios, multiplicé el atractivo del
mercado espafiol para los inversores extranjero e hizo que los flujos de IED
aumentasen exponencialmente. Espafia basaba su atractivo en la
rentabilidad y competitividad de las inversiones, ademas de los bajos costes
salariales, muy inferiores a la media del area integrada.

A partir del afio 2000 la incorporacion de Espafia a la Union Economica y
Monetaria supuso otro hito importante en el avance de la IED dirigida a su

territorio.
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En sentido contrario, la incorporacién desde 2004 de mas de una docena de
nuevos miembros a la Unién Europea ha supuesto una merma de las
ventajas que antes tenia Espafia en favor de los socios de Europa central y
del este.

A pesar de ello, los afios 2006, 2007 y 2008 fueron de un crecimiento sin
precedentes en de la IED entrante, debido al gran auge que en estos
ejercicios tuvieron las operaciones corporativas®, pero la crisis econémica
mundial impact6é severamente sobre los flujos durante los siguientes afos,

especialmente en 2010.

Grafico 3.2.1. Flujos netos de IED en Espafia y el Mundo en millones de dolares
(2000 = 100)
300

250

/\
AN

50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Unctadstat. ——Espafia Mundo

Tras la crisis de 2008 los distintos gobiernos espafioles han intentado hacer
de la IED una de las fuerzas expansivas que contribuyeran a la recuperacion

econdmica, a través de reformas encaminadas a consolidar la confianza de

3 Operaciones corporativas: son aquellas en las que la expansion se realiza mediante la adquisicion
de otra compafiia o0 mediante alianzas estratégicas que implican compromisos a largo plazo y
aportan valor tanto al vendedor como al comprador.
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las empresas ya implantadas en Espafia y atraer a nuevos inversores,
facilitando y mejorando los incentivos a la entrada de capitales.

Como resultado, Espafia se sitia hoy como la décima economia de la OCDE
mas abierta a la inversion extranjera en sectores estratégicos como el
financiero, energias renovables, telecomunicaciones y empresas
tecnoldgicas (Deloitte, 2022).

Las anteriores medias, en combinacion con la recuperaciébn econémica
elevaron los flujos de IED a partir de 2015, alcanzando en 2018 registros
historicos, con un crecimiento del 71% respecto al afio anterior (los flujos
mundiales descendieron en ese mismo ejercicio un 19%).

La pandemia produjo muchas intervenciones de las politicas publicas en el
mundo. Medidas como el confinamiento o las restricciones aprobadas para
la IED, sumadas a la interrupcion de las Cadenas Globales de Valor, llevaron
a las multinacionales a replantearse las inversiones.

En Espafa la gravedad de la crisis sanitaria obligé al gobierno a aprobar
medidas urgentes de dmbito social y econdémico, estableciendo un nuevo
régimen de control que suspendia la liberalizacion de determinadas
inversiones extranjeras en algunos sectores.

A pesar de todo y, en contra de lo sucedido a escala mundial, la IED
destinada a Esparfia apenas se resintio en el afio 2020, gracias a unas pocas
operaciones de gran envergadura (Stfdi, 2021).

En definitiva, a pesar de la notable merma en el volumen de flujos durante la
Gran Recesion, y la registrada en 2019, el stock de IED acumulado en
Espafia ha crecido a lo largo del presente siglo a un ritmo claramente mayor
gue el de otras grandes economias europeas receptoras de IED y su peso
en el total mundial (2,1% en 2020), sobrepasa claramente al de Italia (1,2%),
y se sitla muy cerca del de Francia (2,3%) y, en menor medida, Alemania
(2,5%).
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Grafico 3.2.2. Evolucién del stock de IED recibida por las grandes economias europeas
(2000=100)

2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Francia Alemania Italia Espafia

Fuente: UnctadStat.

Segun el Registro de Inversiones Exteriores, en nuestro pais estan presentes
algo mas de 12.000 filiales con capital extranjero que generaron una cifra de
negocio de casi 500.000 millones de euros en 2019. En relacién con sus
caracteristicas, aunque solo un 30% son grandes empresas, cabe destacar
gue 70 de las multinacionales con presencia en Espafia estan incluidas en el
Top 100 de Forbes (Espinosa, 2022).

En lo que se refiere a la procedencia geografica de la IED recibida por
Espafia, como muestra el grafico 3.2.3., las multinacionales con matriz en el
territorio de la Union Europea son el origen de casi un 70 por 100 del stock
de inversion extranjera acumulado en Espafia; si bien su peso ha caido casi
10 puntos porcentuales desde el afio 2007, cediendo terreno a Latinoamérica
y Asia, fundamentalmente. Aun asi, si al stock procedente de los socios
comunitarios se suma el del resto de paises de Europa, se comprueba que
més del 80 por de los activos extranjeros acumulados en Espafia siguen

teniendo su origen en el continente europeo.
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Grafico 3.2.3. Distribucion de la IED recibida por Espafia en porcentajes

AFRICA
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Fuente:Datainvex

Por su parte el gréfico 3.2.4. recoge la lista de quince paises con mayor

presencia en el stock de inversion extranjera en Espafia.

Grafico 3.2.4. Principales paises inversores en Espafia (% del stock total)
35 .

)

Fuente: Datainvex m2007 w2020

Con los ultimos datos disponibles se confirma que entre los diez principales

inversores en Espafia seis siguen perteneciendo al grupo de socios de la
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Unién Europea, con Luxemburgo y Paises Bajos a la cabeza, aunque este
altimo, igual que Francia, que ocupan la cuarta posicién, ha cedido cuota
desde 2007, al contrario que Luxemburgo, Alemania e Italia.

Fuera del ambito comunitario destaca por encima del resto la presencia de
las multinacionales britanicas y estadounidenses, con un peso en el stock
total muy similar al de 2007. Por su parte, México es el Unico representante
de las economias sudamericanas con una presencia importante en la IED
acumulada en Espafia, habiendo multiplicado por mas de diez su cuota a lo
largo del periodo.

Por su parte, las economias asiéaticas, particularmente Japon y Singapur han
elevado también notablemente su parcela en la inversion extranjera en
Espafia, situandose entre los quince primeros inversores en nuestro pais, al
igual que China, que cierra el grupo de veinte economias con mas stock
acumulado en nuestro pais, pese a lo cual, su peso sigue siendo aun muy
reducido.

En sintesis, Espafia ha sido en las ultimas décadas, y seguira siendo
después de la pandemia, uno de los destinos mas atractivos para los
inversores extranjeros. Por otro lado, pese a que el grueso de los flujos sigue
llegando procedente del continente europeo, a lo largo del presente siglo el
territorio espafiol ha ido despertando el interés de cada vez mas empresas
latinoamericanas y asiéaticas.

Dada la importancia que la inversion extranjera tiene para el crecimiento y la
creacion de empleo en nuestro pais, de cara al futuro, el gobierno espafiol
tiene previsto llevar a cabo una reforma tributaria integral que reduzca la
diferencia de recaudacion que existe entre Espafia y la media de la UE. La
aprobacion de un impuesto minimo global a las multinacionales por parte de
136 paises que representan mas del 90% del PIB mundial (incluye a los
paises miembros del G-20) supone un paso en este nuevo marco fiscal

internacional.
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4. Cambios en el patron sectorial de la IED recibida por Espafia.

Desde una perspectiva sectorial, la IED extranjera se concentra principalmente
en servicios e industria. El sector servicios ha liderado siempre la recepcion de
flujos, seguido de las manufacturas, construccion y actividades primarias.

Si tenemos en cuenta la evolucion sectorial del stock en el periodo comprendido
entre 2007 y 2020 (grafico 4.1), se comprueba que el sector servicios, con
diferencia el mas atractivo para los inversores extranjeros, apenas ha variado su
participacion, concentrando cerca de la mitad del total en ambos afios. Por su
parte, la industria se mantiene como segundo receptor de IED, pero su cuota ha
pasado de un 39% al actual 28%, lo cual supone una caida de once puntos
porcentuales. La energia, por el contrario, doblé su participaciéon en la Ultima
década, gracias al avance del subsector de generacion y distribucién de
electricidad, objeto de importantes operaciones de fusién y adquisicion,
acaparando en 2020 cerca del 14% de la IED recibida; algo similar a lo ocurrido
con la construccion, que también reforzd notablemente su peso en el total, dado
el atractivo de los activos inmobiliarios espafioles tras la pérdida de valor
provocada por la crisis financiera. También las industrias extractivas, ya con una
importancia mucho menor, han ganado terreno en los udltimos tres lustros
impulsados por el avance de actividades de apoyo como la licuefaccion y
regasificacion de gas natural para su transporte. Finalmente, el sector primario

apenas concentra un 0,7% del total, algo mas que en 2007.

Grafico 4.1. Distribucion sectorial de la IED recibida por Espafa en porcentajes

AGRICULTURA, 2007 INDUSTRIA AGRICULTURA, 2020 INDUSTRIA
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Fuente: Datainvex
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A continuacion, se analizan con algo mas de detalle los cambios en el patrén
sectorial de la IED recibida dentro de los cuatro grandes grupos de actividades en

los que actualmente se concentra el stock.

4.1. Sector servicios

Dentro del ambito de los servicios, como se observa (grafico 4.1.1) las
actividades financieras ocupan la primera posicién, concentrando un 10
por 100 del total de los activos acumulados, seguidas muy de cerca por
el comercio y las actividades inmobiliarias, estas Gltimas con un avance
espectacular desde 2007, que ha contribuido a restar cuota a las dos
primeras. Pese a que su stock también ha crecido por debajo del
promedio, si a estas tres se suma el sector de informacion y
telecomunicaciones, entre las cuatro concentran mas del 35 por 100 del
total.

Como se ha dicho, de todos ellos, el sector inmobiliario es el que en este
periodo se ha mostrado mas atractivo para los inversores, ganado terreno
al resto. El abaratamiento de los activos inmobiliarios, motivado por la
crisis financiera, y el extraordinario auge registrado por la actividad
turistica en los afios previos a la pandemia sin duda estan detras de ese
cambio en las preferencias de los inversores.

También el sector del transporte y almacenamiento ha mejorado
notablemente su atractivo en estos afios, multiplicando por mas de dos
su parcela en el total, aunque esta sigue siendo aun muy reducida en

relacién con la de los cuatro mencionados anteriormente.
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Gréfico 4.1.1. Evolucion del porcentaje de IED recibida en el Sector Servicios
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4.2. Sector manufacturero

En el plano agregado, el sector manufacturero es, como ya se ha dicho,
el segundo con mayor relevancia dentro de la IED recibida por Espafia,
pese a que el stock acumulado por este sector ha disminuido de un 39%

en 2007 hasta un 28% en 2020, como refleja el grafico 4.1. .
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Grafico 4.2.1. Evolucion del porcentaje de IED recibida en el Sector
Manufacturero (% stock total)
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El grafico 4.2.1. permite un analisis mas desagregado de la evolucion
mantenida por los flujos de IED destinados a este sector. En él se puede
ver que las actividades que a la altura de 2020 acumulan mayor volumen
de activos extranjeros son, por este orden, la industria quimica,
incluyendo productos farmacéuticos, fabricacidon de otros productos
minerales no metalicos y alimentos, bebidas y tabaco, todos ellos con una
parcela mucho menor que la ocupada por las tres primeras actividades
de servicios mencionadas anteriormente. En lo que se refiere complejo
alimentario, dentro de este ambito la alimentacion es el campo al que se
destinan la mayor parte de los fondos extranjeros, con un volumen de
inversion acumulada muy por encima del que corresponde al
conglomerado de bebidas y tabaco...

Por otra parte, y en contra de lo que sucede en el &mbito de los servicios,
practicamente todas las actividades manufactureras han visto mermado
Su atractivo para los inversores extranjeros, en linea con la destruccién
de tejido industrial que se ha producido en el pais durante las Ultimas

décadas, y la pérdida de ventajas comparativas respecto a otras
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economias con legislaciones laborales mas favorable y menores costes

de la mano de obra.

4.3. Sector Energia, Aguay Residuos

A diferencia de lo ocurrido con las manufacturas, el sector energia, agua
y residuos, tercero en importancia, como ya se ha visto, ha despertado
cada vez mayor interés entre los inversores extranjeros multiplicando
practicamente por dos su peso en el total desde 2007.

En un examen mas detallado, como el que muestra el grafico 4.3.1., se
comprueba que, en realidad, la mayor parte de los flujos se han destinado
al sector de generacion de energia eléctrica y gas que, gracias a las
grandes operaciones de fusion y adquisicion materializadas durante el
periodo*, ha pasado desde 2007 de concentrar poco mas del 6% a
aproximadamente un 12% del stock total de IED acumulado en Espafa al
finalizar 2020.

4 Entre otras la de la italiana ENEL sobre Endesa. Entre 2007 y 2009 ENEL adquiri6 mas del 90%
del capital de la eléctrica espafiola
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Grafico 4.3.1. Evolucién del porcentaje de IED recibida en el Sector
Energia, Agua y Residuos (% stock total)
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4.4. Sector dela Construccion

Como se puede observar en el gréfico 4.4.1., a pesar de la intensa crisis
a la que tuvo que hacer frente durante los afios de la Gran Recesion, el
sector de la construccién ha ganado peso desde mediados de la década
de 2000 en la inversion extranjera acumulada en Espafa, pasado del 5%
en 2007 al 7% en 2020. Un avance que se explica gracias al fuerte
aumento de los flujos destinados al subsector de ingenieria civil, mientras
qgue, por el contrario, las actividades de edificacibn se han mostrado
menos dinamicas que la media, pese a lo cual sigue siendo el subsector

con mayor cuota dentro de este grupo.
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Grafico 4.4.1. Evolucion del porcentaje de IED recibida en Sector de la Construccién
(% stock total)
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5. Conclusiones

Desde el afio 2000 las perspectivas sobre inversion extranjera han sido muy
positivas en Espafa, lo que se ha traducido en un fuerte avance de los flujos
recibidos, a pesar del paron de los primeros afios de la crisis financiera
internacional.

Espafia ocupa hoy una destacada posicion en el ranking internacional de paises de
destino de la IED gracias a su atractivo para los inversores, derivado del tamafio de
su mercado, su localizacion estratégica, la calidad de vida, un adecuado entorno de
negocios, el talento de sus trabajadores mas cualificados o la ventaja comparativa
dinamica, entre otros factores. Un atractivo que mejord notablemente después de la
incorporacion de Espafia a la Unidon Europea que supuso una mayor solidez
econdmica y una percepcion de riesgo mucho menor.

En lo que se refiere a procedencia geografica la IED que recibe Espafia el patréon
espacial ha ido cambiando a lo largo de las dos ultimas decadas, de manera que, Si
bien los paises de la Unién Europea siguen siendo el origen de la mayor parte de
los activos extranjeros acumulados en Espafia, éstos han ido cediendo terreno en
favor del conjunto de economias asiaticas y latinoamericanas, de manera que
paises como México, Singapur o China, con apenas participacion en el stock de
capital extranjero asentado en Espafia a la altura de 2007 se sitian al finalizar la
segunda década del siglo entre los veinte primeros inversores en nuestro pais.
Desde la perspectiva sectorial la inversion recibida la mayor parte de la inversion
recibida va destinada al sector servicios, seguido del manufacturero, aunque este
ultimo ha perdido peso en favor de otros como el sector energia o las industrias
extractivas, gracias a grandes operaciones corporativas cerradas desde la segunda
mitad de la década de 2000.

A pesar de este cambio de tendencia el sector servicios sigue siendo el motor de
crecimiento de la IED recibida, focalizando la atencion de los inversores que a lo
largo de estos afios han alcanzado importantes posiciones en sectores como el

financiero, el comercio, telecomunicaciones e inmobiliarias.
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