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LA INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA EN

ESPANA, 2021

Los flujos de IED crecen en Espana

significativamente, por encima de la media Europea

Esta actualizacion de la octava edicion del
Informe Anual de Sifdi sobre la Inversion
Extranjera Directa en Espaiia (IED), realizada
tras conocerse en junio 2022 los datos
definitivos de UNCTAD y Secretaria de Estado
de Comercio, referidos al ejercicio 2021, da
cuenta del desempeno que nuestro pais ha
mostrado sobre esta variable.

El contexto mundial de clara recuperacion de
IED experimentado durante el pasado afio se
ha visto ensombrecido nuevamente, desde el
inicio de 2022, por el actual conflicto bélico tras
la invasion de Ucrania por parte de Rusia, con
repercusiones mundiales de amplio espectro,
incertidumbre, volatilidad, y perspectivas
negativas a medida que pasan los meses.

Las estadisticas publicadas por UNCTAD en
junio de 2022 sobre los flujos mundiales de
IED en 2021 reflejaban su aumento de un 64%,
hasta los 1,58 billones de ddlares, superando ya
los niveles anteriores a la pandemia. EL 47% de
ese incremento se registré en las economias
desarrolladas. La IED en la UE registro el nivel
mas bajo desde 1997, $138 miles de millones,
debido fundamentalmente a las fluctuaciones
originadas en paises de transito.

La actividad de inversion greenfield se
mantuvo en 2021 por debajo de los niveles
pre-pandemia en la mayoria de sectores, en
contraste con el despunte en las operaciones
de M&A transfronterizas, que aumentaron su
valor en un 53%.

En este contexto, el analisis de la IED

en Espafia 2021 que sigue se basa,
fundamentalmente, en los datos
proporcionados en septiembre de 2022 por

el Registro de Inversiones Extranjeras (RIE) a
traves de DATAINVEX, sobre los flujos de IED en
Espana.

El analisis coyuntural de flujos se completa con
otro referido a variables relativas a IED y cuenta,
ademas de los datos proporcionados por la
UNCTAD y Secretaria de Estado de Comercio,
con informacion estadistica de, INE (FILINT), fDi
Markets y SABI (Informa).

El marco normativo relativo a la suspension
temporal del régimen de liberalizacion de las
inversiones extranjeras, instrumentado por
parte del Gobierno de Espana fue igualmente
prorrogado -en Noviembre de 2021-, por el
momento, durante todo el afio 2022,

M <« 4 »


http://sifdi.com/inicio.html

Espana recibié 29.744 millones de euros de
inversion productiva bruta en 2021, elevando
un 21% los niveles de 2020.

Las desinversiones tambien mostraron

un mejor comportamiento que el ano
precedente, descendiendo un 31%. Asi, las
inversiones productivas netas ascendieron
en 2021 un 64%, hasta los 21.957 millones de
euros.

Como ha sucedido en los ultimos anos,

las adquisiciones han tenido un peso muy
significativo en los flujos recibidos por Espana
en 2021: un 52% del total de los flujos, por
delante de las ampliaciones llevadas a cabo
por empresas de capital extranjero ya presentes
en el pais (27%) y de las nuevas inversiones
(greenfields y brownfields, 21%).

En 2021, ocho sectores superaron los 1.000
millones de inversién. Suministro de energia
(6.457M€) y Construccion (6.211 M€) lideraron la
recepcion de inversiones.

En relacion con la geografia de origen de la
inversion, Francia, Estados Unidos, Reino
Unido y Australia superaron los 2.000 M€ de
inversion mediante operaciones corporativas
y de fondos de estos paises sobre activos
espanoles.

Un total de 12 regiones espafiolas se
beneficiaron de incrementos en los flujos

de IED durante 2021. Madrid concentro la
asignacion del 70% de los flujos de IED, fruto
de la metodologia de asignacion —-efecto sede-
comun a muchas regiones capitales europeas.

Las cifras notificadas por el Registro
correspondientes al primer semestre de 2022
para el conjunto de Espaina alcanzan 15.660
millones de euros de inversion productiva,

un 39% por encima de la media de la primera
mitad del ano en el periodo 2012-2022.

Hay que tener en cuenta que la incidencia en
las cifras de flujos anuales de inversion de
operaciones puntuales es habitual. Por ello,
es necesario realizar el andlisis desde una
perspectiva temporal mas amplia y estudiar las
tendencias a la luz de indicadores cuantitativos
y cualitativos de seguimiento, con el fin de
valorar el impacto de politicas o actividades, e
instrumentar nuevas, si es necesario.

Sifdi, empresa independiente especializada en
inteligencia estratégica y asesoramiento sobre
inversion extranjera, proporciona un marco de
informacion cuantitativa y cualitativa riguroso
que facilita, tanto a agentes publicos como
privados que operan en el ecosistema inversor,
las herramientas necesarias para desarrollar sus
funciones de manera profesional y efectiva.

SIfdi
Octubre de 2022






CONTEXTO Y TENDENCIAS GLOBALES IED: MARCO CUANTITATIVO

@ sifdicom

Los flujos globales de IED crecieron un 64% en 2021, segun
UNCTAD, alcanzando la cifra de 1,58 billones de ddlares,
superando el nivel obtenido en 2019. De ésta cantidad, los paises
desarrollados habrian sido receptores del 47% del total, $746 mil
millones.

La confianza inversora en los sectores de infraestructuras,
sustentada en el crecimiento de la financiacion de proyectos
internacionales en condicionales favorables y en los paquetes
de estimulo, explican este crecimiento, en tanto que la confilanza
en la inversion industrial y las Cadenas Globales de Valor (CGV)
se mantuvo débil

El valor de los proyectos Greenfield anunciados, indicador
adelantado de tendencias futuras, alcanzo los $659 mil millones,
un aumento del 15% respecto a 2020, pero aun un 22% por
debajo de las cifras pre-pandemia. El sector digital escapo de
esta tendencia, recuperandose a niveles de 2019.

La recuperacion de la IED en el mundo durante 2021 ha estado
marcada por altos niveles de liquidez y disponibilidad de
capital en los mercados financieros, apoyados en bajos tipos
de interés, y animada por las favorables valoraciones de las

La recuperacion de los flujos inversores internacionales en 2021 puede volverse un espejismo ante la encrucijada
geopolitica actual y su impacto en la economia mundial.

empresas mas golpeadas durante la pandemia, que aumentaron
las operaciones de fusiones y adquisiciones (M&A).

El mercado global de M&A transfronterizas cerro 2021 con un
récord de $728 miles de millones, un 53% por encima del valor
deal ano anterior. Los sectores Informacion y comunicaciones asi
como farmaceutico lideraron el mercado.

Las perspectivas de IED global, positivas hasta enero de 2022,
se han visto complicadas por los efectos de la guerra en Ucrania
y las implicaciones macroeconémicas en términos de inflacion,
restricciones en la oferta, en energia y otros productos basicos,
en un contexto de reconfiguracion de cadenas de suministro
propiciado por la crisis sanitaria.

UNCTAD preveé, en un avance realizado en octubre, un
panorama incierto para la IED en 2022. Por un lado, los flujos
globales IED en el primer semestre, si bien un 14% superiores

a los de 2021, han registrado un brusco descenso (31%) en el
segundo trimestre de 2022 respecto al primero. Por otra parte,
los anuncios de proyectos greenfield descendieron en el mundo
un 10% en los tres primeros trimestres del ano.
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CONTEXTO Y TENDENCIAS GLOBALES IED: MARCO CUALITATIVO

|| Los escenarios de incertidumbre exigen planificar actuaciones y estrategias agiles de respuesta y desarrollo.

@ sifdi.com

Antes del inicio de la guerra, las expectativas de crecimiento
economico global para 2022 se cifraban en 4,4%. En septiembre
de 2022 la OCDE ha estimado que la economia mundial crecera
un 3% en 2022y 2.2% en 2023. Estas previsiones se cifran en 3,1%
y 0,3% respectivamente para los paises de la zona euro.

Por su parte, el Banco de Espana ha revisado en octubre
sus previsiones de crecimiento para Espaha, situando el
crecimiento del PIB para 2022 en el 4,5%, cuatro décimas
por encima de las previsiones anteriores, pero rebajando
notablemente las relativas a 2023, hasta el 1,4%.

Mas alld de todas estas incertidumbres respecto a los
escenarios futuros, podemos senalar algunos de los
componentes cualitativos que han acompanado las dinamicas
de la IED en 2021 y que pueden marcar o bien diferenciar
alguna de las tendencias que nos deje en el ano en curso:

En un periodo de transformacion global de cadenas de
suministro y estructuras de produccion internacional, la
actividad inversora ha tratado de capturar ese valor
coadyuvado por el efectivo abundante y por politicas
monetarias propicias.

Los movimientos en la configuracion geografica de la
produccion apuntan al desacoplamiento de las cadenas de
suministro (nearshoring, friendshoring) y la reevaluacion de
riesgos, con nuevos equilibrios entre coste y riesgo.

Los Fondos Soberanos, que constituyen un buen indicador
de las tendencias inversoras, han triplicado en Espana -segun
el informe de referencia de 2021- la actividad inversora en
relacion al ano anterior, con mas de 450 operaciones, el ano
mas activo de la serie historica, superando los $10 billones en
activos bajo gestion.

La OCDE alerta de las razones de un posible declive en la
IED a largo plazo, aunque sin consenso entre distintas teorias:
los limites de las CGV, las tendencias de las EMN hacia formas
de colaboracion non-equity y la menor necesidad de tener
filiales extranjeras, el menor retorno de la IED o las politicas
proteccionistas.

Un ultimo apunte. A corto plazo, las perspectivas de mayor
crecimiento de la IED parecen concentrarse en: Movilidad &
vehiculo eléctrico; EE.RR., y eficiencia energética; Logistica
Inteligente; Robotica e Industria 4.0; Fintech, Medtech, Edtech;
E-commerce; Ciberseguridad; Al; Videojuegos & Redes
sociales.
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REPUNTE DEL ESCENARIO GLOBAL EN 2021

Los flujos mundiales de IED remontaron en 2021 un 64%, hasta los $1,58 billones, desde los $963 mil millones en
2020, superando ya los niveles anteriores a la pandemia.

) De acuerdo con los datos publicados por la
Evolucion de los flujos de IED netos recibidos por region UNCTAD en junio de 2022, los paises desarrollados
Millones de $ habrian sido receptores del 47% del total -en torno
a $746 mil millones-, cantidad dos veces superior al
excepcionalmente bajo nivel registrado en 2020. De
2.500.000 los $619 mil millones de incremento total de flujos
de IED, mas de $400 mil, casi el 70%, se registraron
en las economias desarrolladas.

D Enla UE, los flujos alcanzaron los $138 miles de

2.000.000 | millones, el nivel mas bajo desde 1997, debido
fundamentalmente a las fluctuaciones originadas
en paises de transito. La IED en Europa registro un

R crecimiento positivo debido a los flujos dirigidos a

1500.000 $1.582.310 Suiza y UK cuyos flujos aumentaron un 51%.

0 En Estados Unidos, la mayor economia receptora,
los flujos crecieron un 144%, hasta $367 mil millones,
empujados por el auge de las operaciones de M&A

1.000.000 — |
i cesaiall transfronterizas.
o EE[XYAI

° D Las economias en desarrollo aumentaron los flujos
:745.739 IED un 30%, hasta practicamente $837 mil millones.
Los flujos en Latinoamérica y Caribe se recuperaron
practicamente a niveles pre-pandemia (+56%).

500.000 (—

o D China recibio $329 mil millones de IED (+16%),
. centrada en el sector servicios y alta tecnologia.
0 China, Hong Kong, Singapur, India, EAU e Indonesia
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 - , .
contabilizan mas del 80% de la IED a la region.

0 El continente africano experimento un crecimiento
de flujos de mas del doble, debido a una gran
operacion financiera intra-empresa registrada en

Fuente: UNCTAD, Junio 2022 Sudafrica.

@ sifdicom M <« 9 »


http://sifdi.com/inicio.html

INVERSIONES GREENFIELD Y M&A: RECUPERACION MUY SELECTIVA

La actividad de inversidon greenfield se mantuvo en 2021 por debajo de los niveles anteriores a la pandemia en la
mayoria de sectores, excepto Informacion y Comunicaciones, que también despunta en M&A transfronterizas.

Valor de operaciones de M&A transfronterizas y de proyectos greenfield anunciados A EEES EMEEmE

Millones de $ O Elvalor de los proyectos Greenfield anunciados,
indicador adelantado de tendencias futuras, alcanzé
los $659 mil millones, un aumento del 15% respecto

1.500.000 = a 2020, pero aun un 22% por debajo de las cifras de

2019.

O Por numero de proyectos (+11% en total), el sector
Informacion y comunicaciones fue indiscutiblemente
el lider de los proyectos greenfield, con 3.743
proyectos (+26%) y un valor 23% superior, Este sector
represento el 66% de los anunciados en el sector
industrial. EL numero de proyectos en industrias
integradas en CGV (e.g. Quimico, Electronica) fue
inferior al registrado en 2019.

1.200.000

900.000

| $727.880
ﬁroyectos Greenfiel

° M&A Transfronteriza

0 Una porcion relevante de la IED en los ultimos anos
. \ \ ha estado ligada a procesos de reconfiguracion
’ \ ,'\\ ,' “ . corporativa de empresas, con gran peso de las

™ c fusiones y adquisiciones (M&A) transfronterizas sobre
las cifras globales.

600.000 —

300.000 — U v\ ~ O En 2021 se ha registrado un aumento del 53% en el

) importe de dichas operaciones, fundamentalmente
- por el fuerte impuso experimentado por las
Cross-border M&A operaciones M&A en el sector servicios, relacionadas
con informacion y comunicaciones. EL numero de

0 2005 2010 015 2020 transacciones en este sector aumento mas del 69%,
hasta representar el 24% del total. EE.UU. lidero este
crecimiento, triplicando el valor de las operaciones
M&A transfronterizas, hasta $284 mil millones.

Fuente: UNCTAD, Junio 2022
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ESCENARIO GLOBAL: STOCK EN MAXIMOS HISTORICOS

El stock global de IED continué su crecimiento en 2021 hasta nuevos maximos historicos ($45,4 billones). A pesar del
impacto de la pandemia sobre los flujos en los ultimos anos, el stock se ha duplicado en la ultima década.

Evolucion del stock de IED neto emitido (OFDI) y recibido (IFDI) a nivel mundial

Millones de $

IFDI
50.000.000 — $45.448.812
+11.2%

40.000.000
$41.798.485
+9,9%

30.000.000

20.000.000

10.000.000

-2
—
,.
0 @
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: UNCTAD, Junio 2022
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ESCENARIO GLOBAL: 10 PAISES CONCENTRAN EL 67% DEL STOCK

Estados Unidos (+25,9%), Reino Unido (+18,7%), Paises Bajos (-5,3%), China (+7,6%) y Hong Kong (+9,2%) lideran la
clasificacion en cuanto a stock de IED acumulado. Espana se mantiene en 2021 en 132 posicion (-5,2% en el ano).

Principales receptores de stock
2021, Millones de $

1. 3. 5. 6.
Estados Unidos Paises Bajos Hong Kong Singapur Resto
13.619 2.576 2.022 2.007 8.368

10. : :
Alemania Australia | Bélgica

1.139

11.
Luxemburgo
1.014

12.
Francia
2 9 978

Réino Unido Irlanda
2.634 1.362

Fuente: UNCTAD, Junio 2022. Se excluyen paraisos fiscales
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ESPANA EN EL CONTEXTO GLOBAL

Espana es la 132 economia mundial en cuanto a stock de IED acumulado y 162 en stock emitido. En 2021, se situo en
destacado cuarto lugar en cuanto a proyectos greenfield y sexto en operaciones de M&A transfronteriza recibidas.

Posicion global relativa de Espaiha en base a los principales indicadores de la UNCTAD

2021
0 2 0 0
Flujos netos recibidos 9.777
ESP: 9777 M$ (+72.1%) .) ()
31de211 A
Flujos netos emitidos -1.625
ESP:-1625 MS (-1069%) | (@)@ o ()
179 de 183 A

Stock IED recibido 819.725

ESP: 819.725 M$ (-5.2%) ... o
A

13 de 201

Stock IED emitido 600.808

ESP: 600.808 M$ (-4.5%) ;. ® O

16 de 180 A

Operaciones M&A 355

ESP: 355 (83.0%) ([ ) ) o
A

6 de 210

Proyectos Greenfield

ESP: 827 (50,9%) . . . ..

4 de 108 A

0 20 40 60 80 100

Valor normalizado 0 (min) - 100 (max) @ csPo01 ESP 2020 EsP2019 @ EUBIg4

Fuente: UNCTAD, Junio 2022. Se excluyen paraisos fiscales

@ sifdicom

La UNCTAD consigné en 2021 $9,777 millones
de inversion en Espafa (+72,1%), ocupando el
puesto 31 a nivel mundial en cuanto a flujos
netos recibidos. Estos datos son los mismos
consignados por la OCDE para Espana. Su
fuente es el Banco de Espana y responden

al criterio de flujos financieros ligados a la
inversion entre residentes y no residentes,
segun el llamado criterio direccional.

La mitad de las 20 principales economias
mundiales en cuanto a stock de IED
acumulado son Europeas. Espana, con $819.725
millones acumulados (-5,2%), se mantiene
octava en el continente europeo y décimo
tercera en el mundo.

Tras una fuerte recuperacion en el niumero
de proyectos greenfield recibidos en 2021,
superando sus niveles previos a la pandemia,
Espania se situo cuarta a nivel mundial con
827 proyectos recibidos dicho afo (+50,9%),
unicamente por detras de Estados Unidos,
Alemania y Reino Unido.

Espana se situa también entre los principales
destinos de operaciones de M&A
transfronterizas (62 posicion mundial, 32
europea). Aungue el volumen de inversion

en 2021 estuvo lejos del maximo historico
alcanzado en 2018, en este ano se registro

un 93% de incremento en el valor de las
operaciones respecto a 2020.
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OCDE - FDI IN FIGURES

Los flujos de IED segun el principio direccional ponen de manifiesto la importancia de las inversiones cruzadas en
Espana. En 2021 ascendieron a 14.458 millones de dodlares, un 64% mas que la media UE 27.

Evolucion de los flujos de IED recibidos en las principales economias europeas
Millones de $

300.000

250.000

200.000

150.000 [~

100.000 [~

50.000 [~

\
-50.000 =

Fuente: Elaboracion propia, con datos OCDE, Julio 2022

@ sifdicom

=S

Alemania
31.263M$

Media OCDE
21.130M$
Espafna
14.458M$

Media EU 27
5.188M$

Esta grafica presenta la comparativa de datos
internacionales manejados por UNCTAD y OCDE de fuente
de bancos centrales. En Espana, datos proporcionados por
el Banco de Espana, basados en el principio direccional.

El principio direccional constituye un enfoque sobre

la economia de contrapartida inmediata, evitando la
distorsion causada por inversiones mutuas o cruzadas, y
tiene en cuenta si la matriz de control final es residente o no
en una economia.

Las medias de flujos de IED en los paises OCDE y UE27
siguen una pauta similar, una tendencia de relativa
estabilidad, con valores maximos en 2007 y 2015-2016, en
tendencia ligeramente creciente en la OCDE y plana en la
UE27.

La IED en Reino Unido ha mantenido desde 2005 el
liderazgo como economia receptora de Europa durante la
mayor parte de los anos. Sin embargo, la IED en Alemania
ha superado en los ultimos tres anos a la IED en Reino
Unido.

Los flujos de IED en Espana presentan dos picos maximos
importantes en toda la serie, uno en 2008 y otro en 2018,
cuando supero las medias de paises OCDE y EU 27y de
paises como ltalia o Francia. Espana presenta una relativa
estabilidad en la recepcion de flujos, con tendencia
levemente decreciente respecto a 2005, tanto si se
considera el periodo hasta 2021 como a 2019.

En 2021, los flujos de IED en Espaia ascendieron a 14.458

M<€, y superaron holgadamente (+64%) a los obtenidos como
media en la EU 27.
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01. LA IED EN EL MUNDO

POSICIONAMIENTO GLOBAL DE ESPANA EN IED

¢Como de similares son realmente unos paises y otros?

© La grafica es un mapa de similitudes: cada nodo
representa un pais, y tiene un maximo de 20
‘vecinos' conectados. Cuanto mas cerca estan
dos nodos, mas similares son.

©®© La similitud se calcula con algoritmos de
Graphext, en base a 150 variables agrupadas
en siete dimensiones: Atractivo de mercado,
Infraestructuras, Innovacion, Talento, Calidad
de Vida, Costes y Entorno de negocios.

®© Espana se encuadra dentro del cluster de
grandes economias mas avanzadas, aunque
apartado de las economias mas digitalizadas.

@ Espana

UE Big4

UE28

OCDE (no UE28)
NO-OCDE

Fuente: SIfdi. Elaborado con Graphext
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LOS FLUJOS DE IED EN ESPANA CRECIERON SIGNIFICATIVAMENTE

EN 2021

Las operaciones de adquisicion son mayoritarias como forma de inversion en el ano (52%), por encima de las

operaciones de reinversion (27%) y nuevas inversiones (21%).

Evolucion de la IED productiva bruta y neta en Espania

Millones de €, No-ETVE

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

Millones de Euros

10.000

-10.000

-20.000

Inversion Bruta J

0= - ==

e
Inversion Neta

p—

Desinversiones

1995

2000

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022

@ sifdicom

2005

2010

2015

2020

-7.787
-30,9%

Espafia recibié 29.744 millones de inversion
productiva bruta en 2021, elevando un 20,6% los
niveles de 2020, que se habian mantenido estables
a pesar del complejo contexto generado por la
pandemia del Covid-19.

Las desinversiones también mostraron un

mejor comportamiento que el afio precedente,
descendiendo un 30,9%. Asi, las inversiones
productivas netas ascendieron en 2021 un 63,8%
hasta los 21.957 millones.

Las inversiones en ETVEs descendieron hasta los
2.267 millones (-67,1%). Teniendo en cuenta ETVEs y
No-ETVEs, las inversiones brutas ascienden a 32.011
millones de euros, practicamente la misma cifra que
en 2020.

Gracias al fuerte cuarto trimestre registrado y a las
actualizaciones de los datos de los trimestres previos,
el total de inversion productiva bruta en Espana en
2021 se situd como el segundo mejor registro de la
ultima década, un 36% por encima de su media anual
desde principios de siglo.

Como ha sucedido en los ultimos anos, las
adquisiciones han tenido un peso muy significativo
en los flujos recibidos por Espana en 2021.
Representaron un 52% del total de los flujos, por
delante de las ampliaciones llevadas a cabo por
empresas de capital extranjero ya presentes en el
pais (27%) y de las nuevas inversiones (greenfields y
brownfields, 21%).
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FUERTE IMPACTO DE LAS ADQUISICIONES EN LAS CIFRAS

Las operaciones de adquisicion son mayoritarias como forma de inversion en el ano (52%), por encima de las
operaciones de reinversion (27%) y nuevas inversiones (21%).

Inversion por tipo de operacién O Las adquisiciones no solo tienen un peso
2021, Millones de €, No-ETVE significativo sobre el volumen total de los
flujos recibidos (52% del total), sino que la alta

concentracion de las principales operaciones
ADQUISICIONES AMPLIACIONES NUEVAS INVERSIONES en Madrid determina en buena medida el

6.284 ve¢ reparto regional de los flujos en el afio.
211%

O Tras un 2020 en el que solo hubo dos OPAs, en
2021 se ha vuelto a las cifras de 2019 (7) 0 2018 (6).
Apenas 6 operaciones en 2021 concentran un
36% de los flujos recibidos en el afio.

O Destacan la compra de Cobra (ACS) por parte de
la francesa Vinci, con 4.911 millones anotados el
cuarto trimestre en Construccion.

O Sigue la operacion de la australiana IFM en
Naturgy, con 2.403 millones el cuarto trimestre en
Suministro de energia eléctrica.

|

|

i O También son destacables las inversiones de
1

VINCI IFM fondos estadounidenses en el sector de las
4.911 m¢ 2.403 me EQT ! telecomunicaciones (1.063 millones en el
FRA AUS ‘ .
854 M€ segundo trimestre).
SWE |
1.092 M€ 3 O En los datos del registro se puede identificar
USA \ la compra de Solarpack por la sueca EQT (854
! millones en Suministro de energia electrica, via

Luxemburgo), unica operacion de las principales
0 10.000 20.000 30.000 fuera de Madrid (en el Pais Vasco). Tambien la
compra de Elawan (Gestamp Wind) por parte de
la japonesa Orix (792 millones, via Paises Bajos)
y las inversiones del fondo britanico Cinven en
Fuente: Elaboracion propia, basada en Globallnvex, Septiembre 2022 Burger King Espana (677 millones).

Millones de Euros
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CONTROL DE INVERSIONES EXTERIORES

Desde la entrada en vigor de la suspension del regimen de liberalizacion para las inversiones extranjeras realizadas
por residentes de fuera de la UE y de la AELC en marzo de 2020 se han analizado 76 operaciones, todas ellas

finalmente autorizadas.

Esenciay alcance del decreto

En marzo de 2020 el gobierno espanol decreto, en el
marco de un amplio marco juridico (Reales Decretos-
Ley 8/2020y 11/2020), la suspension del régimen de
liberalizacion de las inversiones extranjeras realizadas
por residentes de fuera de la Union Europea (UE) y

de la Asociacion Europea de Libre Cambio (AELC),

que, desde su entrada en vigor, debian someterse a un
procedimiento de autorizacion previa.

La medida afectaba a inversiones en determinados
sectores -infraestructuras criticas, tecnologias criticas
y productos de doble uso, sectores con acceso a
informacion sensible, insumos fundamentales o medios

Actividad de control de inversiones en Espaina

2020-2021

2020 2021 BN TETINE
Consultas recibidas 334 231 565
Operaciones sometidas a autorizacion previa 29 55 84 14,9%
Archivadas/desestimadas 1 7 8 1,4%
Por procedimiento
Procedimiento Ordinario 13 45 58 76,3%
Procedimiento Simplificado 15 3 18 23,7%
Sentido de la autorizacion
Operaciones autorizadas 27 42 69 90,8%
Operaciones autorizadas c/ condiciones 1 6 7 92%
Operaciones no autorizadas 0 0 0 0,0%

@ sifdicom

de comunicacion- y actividades que pudieran afectar
a la seguridad, el orden y a inversores de naturaleza
publica.

Con ello se introducia una sustancial modificacion

en la legislacion espafiola relativa al régimen

juridico de los movimientos de capitales y de las
transacciones economicas con el exterior, asi como
sobre determinadas medidas de prevencion del
blanqueo de capitales, que establecia un regimen liberal
de movimientos de capital en Espana con escasas
excepciones a ciertas inversiones exteriores sujetas a
control.

Fuente: Elaboracion propia, basada en S.G. Inversiones Exteriores, Agosto 202

Mas informacion »

Evaluacion de resultados

. 565 consultas recibidas en el periodo, de las que 84
(15%) corresponden a operaciones con necesidad de
someterse a autorizacion previa.

2 Un 76% de las operaciones se han resuelto por
procedimiento ordinario (Consejo de Ministros).
El 24% restante se ha resuelto por procedimiento
simplificado (Direccion General de Comercio
Internacional e Inversiones).

2 Un 41% de las operaciones corresponden a
adquisiciones de empresas estadounidenses, por
delante de China (12,9%), Reino Unido (7,.9%), EAU
(6,7%) y Australia (5,1%).

2D Los apartados 2y 3 del articulo 7 bis enumeran
aquellos sectores receptores de inversiones
susceptibles de ser sometidos a autorizacion y los
aspectos relacionados con el inversor que pueden
hacerle susceptible de requerir autorizacion previa. El
47% de las operaciones analizadas tienen relacion con
el sector tecnoldgico, frente a un 33% de aquellas
relacionadas con Insumos fundamentales, 28%
relacionadas con Informacion sensible, 26% por el
nivel de control publico de la empresa inversora, o
el 7.9% por su posible impacto en Infraestructuras
criticas.

0 Todas las operaciones analizadas han sido
autorizadas. No obstante, 7 de ellas han sido
autorizadas con medidas de mitigacion de riesgos.
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STOCK DE IED, SENAL DE LA CONFIANZA DE LOS INVERSORES

El stock de IED productiva ascendio un 4,5% en 2020. Tras encadenar siete anos de crecimiento continuado, ya
representa un 45,3% del PIB espanol, quince puntos porcentuales mas que en 2013.

Evolucion del Stock-posicion inversora extranjera en Espaia

Millones de €, No-ETVE ) Elstock de IED es un indicador que muestra la
confianza mas duradera de los inversores en la
economia local y sus empresas.

600.000 —
--------- 101% .
- % O Afinales de 2020, el numero de empresas declarante
507.943 al Registro de Inversiones ascendia a 18.326
empresas, un 41% de ellas cabecera de grupo, el

500000 [~ 485985
i resto empresas participadas por las anteriores.

469.942

413.629

La posicidon extranjera inversora en Espana en 2020,
segun datos del Registro de Inversiones, era de
549.914 millones de euros (+4,9% respecto al ano

anterior), 507.943 millones si se atiende unicamente
300.000 289.399 a las inversiones productivas (No-ETVE), maximo
252 534 ) de la serie historica, tras encadenar siete anos de
crecimiento continuado.

393.158

353.829
344.270 o

400.000 |~

321.272 319.087 321.749 320.323

303.364

200.000 = O Elstock de IED productiva representa un 45,3%

del PIB en el ano, 10.705 euros per capita. Ha
incrementado su peso sobre el PIB en mas de 15
100.000 |— puntos porcentuales desde 2013.

O Una parte significativa de la inversion recibida
se concentra en un reducido grupo de grandes
empresas. Las grandes empresas concentran el
90,4% del stock, frente al 7,.3% de las medianasy 2,3%
de las pequenas.

0
%PB  235% 261% 300% 297% 302% 306% 293% 331% 323% 351% 356% 391% 391%  453%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0D En el ultimo ano, destaca el incremento del stock
procedente de Estados Unidos (+8.883 millones),
Francia (+4.641 millones) y Alemania (+4.512 millones).

Fuente: Registro de Inversiones, Junio 2022
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CRECIENTE IMPACTO DEL STOCK DE INVERSION EN EL EMPLEO LOCAL

Se contabilizan mas de 18.300 empresas de capital extranjero activas en Espana, responsables de 1,7 millones de
empleos directos, un 8,8% de la poblacion ocupada.

Evolucion del stock de empleo derivado de la inversion extranjera en Espana
Empleos, No-ETVE

) En 2020 se alcanzaron practicamente los 1,7
millones de empleos directos (incremento del 2,4%
interanual) ligados a inversiones extranjeras.
1‘6585011. O Esta cifra supone el 8,8% de la poblacion ocupada
en el pais y el 7,4% de la poblacion activa a finales
de ese ano.

2.000.000

I

(<))
O
N«
(<))
w
S

1.591.831

1.500.000 1.453.046 1.461.955
1.375.865 1.396.300
bV 1.316.387 1.300.354 7777

T 2480831229795 1218113
2y 1172909 1.171.672 s

Tras seis anos de evolucion positiva, las cifras de
2020 son ya un 23,4% superiores a las que se
registraban antes de la crisis financiera de 2008.
Se han sumado mas de 525.000 empleos desde
los minimos marcados en 2014. La pandemia del
Covid-19 no ha tenido un efecto notable sobre esta
variable en 2020.

1

[

1.000.000

0D Enelultimo ano disponible, son significativos los
incrementos de empleo en empresas de Alemania
(+23.160 empleos), Italia (+9.017 empleos), México
(+7.880) y Rusia (+6.036).

I

500.000

O Elempleo se concentra en un grupo relativamente
0 pequefo de empresas. Las grandes empresas, que
% Pgblacig" 6,6% 7.2% 7,0% 7,0% 6,9% 7.1% 6,8% 6,7% 6,7% 7,5% 7,7% 8,1% 8,3% 8,8% apenas representan en nimero el 28% del total de
cupada
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 empresas extranjeras en Espana, son responsables
del 92% de los empleos ligados al stock de inversion.

Fuente: Registro de Inversiones, Junio 2022
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RENTABILIDAD DE LA IED EN ESPANA

La rentabilidad de la IED en 2020, tanto sobre el patrimonio como sobre la cifra de negocios, descendid
notablemente con respecto al ano anterior.

Evolucion de la Rentabilidad de la IED en Espana
2008-2020

12% —

D Enelultimo ano disponible (2020), la rentabilidad
de la IED sobre la cifra de negocios (CN) en Espana
ha alcanzado el 4,6%, mientras que la rentabilidad
sobre el patrimonio neto (PN) se situa en el 4,5%, los
niveles mas bajos desde 2012

10% [~ Rentabilidad/PN

8,94%
°

8% ) Larecuperacion de ambas magnitudes en
Espana desde el bache de 2012y 2013 fue
espectacular. Tras el rebote experimentado, las
cifras de rentabilidad de la IED se han ido moderando

paulatinamente , con un brusco descenso de ambas

Rentabilidad/C
6% [— 5,45%_

-

.—
A N variables en 2020 motivada por el shock de la
\ e economia mundial y los flujos de inversion en dicho
4% |— 4,54% ano.
2% [—
0%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Elaboracion propia, basada en datos del Registro de Inversiones, Julio 2022
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11.722 FILIALES® DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN 2020

Contribucion de las filiales extranjeras en Espana

Millones de €, 2020

502.904 Vi<

-9.5%

CIFRA DE NEGOCIOS

7
"y,

5

75.839 v

+0,2%

GASTOS DE PERSONAL

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Estadistica de Filiales Extranjeras en Espana, 2022

“Unidades estadisticas empresariales, tras el cambio de metodologia introducido en 2018
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INVERSION BRUTA

en activos materiales

Las filiales de los sectores Industria, Comercio y Servicios de mercado no financieros en Espana contribuyen con
un 29% de la cifra de negocios, un 16% del empleo y el 41% de las exportaciones en dichos sectores. Los 10 paises
principales concentran el 79% de filiales y el 87% de la cifra de negocios.
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PRINCIPALES PAISES INVERSORES EN ESPANA

En 2021, Francia, Estados Unidos, Reino Unido y Australia superaron los 2.000 millones de euros de inversion en
Espana mediante operaciones corporativas y de fondos de estos paises sobre activos espanoles.

Principales paises inversores en Espana: Flujos de inversion bruta © Espana recibe flujos de IED productivos

2020-2021, Millones de €, No-ETVE mayoritariamente de otros paises de la OCDE (87%
en la ultima década, 91% en 2021). De éstos, Europa
destaca como principal inversora (63% en 2021). En el
ultimo ano, las inversiones de Asia (16%) superan a las

2020 WY 2021 de América del Norte (15%) y América Latina (5,1%).

o
o
©
®©

8.000 —

O En 2021, cuatro paises, Francia, Estados Unidos, Reino
Unido y Australia, superaron los 2.000 millones de
euros de inversion en Espaina. Los 10 primeros paises
inversores concentraron el 83% de la inversion total en
el ano.

7.000 —

6.000

5.000 - © En 2021, Francia se colocé como primer inversor
(8.098 M€, 27% del total) gracias en parte a la compra

de Cobra por Vinci a final de ano.

»
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4.000 —

O Estados Unidos fue el segundo inversor, con 4.294
millones, un 14,4% del total, manteniéndose en los
niveles del ano precedente. Reino Unido se situa
tercer gran inversor, con 3.288 millones, 11,1% del total,
entre los que destacan la compra de Burger King
Espana por Cinven.
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Australia, debido a la operacion del fondo IFM sobre
Naturgy, registra su mayor inversion historica en
Espana, con 2.484 millones, un 8,4% del total.
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(16 O Alemania (1.505 M€), Suecia (1.367 M€, con un fuerte
Luxemburgo Panamé  Otros impacto de EQT en el Pais Vasco) y Japon (1.338 M€,
e ‘V' ® @ ® i’ con operauon‘es significativas ggmo la comprg de
Elawan por Orix) superan tambien los 1.000 millones
en el ano.

Francia EE.UU. Reino Unido Australia Alemania Sul

O € F S O

v

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022

Nota: Las inversiones procedentes de Espana son inversiones circulares, es decir, inversiones en Espafia de filiales de empresas espanolas en el extranjero
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EUROPA ES ORIGEN DEL 63,3% DE LA INVERSION EN 2021

” Los 10 primeros paises inversores concentraron el 83% de la inversion total en el ano.

TR At Ml e bl B A SIREEE bbbl I DR EEE NN LR ot et

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022

Nota: Las inversiones procedentes de Espana son inversiones circulares, es decir, inversiones en ESpafa de filiales de empresas espanolas en el extranjero
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PRINCIPALES PAISES INVERSORES EN ESPANA

|| Las operaciones puntuales condicionan los patrones de inversion de los principales paises emisores.

Evolucion de los flujos trimestrales de IED productiva recibidos por Espafia seguin pais de origen
1993-2021, Millones de €, No-ETVE

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
Nota: Las inversiones procedentes de Espana son inversiones circulares, es decir, inversiones en Espana de filiales de empresas espafolas en el extranjero
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PRINCIPALES PAISES INVERSORES EN ESPANA

|| Espana recibe inversiones fundamentalmente de paises de la OCDE (87% entre 2012 y 2021).

Evolucion de los flujos anuales de IED productiva recibidos por Espafia segun pais de origen
1993-2021, Millones de €, No-ETVE
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12, JAPON —+
< {15.CHINA

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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PAISES DE TRANSITO DE LA IED

Paises Bajos y Luxemburgo desempenan un papel muy relevante (36% del stock total) como hubs canalizadores de
inversiones.

Fuente: Elaboracion propia, basada en datos del Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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IN FOCUS

|| Cada ano, desde Sifdi radiografiamos los principales paises inversores en Espana.

¢Necesitas poner el foco en algun pais en concreto para tus reuniones con empresas, instituciones o prescriptores?
¢Quieres ayudarnos a perfilar una geografia en particular? Contactanos

LAIED EN ESPANAEN 2021 @ sifdicom il <30 »
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LA IED EN SERVICIOS E INDUSTRIA SUPONE EL 78% DEL TOTAL

El sector Servicios fue el unico sector que redujo su participacion en el total durante 2021. La Industria y el Sector
Primario aprovecharon muy positivamente el repunte en el volumen de flujos de IED, que se dispard en el sector el

sector de la Construccioén gracias a una operacion corporativa.

Distribucion sectorial de los flujos de IED bruta en Espaiia

Porcentaje del total, No-ETVE

Servicios

80%

60%

Industria

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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Sector Primario

‘ 2012-2021
O 20022011

O 19932001

Construccion

Los flujos de IED productiva bruta en Espana se
concentran mayoritariamente en el Sector Servicios
(59% los flujos en la ultima década), en consonancia
con la creciente participacion de este sector en la
economia espanola. En 2021, no obstante, su peso
descendio al 42%.

Paralelamente, la IED en el Sector Industrial

gano cuota sobre el total en 2021 (36%), mas que
duplicando sus registros del afo previo, gracias en
parte a la operacion del fondo australiano IFM sobre
Naturgy y a las de EQT en Solarpack y Orix sobre
Elawan. No obstante, el peso de la industria ha ido
reduciéndose progresivamente, desde el maximo
obtenido en la década 2002-2011 (38%).

Las inversiones en Construccion (incluidos edificios e
ingenieria civil) ha pasado de representar un 4.4% en
las décadas 1993-2001y 2002-2011 a representar el
11% del total en la ultima década. En 2021 absorbio
6.211 millones de €, el 21% del total, gracias a la
adquisicion de Cobra por parte de la francesa Vinci a
final de ano.

Las inversiones en el Sector Primario representan
una cuota del 2,0% entre 2012 y 2021, superior a

la registrada en las décadas precedentes. En 2021
aumento el volumen de flujos obtenidos un 53%, y
represento el 1,0% del total.
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PRINCIPALES SECTORES RECEPTORES DE IED EN 2021

Los sectores Energia, Construccion, Industria Manufacturera e Informacion y Comunicaciones acumularon el 68%

de la inversion recibida en 2021.

Distribucion sectorial de los flujos de inversion brutos en 2021
Millones de €, No-ETVE, 2020-2021
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6.000 Zg I;
-
5.000 :% %/
% / 4.100
4.000 Z é ‘%
B B
-y
3.000 é é % Zé
1 1 T
% / / / +384%
2,000 Z Z % é %
/ / / / / 1.284
% / / / / / / / / % +1024% +<g§/n +694°5/.; ,321625% 196
N 11111 PI 111 REPT D
e 6 e 0 o6 o o ® © © o6 o o

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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En 2021, ocho sectores superaron la cifra de 1.000
millones de inversion extranjera en Espana.

El sector Energia (6.457M€, 21,7% del total) y
Construccion (6.211M€, 20,9%) lideraron la recepcion
de inversiones, habiendo sido destino de cuatro de
las mayores operaciones corporativas registradas

en el ano. El crecimiento en ambos fue también

de los mas relevantes superando el 300% y 170%,
respectivamente.

La Industria Manufacturera siguio en importancia a
los anteriores en cuanto a la recepcion de inversiones
(4100 M€), con un incremento del +18,5% respecto a
2020. Destacan las inversiones habidas en la industria
alimentaria.

Otros sectores relevantes en cuanto a volumenes de
inversion y tasas de crecimiento fueron Comercio
(2.263M€, +38,4%), Hosteleria (1.088M<€, +358%).
Informacion y Comunicaciones (3.446M<€, -37%) y las
Actividades financieras (1.067M<€, -80%) recibieron
altos volumenes de inversion, aunque reduciendose
notablemente respecto a 2020.

El sector de Transporte tambien redujo la recepcion
de flujos inversores (-53,7%), hasta los 785 M€,
mientras que las inversiones en Actividades
inmobiliarias (1.284 M€) se mantuvieron estables.
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DISTRIBUCION DIFERENCIADA SEGUN PAIS DE ORIGEN Y SECTOR

El stock de inversion en Industria manufacturera o Actividades financieras se halla muy repartido segun el pais de
origen. El origen de IED en Suministro de energia eléctrica o Informacion y comunicaciones se concentra en pocos
paises.

Relacioén entre paises de origen y sector de la inversion
2020, Stock, No-ETVE, Millones de €

SECTOR DESTINO Stock
2020 (M%)
1. Industria manufacturera 141.779 ... . .
2. Suministro de energia eléctrica 61.524 .
3. Actividades financieras 50.377
4. Comercio 49.427
5. Actividades Inmobiliarias 48.218 .
6. Informacién y comunicaciones 34.174
7. Construccién SLEs2
8. Transporte y almacenamiento 17.197
9. Actividades administrativas 15.574
10. Industrias extractivas 13.910
11. Hosteleria 10.436
Resto 33.494
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Fuente: Elaboracion propia, basada en datos del Registro de Inversiones, Septiembre 2022.
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DISTRIBUCION SECTORIAL DEL EMPLEO ASOCIADO AL STOCK DE IED

Principales sectores receptores de inversion en Espana: Stock de empleo
2019-2020, No-ETVE

. B s 2019 % 2020
400.000 = % 37+5207%50
97
T
300.000 / /
% / 258.486
% % +2,0%
1
200.000 % Z Z
N 1
11
Z % % 1%%92
100000 - e
11 1 o
LLLLEE R T e
(1) .9 (3 o .9 o © O 6 o© & o 6 o o

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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La distribucion del empleo por sectores esta muy diversificada. La Industria manufacturera, Comercio, Actividades
administrativas e Informacion y Comunicaciones son grandes generadores de empleo.

Industria manufacturera, en particular Fabricacion
de vehiculos a motor, destaca en cuanto a empleo
asociado a IED, concentrando el mayor volumen
(25,5% del total).

Comercio al por mayor y menor es el segundo (22,1%),
con mayor peso de Comercio al por menor, que es el
subsector mas destacado (13,4% del empleo total).

Actividades administrativas y servicios auxiliares

se situa en tercer lugar (15,2%), destacando las
Actividades relacionadas con el empleo, por delante de
los Servicios a edificios y Actividades administrativas de
oficina.

Informacion y comunicaciones ha experimentado un
fuerte repunte en los ultimos anos, fundamentalmente
gracias a las actividades de Programacion, consultoria
y otras actividades relacionadas, que ya representan
un 5,5% del empleo total.

Hosteleria, a pesar del fuerte descenso interanual,
se mantiene en quinto lugar, con un mayor peso de
Servicios de comidas y bebidas (3,6% del total) que
Servicios de alojamiento (1,3%).

Mas alla de su peso en cuanto stock de empleo, hay
sectores fuertemente influenciados por la actividad
de las empresas extranjeras (industria del motor,
cemento, acero, electronica, industria farmaceéutica,
tecnologias de la informacion, retail, etc.).
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ANALISIS DE LOS PROYECTOS GREENFIELD EN ESPANA

En 2021, el numero de proyectos de inversion greenfield aumentod un 51% respecto a 2020, recuperando buena parte
del descenso causado por la pandemia. Los 829 proyectos anunciados aportaran $30.511 millones de inversiony
03.028 empleos.

Evolucion de los proyectos Greenfield anunciados en Espaia
2003-2021, Millones de $, Empleo y proyectos
2 Espana recibio un total de 9.187 proyectos greenfield
1.000 — 829 entre 2003 y diciembre de 2021, un 3,2% del total de

800 +1 i proyectos anunciados en todo el mundo. En 2021 este

porcentaje se elevo al 5,5%, situandose Espana como
600 (— el cuarto pais a nivel mundial en cuanto a proyectos
recibidos.

400 — e

Proyectos

0D Espana recibe una media de 483 proyectos greenfield
al ano desde el inicio de la serie en 2003, con una

0 o P o 03 023 inversion asociada de 15.586 millones de délares al

100,000 anoy la generacion de 48.926 puestos de trabajo

cada ejercicio.

200 |— @

80.000 (—
O Tras la rotura de la serie creciente de numero de
proyectos en 2020, la cifra de proyectos anunciada
en 2021 marca el segundo afio con mayor numero
de proyectos desde el inicio de la serie y el mayor
20.000 {— volumen de empleos generados.

60.000 —

40.000 —

Empleos anunciados

0 2005 2010 2015 2020 D Los 829 proyectos greenfield anunciados en 2021

20,000 — suponen una inversion asociada de $30.511 millones
(+127%) y 93.028 empleos (+53%). EL numero de

30000 - - proyectos fue en 2021 ligeramente menor al maximo

marcado en 2019 (-0,2%).

20,000 [~

o 0D Lainversion media de cada proyecto en toda la serie

asciende en Espafia a $34 millones, en tanto que a

nivel global los proyectos suponen mayor volumen

de inversion ($55 millones por proyecto). La menor

dimension de proyectos en Espana también se

produce en empleo medio (103 frente a 155).

10.000 [~

Inverssion anunciada; M$

2005 2010 2015 2020

Fuente: Elaboracion propia, basada en fDi Markets, Agosto 2022
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MOTIVOS Y DETERMINANTES DE LA INVERSION

A nivel global, el determinante de la inversion mas habitual es el crecimiento del mercado local, seguido por la
proximidad a mercados o clientes. En Espana, ambos son fundamentales, pero en el orden inverso.

Motivos y determinantes de las inversiones greenfield en Espana y en el mundo

2003-2021, Porcentaje de empresas que senalan cada factor como fundamental ) Elanalisis de los motivos y determinantes de
localizacion a partir de las declaraciones explicitas
realizadas por los propios inversores muestran como,

DAy pp ity ppptppp ttpdt/ v A7/ a nivel global, los determinantes mas habituales han

Proximidad a mercados o clientes °

Crecimiento del mercado local Q) A SR C; ec”"’i’_'mtde‘ irEEEtpieestly B D ]
a mercados o clientes.
Disponibilidad de RR.HH. cualificados € At/ /A
Entorno regulatorio @) /A ) En Europa Occidentaly en Espana, el orden de dichos
factores se invierte, pero siguen destacando por
Infraestructuras de transporte e 7 encima del resto de factores.

74

Tecnologia e innovacion e ) )
0D Siguen como factores mas mencionados

Disponibilidad de personal cualificado, Entorno
A regulatorio ¢ Infraestructuras de transporte, si bien el
A primero y el tercero tienen mas peso en Espana que a

nivel global.
A

Calidad de vida o wpppp /A

Cluster industrial e
Universidades y centros de [+D e

Bajos costes
® O Tecnologia e innovacion, Calidad de vida,
la existencia de Clusteres industriales y de
WA Universidades y centros de I+D constituyen un tercer
WA bloque de motivos relevantes en el caso de Espana.

Apoyo gubernamental €@ A

Capacidades idiométicas @

Recursos naturales @

A O Es significativo el mayor peso en Espana de factores
A como Calidad de vida o Universidades y centros de [+D
frente al peso que estos tienen a nivel global.

Proveedores y socios locales @
Infraestructura TIC @

Propiedades y ubicaciones @)
V/ A G 1
Impuestos e incentivos @) A W, Fspana Rinde O Aun es pronto para evaluar los impactos de la

pandemia sobre estos determinantes y ver hasta quée
punto los cambios del ultimo ano se consolidan.

0% 10% 20% 30% 40%
Porcentaje de empresas

Fuente: : Elaboracion propia, basada en fDi Markets, Marzo 2022
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PRINCIPALES PROYECTOS GREENFIELD EN ESPANA EN 2021

582 empresas han anunciado 829 proyectos greenfield en Espafia en 2021. Las 10 principales operaciones
concentran el 29% de la inversion en elano y el 11% del empleo.

Principales proyectos greenfield anunciados en 2021 en Espaina

3.140s
3.500
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4925
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Fuente: Elaboracion propia, basada en fDi Markets, Agosto 2022

Inversién estimada (M$)
Empleo

ATTCIVAL

*fDi Markets anota en 2021 el proyecto de la Gigafactoria de baterias de SEAT/Volkswagen en Sagunto, por haberse anunciado originalmente en marzo de 2021, aunque le decision definitiva de ubicacion se ha producido en 2022
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DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS FLUJOS DE IED EN 2021

La distribucion regional de los flujos consolida el efecto sede. Madrid concentra la asignacion de mas del 70% de los

flujos de IED en el ano.

Distribucion regional de los flujos de inversion brutos recibidos
2021, Millones de €, No-ETVE

P. de Asturias Pais Vasco
42 Me Cantabria
25 Me 1-540 Mé/: Navarra
+75.3%
na. 118 M€

-2,.2%

Extremadura Comunidad Valenciana
16 me 864 e
-93.2% +144%

Region de Murcia

97 me

-46,8%

Islas Canarias

87 ve

+12,2%

Ceuta y Melilla

1me
-54,8%

Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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Islas Baleares

235 ve

+105%

La Comunidad de Madrid lidero la recepcion de flujos
de IED. En 2021, absorbio el 73,5% del total, 21.851

M€, un 18% mas que en 2020. Tanto el incremento
registrado en 2021 como su participacion en el total
de Espafia son ligeramente inferiores a los datos
referidos a 2020.

Aun asi, la region madrilefa encadena 11 anos de
indiscutible liderazgo, beneficiada por el efecto
sede derivado de la concentracion de los flujos de
IED, tanto por la forma de asignar la inversion a las
sedes centrales de las filiales de EMN como por las
operaciones de adquisicion o tomas de participacion
sobre grandes empresas espanolas con sedes
igualmente en Madrid.

Las cifras de participacion en 2021 de la region capital
estan por encima de la participacion media de los
ultimos veinte anos 2000-2020 (61,9%) y parecen
consolidarse en torno a participaciones superiores al
70% desde 2017.

Cataluna registro 3.091 millones (-0,9%), acumulando
tres anos de descenso consecutivos, y situandose en
valores mas cercanos a los registrados durante 2011y
2012.

La participacion de Cataluna en la distribucion de los
flujos de IED en 2021 ascendio al 10,4%, y se situa por
debajo de la media obtenida en la ultima década
(15,.3% en 2012-2021).
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DISTRIBUCION REGIONAL DE LOS FLUJOS DE IED EN 2021

El desempeno regional en 2021, positivo en la mayoria de regiones, refleja una mayor distribucion territorial de la IED.
Un total de 12 regiones espanolas se beneficiaron de incrementos en los flujos de IED en 2021.

Distribucion regional de los flujos de inversion brutos recibidos

2020-2021, Millones de €, No-ETVE
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Fuente: Registro de Inversiones, Septiembre 2022
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Tras Madrid y Cataluna, las CC.AA. con mayor volumen
de inversion en 2021 fueron, de forma destacada, Pais
Vasco (1.540 millones €) , Andalucia (969 millones € )
y Comunidad Valenciana (864 millones €).

Tres regiones espanolas, Cantabria, La Rioja

y Aragon, registran incrementos porcentuales
espectaculares en sus cifras de inversion, bien porque
partian de niveles anormalmente bajos en el ano
anterior, como Cantabria, o bien por la anotacion de
adquisiciones relevantes en los casos de La Riojay
Aragon.

Otro conjunto de regiones muestran desempenos
muy notables, muy superiores a la media espanola.
Entre éstas, Castilla la Mancha (+212%), Galicia
(+148%), Comunidad Valenciana (144%), Castillay
Leon (139%) y Baleares (+105%), todas ellas mas que
doblando los registros de 2020.

Pais Vasco (+75,3%) y Andalucia (+23,4%) también
registran incrementos superiores a la media nacional
(20,6%), mientras que Canarias (+12,2%) obtiene un
incremento mas moderado.

Ademas de Cataluna, otras cuatro regiones anotan
descensos de los flujos de IED en 2021; Extremadura
(-93,2%), Murcia (-46,8%), Asturias (-10,9%) y Navarra
(-2,2%). Las ciudades autonomas de Ceuta y Melilla,
mantienen unos niveles de inversion muy reducidos,
inferiores al millon de euros en los dos ultimos anos.
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EL EMPLEO LIGADO A LA IED ASCIENDE AL 8,8% DE LA POBLACION

OCUPADA

Stock de empleo derivado de inversion extranjera por CCAA
2019-2020, No-ETVE
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Fuente: Registro de Inversiones, Junio 2022
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ExtremaduraCeuta y

La Rioja Melilla

EL68% del stock de empleo derivado de la IED se concentra en Madrid, Cataluina, Andalucia y Comunidad
Valenciana. EL empleo ligado a la IED en relacion con la poblacion ocupada en Espana asciende a 8,8%.

Las distancias entre regiones se reducen si se
observa el stock de empleo asociado a la inversion
extranjera, mas distribuido territorialmente, si bien
sigue siendo una variable afectada por el ‘efecto sede'

Madrid, Catalufa, Andalucia y la Comunidad
Valenciana son las regiones en las que la inversion
extranjera genera mayores niveles de empleo. Entre
las cuatro concentran el 68% del empleo ligado a
inversion extranjera.

En el ultimo ano disponible (2020), fueron significativos
los incrementos relativos en los niveles de empleo
asociados al stock de inversion extranjera en Castilla-
La Mancha (+15,9%), Andalucia (12,3%), Ceuta 'y

Melilla (111,7%) y Navarra (9,4%). Unicamente tres
regiones, Islas Baleares, Islas Canarias y Madrid, han
experimentado reducciones en el empleo frente al
ano anterior.

Todas las regiones salvo Cataluha, Murcia,
Extremadura y Cantabria presentan ya niveles de
empleo superiores a los de los maximos previos de
2008.

En Madrid, Navarra, Aragon y Cataluia el empleo
ligado a la IED en relacion con la poblacion ocupada
respectiva es superior a la media, indicando una mayor
presencia relativa de actividad inversora de capital
extranjero.
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DISTRIBUCION REGIONAL DEL STOCK DE INVERSION EXTRANJERA

El 90,5% del stock de inversion extranjera en Espana se reparte en 5 regiones: Madrid, Cataluna, Pais Vasco, Asturias y
Andalucia.

Distribucién regional del del stock de inversion bruto (gris, Millones de €) y de empleo (rojo)
2020, No-ETVE
O La Comunidad de Madrid lidera la clasificacion
regional en cuanto a stock de IED acumulado,

P. de Asturias Cantabria  Pais Vasco concentrando mas de un 68% del stock de IED en
13325966»42 16'0839 74.333 ) Espafia. EL stock de inversion en la region madrilefia
catcia : -498we 19'973M€39_;'g§ ha aumentado un 87% desde 2013.
68.511 2.192ve B ) .
9.232ve 10'-.36"32 O Cataluna? (13,4%), Pa|§ Yasco (3,9%), As.tl'mas (2,6%)y
Castillay Leon 893uc Catalufia Andalucia (2,4%) se situan a continuacion en cuanto
79.580 Aragén 354.843 al peso del stock de inversion en el conjunto nacional.
4.929 ve 63.740 68.077ve Todas las regiones, a excepcion de Cantabria han
4.738ve aumentado su stock de inversion desde 2013.
Comunidad rid
O En el ultimo ano, han sido significativos los
elae Balearos incrementos de los niveles de stock en el Pais Vasco,
_ 24.421 con mas de un 33% de aumento de su registro,
Extremadura cas"ua'g;Mg’d: Comunidad Valenciana 10.324mc Castillay Leon (+18,1%), Asturias (+15,8%) y Andalucia
10.593 1 3'9(?M€ 120.854 (+15,0%). Castilla-La Mancha y Galicia también
667ne ' 7:62411c incrementaron sus niveles de stock por encima del
10%.
etic Regién de Murcia O Por el contrario, se registraron descensos en 2020
1:6.3:;‘: 25.324 en cuatro regiones, entre los que destacan los
1.711me descensos de Extremadura (-33,9%) y Murcia (-6,8%).
O Es sabido que el fuerte componente de capitalidad
Islas Canarias Coutay Melilla afecta a estas cifras desde el punto de vista
32:82; 13912 metodologico (efecto sede) y genera infra-

representatividad de muchas regiones segun las
fuentes oficiales.

Fuente: Registro de Inversiones, Mayo 2022
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DISTRIBUCION DEL INMOVILIZADO MATERIAL

La vision de la inversion extranjera desde la perspectiva del patrimonio presente en el territorio aporta una vision
mas proxima a la realidad. Madrid supera por primera vez a Cataluna en 2020.

Inmovilizado material de las empresas de capital extranjero por CCAA O LaComunidad de Madrid, Catalufia y Andalucia
2019-2020, No-ETVE, Millones de € destacan sobre el resto de regiones en cuanto a la
distribucion del Inmovilizado material de las empresas
de capital extranjero, concentrando entre las tres el
55,6% del total.
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O Ellnmovilizado material aporta una mejor perspectiva
en cuanto a donde se realiza de forma efectiva la
inversion, al valorar el conjunto de bienes fisicos -
terrenos, edificios, cadenas de montaje, maquinaria,
equipos de transporte, mobiliario, etc.- de caracter
mas duradero que una empresa dedica al desarrollo
de su actividad.
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En cualquier caso, en 10 de las regiones el
9 2740 inmovilizado supera al stock, indicador de que sus
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Valenciana y Leén LaMancha Vasco Baleares Canarias Extremadura Melilla unicamente se reglstraron incrementos de esta
variable en la Comunidad de Madrid, Comunidad
Valenciana, Aragon, Asturias y Navarra. Madrid
supera asi, por primera vez desde que se ofrecen
datos, a Cataluna como principal destino del
inmovilizado.
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Fuente: Registro de Inversiones, Julio 2022
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DISTRIBUCION REGIONAL DE LAS FILIALES EXTRANJERAS

La distribucion regional de las filiales dibuja un mapa de densidad, segun la presencia numérica de empresas de
capital extranjero y el empleo que generan en cada territorio.

Distribucién regional de las empresas controladas por capital extranjero (rojo) y su empleo (gris) en Espaia

2022
P. de Asturias Cantabria Pais Vasco
18 ;79?_ 94 1'015 Navarra
Galicia . 30.727 67.384 321
721 34.418
50.517 La Rioja
72
Castillay Ledn 5678 Cataluiia
359 Aragén 6-917
40.217 441 386.597
54.829
Comunidad de Madrid
12.604
1.386.815
Islas Baleares
1.247
Extremadura Castilla-La Mancha C. Valenciana 20.381
118 310 1.921
5.214 20.903 90.240
Andalucia R. de Murcia
2.415 279
69.115 15. 462
Islas Canarias
651 Ceuta y Melilla
22,574 21
204

Fuente: SABI, Marzo 2022.
Empresas controladas por un global ultimate owner extranjero o con algun accionista directo extranjero controlando un 10% o0 mas

La cifra de empleo es el empleo total de dichas empresas, no la parte proporcional al porcentaje de control
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EL AUMENTO DE PROYECTOS EN 2021 AFECTA A 15 REGIONES

Cataluna, Madrid, Andalucia y la Comunitat Valenciana concentran el 71% de proyectos greenfield, 63% de inversion
y 64% de empleo anunciado en 2021. Cataluna lidero la recepcion de proyectos y empleo, y Andalucia la inversion
anunciada.

Numero de proyectos, volumen de inversion y puestos de trabajo anunciados por Comunidad Auténoma en 2021
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IN FOCUS: PON TU REGION EN EL MAPA

¢Necesitas construir y dar visibilidad al perfil de la inversion en una region o ciudad?
¢Quieres ayudarnos a personalizar y adaptar la radiografia de inversion en un territorio concreto? Contactanos

LAIED EN ESPANAEN 2021 @ sifdicom M <48 »
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MAPA DE LA PROMOCION DE LA IED

|| Red de instituciones regionales de promocion.
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El mapa de la promocion de la IED en Espafa esta
conformado por una red de instituciones regionales de
promocion de distinta factura y dimension, presentes en
cada Comunidad Autéonoma.

En esta red se incluyen ICEX-Invest in Spain y una
creciente malla de iniciativas locales de ciudades
posicionandose como actores de ultima milla en la
atraccion y retencion de IED.
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GUIA METODOLOGICA
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DEFINICIONES

o

IED: siguiendo la definicion de la UNCTAD, se califican como Inversion
Extranjera Directa (IED) aquellas operaciones mediante las cuales un
inversor directo adquiere o aumenta su participacion en una empresa
residente en otro pais (empresa receptora de inversion directa, 0 empresa
con inversion directa), con un interés a largo plazo y una intencion de
control, de forma que puede ejercer una influencia efectiva en la gestion
de la misma. En la practica, se considera que el inversor tiene capacidad de
influencia en la gestion de una empresa cuando posee al menos el 10% del
capital o de los derechos de voto.

Componentes de la IED: aunque existen ciertas discrepancias entre las
fuentes, en el sentido mas amplio la IED tiene tres componentes, segun la
UNCTAD: capital social (compra de las acciones de una empresa en un pais
distinto al delinversor), reinversion de beneficios (beneficios no distribuidos
como dividendos por los afiliados, o beneficios no enviados al inversor
directo), y préstamos intra-empresa (prestamos a corto o largo plazo entre
los inversores directos y las empresas afiliadas).

Inversion bruta: el Registro de inversiones considera como inversion
extranjera bruta la relacionada con aquellas operaciones de no residentes
que supongan participacion en sociedades espanolas no cotizadas,
participacion superior al 10% en sociedades espanolas cotizadas,
constitucion o ampliacion de dotacion de sucursales de empresas
extranjeras, asi como otras formas de inversion en entidades o contratos
registrados en Espana (fundaciones, cooperativas, agrupaciones de interes
economico) en las que el capital invertido sea superior a 3 millones de
euros.

Inversion neta: es el resultado de restar a la inversion bruta las
desinversiones, por causa de transmisiones entre residentes y no
residentes, liquidaciones parciales (reducciones de capital) o totales
(disoluciones o quiebras).

Principio direccional: evita la distorsion causada por inversiones mutuas
o cruzadas (no recogidas segun el principio activo/pasivo) o inversiones

entre empresas hermanas y tiene en cuenta si la matriz de control final es
residente 0 no en una economia.

Desinversion: cualquier reduccion, liquidacion parcial o total de una
posicion de inversion en Espana cuyo titular sea no residente, asi como la
venta parcial o total de la misma a un residente.

Posicion inversora: la posicion de inversion extranjera en Espana (Registro
de inversiones) es el valor de las participaciones de inversores no
residentes en empresas domiciliadas en Espana, valoradas sobre la base
del valor contable de los fondos propios de la empresa de inversion directa.
Incluye la financiacion entre empresas relacionadas.

Inmovilizado material: el inmovilizado material hace referencia al
conjunto de bienes patrimoniales (terrenos, edificios, cadenas de montaje,
magquinaria, equipos de transporte, mobiliario, etc) de caracter mas
duradero o permanente que una empresa dedica al desarrollo de su
actividad.

Inversion greenfield: las inversiones greenfield son un tipo de IED en la
que elinversor no residente construye desde cero las instalaciones (fabrica,
logistica, oficinas, etc.) para la puesta en marcha de su proyecto, negocio

o subsidiaria, en contraposicion a las inversiones Brownfield, en las que se
aprovechan activos ya existentes para la puesta en marcha de la actividad.

ETVEs: Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros son sociedades
establecidas en Espana cuyo principal objeto es la tenencia de
participaciones de sociedades situadas en el exterior (Holding). Las ETVEs
son sociedades instrumentales cuya existencia obedece a estrategias de
optimizacion fiscal dentro de un mismo grupo empresarial (basadas en
que los dividendos a no residentes no estan sometidos a retencion), y en
muchos casos sus inversiones carecen de efectos economicos directos
en Espana. Las operaciones de inversion llevadas a cabo por este tipo de
sociedades generalmente consisten en la transmision dentro de un mismo
grupo empresarial de participaciones en sociedades radicadas en Espana.
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REGISTRO DE INVERSIONES

O Origen de la inversién: los datos de la presentacion hacen referencia O Efecto Regional: La inversion extranjera en Espafa se asigna a la

al pais del beneficiario ultimo, es decir, aquél en el que se agota la
cadena de titularidad de la inversion, hasta llegar a su beneficiario de
origen ultimo.

Efecto temporal: los datos que recoge el Registro de Inversiones

son los declarados por los propios inversores. El plazo maximo para

la presentacion de la declaracion suele ser de un mes contado a
partir de la fecha de formalizacion de la inversion. Las inversiones
recogidas se asignan al periodo correspondiente de acuerdo con la
fecha de realizacion de las mismas, pero puede haber retrasos en las
presentaciones, lo que supone que en las actualizaciones trimestrales
se puedan modificar los datos correspondientes a periodos anteriores.
En el ultimo periodo del ano es normal que se acumulen mas
notificaciones que las que corresponde a ese periodo, de ahi parte de
la explicacion de los crecimientos que habitualmente se observan en
los segundos semestres.

Grandes operaciones: L as series de inversion extranjera, en especial
las trimestrales, son muy erraticas; unas pocas operaciones de gran

escala pueden generar grandes fluctuaciones entre distintos periodos.

Este efecto se magnifica fuera de las principales regiones receptoras,
en las que operaciones relativamente mas pequenas pueden
distorsionar series completas.

MINISTERIO i ESPANA
DE INDUSTRIA. COMERCIO

Y TURISMO

SECRETARIA DE ESTADO
DE COMERCIO

* PUEDE. -
B

GOBIERNO
DE ESPANA

o

Comunidad Autonoma donde esta previsto que se lleven a cabo las
actividades generadas por la inversion. Las inversiones de ambito
general se asignan al apartado "Todo el territorio nacional” (identificado
como "Sin asignar’, una de las principales ‘regiones’ algunos anos).

El problema puede surgir si la empresa no indica donde se van a
realizar las actividades generadas por la inversion, en cuyo caso los
importes se asignan al domicilio declarado por los inversores (su
matriz en el pais). Dada la fuerte concentracion de estas sedes en las
Comunidades de Madrid y Cataluna, esto tiene un fuerte impacto en la
distribucion regional de los datos (efecto sede).

ETVEs y NoETVEs: Aunque en algunos casos se han incluido los
datos de ETVEs en las graficas, para la mayoria de los analisis del
presente informe se han tenido en cuenta Unicamente las inversiones
productivas (No-ETVE).

Empleo: Es importante tener en cuenta que los descensos en

el empleo ligados a inversion extranjera pueden producirse por
desinversiones o porque el porcentaje de control de la inversion
sobre la misma descienda del 10% y deje de considerarse inversion
productiva extranjera. El cambio de propiedad de los activos entre
inversores extranjeros de diferentes paises no modifica el computo
global de empleos, pero si afecta a su reparto por paises.

Globalinvex

Anadlisis de Inversiones Exteriores

Data InveXx
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UNCTAD FDI Markets

O Definicién y alcance: Se califica como inversion extranjera directa O Alcancey capilaridad: fDi Markets es una de las referencias

(IED) aquellas operaciones mediante las cuales un inversor directo
adquiere o aumenta su participacion en una empresa residente en otro
pais (empresa receptora de inversion directa, 0 empresa con inversion
directa), con un interés a largo plazo y una intencion de control, de
forma que puede ejercer una influencia efectiva en la gestion de la
misma. En la practica, se considera que el inversor tiene capacidad
de influencia en la gestion de una empresa cuando posee al menos
el 10% del capital o de los derechos de voto. Para la UNCTAD, las
subsidiarias (otra entidad posee de forma directa mas de la mitad

del poder de voto), empresas asociadas (associate, inversor de otro
pais posee mas del 10% del poder de voto, pero menos del 50%)

y sucursales (establecimiento permanente del inversor extranjero;
partnership o Joint Venture entre el inversor extranjero y una o mas
partes locales) son consideradas afiliadas extranjeras o afiliadas.

Posicion inversora: La posicion inversora representa el valor de los
activos que los inversores dtirectos mantienen en empresas residentes
en paises distintos al suyo propio, con inversion directa. Las datos de
posicion se establecen desde la perspectiva del pais que los presenta
(reporting country), y las participaciones se valoran sobre la base

del valor contable de los fondos propios de la empresa de inversion
directa. Se trata de una variable de stock, cuyo valor se establece en
un momento determinad (normalmente el fin del ano natural.

77
NZ

UNITED NATIONS
UNCTAD

mundiales de proyectos empresariales de inversion. Monitoriza todos
los nuevos proyectos de inversion y de expansion de inversiones
existentes sin informacion sobre la participacion en equity de los
inversores, lo que sugiere que los datos pueden incluir inversiones que
no cualificarian como IED en una aproximacion “estricta”. Los datos se
ofrecen a nivel nacional, regional (divisiones no estandares) y local, si
bien en particular en Espana no parecen contar con demasiados datos
mas alla de Madrid o Cataluna. Los datos se recopilan en tiempo real,
incluyendo proyectos, cantidad invertida y puestos de trabajo creados.
fDi Markets contabiliza el total de la cantidad comprometida por la
empresa en el momento que la misma anuncia o inicia el proyecto, sin
actualizar el estado de la inversion en anos sucesivos.

Fuentes: fDi Markets usa como fuentes las agencias de noticias del
Financial Times, cerca de 9.000 fuentes, datos de proyectos recibidos
de mas de 1.000 organizaciones industriales y agencias de inversiones,
datos comprados de agencias de investigacion de mercados, y
editoriales. Los datos se contrastan entre diversas fuentes, y afirman
que en un 90% de los casos se validan con las empresas fuente,
aunque el porcentaje de contacto directo probablemente este mas
cerca del 70%. Su principal fuente es Factiva de Dow Jones.

fDi Markets
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ESTRATEGIA E INTELIGENCIA
EN INVERSION EXTRANJERA

DIRECTA

Somos una empresa privada e independiente especializada en el asesoramiento sobre inversiones extranjeras.

Ofrecemos servicios profesionales, personalizados y confidenciales a instituciones publicas, nacionales e
internacionales, ayudandoles a definir y desarrollar su estrategia de promocion de inversiones y a analizar el

contexto de la inversion internacional.

También ayudamos a empresas internacionales que planean sus primeras inversiones en Espana y en aquellos paises
donde opera nuestra red internacional, asi como a aquéllas que desean expandir o diversificar su presencia en esas

regiones.

AYUDAMOS EN
LA ATRACCION DE
INVERSIONES

Definir, posicionar y promocionar
la propuesta de valor de un
territorio es un proceso complejo.
A su vez, la seleccion de una
ubicacion por parte de una
empresa es una tarea altamente
imperfecta, subjetiva y parcial.

Desde SIfdi ayudamos a
Instituciones de Desarrollo
Econdomico y Agencias de
Promocion de Inversiones
nacionales, regionales y locales a
atraer y retener un mayor numero
y volumen de inversiones.

Asesoramiento estratégico para
el disenoy puesta en marcha de

iniciativas de promocion y atraccion

de inversiones.

Mejora de la gestion,
comunicacion, marketing y RRHH
de las Agencias de Promocion de
Inversiones.

Inteligencia de negocio: analisis
de tendencias y de mercado,
geografias, sectores y empresas
objetivo.

Desarrollo de argumentarios
y propuesta de valor (general/
sectorial) del territorio.

Generacion de leads de alto
valor anadido.

O Disefio de estrategias de

comunicacion online y ejecucion
de las mismas.

Construccion y puesta en
marcha de programas de
aftercare y retencion de
inversiones.

Formacion, programas de
acompanamiento personalizados y
desarrollo de know how interno.

Herramientas y sistemas para la
gestion de proyectos de inversion.

Evaluacion de desempeno,
benchmarking interno y externo frente
a mejores practicas internacionales.
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