Resumen

La inversion extranjera directa (IED) ha sido
un factor clave en la modernizacion y creci-
miento de la economia espafola, contribuyen-
do significativamente a su internacionalizacién,
competitividad y creacion de empleo de cali-
dad. Este articulo ofrece un andlisis de la evolu-
cién histérica de la IED en Espafia, su situacion
actual y perspectivas futuras, examinando flu-
jos, stocks, distribucion sectorial y geografica,
asf como el impacto de las empresas de capital
extranjero en la economia nacional. Al propor-
cionar una visién integral y actualizada de la
IED en Espafia, este articulo busca informar a
responsables politicos, inversores y académicos,
contribuyendo a la toma de decisiones estraté-
gicas y al debate sobre el papel de la inversion
extranjera en el desarrollo econémico del pais.
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Abstract

Foreign Direct Investment (FDI) has been a
cornerstone in Spain’s economic modernization
and growth, significantly boosting its
internationalization, competitiveness, and
creation of high-quality jobs. This article
explores the historical evolution of FDI in
Spain, its current landscape, and future
outlook, examining flows, stocks, sectoral and
geographical distribution, as well as the impact
of foreign-owned companies on the national
economy. By offering a holistic and up-to-date
perspective on FDI in Spain, this article aims to
inform policymakers, investors, and academics,
contributing to strategic decision-making
and enriching the dialogue on the role of
foreign investment in the country’s economic
development.
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I. INTRODUCCION

1. La IED en un mundo
cambiante: perspectivas y
desafios globales

A internacionalizacién em-

presarial, lejos de ser un fe-

ndémeno reciente, ha sido
una constante en la economia
mundial. Este proceso, impulsa-
do por la busqueda de nuevos
mercados, recursos y oportuni-
dades, solo ha sido interrumpido
por conflictos de escala regional
o global y por los periodos de
depresion y proteccionismo que
suelen acompanarlos. Sin embar-
go, desde las primeras oleadas
de globalizacién hasta principios
del siglo XX, y hasta la actual
de las Ultimas décadas, se han
producido cambios fundamen-
tales en la naturaleza, geografia
y determinantes de la inversion.

El crecimiento de la inversion
extranjera directa (IED) en las
Ultimas décadas le ha otorgado
un papel prominente en la eco-
nomia global. En las dos ultimas
décadas, los patrones de la IED
han evolucionado en respuesta
a las transformaciones que estan
redefiniendo la globalizacién
econdmica. Entre las tendencias
mas significativas se encuentra
la emergencia de nuevas geo-
grafias como emisoras y recep-
toras de inversion, junto con la
creciente importancia del talento
como factor de atraccion. Parale-
lamente, se ha observado la apa-
ricion y ascenso de nuevos tipos
de inversores, incluyendo un

mayor protagonismo de inver-
sores publicos o estatales. Este
cambio en el panorama inversor
ha ido acompanado de un au-
mento en las consideraciones de
seguridad nacional y geopolitica
en las decisiones de inversion.

La reconfiguracion de las ca-
denas globales de valor (CGV) y
los procesos de reestructuracion
corporativa de las multinaciona-
les han sido también factores de-
terminantes en la evolucion de la
IED. Asimismo, el peso creciente
de las fusiones y adquisiciones
y de la optimizacion fiscal global
en las estrategias empresariales
ha llevado a una mayor atencion
a la fiscalidad internacional. Fi-
nalmente, el impacto profundo
del cambio tecnoldgico y la eco-
nomia digital ha transformado
significativamente los flujos y la
naturaleza de la IED. Todos estos
factores, en su conjunto, han
sido cruciales en la evolucién y
transformacion de la IED, mol-
deando su direccion, volumen y
caracteristicas en el contexto de
una economia global cada vez
mas interconectada y compleja.

Las empresas multinacionales
continlian realizando inversiones
de IED motivadas por diversos
factores econdémicos. Sus estra-
tegias de internacionalizacién,
aunque altamente dependientes
de condicionantes sectoriales, del
tipo de actividad y de caracteristi-
cas individuales a nivel empresa,
han evolucionado significativa-
mente con el tiempo. No obstan-
te, muchas de las teorias mas ex-
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tendidas (Dunning, 1988) siguen
siendo validas. Los determinantes
de la inversion contintan girando
en torno a factores como el acce-
SO a nuevos mercados y activos
(incluyendo recursos naturales),
la busqueda de mayor eficiencia
y reduccion de costes, asi como
razones estratégicas. Es frecuente
que estos modelos coexistan, con
empresas siguiendo estrategias
mixtas (Myro et al., 2014).

A pesar de los cambios,
ciertos paradigmas permane-
cen invariables. Las inversiones
internacionales mantienen un
marcado caracter prociclico, y
los intercambios comerciales y
de inversién siguen teniendo
una fuerte dimensién regional.
Sin embargo, en anos recientes,
algunos analistas y organismos
internacionales, como la United
Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD),
(2024a), advierten sobre la diver-
gencia entre las tendencias de la
IED y las CGV frente al producto
interior bruto (PIB) y el comercio.
Los datos revelan una tendencia
hacia la concentracién en flujos
intrarregionales, especialmente
en Europa y Asia, donde la proxi-
midad o afinidad (geografica,
cultural, idiomética) continua
jugando un papel crucial.

Estos mismos analisis desta-
can las divergencias en el com-
portamiento de las inversiones
en servicios (en aumento) frente
a manufacturas (en descenso),
asi como una mayor incertidum-
bre e imprevisibilidad en el pa-
norama de la IED. Esta Ultima
tendencia se atribuye, en parte,
a las motivaciones geopoliticas,
que estan emergiendo como
factores determinantes en las
decisiones de inversion. Ademas,
se sefala el impacto aun limitado
de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) como genera-
dores de nuevas oportunidades

de inversiéon en el desarrollo in-
dustrial, sugiriendo un potencial
inexplorado en esta area para
futuras estrategias de IED.

Il. EVOLUCION HISTORICA
DE LA IED EN ESPANA

1. Trayectoria historica de la
IED en Espana: evolucion
y transformacion

La IED ha jugado un papel
crucial en la economia espafio-
la, convirtiéndose en un factor
determinante en su proceso
de modernizacién y crecimien-
to durante las ultimas décadas.
Espafia ha experimentado una
transformacion notable, pasan-
do de ser un pais cerrado con
escasa presencia de capital ex-
tranjero a posicionarse como
un destino atractivo y prioritario
para inversores internacionales.
A pesar de las fluctuaciones in-
herentes a los ciclos econdmicos,
la tendencia general ha sido de
crecimiento y diversificacion. Al
igual que otras economias de
tamafno considerable, Espafna ha
logrado atraer a lo largo de este
periodo un ndmero significativo
de empresas multinacionales,
gue han encontrado en el pais
un entorno favorable caracteri-
zado por una economia cada vez
mas diversificada, con indices de
crecimiento sostenido, un sector
exterior dindmico y costes com-
petitivos.

La evolucién de la IED en Es-
pafa puede trazarse desde los
anos sesenta, cuando el Plan de
Estabilizacion marcd un punto
de inflexion. Este periodo vio
como la baja presencia de in-
version extranjera, resultado de
politicas autarquicas y protec-
cionistas previas, comenzé a dar
paso a una apertura gradual. Se
observé un crecimiento modesto
pero significativo de la inversién

extranjera, principalmente en
sectores como la industria y el
turismo. La transicion democra-
tica y, especialmente, la adhe-
sién de Espafna a la Comunidad
Econdmica Europea en 1986,
aceleraron esta tendencia, ini-
ciando una trayectoria ascenden-
te en la capacidad del pais para
atraer inversién exterior, que fue
acompafada por una creciente
internacionalizacion de las em-
presas espafnolas (grafico 1).

La integracién europea actué
como catalizador de cambios
profundos en el panorama eco-
némico y empresarial espafol.
La liberalizacién de la economia,
las privatizaciones de empresas
publicas, la desregulacion de
los mercados asociada a este
proceso, la modernizacién del
sistema bancario y financiero, y
la mayor exposicion a la com-
petencia exterior contribuyeron
a transformar radicalmente el
tejido empresarial local. Durante
este periodo, Espafa se presento
como un terreno fértil para las
empresas extranjeras, ofrecien-
do un mercado doméstico en
expansion, costes comparativa-
mente bajos y la posibilidad de
acceder a mercados emergen-
tes, particularmente en América
Latina, utilizando Espana como
plataforma. Con todo, los volu-
menes de flujos que se alcanzan
en este periodo son todavia mo-
destos.

La adopcioén del euro a fina-
les del siglo XX marcé el inicio
de una nueva etapa de expan-
sion para la IED en Espafna. La
eliminacién de los riesgos de
cambio y el aumento de la credi-
bilidad de la economia espafola
coincidieron con un periodo de
rapida globalizacién (Real Ins-
tituto Elcano, 2018). Durante
estos primeros afos del nuevo
siglo, las empresas de tenencia
de valores extranjeros (ETVEs)(1)

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 181, 2024. ISSN: 0210-9107. «INVERSION EXTRANJERA Y MULTINACIONALES EN ESPANA»

41




LA INVERSION RECIBIDA POR ESPANA, PERSPECTIVAS GENERALES Y PREVISIONES

adquirieron cierta relevancia en
el panorama inversor espafol.
Estas sociedades instrumentales,
establecidas con el principal ob-
jeto de gestionar participaciones
en empresas extranjeras, anadie-
ron una nueva dimension a los
flujos de IED en el pais.

Sin embargo, este periodo
también trajo nuevos desafios.
Espafia comenzd a enfrentar
una creciente competencia in-
terna en el continente por la
atraccion de inversiones. La in-
corporacion de diez nuevos pai-
ses a la Unién Europea en 2004
generd un contexto competiti-
vo novedoso, con estos nuevos
miembros ofreciendo ventajas
en términos de costes y ubica-
cion, ademéas de mercados do-
mésticos en expansiéon y poco
saturados, proximos a Europa

Central. A pesar de estos retos,
Espafa logré mantener su atrac-
tivo como destino de inversion
extranjera, experimentando ade-
mé&s una notable diversificacion
sectorial en las inversiones reci-
bidas.

La crisis financiera global y
el subsiguiente periodo de re-
cuperacién (2008-2014) pro-
vocaron fuertes correcciones
en las cifras de IED recibida en
Espafa. Esto fue especialmen-
te notorio tras los anos 2007 y
2008, que habian sido excep-
cionalmente fuertes en términos
de entrada de flujos debido a
grandes operaciones puntuales,
como la adquisicién de Endesa
por parte de Enel y la com-
pra de Tabacalera por Imperial
Tobacco. No obstante, es desta-
cable que, incluso durante este

ciclo, Espafa permanecio en el
radar de los inversores interna-
cionales. De hecho, la reduccion
de la inversion espafola en el
exterior, particularmente via ad-
quisiciones, fue mas pronunciada
que la caida de las operaciones
de adquisicién transfronteriza
con destino Espafa.

Superada la crisis financiera,
Espana ha experimentado un
crecimiento sostenido de la IED,
aunque con las fluctuaciones
inherentes a las grandes opera-
ciones corporativas. Un ejemplo
destacado de estas fluctuaciones
fue la adquisicion de Abertis por
la alemana Hochtief en 2018,
que introdujo un pico signifi-
cativo en las series de flujos de
inversion. Esta tendencia positiva
se enmarca en un contexto mas
amplio de recuperacién econé-

GRAFICO 1
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mica: entre 2014 y 2019, una
vez estabilizadas las primas de
riesgo, la economia espafiola
retomdé una senda de expansion,
acompanada de un incremento
constante en los flujos de inver-
siones desde los minimos regis-
trados en 2009-2010.

Esta trayectoria ascendente
se vio interrumpida por el colap-
so de la economia mundial en
2020-2021, consecuencia direc-
ta de la pandemia de COVID-19,
aunque operaciones como la de
la francesa Vinci en Cobra a fina-
les de 2021 enmascaran el efec-
to en la evolucion de los flujos.

2. Espana en el panorama
global de la IED

Espafa mantiene una posi-
cién destacada tanto entre los

principales receptores de in-
version extranjera como entre
los inversores mas activos en
el exterior. Segun los datos re-
cientes de la UNCTAD (2024b),
Espafia ocupa el undécimo pues-
to a nivel mundial como recep-
tora de flujos netos de IED desde
1990, ascendiendo al décimo si
se excluyen los paraisos fiscales.
Con una media anual superior
a 26.000 millones de ddlares,
Espaha ha captado el 1,9 por
100 de los flujos globales desde
ese ano, posicionandose como
el cuarto pals europeo en flu-
jos acumulados, solo por detras
del Reino Unido (3 por 100),
Alemania (2,6 por 100) y Francia
(2,1 por 100).

En 2023, Espafha mantuvo
esta undécima posicion global
(décima excluyendo paraisos fis-

cales), recibiendo 35.914 millo-
nes de dodlares, equivalentes al
2,7 por 100 del total mundial.
Ascendio al tercer puesto euro-
peo, superando al Reino Unido,
cuyas cifras se vieron afectadas
por transacciones financieras
especificas.

Como inversor en el exterior,
Espafna muestra una fortaleza
similar, con flujos netos anuales
superiores a 33.000 millones
de délares desde 1990. Ocupa
el décimo lugar a nivel global
y el quinto europeo, siendo res-
ponsable del 3,2 por 100 de los
flujos globales emitidos en este
periodo.

En términos de stock, Espafna
se posicion6é en 2023 como la
decimoquinta economia recep-
tora de IED a nivel mundial (de-
cimocuarta excluyendo paraisos

GRAFICO 2
STOCK DE IED RECIBIDA FRENTE AL PIB, 2014-2023
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fiscales) y octava europea, con
897.268 millones de dolares.
Esta cifra equivale al 56,7 por
100 de su PIB y representa el
2 por 100 del stock total mun-
dial. Como inversor en el exte-
rior, Espana ocupa el puesto 18
global y 10 en Europa, con un
stock emitido de 630.189 millo-
nes de ddlares, el 1,4 por 100 del
total mundial.

Los datos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarro-
[lo Econdmicos (OCDE), (2024)
destacan que en la Ultima déca-
da la participacion del stock de
IED en la economia espafola ha
aumentado en mas de 10 pun-
tos porcentuales (grafico 2). El
stock de IED recibido en Espana
en 2023 frente al PIB supera la
media mundial (45 por 100), la
de la OCDE (53 por 100) y la de
otros grandes paises europeos
como Francia (33,4 por 100),
Alemania (25,3 por 100) o Italia
(21,9 por 100).

3. Marco regulatorio de la
IED en Espana

En la dltima década, Espana
se ha distinguido como uno de
los paises con menores barre-
ras a la IED. Segun datos de la
OCDE (2020), Espana se posi-
cionaba en 2020 como el no-
veno pais a nivel mundial con
mayor apertura a la inversion
exterior, destacando por sus
bajas restricciones al capital
extranjero y a la contratacion
de talento foraneo en puestos
clave. Esta apertura situaba a
Espafia como la economia de
gran tamafno mas accesible a la
inversion, superando a paises
como Alemania, Reino Unido,
Irlanda, Francia, Italia o Japén, y
muy por encima de la media de
los paises de la OCDE.

La politica de apertura de
Espafa hacia la inversidn ex-

tranjera se refleja en una legis-
lacién que garantiza la igual-
dad de trato entre inversores
nacionales y extranjeros. El pals
es signatario de numerosos
Acuerdos de Promocién y Pro-
teccién Reciproca de Inversiones
(ICEX-Invest in Spain, 2024)
y, como miembro de la Unién
Europea, se beneficia de los
acuerdos comerciales y de inver-
sién de la Unidn Europea (UE).

Sin embargo, es importante
sefialar que, en linea con otros
paises desarrollados, especial-
mente europeos y de la OCDE,
Espaha implementd en marzo
de 2020 una suspension del ré-
gimen de liberalizacién de inver-
siones extranjeras realizadas por
residentes de fuera de la UE y de
la Asociacion Europea de Libre
Cambio (AELC). Esta medida,
enmarcada en el Reglamento de
la UE para el control de las inver-
siones directas, requiere una au-
torizacion previa para inversiones
en sectores criticos y actividades
que puedan afectar la seguridad,
el orden publico o involucren a
inversores de naturaleza publica.

Aunque los datos de la
Subdireccion General (S.G) de
Inversiones Exteriores (2024) su-
gieren que este endurecimiento
no ha tenido un impacto sig-
nificativo en las operaciones
que han solicitado autorizacion
(mas de 860 solicitudes desde
2020, con solo una denegacion
y 24 autorizaciones con medidas
de mitigacién), serd necesario
un analisis mas profundo, que
ayude a evaluar el posible efecto
disuasorio sobre operaciones
que no llegaron a plantearse,
asi como el impacto de la capa
de complejidad adicional intro-
ducida y el retraso en la ejecu-
cion de las operaciones como
consecuencia que el proceso de
autorizacion pueda haber tenido
en estas.

4. Desafios en la medicion
de la IED

La medicién precisa de la IED
se enfrenta a un desafio fun-
damental: la ausencia de una
fuente Unica y definitiva de in-
formacioén. Esta situacién se de-
riva de la existencia de multiples
organismos e instituciones, tanto
nacionales como internacionales,
gue recopilan y publican datos
sobre la inversion utilizando
diferentes definiciones de IED,
umbrales de participacién consi-
derados, metodologias de reco-
pilacién y valoracion de activos,
periodos de referencia, etc. A
pesar de los esfuerzos recono-
cidos por organizaciones como
la OCDE y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para estable-
cer estandares internacionales,
como el manual de la balanza
de pagos y posicion de inver-
sién internacional (MBP6 [IMF,
2009]), persisten discrepancias
importantes entre paises en la
recopilacion y presentacion de
los datos de IED. Esta diversidad
de fuentes, como se vera en el
siguiente apartado, ofrece una
riqueza de perspectivas, pero
también genera discrepancias en
las cifras reportadas, lo que com-
plica la tarea de investigadores,
analistas y responsables politicos
a la hora de obtener una visién
clara 'y consistente del panorama
de la IED en el pais.

Este desafio se ve acompa-
Aado, ademas, de otros retos
qgue complican la obtencién de
datos fiables y comparables. Por
un lado, la complejidad de las
estructuras corporativas mul-
tinacionales dificulta, en algu-
nos casos, la identificacion del
origen real de las inversiones,
especialmente cuando se utilizan
entidades intermediarias, hubs
de transito o paraisos fiscales;
el tratamiento de las entidades
de proposito especial (SPEs) y
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las inversiones circulares (round-
tripping) varia significativamente
entre jurisdicciones. Ademas,
la distincion entre IED y otras
formas de inversion, como la
inversidén en cartera, no es siem-
pre clara, particularmente en el
caso de las fusiones y adquisicio-
nes transfronterizas. Otro reto
relevante es la captura de las
reinversiones de beneficios, que
pueden ser subestimadas o regis-
tradas con retraso. La volatilidad
de los tipos de cambio también
puede introducir distorsiones en
la valoracién de las inversiones
en las series temporales. Por ul-
timo, la creciente importancia
de los activos intangibles y de la
economia digital plantea nuevos
desafios para cuantificar y atri-
buir correctamente el valor de las
inversiones.

Un desafio adicional y critico
en la medicién de la IED es la
disparidad en los momentos de
registro de las inversiones entre
diferentes fuentes. Algunas insti-
tuciones y bases de datos, espe-
cialmente aquellas que se centran
en proyectos de inversion gre-
enfield o adquisiciones, tienden
a reportar las inversiones en el
momento de su anuncio publico.
Aungue esto puede proporcionar
una imagen mas actualizada de
las intenciones de inversién, no
necesariamente refleja la realidad
de los flujos de capital. Por otro
lado, fuentes oficiales como los
bancos centrales, las organiza-
ciones estadisticas nacionales o,
en el caso de Espana, el Registro
de Inversiones Exteriores, sue-
len registrar las operaciones solo
cuando se hacen efectivas, lo que
puede ocurrir meses (0, incluso,
afos) después del anuncio ini-
cial, especialmente en un contex-
to como el actual de necesidad
de autorizacién previa de ciertas
operaciones. Esta discrepancia
no solo dificulta la comparacion
entre fuentes, sino que también

puede llevar a interpretaciones
erroneas de las tendencias de
inversion a corto plazo.

Del mismo modo, por su na-
turaleza, en algunos casos los
datos disponibles son provisiona-
les y estan sujetos a revision pos-
terior, bien por el reporte tardio
por parte de las empresas a las
fuentes oficiales (algunas fuentes
lo describen como reporting lag),
por la incorporacién de informa-
cion mas detallada o corregida,
0 por ajustes metodolégicos.
De nuevo, estas revisiones pue-
den alterar sustancialmente la
interpretacién de las tendencias
a corto plazo, especialmente en
periodos en los que se registran
grandes transacciones, lo que
exige una especial cautela al ana-
lizar los datos mas recientes.

. LA INVERSJON RECIBIDA
POR ESPANA

1. Panorama global de la
IED en 2023

El panorama global de la IED
se encuentra en un punto de
inflexion, caracterizado por una
creciente incertidumbre y com-
plejidad. La inestabilidad de las
condiciones econdmicas y finan-
cieras, exacerbada por conflictos
bélicos como la guerra en Ucra-
nia y las tensiones geopoliticas
entre potencias mundiales, ha
generado un entorno poco pro-
picio para la inversion interna-
cional. Esta volatilidad se mani-
fiesta en fluctuaciones de tipos
de cambio, disrupciones en las
cadenas de suministro globales y
una mayor aversién al riesgo por
parte de los inversores. Paralela-
mente, el dmbito regulatorio esta
experimentando cambios signifi-
cativos. Por un lado, muchos
paises estan implementando me-
didas de control mas estrictas
sobre inversiones extranjeras en

sectores considerados estratégi-
cos, citando razones de seguri-
dad nacional, que han intentado
compensar en algunos casos con
medidas de facilitacién. Por otro
lado, existe una creciente presién
para alinear las inversiones con
objetivos de sostenibilidad y res-
ponsabilidad social, lo que esta
redefiniendo el marco de accién
de la inversion sostenible. Estos
factores combinados estan lle-
vando a una reevaluacion de las
estrategias de inversion global,
con un enfoque creciente en la
resiliencia, la diversificacién geo-
grafica y la adaptabilidad a un
entorno regulatorio en constante
evolucion.

En este contexto, los flujos
globales de inversion extranjera
directa en 2023 experimentaron
una ligera contraccion del 1,8
por 100 respecto al ano ante-
rior, situdndose en 1,33 billones
de délares (grafico 3), segun los
Ultimos datos publicados por la
UNCTAD (2024b). Sin embargo,
esta cifra enmascara una reali-
dad mas compleja. Al descontar
los efectos de los flujos finan-
cieros canalizados a través de
ciertas economias europeas que
funcionan como centros (hubs)
de transito, el descenso real en
2023 fue significativamente mas
pronunciado, alcanzando un 10
por 100. Este dato refuerza la
tendencia descendente a medio
plazo que se viene observando
desde los maximos histéricos
registrados en 2015.

La IED en 2023 present6 un
comportamiento dispar entre
los diferentes tipos de inversion.
La financiacion internacional
de proyectos, un componente
crucial para el desarrollo de in-
fraestructuras, experimentd una
contraccién significativa del 26
por 100. Las fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas sufrieron
una caida alin mas pronunciada,

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 181, 2024. ISSN: 0210-9107. «INVERSION EXTRANJERA Y MULTINACIONALES EN ESPANA»

45




LA INVERSION RECIBIDA POR ESPANA, PERSPECTIVAS GENERALES Y PREVISIONES

con una disminucién del 46 por
100 en valor. Estos datos reflejan
una cautela persistente entre los
inversores ante un entorno eco-
némico global incierto.

Sin embargo, los anuncios de
proyectos greenfield (proyectos
de nueva inversion) aportaron
un punto de optimismo en este
escenario. Estos proyectos regis-
traron un incremento del 2 por
100 en nimero y del 5,4 por 100
en valor. Esta tendencia positiva
fue particularmente notable en
el sector manufacturero, sugi-
riendo una renovada confianza
en la expansion de capacidades
productivas a nivel internacional.

En lo que respecta a la distri-
bucién geogréfica de los flujos de
IED, las cifras en los paises desa-
rrollados han estado fuertemente
influenciadas por transacciones
financieras, en parte motivadas

por movimientos anticipatorios a
la potencial implementacién de
un impuesto minimo global para
grandes multinacionales, y por
una marcada caida en el valor
de las operaciones de fusiones
y adquisiciones. Europa experi-
mentd un giro notable, pasando
de registrar flujos negativos de
106.000 millones en 2022, a
una cifra positiva de 16.000 mi-
llones en 2023, una volatilidad
atribuida a las grandes oscilacio-
nes en paises que actlan como
centros financieros de transito.
Norteamérica mostré una relati-
va estabilidad, con un descenso
moderado del 5 por 100, mien-
tras que el resto de los paises
desarrollados experimentd una
caida mas pronunciada, del 44
por 100. Las economias en desa-
rrollo, tras anos de mantener un
comportamiento robusto, vieron
un descenso del 7 por 100 en la
recepcion de IED en 2023.

En términos sectoriales, las
industrias intensivas en cadenas
globales de valor (CGV) mos-
traron un repunte significativo,
marcando una recuperacion no-
table tras el duro golpe sufrido
durante la pandemia. Por el con-
trario, los proyectos internacio-
nales en infraestructuras y en la
economia digital experimentaron
un descenso, también observado
en las inversiones en semicon-
ductores y energias renovables,
que habian mostrado un fuerte
crecimiento en 2022.

2. Evolucién y caracteristicas
de la IED en Espana

El analisis de los datos pro-
porcionados por el Registro de
Inversiones (2024) del Ministerio
de Economia, Comercio y Empre-
sa, revela un panorama dindmico
de la [ED en Espana desde 1993,
primer afo del que se dispone de

GRAFICO 3
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informacién (grafico 4). En este
periodo, Espana ha captado flu-
jos de inversion productiva bruta
del exterior por un valor acumula-
do de 583.805 millones de euros,
18.617 millones anuales. En la
Ultima década, coincidente con el
periodo tras la crisis financiera y
posterior periodo de recuperacién
(2014-2023), Espafa ha recibido
una media anual cercana a los
30.000 millones anuales.

Las inversiones en Espafna en
las ETVE han tenido un papel cam-
biante. Estas estructuras tuvie-
ron un protagonismo significativo
entre 1999 y 2010, y han repre-
sentado, histéricamente, el 24 por
100 del total de la inversion bruta
recibida en Espafa. Sin embargo,
su relevancia ha disminuido gra-
dualmente con el paso del tiempo.
En el Ultimo lustro, su participa-
cion se ha reducido al 13,5 por
100 de los flujos recibidos. Salvo

que se indique lo contrario, en
el analisis que sigue se tienen en
cuenta Unicamente las inversiones
productivas, sin incluir las ETVE.

En cuanto a la naturaleza de las
inversiones, las adquisiciones han
desempefado un papel crucial en
la atraccién de capital extranjero a
Espana. El analisis de la Ultima dé-
cada muestra que estas operacio-
nes han constituido el 41 por 100
de los flujos recibidos. Les siguen
en importancia las otras amplia-
ciones, que representan el 39 por
100 del total. Estas ampliaciones,
en algunos casos, actian como
operaciones preliminares a futu-
ras adquisiciones (2). Por ultimo,
las nuevas inversiones, que abar-
can tanto proyectos greenfield
(creacion de nuevas instalaciones)
como brownfield (expansién o re-
novacion de instalaciones existen-
tes) han supuesto el 20 por 100 de
los flujos en este periodo (3).

A nivel regional, a la espera del
impacto que puedan tener sobre
el reparto de los flujos futuros los
recientes cambios en el régimen de
declaracion de inversiones exterio-
res, que supondran la inclusién de
operaciones que hasta ahora no se
reflejaban en las cifras del Regis-
tro (e.g. financiaciéon intragrupo,
operaciones sobre empresas coti-
zadas), cambios en los umbrales
de las operaciones reportadas (e.g.
se ha rebajado el umbral en la
adquisicion de inmuebles) y un
mayor rigor en la identificacion
de la ubicacién de las inversiones,
la Comunidad de Madrid ha sido
el destino del 60,4 por 100 de
los flujos productivos de inversién
extranjera que han recalado en
Espana desde 1993, 352.727 mi-
llones de euros. Siguen, a mucha
distancia, Cataluna (15,5 por
100), Pais Vasco (4,9 por 100),
Comunidad Valenciana (3,5 por
100) y Andalucia (2,2 por 100).

GRAFICO 4
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La distribucion sectorial de
la IED en Espafa se caracteriza
por una marcada concentracion,
influenciada, significativamente,
por grandes operaciones pun-
tuales. El sector servicios ha sido
el principal receptor de estos flu-
jos, acaparando el 57,5 por 100
del total. Dentro de este sector,
destacan por su peso las inver-
siones en telecomunicaciones,
comercio, actividades inmobilia-
rias y el sector financiero.

Sigue en importancia el sec-
tor industrial, que ha captado el
34,1 por 100 de las inversiones,
con una presencia destacada
en el suministro de energia y en
diversas ramas manufactureras,
incluyendo la industria quimica,
alimentaria, cementera y auto-
motriz.

La construccion ha logrado
atraer el 7,7 por 100 de los flujos
de inversion, mientras que las in-
versiones en el sector primario se
han mantenido en niveles bajos
(0,7 por 100).

El andlisis del origen de estas
inversiones, considerando el
pais ultimo en la cadena de ti-
tularidad empresarial, revela un
patrén de concentracion en las
economias desarrolladas. Desde
1993, los paises de la OCDE han
sido la fuente predominante,
aportando el 90 por 100 de los
flujos de IED productiva bruta.

Dentro de este grupo, los pai-
ses europeos han mantenido su
posicion como principal fuente
de inversion, aunque su cuota
ha experimentado una ligera dis-
minucién en la ultima década.
No obstante, aun representan
el 68 por 100 del total histérico
(57 por 100 en los ultimos diez
afios). Reino Unido lidera esta
lista, con un 15,5 por 100 de las
inversiones, sequido por Francia
(12 por 100), Alemania (8,3 por

100), Paises Bajos (7,2 por 100),
ltalia (6,2 por 100), Espana (in-
versiones circulares, 5,8 por 100)
y Luxemburgo (3,1 por 100).

Las inversiones norteamerica-
nas han ganado relevancia en los
ultimos anos. Si bien representan
el 16,3 por 100 del total acu-
mulado desde 1993, su peso ha
aumentado considerablemente,
alcanzando el 24,6 por 100 en
el ultimo lustro. Estados Unidos
destaca particularmente, con
un 15,1 por 100 del total histé-
rico, pero superando el 20 por
100 en la ultima década. Canada
también ha emergido como un
inversor importante, situdndose
entre los 20 principales paises
de origen, con un 1,2 por 100
del total.

La region de Asia y Oceania
ha mostrado un crecimiento no-
table en su participacion como
fuente de IED en Espafa. Su
cuota ha pasado del 1,8 por 100
entre 1994 y 2003 al 13,5 por
100 en la ultima década. Japon
lidera este grupo con un 1,9 por
100 del total, seqguido por Aus-
tralia (1,6 por 100, pero 2,8 por
100 en la dltima década) y China
(1,1 por 100). Es importante
sefalar que estas cifras podrian
subestimar la inversién real de
China en Espafa, ya que algunas
adquisiciones significativas de
empresas ya extranjeras (como
las inversiones chinas en EDP en
2011) no se reflejan en los flujos,
aunque si en los datos de stock.

América Latina y Caribe
también han incrementado su
presencia como inversores en
Espafa, aunque a un ritmo
menos acelerado. Representan el
5,2 por 100 de los flujos acumu-
lados desde 1993, con México a
la cabeza, aportando el 2,5 por
100 del total y posiciondndose
como el principal inversor de la
region en el pafs.

Por ultimo, las inversiones
procedentes de Africa mantienen
una presencia marginal, repre-
sentando apenas el 0,5 por 100
del total de la IED recibida por
Espana.

2.1. Breve nota sobre los
datos mas recientes

Tras un 2022 excepcional,
en el que se registré la segunda
mayor cifra de toda la serie his-
torica, a pesar de que la mayor
operacién registrada en el afio
apenas superaba los 3.000 mi-
llones de euros (la oferta publica
de adquisicion (OPA) de Siemens
Energy sobre Gamesa en el Pais
Vasco), en 2023 se anotaron
28.533 millones de euros de
inversion productiva bruta en
Espafa, un 10,1 por 100 menos
que el afo precedente. Esta cifra
marca el fin de una tendencia al
alza iniciada en 2020, aunque
los niveles de 2023 se mantu-
vieron por encima de la media
anual del ultimo lustro.

Un aspecto particularmente
positivo de 2023 fue la signifi-
cativa reduccion de las desinver-
siones, que cayeron un 41,2 por
100. Esta contraccion permitié
que, en términos netos, la IED
experimentara un crecimiento
del 5,5 por 100 interanual, al-
canzando los 22.266 millones
de euros.

Un afo mas, las operaciones
de adquisicién (43 por 100 de los
flujos en el afio) y las otras am-
pliaciones realizadas por empre-
sas residentes de capital extranje-
ro (37,2 por 100), que en algunos
Casos son operaciones previas a
una adquisiciéon posterior, apa-
recen como grandes protagonis-
tas en 2023, con un peso supe-
rior al de las nuevas inversiones
(greenfield o brownfield, 19,8 por
100 del total en el afo).
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3. Radiografia del stock de
IED en Espana

El stock de IED es un indica-
dor fundamental que refleja la
confianza a largo plazo de los
inversores internacionales en la
economia y las empresas espa-
folas. Asi, la posicion inversora
cuantifica el valor acumulado de
los activos que los inversores ex-
tranjeros mantienen en empresas
radicadas en Espafa, incluyen-
do tanto las inversiones directas
como la financiacién entre em-
presas relacionadas.

Segun los datos mas recientes
del Registro de Inversiones, la
posicién inversora extranjera en
Espafa alcanzo los 593.647 mi-
llones de euros a cierre de 2022
(4), lo que supone un incremento
del 3,2 por 100 respecto al afio
anterior. Si nos centramos ex-
clusivamente en las inversiones
productivas, excluyendo las ETVE,
el stock se sitla en 551.616 millo-
nes de euros, un 3,7 por 100 mas
que el afo precedente (gréfico 5).

En el Ultimo afno disponible,
un 90 por 100 del stock corres-
ponde al patrimonio neto de las
empresas de capital extranjero,
frente a un 10 por 100 de finan-
ciacion exterior de las empresas
de sus respectivos grupos, una
partida que lleg6 a representar el
20,2 por 100 en 2014.

A cierre de 2022, el nimero
de empresas declarante al Re-
gistro de Inversiones ascendia a
18.366 empresas, un 40 por 100
de ellas cabecera de grupo, el
resto empresas participadas por
las anteriores.

El ano 2022 marca un hito
significativo en la serie historica
de este indicador. Tras nueve
afos consecutivos de crecimien-
to, se ha alcanzado un méximo
histérico que supera en un 118
por 100 las cifras registradas en

2007, primer afno para el que
el Registro ofrece datos de esta
variable.

La relevancia de este stock
de IED productiva se hace mas
evidente al contextualizarlo en
términos relativos. En 2022, re-
presentd el 41 por 100 del PIB
espanol, 11.732 euros per capi-
ta. Es destacable que el peso del
stock de IED sobre el PIB ha ex-
perimentado una evolucién muy
positiva, incrementadndose en
mas de 17 puntos porcentuales
desde 2007 segun los datos del
Registro, mostrando su creciente
importancia relativa en la econo-
mia espafola.

La distribucién geografica del
stock de IED en Espafa, al igual
que la de los flujos, muestra una
marcada concentracion regional.
Segun los datos mas recientes, la
Comunidad de Madrid se erige
como el principal polo de atrac-
cion, acumulando el 69 por 100
de stock de IED nacional, tras
haber subido 6 puntos porcen-
tuales su peso desde 2007. A una

distancia considerable se sitla
Catalufna, que alberga el 13,7
por 100 del total (4 puntos por-
centuales menos que en 2007),
seguida por el Principado de
Asturias y el Pais Vasco, con un
3,2 por 100y 3,1 por 100, res-
pectivamente, ambas con un cier-
to retroceso desde 2007. El resto
de regiones han mantenido su
peso sobre el total relativamente
estable, con variaciones inferiores
en su mayoria a medio punto
porcentual desde 2007.

En cuanto al origen de la in-
version, Estados Unidos se ha
consolidado desde 2013 como
el principal inversor en Espana
en términos de stock de IED. Con
106.950 millones de euros en
2022, representa el 19,4 por 100
del stock total, lo que evidencia la
fuerte presencia de capital esta-
dounidense en la economia espa-
fiola. Le siguen varios paises eu-
ropeos: Francia con un 11,7 por
100, Reino Unido con un 10,5
por 100, Alemania con un 9,7
por 100, e ltalia con un 9,5 por
100. Es notable el caso de lItalia,

GRAFICO 5
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que liderd esta clasificacion entre
2009y 2013, gracias a las fuertes
inversiones de Enel en Endesa.
México también destaca como
un inversor significativo fuera del
eje Europa-Estados Unidos, con
un 5,1 por 100 del stock total,
en parte gracias a fuertes inver-
siones en el sector del cemento.
Australia (puesto 11, 2,5 por 100
del total), Japén (puesto 12, 2,3
por 100) y China (puesto 13, 2,1
por 100) presentan incrementos
muy significativos en su stock en
Espaha desde 2007.

El macrosector servicios se
mantiene en 2022 como el prin-
cipal receptor, con un 49,3 por
100 del total, un porcentaje muy
similar al que presentaba el pri-
mer afo para el que el Registro
ofrece datos (48,6 por 100 en
2007). La industria supone un
44,9 por 100, practicamente 2
puntos porcentuales menos que
en 2007, mientras que la cons-
truccién (5,3 por 100 en 2022)
y el sector primario (0,5 por 100)
se mantienen a mucha distancia.

Si se analizan subsectores, se
observa una fuerte correlacién
con aquellos sectores que han
sido receptores de grandes ope-
raciones puntuales en el pasado,
en sectores muy intensivos en ca-
pital. Dieciséis sectores superan
los 10.000 millones de euros de
inversion acumulada. Entre ellos
sobresale el sector de suministro
de energia, que lidera la clasifi-
cacién con 84.382 millones de
euros (15,3 por 100 del total,
liderando a partir de las grandes
inversiones de 2008 y 2009). Le
siguen las actividades inmobilia-
rias con 55.205 millones (10 por
100, tras haber sido el segundo
sector que mas ha incrementado
el stock en términos absolutos
desde 2007), el comercio al por
mayor e intermediarios (38.928
millones, 7,1 por 100), la fabri-
cacion de otros productos mi-

nerales no metélicos (25.351
millones, 4,6 por 100, a pesar
de encontrarse un 27 por 100
por debajo de su pico en 2016)
y las telecomunicaciones (24.974
millones, 4,5 por 100). Servi-
cios financieros (4,1 por 100,
cuarto sector que mas ha creci-
do en términos absolutos desde
2007), la industria quimica (3,5
por 100), los seqguros y fondos
de pensiones (3,3 por 100), la
construccion de edificios (2,7 por
100) y el comercio al por menor
(2,6 por 100, Unico sector de los
diez primeros que presenta una
evolucién negativa desde 2007)
completan el listado de los diez
principales sectores en cuanto a
stock acumulado.

3.1. Inmovilizado material

El inmovilizado material, por
su parte, aporta una perspectiva
complementaria en cuanto a
dénde se realiza de forma efec-
tiva la inversién. Este indicador
valora el conjunto de bienes fi-
sicos de caracter mas durade-
ro que las empresas dedican al
desarrollo de sus actividades,
proporcionando asi una vision
mas tangible de donde y cdbmo
se materializa efectivamente la
inversion.

El inmovilizado material li-
gado a la inversién extranjera
en Espafna alcanzé los 160.986
millones de euros a cierre de
2022, tras un incremento frente
al aho anterior del 4,7 por 100.
En términos relativos, esta cifra
equivale al 12,0 por 100 del PIB
en el afio, 3.424 euros per ca-
pita, subrayando la considera-
ble contribucion de la inversion
extranjera a la infraestructura
productiva del pais.

La evolucién de este indicador
ha sido notablemente positiva en
la Ultima década. Desde 2009,
primer afo para el que se dispo-

ne de esta variable, su valor ha
experimentado un crecimiento
acumulado del 96 por 100. Es
destacable que este aumento su-
pera en 24 puntos porcentuales
el crecimiento del stock de inver-
sion total en el mismo periodo,
lo que sugiere una tendencia
hacia inversiones mas intensivas
en capital fisico.

Esta variable, que suele tener
mayor representacion en regio-
nes con mas peso en el sector
industrial frente a regiones mas
orientadas a servicios, supone
el 29,2 por 100 del stock de
inversion total en Espana. La
Comunidad de Madrid (23,4 por
100), Cataluna (20,3 por 100),
Andalucia (15,4 por 100) y la
Comunidad Valenciana (6,3 por
100) son las regiones que alojan
un mayor volumen de dicho in-
movilizado.

4. Impacto y distribucion del
empleo generado por la
IED

El impacto de la IED en el
mercado laboral espanol es sig-
nificativo y creciente. Segun los
datos del Registro de Inversiones
mas recientes, correspondientes
a 2022, las empresas de capital
extranjero mantienen 1,88 mi-
llones de empleos directos en
Espafa, lo que representa un au-
mento del 4,8 por 100 respecto
al afo anterior. Esta cifra adquie-
re mayor relevancia cuando se
contextualiza en el panorama la-
boral nacional: constituye el 9,1
por 100 de la poblacion ocupada
y el 7,9 por 100 de la poblacion
activa al cierre de ese afio.

La evolucion del empleo vin-
culado a la IED refleja la resi-
liencia y el dinamismo de estas
empresas en el mercado espanol
(gréfico 6). Tras el grave impacto
de la crisis financiera de 2008, se
ha observado una recuperacion
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sostenida. Desde 2014, se han
encadenado ocho afnos conse-
cutivos de crecimiento en el vo-
lumen de empleo asociado a la
inversién extranjera. Este periodo
de expansién ha resultado en
la creacion de mas de 700.000
nuevos puestos de trabajo en
empresas de capital foraneo,
tomando como referencia los
minimos registrados en el bienio
2013-2014.

Este crecimiento es, en tér-
minos relativos, notablemente
superior al incremento de los
ocupados totales en Espaia en el
mismo periodo: 60 por 100 del
crecimiento ligado a IED, frente
a un 17 por 100 de crecimiento
de la poblacion ocupada. Indu-
dablemente, el dinamismo de las
multinacionales extranjeras en
Espafa ha contribuido a la recu-
peracion del empleo en Espana
en esta Ultima década.

Un aspecto destacable de este
panorama es la concentracion
del empleo en un nimero rela-
tivamente reducido de empre-
sas. Las grandes corporaciones,
gue representan el 33 por 100
del total de empresas de capital
extranjero que reportan al Regis-
tro, son responsables del 94 por
100 de los empleos vinculados al
stock de inversion; esta propor-
cion se ha mantenido estable du-
rante los Ultimos seis afos. Estas
cifras requieren consideraciones
sobre la necesidad de apoyar
al crecimiento de empresas de
menor tamafo y de la relevan-
cia estratégica de monitorizar
adecuadamente y atender a un
conjunto relativamente reducido
de empresas de gran tamafo.

La distribucion del empleo
vuelve a poner de manifies-
to los desafios en términos de
equilibrio territorial en la atrac-
cion y retencion de inversion ex-
tranjera generadora de empleo.

La Comunidad de Madrid se erige
como el principal polo de em-
pleo, albergando 559.836 puestos
de trabajo ligados a IED, el 29,8
por 100 del total nacional. Siguen
Cataluna (371.292 empleos, 19,8
por 100), Andalucia (260.169 em-
pleos, 13,8 por 100), Comunidad
Valenciana (122.996 empleos, 6,5
por 100) y el Pais Vasco (75.651
empleos, 4 por 100). Todas las
regiones sin excepcion presentan
en 2022 datos de empleo ligado
a IED superiores a los que tenian
antes de la crisis financiera de
2008, aunque el ritmo de recupe-
racion ha sido desigual.

4.1. Origen geografico

Aunque se identifica practi-
camente una veintena de paises
con mas de 10.000 empleos en
Espafia en 2022, la concentra-
cion del empleo en los diez prin-
cipales paises inversores ha sido
tradicionalmente alta, y las varia-
ciones en la composiciéon y orden
de los principales inversores con
respecto a esta variable han sido
reducidos.

Asi, los diez principales paises
inversores en cuanto a empleo
en Espana en 2022, mayoritaria-
mente europeos con la notable
excepcién de Estados Unidos
y Japén, son responsables del
85 por 100 del empleo total en
empresas de capital extranjero
en el pals.

Francia mantiene su posicion
de liderazgo en 2022, siendo
responsable de 401.398 em-
pleos, lo que representa el 21,4
por 100 del total. Estados Uni-
dos se consolida en el segundo
puesto con 272.183 empleos
(14,5 por 100 del total), sequida
por Alemania (248.398 empleos,
13,2 por 100), filiales de em-
presas espafolas en el extranje-
ro (211.566 empleos, 11,3 por
100, tras mas que duplicar su
cifra en el afio en una anota-
cién ciertamente anémala del
Registro) y Reino Unido (157.912
empleos, 8,4 por 100). Las cifras
de empleo de Reino Unido, que
registraron una fuerte caida el
aho posterior a la votacion del
brexit (-14 por 100), son ya un
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16 por 100 superiores a las que
se registraban en 2016, y no
parecen haber sido impactadas
por su retirada efectiva de la UE
en 2020.

La lista de los diez principales
inversores se completa con Paises
Bajos (73.662 empleos), Italia
(67.785), Suiza (63.278, tras
un fuerte ajuste del empleo en
actividades relacionadas con el
empleo), Suecia (53.815) y Japon
(48.490).

Ademas de los anteriores, es
significativo el crecimiento en
Espaha entre 2007 y 2022 del
empleo en términos absolutos en
empresas irlandesas, canadien-
ses, de Rumania y de Sudafrica.
En sentido contrario, es muy sig-
nificativo el descenso del empleo
en empresas de Rusia, que en
el Ultimo afio pierden mas de
23.000 empleos. La fuerte pro-
gresion del empleo en empresas
de capital chino se vio truncada
en 2021, tras un descenso sig-
nificativo ligado al cambio de
titularidad de Urbaser, ahora en
manos estadounidense.

4.2. Sectores

La distribucion sectorial del
empleo generado por la IED en
Espana revela patrones signifi-
cativos que difieren, en cierta
medida, de la estructura general
del mercado laboral espafol. El
sector servicios emerge como el
principal generador de empleo
vinculado a la inversién extran-
jero, concentrando el 70,9 por
100 del total. Le sigue el sector
industrial con un 25,3 por 100,
la construccién con un 3,3 por
100, y el sector primario con un
0,4 por 100.

Es particularmente relevante
el peso del sector industrial en
las empresas de capital extran-
jero, que supera en 11,7 puntos

porcentuales su participacion en
la distribucion general de ocu-
pados en la economia espafo-
la. La IED es fundamental en el
mantenimiento y desarrollo del
tejido industrial del pais, contri-
buyendo a su modernizacién y
competitividad.

Desglosando por activida-
des especificas, comercio al por
menor lidera con 253.500 em-
pleos, reflejando la fuerte pre-
sencia de cadenas internacio-
nales en el mercado espanol.
siguen comercio al por mayor
e intermediarios (143.340 em-
pleos), programacioén, consul-
torfa y otras actividades relacio-
nadas (121.062), fabricacion de
vehiculos (103.519), investiga-
cién y desarrollo (99.231[5]) o
servicios de comidas y bebidas
(62.446, reflejando la importan-
cia del turismo y la hosteleria).
Otra docena de sectores supera
los 30.000 empleos en Espana
en el Ultimo afo.

5. Espana como destino de
inversion greenfield

Los proyectos greenfield
anunciados constituyen una
sefal inequivoca del atracti-
vo del pais para las empresas
multinacionales que buscan
oportunidades de inversion, y
constituyen un indicador ade-
lantado de tendencias futuras
de inversion.

Espafia se ha consolidado
como un destino preferente para
proyectos de inversion greenfield
transfronteriza, segun los datos
recopilados por Orbis Crossborder
Investment (Moody’s, 2024) desde
2013 (gréfico 7). Desde ese afio, se
han anunciado 9.444 proyectos
de inversién greenfield en Espana,
lo que se traduce en una inver-
sion total de 250.397 millones de
délares y la creacion de 605.553
empleos locales. Estas cifras equi-

valen a una media anual de 22.763
millones de ddlares en inversién y
55.050 nuevos empleos, con un
promedio de 27 millones de doéla-
res y 64 empleos por proyecto.

Esta trayectoria posiciona a
Espana como el quinto pais a nivel
mundial y el tercero en Europa en
recepcion de proyectos greenfield
transfronterizos, captando el 3,8
por 100 del total de proyectos
anunciados globalmente desde
2013. Sin embargo, es importante
sefalar que los proyectos en Es-
pana tienden a ser de menor es-
cala que la media global, tanto en
volumen de inversiéon (29 millones
frente a 174 millones) como en
generacién de empleo (68 frente
a 103 empleos por proyecto). Esta
caracteristica sitla a Espafna en el
décimo puesto mundial en térmi-
nos de volumen de inversién y en
el octavo en creaciéon de empleo.

El afho 2023 ha sido particu-
larmente destacado para Espana
en este ambito. El pais se ha po-
sicionado como el cuarto destino
mundial y segundo europeo en
numero de proyectos recibidos,
con 1.365 anuncios, que repre-
sentan el 5,4 por 100 del total
global. Esta cifra solo es superada
por Estados Unidos, Reino Unido
y China. A pesar de la tendencia
a proyectos de menor tamano,
Espana logra situarse en la novena
posicibn mundial en volumen de
inversion y en la séptima en gene-
racién de empleo para este afo.

Los proyectos anunciados en
2023 supondran una inversion
récord de 34.489 millones de do-
lares y la creacion de 93.923 em-
pleos locales, marcando maximos
histéricos en ambas categorias.

Un factor importante a tener
en cuenta a la hora de valorar la
evolucion de las cifras de proyec-
tos greenfield, tanto de esta fuen-
te como de otras como fDi Mar-
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kets del Financial Times (que es
la fuente que en Ultima instancia
utiliza la UNCTAD para sus infor-
mes), es que gracias al trabajo de
algunas agencias de promocion
de inversiones (API) en Espafa
y de otros agentes locales se ha
conseguido dar mas visibilidad a
proyectos que en el pasado proba-
blemente pasasen desapercibidos
para estas fuentes y, por tanto, no
estuviesen reflejadas en sus cifras.
Siendo innegable la mejora del
atractivo de Espafa para este tipo
de inversiones en la Ultima década,
es dificil pensar que el mas que
notable incremento en el volumen
de proyectos (de una media de
250 al afio entre 2003 y 2006, a
practicamente 800 al afno en el
ultimo lustro, segun fDi Markets, y
por encima de los 1.100 en el caso
de Orbis Crossborder Investment)
no tenga un componente de me-
jora de la monitorizacion por parte
de estas fuentes, que quiza no se
haya dado todavia en otros paises
de habla no inglesa.

Catalufia emerge como el
principal polo de atraccion de
este tipo de proyectos, captan-
do el 28,7 por 100 del total
de proyectos anunciados en
Espana. Su liderazgo es mas
pronunciado en términos de
volumen de inversién (31,8 por
100 del total) y en la generacién
de empleo (29,8 por 100). Le
sigue la Comunidad de Madrid,
acaparando el 21,9 por 100 de
los proyectos y un porcentaje
similar (20,2 por 100) del em-
pleo, si bien su participacién
en el volumen de inversion es
menor (13,7 por 100). Andalucia
(12,3 por 100 de los proyectos,
9,1 por 100 de la inversién y
10,4 por 100 del empleo), la
Comunidad Valenciana (7,6 por
100, 9,6 por 100y 8,5 por 100,
respectivamente) y el Pais Vasco
(3,5 por 100, 2,3 por 100 y
2,8 por 100) completan los prin-
cipales destinos de los proyectos
greenfield en Espafa.

En cuanto al origen de estas
inversiones, se observa una am-
plia diversificacion geografica,
con 3.477 empresas procedentes
de casi un centenar de paises
responsables de los proyectos
anunciados. Estados Unidos lide-
ra como principal inversor, sien-
do responsable del 18 por 100
de los proyectos. Le siguen de
cerca Alemania (16,2 por 100)
y Francia (13,2 por 100). Reino
Unido (8,3 por 100) y Paises Bajos
(6,1 por 100) completan el top
cinco de paises inversores, re-
marcando la fuerte presencia de
INversores europeos.

La distribucién funcional
de los proyectos de inversién
greenfield en Espafia mues-
tra cdmo los proyectos de co-
mercio minorista dominan en
numero, representando el 40,6
por 100 del total, aunque su im-
pacto en términos de inversion
(5,9 por 100) y empleo generado
(12,9 por 100) es significativa-
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mente menor. Les siguen en fre-
cuencia las oficinas comerciales
(14,1 por 100), logistica y distri-
bucion (7,6 por 100), fabricacién
(6,9 por 100) y servicios empre-
sariales (5,6 por 100). Destaca el
notable impacto de los proyectos
energéticos en volumen de inver-
sion, acaparando el 13,6 por 100
del total, mientras que los pro-
yectos de sedes centrales sobre-
salen en generacion de empleo,
contribuyendo con el 10 por 100
del total.

6. Filiales de empresas
extranjeras en Espana

Una mirada alternativa a la
inversion y actividad de las em-
presas de capital extranjero en
Espafia nos la ofrecen datos
como los publicados por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica
(INE) en su Estadistica de filiales
extranjeras (FILINT, 2023), en su
Ultima actualizacién englobada
en la Estadistica de empresas
segln su pertenencia a grupos
(gréfico 8).

La presencia de empresas de
capital extranjero muestra una
tendencia creciente y significativa,
y el nimero de filiales extranjeras
en Espafa se ha mas que dupli-
cado en los ultimos diez anos.
Segun sus ultimos datos, publi-
cados en septiembre de 2023 y
correspondientes al aho 2021, se
identifican 14.761 filiales de em-
presas extranjeras operando en el
pais, tras un notable incremento
del 25,9 por 100 respecto al afo
anterior. Es importante sefalar
aqui que el universo de empresas
analizado por el INE excluye las
empresas del sector financiero,
construccion y agroalimentario, y
que desde 2020 contabiliza uni-
dades estadistica «Empresa» (6)
(esto es, lo que para el INE es
una empresa, pueden ser varias
unidades legales o NIF).

La distribucién sectorial de
estas filiales refleja la diversifi-
cacion de la inversion extranje-
ra en la economia espafola. El
sector servicios concentra casi la
mitad de estas empresas, con un
48 por 100 del total, frente a un
32 por 100 de empresas en co-
mercio. Por su parte, el sector in-
dustrial alberga el 21 por 100 de
las filiales.

En cuanto al origen geografi-
co de estas empresas, se observa
una predominancia de inverso-
res europeos (78,5 por 100 de
las empresas) y norteamericanos
(14,3 por 100). Alemania lidera el
ranking con 2.102 filiales, seguida
de cerca por Francia con 1.633.
Estados Unidos se posiciona en ter-
cer lugar con 1.526 filiales, mien-
tras que Reino Unido y Luxembur-
go completan los cinco principales
paises de origen, con 1.509y 1.276
filiales, respectivamente.

El impacto econémico de las
filiales de empresas extranjeras
en Espafa es notablemente des-
proporcionado en relacién con
su numero. A pesar de repre-
sentar solo el 0,5 por 100 del
total de empresas en los sectores
analizados por el INE, estas filia-
les juegan un papel crucial en la
economia nacional, gracias en
buena parte al mayor tamano
medio de las empresas (repre-
sentan el 30 por 100 del total de
grandes empresas analizado por
el INE, practicamente el 40 por
100 en el segmento industrial).

En términos de factura-
cion, estas empresas generaron
591.963 millones de euros en
2021, lo que supone un incre-
mento significativo del 17,7 por
100 respecto al afo anterior. Esta
cifra representa el 27,5 por 100
de la facturacion total del pais
en los sectores analizados, resal-
tando la eficiencia y el alto valor
anadido de estas operaciones.

La contribucién de estas fi-
liales al comercio exterior es
aun mas pronunciada. En 2021,
fueron responsables de expor-
taciones por valor de 158.634
millones de euros, lo que equi-
vale al 40 por 100 del total
nacional. En el sector industrial,
su peso se eleva hasta el 49 por
100. Estas empresas juegan,
por tanto, un papel crucial en
la internacionalizacion de la
economia espafiola y en su in-
tegracion en las cadenas de
valor globales.

En cuanto a la inversioén, las
filiales extranjeras muestran un
compromiso sustancial con el
desarrollo de activos producti-
vos en Espafa y su contribucion
a la modernizacion del tejido
productivo. Su inversion bruta
en activos materiales alcanz¢ los
26.327 millones de euros, re-
presentando el 32,9 por 100 del
total nacional. Tras haber du-
plicado su cifra desde 2012, su
peso sobre el total en 2021 es
9,1 puntos porcentuales mayor
que dicho ano.

El impacto en el empleo es
igualmente significativo. Las fi-
liales extranjeras emplean a mas
de dos millones de personas, lo
qgue supone el 15,2 por 100 del
total de ocupados en los sec-
tores analizados. Ademas de la
cantidad, destaca la calidad del
empleo generado: los salarios
en estas empresas son, en pro-
medio, un 35 por 100 superio-
res a la media nacional. Como
resultado, sus gastos de per-
sonal, que ascienden a 86.998
millones de euros, representan
casi un cuarto (24,8 por 100)
del total nacional.

Asi, la actividad de las empre-
sas multinacionales extranjeras
en Espafna impulsa el crecimiento
econdmico, fortalece el tejido
industrial local y potencia el de-
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sarrollo de talento en el pais,
fomentando la transferencia de
conocimiento, promoviendo la
colaboracién empresarial y esti-
mulando la competencia (Mul-
tinacionales con Espafa, 2023).

En la Ultima década, ademas,
el comportamiento de estas filia-
les extranjeras en Espafa ha sido
mejor que el del conjunto de em-
presas que operan en el pais en
términos de productividad, valor
ahadido, creacion de empleo o
salarios.

IV. PERSPECTIVAS FUTURAS
DE LA IED

La UNCTAD (2024b) anticipa
un escenario global complejo
para la inversién internacional
en 2024, marcado por una con-
fluencia de factores que estan
reconfigurando el panorama de
la IED. El debilitamiento de las
perspectivas de crecimiento glo-
bal genera un clima de incer-
tidumbre entre los inversores,
influyendo significativamente
en sus decisiones de expansiéon

internacional. Simultaneamente,
las crecientes tendencias hacia
la fragmentacion econémica y el
regionalismo comercial estan re-
dibujando los flujos de inversién,
con profundas implicaciones
para las estrategias corporativas
globales.

La persistencia de tensiones
geopoliticas y disputas comer-
ciales continla erosionando la
confianza de los inversores y des-
estabilizando los mercados glo-
bales. Este panorama se ve aun

GRAFICO 8
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mas complicado por el auge de
politicas industriales nacionales
mas activas, especialmente en
economias avanzadas, que estan
redirigiendo y reconfigurando la
naturaleza de los flujos de IED.
En respuesta a estos desafios, las
empresas multinacionales estan
reajustando sus cadenas de valor
globales, buscando mayor resi-
liencia y flexibilidad, lo que esta
alterando los patrones tradiciona-
les de inversién. Serd importante
aqui tener en cuenta el impac-
to sobre la competencia que los
programas de incentivos protec-
cionistas de los Gobiernos (e.qg.
IRA en Estados Unidos, Chips Act
o Green Tech Act de la Unién
Europea, Japén, India, etc.) ten-
gan sobre la regionalizacion de
la producciéon internacional de
diferentes tipos de sectores.

Estos factores, en su conjun-
to, estan promoviendo una es-
trategia de cautela entre nume-
rosas multinacionales, que optan
por enfoques mas conservadores
en sus decisiones de inversion
internacional.

Sin embargo, a pesar de este
panorama desafiante, existen
elementos que sugieren un po-
tencial crecimiento moderado
de la IED en 2024. Los flujos
globales de IED han demostra-
do una notable capacidad de
resiliencia frente a las adversi-
dades recientes, que denota la
capacidad de adaptacion de los
inversores internacionales y la
continua busqueda de oportu-
nidades en un entorno global
cada vez mas complejo y frag-
mentado. Ademas, los elevados
niveles de beneficio registrados
por las empresas multinacionales
proporcionan una base solida
para futuras inversiones. La posi-
ble estabilizacién o relajacién de
las politicas monetarias podria
mejorar las condiciones de fi-
nanciacién, facilitando el acceso

a capital para proyectos de in-
version internacional. Asimismo,
el incremento en los anuncios de
nuevos proyectos de inversion
(greenfield) durante 2023 indica
un renovado interés en la expan-
sion internacional.

La interaccién entre estas
fuerzas contrapuestas definira
el rumbo de la inversion inter-
nacional en el ano venidero, en
un contexto que sigue siendo
desafiante.

1. Perspectivas de la IED en
Espana

Espafa se encuentra en una
posiciéon excepcionalmente fa-
vorable para mantener y poten-
ciar su trayectoria positiva en la
atraccion de IED.

Un factor clave que sustenta
esta perspectiva optimista es la
asignacion sin precedentes de
fondos de la Unién Europea al
pais en el periodo actual y hasta
2026. Como principal beneficia-
rio del plan de recuperacion Next
Generation EU, Espafa esta des-
tinada a recibir el mayor monto
de fondos entre todos los esta-
dos miembros. Esta inyeccidon
masiva de capital, con una asig-
nacion inicial de 160.000 millo-
nes de euros entre subvenciones
y préstamos, y una adenda al
Plan de otros 94.300 millones,
no solo representa un estimulo
directo para la economia espa-
fola, sino que también actla
como un potente catalizador
para la inversion extranjera.

La magnitud de estos fon-
dos y su enfoque estratégico en
areas como la transicion ecol6-
gica, la transformacién digital, la
cohesion social y territorial, y la
igualdad de género, posicionan
a Espana como un destino de in-
version particularmente atractivo.
Estos recursos estan disenados

para impulsar reformas estructu-
ralesy proyectos transformadores
que mejoraran significativamente
la competitividad y la resiliencia
de la economia espafola.

Para los inversores extranjeros,
esta situacion puede presentar
una doble oportunidad. Por un
lado, beneficiarse de los proyec-
tos y programas financiados por
los fondos europeos, ya sea como
contratistas, proveedores o socios
en iniciativas publico-privadas.
Por otro, aprovechar el efecto
multiplicador que estos fondos
tendrén en la economia espafola,
generando nuevas oportunidades
de negocio en sectores estratégi-
cos y de alto crecimiento.

A modo de ejemplo, en el
sector de la automocion, in-
merso en un fuerte proceso de
transformacién por la electrifica-
cion que lleva aparejado impor-
tantes inversiones, tanto para
adaptar las factorias existentes
como para fabricar componen-
tes (baterias), se han anunciado
ya inversiones en Espafa por
encima de los 14.000 millones
de euros para los proximos anos,
en ocho regiones distintas, de
empresas como Volkswagen,
Stellantis, InoBat, Envision,
Mercedes Benz o Seat.

Por otro lado, la reactivacion
de las grandes ofertas publicas
de adquisicién (OPA) lanzadas
por empresas extranjeras sobre
compafias espafolas cotizadas
pueden tener un impacto po-
sitivo en las cifras de IED de los
proximos afnos, por entradas
masivas de capital extranjero,
pero pueden generar cierta vo-
latilidad en las estadisticas que
dificulte la interpretacion de las
tendencias a largo plazo, y sin
duda pueden generar mucha
tension geopolitica. Como ya
ha sucedido en Espafa y otros
paises europeos, especialmen-
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te cuando los compradores
tienen vinculos con paises ex-
tracomunitarios, la activacion
de los mecanismos de control de
inversiones en estos casos y la
falta de una estrategia nacional
(y europea) definida al respecto
de los grandes campeones na-
cionales pueden afectar signifi-
cativamente tanto a los plazos
como a los resultados finales de
estas operaciones. Este escena-
rio crea un delicado equilibrio
entre la atraccion de inversion
y la proteccion de intereses na-
cionales, donde la primacia de
estos Ultimos podria generar un
efecto disuasorio para futuras
operaciones.

La reactivacion de las salidas a
bolsa (IPO) de empresas espafo-
las estd generando un renovado
interés en el mercado de capi-
tales nacional. Casos recientes
como el de Puig y el previsible
de Europastry ejemplifican esta
tendencia, que se perfila como
un catalizador significativo para
la atraccién de inversion extran-
jera. Estas operaciones no solo
ofrecen oportunidades atractivas
para inversores de cartera en
busca de nuevas oportunidades,
sino que también contribuyen
a diversificar la base inversora y
a atraer una participacion mas
amplia de inversores interna-
cionales. A largo plazo, esta
exposicién internacional puede
traducirse en un aumento de la
inversion productiva extranjera
en estas empresas y en el merca-
do espafiol en general.

Paralelamente, el panorama
de las fusiones y adquisiciones
(M&A) en Espafna esta experimen-
tando una actividad notable, con
fuerte protagonismo de fondos
fordneos. En los Ultimos afos, se
han anunciado operaciones de
gran envergadura protagonizadas
por fondos de private equity (PE)
internacionales, con transacciones

que frecuentemente exceden los
miles de millones de euros. Este
dinamismo se extiende también
a la potencial venta de filiales o
divisiones completas de empre-
sas espafolas, como evidencian
los casos de Minsait, Urbaser,
Nabiax o FCC Medio Ambiente,
entre muchos otros. Estos mo-
vimientos auguran un escenario
muy activo en el ambito de las
adquisiciones transfronterizas que,
como se ha mencionado en este
andlisis, ya suponen el 41 por 100
de los flujos de IED recibidos en
Espana en la uUltima década.

Desde la perspectiva greenfield,
en un contexto global donde las
cadenas de suministro se estan re-
configurando y las empresas bus-
can destinos que ofrezcan tanto
seguridad como eficiencia, sera
clave también la capacidad que
tenga el pais de mantener una
propuesta de valor relevante y crei-
ble, y de posicionarse como una
opcion preferente para la inver-
sion extranjera directa en Europa.
La mencionada complejidad del
contexto, la previsible evolucion
de la matriz de factores que afec-
ten a las decisiones de ubicacién,
y los altos niveles de saturacion de
los canales tradicionales de promo-
cién territorial apuntan hacia la ne-
cesidad de dotarse de un plan de
atraccion de inversion internacional
a Espafna con un horizonte tempo-
ral amplio, que permita alinear la
gobernanza institucional necesaria
entre las administraciones publicas,
en todos sus niveles, y el resto de
agentes clave del ecosistema.

V. CONCLUSIONES Y
REFLEXIONES FINALES

El presente articulo ha ofre-
cido un analisis de la inversiéon
recibida por Espafa, desde una
perspectiva histérica y compa-
rada, atendiendo a las multiples
fuentes de informacién dispo-

nible. De este recorrido, cabe
destacar lo siguiente:

1. La IED ha jugado un papel cru-
cial en la economia espanola,
convirtiéndose en un factor
determinante en su proceso de
modernizacion y crecimiento.

2. Espana ha experimentado
una transformacién notable
en las Ultimas décadas, pa-
sando de ser un pais cerrado
a convertirse en un destino
atractivo y prioritario para in-
versores internacionales.

3. Espafa ocupa la undécima
posiciéon a nivel mundial
como receptora de flujos
netos de |ED desde 1990,
captando el 1,9 por 100 de
los flujos globales desde ese
ano.

4. La participacion del stock de
IED en la economia espanola
ha aumentado en 10 pun-
tos porcentuales en la ulti-
ma década. El stock de IED
recibido en Espafa frente al
PIB en 2023 supera la media
mundial, la de la OCDE y la
ratio de otros grandes paises
europeos como Francia, Ale-
mania o Italia.

5. En la dltima década, Espana
se ha distinguido como uno
de los paises con menores
barreras a la IED, aunque
habrd que observar el im-
pacto de las nuevas medidas
de control de inversiones.

6. Las empresas de capital extran-
jero mantienen 1,88 millones
de empleos directos en Espafa,
lo que representa el 9,1 por
100 de la poblacién ocupada.
Son 707.000 empleos mas que
en 2014.

7. Espafa se ha consolidado
como el quinto pafs a nivel
mundial y el tercero en Euro-
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pa en recepcién de proyectos
greenfield transfronterizos
desde 2013.

8. Las filiales de empresas ex-
tranjeras, aunque representan
solo el 0,5 por 100 del total
de empresas en los sectores
analizados por el INE, gene-
ran el 27,5 por 100 de la fac-
turacion total y son respon-
sables del 40 por 100 de las

exportaciones.

9. El sector servicios concentra el
57,5 por 100 de los flujos de
IED recibidos en Espafia, segui-
do por el sector industrial con
un 34,1 por 100.

10. Los principales paises inver-
sores en Espafna son Reino
Unido, Estados Unidos, Fran-
cia, Alemania, Paises Bajos
e Italia, con variaciones en
el orden segun la variable
observada.

11.Las perspectivas futuras de
la IED en Espafa son fa-
vorables, impulsadas por
factores como los fondos
de recuperacion de la UE y
la reactivacion de grandes
operaciones corporativas,
aunque existen desafios
como la creciente compe-
tencia global y las tensiones
geopoliticas.

NOTAS

(1) Las entidades de tenencia de valo-
res extranjeros son sociedades instru-
mentales establecidas en Espafia cuyo
principal objeto es la tenencia de parti-
cipaciones de sociedades situadas en el
exterior (holding).

(2) Como el Registro Unicamente anota
el tramo internacional de las transac-
ciones, en el caso de que una empre-
sa extranjera invierta en una sociedad
instrumental en Espafa, para que ésta
adquiera posteriormente una tercera
empresa en Espafa, esto se anotaria
como otra ampliacién, y no como ad-
quisicion.

(3) A partir de 2024, el Registro ofrece-
ra el desglose de las nuevas inversiones
por separado, siendo posible distinguir
entre inversiones greenfield y brown-
field. Para afios anteriores, ambos se
ofrecen de forma conjunta.

(4) Los datos de stock se obtienen de
las memorias anuales presentadas por
las empresas. Estas disponen de nueve
meses para presentarlas tras cerrar su
contabilidad anual (muchas lo hacen
en junio), que, unido al tiempo necesa-
rio para el tratamiento y normalizacién
de datos, hace que pasen 18 meses
desde la finalizacion del ejercicio hasta
la publicacién, y de ahi que los Ultimos
datos disponibles sean de 2022.

(5) La entrada en 2022 de este sector
entre los principales en cuanto a em-
pleo, gracias a un incremento de més
de 90.000 empleos de inversiones cir-
culares en Andalucia, parece una ano-
malia ligada a algun tipo de error en
la anotacién en el Registro. Conviene
esperar a futuras revisiones de los da-
tos para ver si se trata de una cifra real
o un error en la anotacién.

(6) Segun su propia definicion: «com-
binacién mas pequefa de unidades
juridicas que produce bienes o servi-
cios y que disfruta de una cierta au-
tonomia de decision principalmente a
la hora de emplear los recursos de los
que dispone»
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