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Z5 INTRODUCCION

La internacionalizacién de los mercados (comercio intra e
interindustrial, mercados financieros, flujos de capitales 'y
empresas multinacionales) enmarca la inversion extranjera en
Espana. Esta complementa el ahorro nacional, aumenta la
competenciay la innovacidn, permite la transferencia de
tecnologia, favorece el crecimiento y el empleo, financia la
economia sin endeudamiento y actia como disciplina de las
politicas econdmicas.
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Caracteristicas generales

El principio general es la libertad de movimientos de capitales,
con dos excepciones: los sectores con regulacion especifica, en
particular la defensa nacional, y la posibilidad de suspender la
liberalizacién cuando la inversién afecte o pueda afectar al
orden, la seguridad o la salud publicos. Son titulares las
personas fisicas no residentes, las personas juridicas
domiciliadas en el extranjero y las entidades publicas de
soberania extranjera.

Las inversiones y sus liquidaciones se declaran al Registro de
Inversiones Exteriores, por regla general después de realizarse
y con finalidad estadistica, segun el Real Decreto 571/2023 y
la Orden ECM/57/2024. Se declaran antes las procedentes de
jurisdicciones no cooperativas (sea cual sea su cuantia), las que
superen el 50 % de una sociedad espanola y las de inmuebles,
con los umbrales correspondientes.

Tipos de inversién

Inversidn directa. Relacion duradera con una participacion
igual o superior al 10 % del capital o de los derechos de voto, o
con control de la sociedad. Por debajo se habla de inversion de
cartera. El Real Decreto 571/2023 ajusté la declaracion al
concepto internacional, con el 10 % como referencia general.
Entran, entre otros conceptos:

» Sociedades cotizadas e instituciones de inversién colectiva
al alcanzar el 10 %, y aportaciones de socios al patrimonio

« Financiacién intragrupo de empresas no residentes del
mismo grupo superior a 1 millén de euros y a mas de un ano

+ Reinversion de beneficios y sucursales

+ Inmuebles, desde 500.000 euros

» Otras formas (cuentas en participacion, uniones temporales
de empresas, fundaciones), si superan 1 millén de euros y el
inversor alcanza el 10 %
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Normativa en Espaia

En la UE destacan el art. 63 del TFUE, que consagra la libertad
de movimientos de capitales, y el Reglamento (UE) 2019/452
sobre control de inversiones extranjeras directas, que sera
derogado por el Reglamento (UE) 2026/1386 con efectos desde
el 17 de enero de 2028, aunque algunas disposiciones se
aplican desde julio de 2026.

La Ley 19/2003 regula los movimientos de capitales y las
transacciones econdmicas con el exterior: fija el principio de
libertad, el concepto de residente y no residente, la tramitacion
de las declaraciones y un régimen sancionador en tres grados
(muy graves, con multa desde 30.000 euros hasta el 100 % del
contenido econdmico de la operacidn, graves y leves).

El Real Decreto 571/2023 adecua el ordenamiento al libre
movimiento de capitales en la UE, regula por separado la
inversion extranjera en Espana y la espanola en el exterior, y
articula una declaracién ex post, salvo la previa en ciertas
inversiones desde o hacia jurisdicciones no cooperativas. Tras
el Real Decreto 867/2025, la Subdireccion General de
Regulacién de Inversiones lleva el Registro y la Subdireccién
General de Inversiones Exteriores instruye los controles, ambas
en la Direccién General de Politica Comercial y Seguridad
Econdémica.

El control de inversiones o escudo antiopas descansa en el art.
7 bis de la Ley 19/2003, introducido por el Real Decreto-ley
8/2020. Somete a autorizacion previa las inversiones
extranjeras directas de residentes fuera de la UE y de la AELC
en sectores estratégicos o que puedan afectar al orden, la
seguridad o la salud publicos. El Real Decreto-ley 34/2020 lo
extendié transitoriamente a residentes de la UE y la AELC en
cotizadas o, en no cotizadas, por mas de 500 M€. Tras
sucesivas prorrogas, la ultima por el Real Decreto-ley 1/2025,
rige hasta el 31 de diciembre de 2026, y su continuidad
depende de una nueva prérroga.

En 2025 se autorizaron 130 operaciones (116 sin condiciones y
14 con compromisos), un 40 % mas que en 2024 y sin
denegaciones. Cerca del 80 % procedia de fuera de la UE, con
EEUU a la cabeza (40 %), seguido de Reino Unido y Emiratos
Arabes Unidos.

Tramitacién en Espaia

Serige por la Orden ECM/57/2024, que regula declaraciones y
memorias anuales, y por la Resolucién de 31 de enero de 2024,

sergioargudo.es - 1 / 3



que aprobd los modelos normalizados, en vigor desde el 1de
febrero de 2024. Para la inversién extranjera en Espana:

o DP-1y DP-2: declaracién previa de jurisdicciones no
cooperativas, en sociedades e inmuebles

» D-1Ay D-1B:inversion y desinversién en sociedades,
sucursales y otras formas

o D-2Ay D-2B:inversiény desinversion en inmuebles

e D-4: memoria anual

La inversion espanola en el exterior tiene modelos equivalentes
(DP-3, DP-4, D-5A, D-5B, D-7A, D-7B y D-8). Los antiguos
modelos de valores negociables quedaron derogados: las
cotizadas que alcanzan el 10 % usan los modelos generales.

Las declaraciones se presentan obligatoriamente por AFORIX,
que hace una primera validacién. Inversiones y desinversiones

se declaran, por regla general, en un mes desde su realizacién,
y las memorias anuales en los siete meses siguientes al cierre

del ejercicio.
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El Registro recoge los datos declarados conforme al Real
Decreto 571/2023: la participacién al alcanzar el 10 % vy, desde
2024, la financiacién intragrupo que cumple los requisitos. La
reinversién de beneficios no se declara en ningiin modelo, se
obtiene de las memorias anuales. Los inmuebles se declaran
desde 500.000 euros (inversidn extranjera en Espana) y
300.000 euros (espanola en el exterior). Las memorias anuales
las presentan sociedades y sucursales que superan umbrales
de capital o patrimonio (3 millones en Espanay 1,5 millones en
el exterior) cuando el inversor alcanza el 10 %. La Secretaria de
Estado de Comercio publica los datos en Datalnvex,
trimestrales para flujos y anuales para la posicion, con
desinversiones, lo que permite calcular inversién bruta y neta.

ETVE. Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros:
sociedades residentes dedicadas a tener participaciones en
sociedades no residentes, con régimen fiscal especial del
Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014). Generan poco
empleo e inversion en activos fijos, asi que sus operaciones
pueden ser elevadas con muy poco efecto econémico. Por eso
el Registro separa operaciones ETVE y no ETVE y considera
estas ultimas la inversidn productiva.

Hay dos fuentes sobre inversion directa: la Balanza de Pagos y
Posicién de Inversién Internacional del Banco de Espaiay el
Registro, que colaboran mediante un convenio de intercambio
de datos. Difieren en:

« Cobertura: la Balanza incluye reinversion de beneficios,
inmuebles y toda la financiacidon entre empresas
relacionadas. El Registro solo la de mas de un ano y un
millén de euros, obtiene la reinversidn de las memorias y no
publica los inmuebles como inversion directa

« Operaciones: el Banco de Espana recoge transacciones
netas, el Registro inversion bruta y desinversiones, por
devengo

« Criterio geografico: ambos usan el pais de primera
contrapartida, y el Registro anade el del inversor ultimo

» Posicion: la del Registro es anual, con dos anos de desfase, y
valora por patrimonio neto contable. La del Banco de Espana
es trimestral y usa precios de cotizacion
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ANALISIS DE FLUJOS DE LAS
INVERSIONES EXTRANJERAS EN

ESPANA

Posicion de Inversiéon Internacional (Pll). Stock de activos 'y
pasivos financieros frente al exterior en un momento dado. La
Pll neta es su diferencia: acreedora si los activos superan a los
pasivos, deudora en caso contrario. Depende de las
transacciones financieras del periodo, de los efectos de
valoracién (tipos de cambio y precios) y de otros ajustes.
Espana mantiene una PIl neta deudora, muy reducida en la
Ultima década.

Stock. Segun el Registro (ejercicio 2024), la IED productiva
alcanzé 627.795 M€, un 1,6 % mas, tras mds de una década de
crecimiento ininterrumpido. Los principales origenes son EEUU,
Alemania, Francia y Reino Unido, y los flujos se concentran en
industria manufacturera, energia, comercio y servicios
financieros. Las empresas con participacion extranjera generan
mas de 2 millones de empleos, cerca del 10 % del total.

Flujos de 2025 (datos del Registro de marzo de 2026), con
nuevo descenso:

o Inversién total de 34.016 M€, un 20,5 % menos: 31.571 M€
de capital y patrimonio (-12,6 %) y 2.445 M€ de financiacion
intragrupo (-63,3 %)

o Inversién productiva de 30.764 M€ (-21,8 %), el 98,6 % en no
cotizadas, con inversidn neta en capital y patrimonio de
19.706 M€ (+8,2 %) por la caida de las desinversiones (-42,0
%, hasta 9.228 M<€)

» Nueva aportacion: 69,8 % del total (-33,2 %). Las
adquisiciones crecen un 29,1 %, hasta 9.281 M€

o Origen: EEUU primer inversor con el 32,5 % (10.009 M<€,
+55,5 %), seguido de Francia (10,6 %), Reino Unido (8,7 %,
-78,7 %) y Alemania (7,5 %). Europa suma el 48,9 % (UE27 el
35,7 %), con un descenso del 46,9 %, y el resto de América
el 39,0 %

« Sectores: servicios el 73,1 % (22.486 M€, con servicios de
informacion, publicidad e inmobiliarias) e industria el 22,5 %,
con la energia eléctrica, gas y aire acondicionado como
primera partida

e Comunidades: Madrid el 51,9 % (15.970 M€, -40,0 %),
Cataluna el 14,7 % y Aragoén el 11,0 % (+262,9 % por una gran
operacion en servicios de informacién)

e 6.065 inversoresy 8133 declaraciones

El descenso parte de un nivel muy alto: 2024 fue el segundo
mejor afo en inversion productiva, aunque la comparacion esta
afectada por la incorporacion de la financiacion intragrupo. El
primer trimestre de 2026 crece un 22,6 %, hasta 6.567 M<£.

EFECTOS DE LA INVERSION

EXTRANJERA EN ESPANA

Desde el ingreso en la CEE en 1986, Espana recibe una fuerte
entrada de inversion directa, en industria (automocion, quimica)
y servicios. Los flujos son muy sensibles al cicloy a la
incertidumbre internacional, con volatilidad por grandes
operaciones puntuales.

Afecta al crecimiento, al empleo y a la competitividad.
Cuantitativamente se concentra en manufacturas, comercio y
energia, y gana peso en servicios de informacion por los
centros de datos. Cualitativamente ha sido decisiva en sectores
de alto valor afadido:
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« Automocidn, con grandes grupos extranjeros orientados hoy
a la electromovilidad

» Biotecnologiay farmacia, con filiales con centros de I+D
propios

« Agroalimentacion, con modernizacion de la distribucion e
internacionalizacién de la industria

Segln el INE, en 2024 habia 17.898 filiales de empresas
extranjeras, con 851.179 M€ de cifra de negocios y 2.561.593
personas ocupadas. La industria generé el 41,0 % de la
facturacion y el material de transporte el 82,9 % de su cifra de
negocios. Las filiales de matriz en la zona del euro suponen el
56,7 %. Presentan mayor productividad y mayor proporcion de
ventas fuera de Espana que las nacionales.

ATRACCION DE INVERSIONES HACIA

ESPANA

ICEX-Invest in Spain. Procede de la Sociedad Estatal para la
Promocion y Atraccion de las Inversiones Exteriores (2005),
integrada en ICEX Espana Exportacion e Inversiones por el Real
Decreto-ley 20/2012. Depende funcionalmente del MECE a
través de la Secretaria de Estado de Comercio. Su objeto es
promover y atraer inversion extranjeray crear un clima
favorable:
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« Captar inversiones que generen empleo y valor anadido

o Apoyar al inversor en preinversion, inversién y postinversion,
e identificar sus necesidades

» Promocionar laimagen de Espafa como destino competitivo
e innovador

» Colaborar con las instituciones estatales, autonémicas y
locales

Entre los proyectos recientes destacan la fabrica de baterias de
PowerCo en Sagunto, la gigafactoria de Stellantis y CATL en
Figueruelas, Chery en Barcelona y los centros de datos de
Amazon Web Services en Aragon.

~[=N CONCLUSION .

El stock de IED, cercano a 628.000 M€ en 2024, confirma mas
de una década de crecimiento. Los flujos de 2025 bajaron un
20,5 %, hasta 34.016 M€, desde un nivel muy alto, y los
primeros datos de 2026 apuntan a recuperacion. Hay que
reforzar la promocién liderada por ICEX sin renunciar al control
en sectores estratégicos, como el escudo antiopas, vigente
hasta finales de 2026. La inversidon extranjera sigue siendo
estructural por su contribucién al empleo y a las exportaciones
y a la modernizacion de sectores de alto valor anadido.
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