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La inversion extranjera directa (IED) se ha con-
vertido en un pilar fundamental del desarrollo
econdmico en el mundo globalizado. Este tipo
de inversion se caracteriza por la transferencia
de capitales desde un pais a otro, con el propo-
sito de establecer una presencia significativa en
el mercado receptor. Esta busca influir o con-
trolar una actividad econdmica, ya sea me-
diante la creaciéon de nuevas instalaciones pro-
ductivas, la adquisicion de empresas existentes,
o la expansion de operaciones de compaiiias ya
implantadas. En este informe se lleva a cabo un
profundo analisis de la IED en Espafia y en la
Comunitat Valenciana usando los datos dispo-
nibles mas actuales obtenidos de fuentes secun-
darias macroeconémicas y microdatos de em-
presa.

Importancia y factores determinantes
de la IED

e La importancia de la IED para los paises y
regiones receptores se manifiesta en varios
ambitos econdmicos, sociales y tecnologicos,
destacdndose su impacto en el crecimiento
econOmico, la creaciéon de empleo y la me-
jora del bienestar social, la transferencia de
tecnologia y conocimiento, y otros beneficios
como el incremento de la confianza de los in-
versores internacionales.

o Para maximizar los beneficios de la IED es
fundamental que los paises y regiones recep-
toras ofrezcan un entorno social y politico
estable y favorable, que promueva la trans-
parencia, la protecciéon de los derechos de

propiedad, unos plazos de recuperacion de
la inversion razonables, y la facilidad para
hacer negocios, reduciendo los tramites y
plazos administrativos.

o Entre las politicas necesarias para maximi-
zar los beneficios potenciales de la IED hay
que destacar la necesidad de fomentar los
enlaces locales entre las empresas extranje-
ras y las industrias locales. También es esen-
cial la capacitacion de la fuerza laboral local.

o Los factores que impulsan a las empresas a
invertir en el extranjero varian considerable-
mente. Entre los citados en el caso valen-
ciano se encuentran: el tamafno del mercado
nacional y local, la presencia de clientes y
proveedores ya instalados, la existencia de
clasteres, la proximidad a mercados muy es-
pecializados, el acceso a mercados foraneos
a través de la Comunitat, la posiciéon geogra-
fica, la cantidad y coste de la mano de obra,
la cantidad y coste del suelo, las infraestruc-
turas, o el clima y calidad de vida, entre
otros.

La IED de Espana en el contexto interna-
cional

o La evolucién del stock de IED recibido por
Espafia entre 2000 y 2023 ha seguido una
tendencia ascendente. No obstante, este ha
crecido a un ritmo inferior al del promedio
de paises del mundo y de la Uni6on Europea
(UE) de manera que el peso de Espana con
respecto a estos ha caido desde el afio 2000.
En 2023 el stock de IED recibida por Espana



supone el 7,2% del stock de la IED recibida
por la UEy el 1,8% del stock de IED recibida
a nivel mundial.

La evolucion de la inversion anual (flujo) re-
cibida es muy volatil. La proporcion del flujo
de IED recibido por Espana en el total mun-
dial es del 2,7% en 2023. En relacion con el
PIB, a pesar de que Espana tiene un nivel
mas elevado para esta ratio que el que pre-
sentan Francia, Alemania e Italia, en la al-
tima década ha perdido posiciones respecto
a las economias emergentes.

El 45% del stock de IED recibidos por Es-
pana tiene como origen otra economia de la
UE, destacandose Francia, Alemania y Reino
Unido. Tras Europa, la segunda regién in-
versora fue América del Norte, con el 21,2%.

Valenciana se sitia en el cuarto lugar del
ranking regional, concentrando el 6,5 % del
total nacional. En el aflo 2022, el empleo va-
lenciano directamente asociado a la IED fue
de 122.996 trabajadores. El empleo asociado
a la IED recibida supone un 6% de empleo
total en la Comunitat Valenciana, por debajo
de su peso promedio a nivel nacional (9,2%).

Los datos anteriores muestran que la capaci-
dad de atraccion de IED de la Comunitat Va-
lenciana es inferior a la que le corresponde-
ria de acuerdo con su peso en el PIB o en el
empleo nacional. Las CC. AA. que méas IED
atraen comparten una caracteristica y es su
mayor productividad. Esta tiene su origen en
variables como la intensidad en I+D+i, su
mayor capital humano, un mayor peso de las
empresas mas grandes, una mayor interna-
cionalizaci6on y un mayor peso de las activi-

La IED de la Comunitat Valenciana en el dades econdmicas basadas en el conoci-

contexto nacional miento.

o La distribucién regional de la IED (exclu- o Europa fue el origen ultimo del 71,8% de los

yendo las empresas de tenencia de valores
extranjeros) en Espafia muestra una elevada
concentracion en Madrid (53,3% en 2023) y
Cataluna (16,9%), explicandose en parte por
el «efecto sede».

Entre 2008 y 2013, la Comunitat Valenciana
solo fue el destino del 1,3% del total de IED
recibida por Espafa. Diez anos después, ha
crecido de forma muy significativa, alcan-
zando el 11,9%, con proyectos destacados en
el sector de la electromovilidad, el de la lo-
gistica o el de energias renovables. En 2023
ha cosechado la mejor cifra de la serie, con
un incremento de mas del 60% interanual,
alcanzando los 3.336 millones de euros.

En términos de posicidn neta inversora, des-
taca de nuevo la elevada concentracién en
Madrid (68,9% del stock), seguida de lejos
por Cataluna (13,7%). La Comunitat Valen-
ciana tan solo concentroé el 1,8% del stock de
IED recibida por Espana.

Otros indicadores corrigen el efecto sede. En
2022, la Comunidad de Madrid concentraba
el 29,8% del total nacional de empleo aso-
ciado a la IED recibida. La Comunitat

flujos de IED recibida por la Comunitat Va-
lenciana entre 2008 y 2013 mientras que en-
tre 2020 y 2023 ésta tan solo represento el
45,4%, destacando especialmente el Reino
Unido, origen del 14,9% del total de la IED
recibida entre 2020 y 2023. La entrada de
IED proveniente de otros paises europeos ha
disminuido su importancia en favor de Amé-
rica del Norte.

El 36,8% de los flujos de IED recibidos por
la Comunitat Valenciana en el periodo 2020-
2023 tuvo como destino el sector manufac-
turero. Las actividades sanitarias y de servi-
cios sociales (25,3% del total) junto con el
comercio (11,3%) fueron otros de los princi-
pales destinos sectoriales.

La combinaciéon de la perspectiva sectorial
con la temporal arroja dos conclusiones. La
primera es su gran volatilidad. Hay sectores
que reciben una fuerte inyeccion en un pe-
riodo, sin que encuentre continuidad en el
siguiente. Otra conclusiéon apunta a la pro-
gresiva pérdida de protagonismo del sector
manufacturero en la Comunitat Valenciana,
aunque sigue siendo, con diferencia, el que
mas inversion acapara.



proviene de inversores internacionales. Va-
lencia y Alicante son potentes ecosistemas
emergentes en el contexto europeo. No obs-
tante, presentan debilidades, ademés de que
la reciente contraccion de la inversion inter-
nacional en startups amenaza su creci-
miento.

Competitividad de la Comunitat Valen-
ciana en el contexto internacional

« Indice global de competitividad regional.

o LaComunitat Valenciana se sitia como la
sexta region espafnola con mayor puntua-
cion en el Regional Competitiveness In-
dex en 2022, con una puntuacion que se
encontraba un 8,8% por debajo de la me-
dia europea. Madrid, Pais Vasco, Cata-
lufia y Navarra obtuvieron mejores pun-

Competitividad de la Comunitat Valen-
ciana en el contexto nacional

o En 2022, larenta per capita de la Comunitat

tuaciones que la Comunitat Valencia,
siendo sus competidoras naturales a la
hora de atraer IED.

o En cuanto a los componentes de este in-
dice, la Comunitat Valenciana se encuen-
tra un 0,5% por encima de la media de la
UE en el bloque de motores basicos de la
competitividad. Este bloque analiza la ca-
lidad institucional, el entorno macroeco-
némico, las infraestructuras, el acceso a
los servicios sanitarios y la educaciéon ba-
sica. No obstante, mantiene una posiciéon
discreta en el ranking de las regiones es-
panolas, ocupando el 7° lugar.

o En el bloque de indicadores relacionado
con la calidad y eficiencia del mercado la-
boral, la Comunitat Valenciana ocupa la
posiciéon 102 del ranking de las comuni-
dades espatolas.

o En el bloque de indicadores relacionados
con las actividades tecnologicas, seis re-
giones espaiiolas, entre las que se encuen-
tra la Comunitat Valenciana, tienen pun-
tuaciones superiores al promedio de las
regiones de la Union Europea.

En los dltimos anos, Valencia y Alicante des-
tacan como destinos preferentes para los ex-
patriados. Sin embargo, los expatriados afir-
man que la cultura empresarial alicantina no
fomenta la creatividad, el trabajo indepen-
diente ni la flexibilidad. De Valencia critican
las modestas perspectivas profesionales
para expatriados.

Las startups juegan un papel importante en
la captacion de IED, pues mas del 80% del
capital recaudado por startups en Espana

Valenciana se sitia en el 87,2% de la media
espanola. Esta distancia respecto a la media
esté relacionada con una menor productivi-
dad por empleado, que se encuentra un 5,7%
por debajo de la media nacional.

El coste laboral medio es de 28.935 euros
por asalariado en 2022, lo que la sitiia 8 pun-
tos porcentuales (pp) por debajo de la media
nacional, ocupando el puesto 11° del ran-
king. Por sectores, y relativizado a la media
espanola, los costes laborales por asalariado
en la Comunitat Valenciana estan 8,5 pp por
debajo de la media espanola en el caso de la
industria y 7,3 pp por debajo de la media en
el sector servicios.

El porcentaje de empresas con mas de 10 tra-
bajadores sobre el total de empresas con asa-
lariados se sittia en el 10,1%, 0,2 pp por de-
bajo de la media espanola, pero relativa-
mente lejos de las comunidades que encabe-
zan el ranking: Navarra, Madrid y Pais
Vasco.

La Comunitat Valenciana estd muy bien po-
sicionada en infraestructuras, con un nivel
de dotaciones en infraestructuras publicas
por km2 un 90% superior a la media nacio-
nal.

Ademas, tiene una orientacion exportadora
superior a la media, ya que sus exportacio-
nes representan el 31,4% del PIB regional,
2,6 pp por encima de la media nacional en
2022.

El porcentaje de poblacion ocupada con es-
tudios superiores en la Comunitat Valen-
ciana se sittia 2,7 pp por debajo de la media



estatal, con un 43,6%. La diferencia respecto
a las comunidades lideres en esta variable
(Pais Vasco y Madrid) esta alrededor de 17y
11 pp, respectivamente.

o ElgastoenI+D sobre el total del PIB se sitia
en el 1,3%, una décima por debajo de la me-
dia nacional. Las regiones que realizan un
esfuerzo inversor superior al 1,5% del PIB
son Madrid, Catalufia, Pais Vasco y Navarra.

Analisis de la IED en la Comunitat Valen-
ciana a través de las matrices foraneas

o En los tltimos afos, la proporcion de filiales
controladas por matrices extranjeras sobre
el total de empresas espanolas ha permane-
cido estable en valores cercanos al 0,5%. En
2022, el 63,2% de las filiales de matrices ex-
tranjeras se radicaron en Madrid (38,7%) y
Cataluna (24,5%). En la Comunitat Valen-
ciana se radico el 6,6%, situandose como la
quinta comunidad que mas filiales acumula.
En 2016 ocupaba la 42 posicion, con el 6,9%
del total.

o Las empresas extranjeras estan presentes en
Espana fundamentalmente a través de mi-
croempresas o pequefias empresas. Estos
dos tamafos representan el 71% de todas las
filiales de matrices extranjeras radicada en
Espana en 2022. La Comunitat Valenciana
reproduce el perfil promedio espafiol, aun-
que con un ligero sesgo hacia el menor ta-
maino, con el 74,4% concentrado en los ta-
mafios micro y pequefio.

o Dentro del grupo de filiales de menos de 5
anos, la Comunitat Valenciana sblo repre-
senta el 6% del total nacional.

e En 2022, el 76% de las filiales de matrices
extranjeras dependian de un matriz origina-
ria de la UE. Los siguientes origenes mas fre-
cuentes son América del Norte y Asia, con el
10,8% y 4,6%, respectivamente.

e En 2022, el 58,1% de las filiales valencianas
de matrices foraneas se concentraron en tres
sectores: Comercio y reparacion (28,8%),
Industria  manufacturera  (18,1%) vy

Actividades profesionales, cientificas y téc-
nicas; administrativas y servicios auxiliares
(11,2%).

Anélisis econdémico-financiero de las filiales
de la Comunitat Valenciana.

o Entre 2021y 2022, las ventas de las filia-
les de matrices extranjeras establecidas
en la Comunitat Valenciana crecieron un
43,3%, muy por encima del crecimiento
del 27,6% observado para las filiales de
matriz extranjera a nivel nacional. Las fi-
liales valencianas ya han recuperado el
nivel de actividad previo a la crisis por la
covid-19, con un crecimiento acumulado
de las ventas del 45,5% entre 2019 y 2022
(25,6% a nivel nacional). Tanto en el caso
de la Comunitat Valenciana como en el
del conjunto de Espana, el crecimiento de
la cifra neta de negocio entre 2019 y 2022
se explica fundamentalmente por el cre-
cimiento experimentado entre 2021 y
2022, impulsado en parte por la inflacion.

o Entre 2019 y 2022, el patrimonio neto de
las filiales de matriz extranjera radicadas
en la Comunitat Valenciana muestra un
crecimiento del 22,3% (frente al creci-
miento del 9,2% de las radicadas en el
conjunto de Espaia). Si se observa el cre-
cimiento anual en 2022 y se compara con
el crecimiento entre 2019 y 2022, se
puede concluir que las filiales valencianas
han recibido maés inversion que las espa-
nolas, pero de forma prociclica: a diferen-
cia de las espafiolas, perdieron fondos
propios durante la recesion (2020 y 2021)
y los recuperaron de forma més intensa
durante 2022, ano de recuperacion pos-
terior a la recesion.

o El crecimiento de la productividad del
trabajo de las filiales de matiz extranjera
radicadas en la Comunitat Valenciana es
muy superior al observado para el con-
junto de filiales extranjeras de Espana.

o La rentabilidad de las filiales de matriz
extranjera radicadas en la Comunitat Va-
lenciana se encuentra por encima del pro-
medio de Espana, tanto para el periodo



2019-2022 como, especialmente, para el
ano 2022.

o Laliquidez y el endeudamiento muestran
niveles normales, tanto entre las filiales
radicadas en la Comunitat Valenciana
como a nivel nacional.

Conclusiones

En base al analisis efectuado en este documento
se efectian las siguientes recomendaciones
para mejorar la posicion de la Comunitat Valen-
ciana en la atracciéon de IED:

o Impulsar politicas horizontales de competi-
tividad como la inversion en infraestructu-
ras clave, o la reduccion de tramites burocra-
ticos para facilitar la creacion de empresas y
la atraccion de capital extranjero.

e Aumentar la dotacion de trabajadores alta-
mente cualificados, orientando su formacién
hacia las necesidades especificas del tejido
empresarial instalado en la Comunitat Va-
lenciana.

o Reforzar la posicion de la Comunitat Valen-
ciana en los sectores mas dindmicos me-
diante politicas sectoriales de competitivi-
dad, como la optimizacion del sistema fiscal
autondmico, el impulso de clasteres indus-
triales estratégicos y de los ecosistemas de
startups o la facilitacién de acuerdos pu-
blico-privados en proyectos atractivos para
grandes inversores, como los relativos a in-
fraestructuras, energia y tecnologia.

o Redoblarlas acciones de promocioén interna-
cional de la Comunitat Valenciana como
destino atractivo para la inversion por su
ubicacion geoestratégica, especialmente en
un contexto de reconfiguracion de las cade-
nas globales de valor impulsada por la cre-
ciente importancia de la resiliencia, la segu-
ridad y la sostenibilidad.

o Entre las acciones dirigidas a las empresas se
sefialan las siguientes:

o Seguir fomentando la internacionaliza-
cion de las pequenas y medianas empre-
sas.

Ayudar a las empresas locales a moderni-
zarse y adoptar tecnologias emergentes
hacia las que se estan dirigiendo las inver-
siones internacionales.

Crear y desarrollar plataformas de inno-
vacién colaborativa, fomentando la cola-
boracién entre empresas locales y multi-
nacionales.

Desarrollar programas de apoyo finan-
ciero para startups y empresas emergen-
tes innovadoras, que puedan atraer capi-
tal extranjero interesado en el sector tec-
nologico.

Impulsar la formacion continua en el am-
bito empresarial.

Promover alianzas, fusiones y adquisicio-
nes estratégicas.

Fomentar practicas empresariales soste-
nibles y responsables que atraigan a in-
versores comprometidos con criterios
ESG (ambientales, sociales y de gober-
nanza), alineando a las empresas valen-
cianas con las tendencias globales de in-
version.

Explorar iniciativas conducentes a atraer
al territorio valenciano el backoffice de
grandes empresas, aprovechando los me-
nores costes de las ciudades valencianas
en relacion con las grandes urbes mun-
diales.






La inversion extranjera directa (IED) se ha con-
vertido en un pilar fundamental del desarrollo
econdmico en el mundo globalizado. Este tipo
de inversion se caracteriza por la transferencia
de capitales desde un pais a otro, con el propo-
sito de establecer una presencia significativa en
el mercado receptor, con la intencion de influir
o controlar una actividad economica, ya sea
mediante la creacion de nuevas instalaciones
productivas, la adquisiciéon de empresas exis-
tentes, o la expansion de operaciones de com-
pafias ya implantadas. A diferencia de la IED,
la inversion en cartera* no conlleva ninguna in-
tencién de control por parte del inversor y suele
realizarse con un enfoque a corto plazo (Garcia
y Lopez 2020).

La IED es muy sensible al riesgo geopolitico. La
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Co-
mercio y Desarrollo prevé un entorno global
complicado para este tipo de inversién en 2024
(UNCTAD 2024), influenciado por una combi-
nacion de factores que van desde los conflictos
bélicos en curso al creciente proteccionismo,
pasando por la necesidad de garantizar el sumi-
nistro global evidenciada en eventos recientes
como la pandemia desarrollada entre 2020 y
2021 o el bloqueo del canal de Suez en 2021,
cuando un super portacontenedores encall6 en
un punto de estrangulamiento por el que
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circula mas del 10% del trafico del comercio
maritimo mundial.

En este contexto de incertidumbre, Espafay la
Comunitat Valenciana se encuentran en una si-
tuacion especialmente favorable para fortalecer
su posicion en la captacion de inversion extran-
jera. Un elemento clave detras de esta buena
perspectiva es la historica asignacion de fondos
de la Uni6n Europea que el pais y la region re-
cibiran hasta 2026. Espaiia, como uno de los
principales receptores del plan de recuperacion
Next Generation EU, obtendra a través del Me-
canismo de Recuperacién y Resiliencia una
asignacién inicial de 80.000 millones de euros
en subvenciones y préstamos, ademés de una
ampliacidon de 60.000 millones adicionales. El
plan de recuperacion no solo impulsara direc-
tamente la economia espafola y valenciana,
sino que también actuard como un motor po-
tente para atraer inversion extranjera. La en-
vergadura de estos recursos, con un enfoque en
areas estratégicas como la transicion ecologica,
la transformacion digital, la cohesién social y
territorial, y la igualdad de género, reforzara a
Espaiia y sus regiones como un destino particu-
larmente atractivo para la inversion internacio-
nal (Garcia 2024).

Los eventos recientes de alcance global han re-
velado la vulnerabilidad de las cadenas de valor



internacionales. Esto ha impulsado un debate
creciente en torno al aprovisionamiento de cer-
cania, con el objetivo de asegurar el suministro
y responder a las exigencias de sostenibilidad,
haciendo las cadenas més cortas, rapidas y fle-
xibles. Esta transformaciéon promueve una ma-
yor cooperacion entre economias cercanas y fo-
menta procesos de relocalizacion de la produc-
cion (reshoring?) (Pla-Barber et al. 2024),
abriendo importantes oportunidades a las re-
giones europeas bien dotadas y ubicadas geo-
graficamente. Segun el Banco Central Europeo,
mas del 75 % de las empresas planea adoptar
alguna estrategia de relocalizacion en los proxi-
mos cinco anos, en comparaciéon con el 40 %
que lo hizo en el quinquenio anterior.

Como sugiere Andrino et al. (2024), Espana y
sus regiones podrian beneficiarse de la relocali-
zacion de inversiones directas provenientes de
economias del bloque «occidental», especial-
mente en sectores vinculados a la autonomia
estratégica de la UE y a la transicion energética,
gracias a las ventajas comparativas que ofrece
el pais. Estos elementos podrian reforzar la IED
en el sector manufacturero, tan importante
para la economia valenciana. Sin embargo,
tanto Espana como la Comunitat Valenciana
presentan obstaculos a la inversién internacio-
nal que pueden reducir el potencial impacto po-
sitivo de los factores anteriores.
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En este informe se lleva a cabo un anélisis por-
menorizado de la IED en Espafia y en la Comu-
nitat Valenciana, analizando sus fortalezas y
debilidades. Se usan los datos mas actualizados
de fuentes secundarias macroeconémicas y mi-
croecondémicas. Entre otros anélisis, el informe
se centra en el estudio de las empresas que ca-
nalizan la IED (filiales de matrices extrajeras).
Estas empresas, a pesar de representar menos
del 1% del total de empresas espaiiolas, son un
potente factor de dinamizacion y tracciéon em-
presarial en sus sectores.

En el apartado 1 se repasa la importancia de la
IED y sus factores determinantes desde una
perspectiva general. Le sigue el analisis de la
IED de Espana en el contexto internacional
(apartado 2) y de laIED de la Comunitat Valen-
ciana en el contexto espanol (apartado 3). Tras
ellos se profundiza en la competitividad de la
Comunitat Valenciana en el contexto interna-
cional y nacional (apartado 4), identificando
sus fortalezas y debilidades desde el punto de
vista de su atractivo para la IED. El apartado 5
centra el anélisis en las filiales de matriz extran-
jera usando datos a nivel de empresa. Se estu-
dia la densidad de filiales por CC. AA., sus ca-
racteristicas y su nivel de competitividad. El in-
forme termina con una seccion dedicada a las
conclusiones y recomendaciones.



1. IMPORTANCIA Y FACTORES DETERMINANTES

DE LA IED

La importancia de la IED para los paises y re-
giones receptores se manifiesta en varios ambi-
tos econdmicos, sociales y tecnoldgicos. La Ta-
bla 1 resume los beneficios de especial relevan-
cia para la Comunitat Valenciana.

Para maximizar los beneficios de la IED es fun-
damental que los paises y regiones receptoras
se provean de un marco regulatorio que facilite
la inversion extranjera al tiempo que se prote-
gen los intereses locales, ya que la IED no esté

Tabla 1. Beneficios de la IED para la regién receptora

exenta de potenciales inconvenientes para la
region receptora (externalidades medioam-
bientales, expulsién de iniciativa local...). Un
entorno social y politico estable y favorable, que
promueva la transparencia, la proteccion de los
derechos de propiedad, unos plazos de recupe-
racion de la inversion razonables, y la facilidad
para hacer negocios, reduciendo la burocracia
de los tramites administrativos, puede atraer
mas inversion y asegurar que los beneficios de
la IED se distribuyen de manera equitativa.

Beneficio Efecto

e Incrementa el PIB mediante inversion en infraestructura, tecnologia y capacidad productiva.

Crecimiento Econémico .

Afade estabilidad a la economia local.

e Genera un efecto multiplicador, al producir ingresos y empleo adicionales en otros sectores.

e Reduce la tasa de desempleo, aumenta los salarios y el bienestar social.

Creacion de Empleo .

Genera empleos directos e indirectos a través de la cadena de suministro (sistema de valor) y los

servicios (industrias) auxiliares.

e Introduce tecnologias avanzadas y practicas de gestion innovadoras.

Transferencia de Tecnologia y Conocimiento

e  Capacita la fuerza laboral local.
e Eleva la productividad y la eficiencia de las empresas locales a través de la colaboracién y la dise-

minacién de buenas practicas.

e Aumenta la confianza de inversores internacionales, atrayendo mas inversién.
e Implementa, especialmente a través de las grandes multinacionales, programas de responsabili-

Otros Beneficios

dad social corporativa (RSC) que benefician a la comunidad receptora a través de iniciativas en

educacion, salud, desarrollo comunitario...
e Desarrolla una cultura de diversidad internacional.

Fuente: Elaboracion propia.
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Entre las politicas necesarias para maximizar
los beneficios potenciales de la IED hay que
destacar la necesidad de fomentar los enlaces
locales entre las empresas extranjeras y las in-
dustrias locales. Esta estrategia se puede imple-
mentar con politicas que incentiven la colabo-
racion y el uso de proveedores locales, la crea-
cién, mantenimiento y desarrollo de clisteres
industriales o el apoyo de asociaciones publico-
privadas que faciliten la transferencia de tecno-
logia y conocimiento. También es esencial la
educacion y la capacitacion de la fuerza laboral
local. Los ciclos medios y superiores, la forma-
cion universitaria, y los postgrados y cursos de
especializacion deben estar alineados con las
necesidades del mercado laboral en general, y
en especial con las demandas de las empresas
extranjeras. En este punto, la colaboracién en-
tre el sector publico y privado puede garantizar
que la capacitacion proporcionada sea rele-
vante y efectiva.

Los factores que impulsan a las empresas a in-
vertir en el extranjero varian considerable-
mente. Para el caso espanol, diversos estudios
sefialan la elevada dimension del mercado y su
alto crecimiento real y potencial, la buena dota-
cion de infraestructuras y de capital humano, y
la estabilidad macroeconémica, todo ello muy
conectado con la integracion de Espana en la
Union Europea (1986, CEE) y la inversion de
los socios europeos, que han tendido a reestruc-
turar sus producciones en el espacio comtn eu-
ropeo (Myro 2024).

En un estudio realizado por Maudos et al.
(2017), las empresas extranjeras consultadas
destacaron como motivos para entrar en la Co-
munitat Valenciana los siguientes:

o Tamafio del mercado nacional y valenciano.

o Presencia de clientes y proveedores ya insta-
lados. Existencia de clusteres. Proximidad a
mercados muy especializados.
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e Acceso a mercados foraneos a través de la
Comunitat Valenciana.

e Aprovechar una oportunidad (empresa en
venta con potencial de crecimiento y de si-
nergias con la empresa extranjera).

e Oportunidad de repatriar personal despla-
zado.

e Buena posicion geoestratégica de la Comu-
nitat Valenciana.

o Cantidad y coste de la mano de obra no cua-
lificada y cualificada.

o Cantidad y coste del suelo.
o Infraestructuras.

e Leyes laborales.

e Climay calidad de vida.

o Afecto a la Comunitat Valenciana por rela-
ciones personales con el territorio.

Aunque todos los factores anteriores pueden
influir en alguna medida, existe un pequefno
grupo que domina la mayor parte de las deci-
siones estratégicas de IED. La literatura econo6-
mica distingue entre la IED horizontal (IEDh) y
la vertical (IEDv), cada una motivada por dife-
rentes determinantes. La IEDh ocurre cuando
una empresa replica sus operaciones en un
nuevo pais. Su motivacién mas frecuente es ser-
vir mejor a los mercados locales y reducir cos-
tes. La IEDv se refiere a la desagregacion de la
cadena de valor de una empresa en diferentes
paises. Su motivacion fundamental es la bus-
queda de la eficiencia basada en las ventajas
comparativas de los diferentes paises. La Tabla
2 describe los motivos mas relevantes de cada
tipo.



Tabla 2. Motivacion de la IED horizontal y vertical

Tipo de IED

Horizontal

Vertical

Ambas

Acceso al mercado

Competencia y diversificacion

Barreras comerciales

Costes de transporte y logistica

Costes laborales y de produccion

Disponibilidad de recursos natura-
les y tecnolégicos

Infraestructura y logistica

Estabilidad politica y econémica

Incentivos fiscales

Acuerdos comerciales y zonas eco-
noémicas especiales

Fuente: Elaboracion propia.

Razones

Ubicacion cerca de clientes para reducir costes de transporte y mejorar la eficiencia lo-
gistica.

Adaptacion mas rapida y sencilla a las preferencias locales

Atractivo de los mercados grandes y en crecimiento.

Competencia elevada en los paises actuales.
Entrada en nuevos mercados para diversificar ingresos y ganar ventaja competitiva.

Evitar aranceles y cuotas, asi como barreras no arancelarias (por ejemplo, registro y ho-
mologacién del producto para ajustarse a la normativa medioambiental, sanitaria...), es-
tableciendo operaciones locales.

Establecer plantas de produccién cerca del mercado final para reducir costes logisticos.

Trasladar partes de la produccion a paises con menores costes laborales y operativos
para mejorar los costes totales.

Inversién en paises con abundantes recursos naturales para asegurar un suministro
constante y a bajo coste de materias primas.

Acceso a recursos especializados, como por ejemplo, mano de obra cualificada, provee-
dores...

Ubicaciones con buena infraestructura de transporte, comunicacion y energia, facili-
tando el movimiento eficiente de bienes y servicios a lo largo de la cadena de valor.

Politicas publicas efectivas, coherentes y sostenidas en el tiempo pueden crear un en-
torno atractivo para la inversion extranjera

Un entorno estable y previsible es crucial para la continuidad operativa de las etapas de
produccién criticas para la IEDv.

Exenciones de impuestos y subvenciones que atraen a empresas extranjeras, siendo es-
pecialmente efectivas para la IEDh.

Las subvenciones para infraestructura y capacitacion laboral pueden ser mas atractivas
para la IEDv, que busca eficiencia operativa.

Reducen barreras arancelarias y facilitan el acceso a mercados mas amplios.
Ofrecen entornos favorables con infraestructura y facilidades que promueven la inver-
sion.
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2. LA IED DE ESPANA EN EL CONTEXTO INTERNA-

CIONAL

Antes de focalizar el estudio de la IED en la Co-
munitat Valenciana, es conveniente ofrecer una
perspectiva internacional comparada de la po-
sicion de Espaia en el contexto global y euro-
peo, ya que en este tipo de inversiones el factor
pais es determinante. Basandonos en los datos
de la UNCTAD, la evolucion del stock de IED
recibido por Espafia entre 2000 y 2023 ha se-
guido una tendencia ascendente similar al stock
total mundial y al de la UE-27, con un estanca-
miento en los afios afectados por las dos recien-
tes crisis globales: Gran Recesion (2008-2013)
yla crisis de la covid-19 (2020-2021) (grafico 1).
El crecimiento de la serie para Espana fue mas
pronunciado durante los afios de expansiéon

hasta 2007. A partir de 2008, como consecuen-
cia de la Gran Recesion, se ralentizd e incluso
llegd a caer el stock en algunos ejercicios. La
tendencia positiva se recuperd en 2017, con im-
portantes crecimientos hasta 2020. En este
ejercicio se trunco la tendencia positiva en el
stock de IED a nivel mundial, indicando un pro-
ceso de desinversion como respuesta al au-
mento de la incertidumbre. Sin embargo, en el
caso de Espana, el stock de IED recibida no dis-
minuy6 con el impacto de la covid-19; de hecho,
tras un periodo de ligero estancamiento entre
2020 y 2022, el stock de IED recibido por Es-
pafia ha vuelto a crecer con fuerza en 2023.

Grafico 1. Evolucion del stock de IED recibida por Espaiia, la UE-27 y el mundo (2000=100)
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Grafico 2. Peso del stock de IED recibido por Espafia en relacion con la UE-27 y con el mundo, 2000-

2023 (porcentajes)
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Fuente: UNCTAD (2024).

Grafico 3. Evolucién de los flujos de IED recibidos (2000=100)
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Con esta evolucion, la proporciéon del stock de
IED recibida por Espafia en comparacién con el
mundo y con la UE-27 aument6 en los primeros
afnos hasta 2004, cuando alcanz6 el 3,8% del to-
tal mundial, y el 11,7% del total de la UE-27. En
2008 recupero los niveles de 2004, pero desde
entonces ha disminuido, situandose en 2023 en
el 7,2% del stock de la IED recibida por la UE-
27y el 1,8% del stock de IED recibida a nivel
mundial, esto es, en niveles inferiores a los del
ano 2000 (grafico 2).
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El grafico 3 muestra la evoluciéon del flujo de
IED a lo largo del periodo considerado. En este
caso, la evolucion es muy voléatil, destacandose
unos crecimientos intensos entre 2006 y 2008,
en 2018 y en 2021, y unas caidas abruptas en
2009 y en 2019. La serie espafiola muestra una
evolucion menos estable que la IED mundial y
la UE-27. En 2023, el valor de la inversion reci-
bida fue de 28.074 millones de euros, un 9% in-
ferior al valor registrado para 2000, en con-
traste con la IED mundial, que fue practica-
mente el mismo que el valor inicial mientras
que la IED recibida por el conjunto de la UE-27



ha exhibido un comportamiento irregular en
los dos ultimos anos.

La proporcion del flujo de IED recibido por Es-
pafa en el total mundial (grafico 4) presenta
tres picos en 2002, 2008 y 2018, terminando
con un 2,7% en 2023. La proporcion respecto al
total de la UE-27 muestra una mayor variabili-
dad, con un méaximo del 34,9% en 2008, se-
guido de una tendencia voléatil en los afios si-
guientes. El tltimo dato calculado sittia su peso
en el 14,4% (véase la nota del grafico 4).

El grafico 5 compara la evolucion de la ratio en-
tre el stock de IED recibido y el PIB (intensidad
inversora recibida) de Espafia con la de otras
grandes economias europeas y con el promedio
de la UE-27. Se observa que Espaiia tiene los ni-
veles més altos junto con el Reino Unido. A pe-
sar de tener un nivel més elevado para esta ratio
que el que presentan Francia, Alemania e Italia,
en la tltima década Espafia ha perdido posicio-
nes respecto a economias europeas de tamaino
medio y pequeiio, como se deduce de la brecha
creciente con respecto a la media de la UE-27.

Grafico 4. Peso del flujo de IED recibido por Espafia en relacién con el recibido por la UE-27 y por el

mundo, 2000-2023 (porcentajes)
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Nota: El dato del flujo de IED entrante para la UE-27 en 2022 es negativo (-84.831 M€), por lo que no se puede obtener el peso para ese
afo. En 2023 la UE-27 volviod a registrar valores positivos, aunque estos fueron muy préximos a cero ya que, aunque la mayoria de las
economias de la eurozona registraron valores positivos, otras, como Luxemburgo o Paises Bajos, registraron valores negativos muy abul-
tados. En consecuencia, en este grafico se omiten los afios 2022 y 2023 para el peso de los flujos entrantes de IED en Espafia con respecto

al total de la UE-27.
Fuente: UNCTAD (2024).

Grafico 5. Ratio stock IED recibido/PIB de Espafia, Italia, Alemania, Francia, Reino Unido y promedio

UE-27, 2000-2023 (porcentajes)
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En cuanto al origen geografico de la IED reci-
bida por Espafia, se presentan a continuacion
los datos tanto de flujo como de posicion, te-
niendo en cuenta el pais altimo de origen de la
inversion, es decir, el pais en el cual esté radi-
cado el inversor o propietario que en tltima ins-
tancia posee la titularidad de la inversion, inde-
pendientemente de la intermediacion que
pueda ser llevada a cabo desde paises de tran-
sito. Ademas, se consideran los datos sin enti-
dades de tenencia de valores extranjeros
(ETVE), centrandonos asi en la inversion pro-
ductiva y eliminando, por lo tanto, la especula-
tiva.

En 2023, el 33,4% de los flujos de IED recibidos
por Espana tenian como origen tltimo otra eco-
nomia de la UE, siendo de este modo el origen
altimo mas frecuente de los flujos de IED reci-
bidos por Espafia (cuadro 1, panel a). Aunque
en 2008 la UE-271lleg6 a ser el origen ultimo de
casi el 50% de la IED recibida, este porcentaje
se desplom6 durante la Gran Recesion, perma-
neciendo en niveles sensiblemente mas bajos
desde entonces. Entre los paises europeos, des-
tacan Francia, Alemania y Reino Unido, este tl-
timo con una tendencia decreciente desde
2000. En 2023, tras Europa, América del Norte
se sittio como el origen més frecuente de la IED
recibida por Espaiia, representando el 30,8%
del total.

Cuadro 1. Origen geogréfico de la IED recibida por Espafa (millones de euros y porcentajes)

a) Flujo de Inversién Bruta

Origen : 2008 : 2014
Millones de euros % Millones de euros

Todos los paises 29.719 100,0 20.479
Reino Unido 13.237 44,5 2.235
UE-27 14.676 49,4 6.982
Alemania 8.386 28,2 446
Francia 2373 8,0 1.942
Italia 271 09 104
Paises Bajos 1.292 43 1.217
América del Norte 600 2,0 4729
Latinoamérica 197 0,7 3.318
Resto de América 77 03 124
Asia y Oceania 294 1,0 2.185
Africa 190 0,6 34
b) Posiciéon

Origen 2008 2014

Millones de euros % Millones de euros

Todos los paises 289.399 100,0 488.315
Reino Unido 49.779 17,2 66.851
UE-27 105.591 36,5 198.895
Alemania 28.231 9.8 44.861
Francia 44.146 15,3 54.284
Italia 19.543 6.8 38.495
Paises Bajos 13.672 4,7 14.775
América del Norte 43.922 15,2 97.894
Latinoamérica 21.343 74 50.871
Resto de América 528 0,2 2.153
Asia y Oceania 9.927 3,4 52.372
Africa 1.082 04 1.572

Fuente: MINECO (Datalnvex).

2019 2023
% Millones de euros % Millones de euros %
100,0 24.239 100,0 28.074 100,0
10,9 5.352 22,1 3.750 13,4
34,1 8.892 36,7 9.380 334
2,2 1.009 4,2 3.298 11,7
9,5 4.073 16,8 2.697 9,6
0,5 798 33 239 09
59 638 2,6 526 19
231 4.295 17,7 8.640 30,8
16,2 2.625 10,8 1.396 50
0,6 18 0,1 129 0,5
10,7 1.677 6,9 2.961 10,5
0,2 267 1.1 103 04
2019 2022
% Millones de euros % Millones de euros %
488.315 100,0 551.616 100,0
13,7 66.851 13,7 57.652 10,5
40,7 198.895 40,7 247.679 44,9
9,2 44.861 9,2 55.436 10,0
11,1 54.284 111 64.331 11,7
79 38.495 79 52.665 9,5
3,0 14.775 3,0 16.548 3,0
20,0 97.894 20,0 116.879 21,2
104 50.871 104 44.426 8,1
04 2.153 04 1.245 0,2
10,7 52372 10,7 61.084 1,1
03 1.572 03 2.555 0,5



3. LA IED DE LA COMUNITAT VALENCIANA EN EL

CONTEXTO NACIONAL

El objetivo de este apartado es analizar la evo-
lucién y posicion de la IED recibida por la Co-
munitat Valenciana en el contexto nacional.

2.1. IED total

La distribuciéon regional de los flujos de IED
bruta entrante (excluyendo las ETVE) en Es-
pafa desde 2008 muestra una elevada concen-
tracion en Madrid (53,3% en 2023), en gran
parte debido al efecto sede, es decir, al hecho

que muchas multinacionales tienen su sede so-
cial en la capital de Espana, de manera que la
inversion recibida se contabiliza en Madrid si la
empresa en cuestion tiene alli su sede social, in-
dependientemente de que se ejecute en otra co-
munidad auténomas. La sigue en importancia
Catalufa (16,9% en 2023). Estas dos comuni-
dades concentran de media en el periodo 2020-
2023 el 75% de los flujos recibidos totales (Ma-
drid el 63,1%).

Cuadro 2. Distribucion regional de los flujos de IED (excluidas ETVE) (millones de euros y porcentajes)

2008-2013* % 2014-2019* % 2020-2023* % 2023 %
Andalucia 562,14 2,9 517 1,7 842 2,9 594 2,1
Aragon 104,61 0,5 142 0,5 232 0,8 263 0,9
Cantabria 24,51 0,1 39 0,1 9 0,0 2 0,0
Castilla y Leon 103,21 0,5 371 1,2 193 0,7 84 0,3
Castilla-La Mancha 147,26 0,8 122 0,4 277 1,0 294 1,0
Catalufia 3.117,03 16,3 4.639 15,6 3.444 11,9 4.734 16,9
Ceuta y Melilla 0,53 0,0 4 0,0 1 0,0 3 0,0
C. de Madrid 11.912,85 62,1 18.750 63,1 18.235 63,1 14.956 53,3
C. Valenciana 253,97 13 661 2,2 1.699 59 3.337 11,9
Extremadura 24,31 0,1 68 0,2 32 0,1 101 04
Galicia 196,38 1,0 247 0,8 219 0,8 422 1,5
Illes Balears 448,48 2.3 328 1,1 303 1,0 339 1,2
Canarias 82,20 0,4 150 0,5 142 0,5 261 0,9
La Rioja 19,93 0,1 62 0,2 65 0,2 1 0,0
C.F. de Navarra 65,48 0,3 212 0,7 248 0,9 7 0,0
Pais Vasco 441,84 2.3 1.442 4,9 2.351 8,1 1.558 5,6
P. de Asturias 247,95 13 409 14 231 0,8 528 1,9
R. de Murcia 62,80 0,3 123 0,4 322 1,1 476 1,7
Sin Asignar 1.353,09 71 1.444 4,9 59 0,2 115 0,4
Total 19.168,54 100,0 29.729 100,0 28.903 100,0 28.074 100,0

*Promedios del periodo.

Nota. La IED suele experimentar variaciones anuales notables. Es por ello que, en este cuadro y otros que se muestran mas adelante, se
ha estimado conveniente utilizar medias de los periodos 2008-2013, 2014-2019 y 2020-2023, comparando asi el periodo de crisis de la
Gran Recesion, con el de recuperacion posterior y el afectado por la covid-19.

Fuente: MINECO (Datalnvex).

3 El efecto sede es especialmente importante para la Comunitat Valenciana
por casos como la empresa Ford, cuya factoria se encuentra en Almussafes
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(Valencia) y su sede social, hasta el 31 de diciembre de 2023, estaba en Al-
cobendas (Madrid).



Cuadro 3. Distribucién regional de la posicién neta inversora (excluidas ETVE) (millones de euros y

porcentajes)
2009-2013* % 2014-2019* % 2020-2022* % 2022 %
Andalucia 6.223 2,0 8.897 2,2 10.690 2,0 10.488 19
Aragon 2.894 0,9 3.600 0,9 4.672 0,9 4.644 08
Cantabria 1.720 0,5 2.616 0,6 1.014 0,2 764 0,1
Castilla y Leon 1.333 04 2.258 0,6 5.273 1,0 5.634 1,0
Castilla-La Mancha 1.172 04 1.342 0,3 1.588 0,3 2.050 04
Catalufia 50.837 16,2 53.877 13,2 72214 13,6 75.751 13,7
Ceuta y Melilla 5 0,0 4 0,0 145 0,0 111 0,0
C. de Madrid 204.491 65,1 276.413 67,7 363.864 68,6 379.822 68,9
C. Valenciana 4.036 13 7.462 1,8 8.934 1,7 10.053 1,8
Extremadura 204 0,1 1.086 0,3 623 0,1 586 0,1
Galicia 5.069 1,6 7.123 1,7 6.887 1,3 5.137 09
llles Balears 4.907 1,6 8.145 2,0 10.798 2,0 11.253 2,0
Canarias 1.710 0,5 2.509 0,6 2.888 0,5 2.912 0,5
La Rioja 382 0,1 675 0,2 917 0,2 953 0,2
C.F. de Navarra 1.716 0,5 1.649 0,4 2.714 0,5 3.154 0,6
Pais Vasco 10.776 34 14.509 3,6 19.267 3,6 17.366 3,1
P. de Asturias 14.894 4,7 14.606 3,6 15.636 2,9 17.667 3,2
R. de Murcia 1.725 0,5 1.415 0,3 2.587 0,5 3.271 0,6
Total 314.094 100,0 408.180 100,0 530.713 100,0 551.616 100,0

*Promedios del periodo.

Nota. En la fecha de este informe no hay datos para afios anteriores a 2008 ni para 2023.

Fuente: MINECO (Datalnvex).

La Comunitat Valenciana suele contabilizar un
porcentaje muy reducido del total nacional. En-
tre 2008-2013 solo represent6 el 1,3% de los
flujos de IED recibidos por Espafia. Este por-
centaje mejord en los afos siguientes, elevan-
dose al 2,2% en el periodo 2014-2019 y al 5,9%
del total de Espana en el periodo 2020-2023.
En 2023 ha crecido de forma muy significativa,
alcanzando el 11,9%, con proyectos destacados
en el sector de la electromovilidad, el de la lo-
gistica o el de energias renovables. En este ejer-
cicio ha cosechado la mejor cifra de la serie, con
un incremento de mas del 60% interanual.

En términos de posicidon neta inversora (cuadro
3), la visiéon que se desprende de los datos esta
distorsionada nuevamente por el efecto sede.
Destaca de nuevo la elevada concentracion en
Madrid (68,6% de media en los tres ultimos
afos analizados), seguida de lejos por Cataluna
(13,6%). El dato medio para los ultimos tres
anos de la serie para la Comunitat Valenciana
es del 1,7%, ligeramente inferior al del periodo
2014-2019, pero superior al de los afios afecta-
dos por la Gran Recesion. Economias més pe-
queiias que la valenciana tienen un peso mayor.
Por ejemplo, en promedio entre 2020 y 2022,
el Pais Vasco concentré el 3,6% del total del
stock de inversidon extranjera directa recibida

por Espafia, mientras que Illes Balears y Anda-
lucia acumularon el 2,9% y el 2% del stock total
nacional, respectivamente.

Debido a la limitacion que tienen los datos an-
teriores, derivada del efecto sede y del sesgo
que éste introduce al asignar una inversion a la
region en la que la empresa tiene su sede social
en lugar de a la regién en que se ejecuta, resulta
atil atender a la distribucién del empleo y del
inmovilizado material asociado a la IED por re-
giones. Estas medidas evitan la sobrevaloracion
derivada del efecto sede que se produce con de-
terminadas comunidades como Madrid, ofre-
ciendo una visién més precisa de la distribucion
de la captacion de IED entre las diferentes re-
giones de Espafia, puesto que la informacion se
imputa a la regiéon donde tiene lugar el proceso
productivo.

Cuando se considera el empleo asociado a la
IED (cuadro 4, panel a), tanto en el total nacio-
nal como en cada una de las CC. AA., se aprecia
un claro aumento de los niveles de empleo aso-
ciados a la IED en el subperiodo 2020-2022,
que se sitda sensiblemente por encima de los
niveles observados para los periodos 2008-
2013 y 2014-2019. En 2022, la Comunidad de
Madrid concentraba el 29,8% del total nacional



de empleo asociado a la IED, mas que ninguna
otra comunidad, aunque muy por debajo de su
peso en la distribucion del stock nacional de
IED recibida (68,6%). Se trata de la tnica co-
munidad, junto con Asturias e Illes Balears4
cuyo peso en la distribucién regional del stock
de IED en 2022 es mayor que en la del empleo.
A Madrid le sigue, muy por detras, Catalufia, en
la que se encuentra el 19,8% del total nacional
de los empleos asociados a la IED, sensible-
mente por encima de su peso en la distribucion

del stock de IED recibida, situado en un 13,6%
del total nacional. Andalucia es la tercera comu-
nidad que concentra mas empleo asociado a la
IED entrante. La Comunitat Valenciana se sitiia
en el cuarto lugar del ranking regional, concen-
trando el 6,5 % del total nacional de empleo
asociado alaIED en 2022. Es un peso que se ha
mantenido relativamente estable en los dltimos
quince anos. En el ano 2022 el empleo valen-
ciano directamente asociado a la IED fue de
122.996 trabajadores (cuadro 4, panel a).

Cuadro 4. Distribucién regional del empleo asociado a la IED (nimero de ocupados y porcentajes)

a) NUmero de ocupados y peso sobre el total nacional por CC. AA.

2008-2013* % 2014-2019* % 2020-2022* % 2022 %
Andalucia ' 113.660 88 123761 87 196285 10,9 260169 13,8
Aragon 49.828 3,9 51.036 3,6 69.922 3,9 72.509 3,9
Cantabria 14.150 11 14.650 1,0 17.744 1,0 18.498 1,0
Castilla y Leon 53.305 41 65.850 46 76.408 42 72.129 3,38
Castilla-La Mancha 31.155 2,4 40700 2,9 56.293 3,1 53244 2,8
Catalufia 315.509 24,5 316.554 223 364.981 20,2 371.292 19,8
Ceuta y Melilla 557 00 648 0,0 1.551 0,1 1611 0,1
C. de Madrid 365.525 284 424.644 30,0 555.627 30,8 559.836 29,8
C. Valenciana 82.151 6,4 98.691 7,0 124,560 6,9 122.996 6,5
Extremadura 9.001 0,7 9.464 0,7 11371 0,6 11.876 0,6
Galicia 52.425 41 57.230 4,0 71.484 4,0 70.848 38
llles Balears 21.184 1,6 23.297 1,6 26.967 1,5 30.529 1,6
Canarias 30.002 23 35.030 25 38.471 2,1 40299 2,1
La Rioja 7.154 06 8.289 06 13726 0,8 17.664 09
CF. de Navarra 30.001 23 31.167 22 38.159 2,1 35.233 1,9
Pais Vasco 62.761 4,9 67.735 4,8 75.477 4,2 75.651 4,0
P. de Asturias 26.500 21 28311 2,0 34577 1,9 33.582 18
R. de Murcia 21.895 17 20.590 15 29.459 16 31275 17
Total 1.286.765 100,0 1.417.647 100,0 1.803.063 100,0 1.879.241 100,0

b) Peso del empleo asociado a la IED sobre el empleo total por CC. AA.

2008-2013* 2014-2019* 2020-2022*
Andalucia 3,9 4,3 6,5 8,4
Aragon 84 8,7 11,6 11,9
Cantabria 6,1 6,6 7.8 8,1
Castilla y Leon 53 6,8 7.8 7.2
Castilla-La Mancha 4.2 5,8 7,6 7,0
Catalufia 9,2 9,3 10,2 10,1
Ceuta y Melilla 1,0 1,1 2,7 2,8
C. de Madrid 11,3 12,8 15,8 15,5
C. Valenciana 4,3 52 6,3 6,0
Extremadura 2,4 2,6 3,0 3,1
Galicia 4,8 54 6,7 6,6
Illes Balears 4,4 4,7 54 59
Canarias 39 4,4 4,7 4,7
La Rioja 52 6,1 9,9 12,7
C.F. de Navarra 10,1 10,5 12,6 11,4
Pais Vasco 6,1 6,7 74 73
P. de Asturias 6,5 74 9,0 8,6
R. de Murcia 3,7 3,5 4,7 4,9
Total 6,7 74 9,0 9,2

*Promedio del periodo.

Fuente: MINECO (Datalnvex).

4 En el caso de Asturias e Illes Balears esto no se deberia al efecto sede sino
a su especializacion productiva.
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Cuadro 5. Distribucion regional del inmovilizado material asociado a la IED (excluidas ETVE) (millones

de euros y porcentajes)

2008-2013* % 2014-2019*
Andalucia 15.888,17 15,1 16.933,67
Aragén 4.857,50 4,6 4.657,67
Cantabria 1.696,83 1,6 1.679,83
Castillay Leon 4.498,00 43 4.879,83
Castilla-La Mancha 2.999,17 2,9 3.246,33
Catalufia 24.741,00 23,5 2544217
Ceuta y Melilla 104,83 0,1 159,83
C. de Madrid 19.129,33 18,2 18.946,33
C. Valenciana 5.612,00 53 6.247,50
Extremadura 1.428,83 1,4 1.835,00
Galicia 3.595,83 34 3.922,50
Illes Balears 3.283,33 3,1 3.770,33
Canarias 4.161,33 4,0 4.364,67
La Rioja 700,00 0,7 77817
C.F. de Navarra 2.024,33 19 2.073,50
Pais Vasco 3.580,17 34 3.978,50
P. de Asturias 411233 39 4.108,33
R. de Murcia 2.700,00 2,6 2.520,00
Total 105.113,50 100,0 109.544,17

*Promedios del periodo.

Fuente: MINECO (Datalnvex).

Sirelacionamos el empleo asociado ala IED con
el total del empleo en la region en 2022 (panel
b), la Comunidad de Madrid (15,5 %), La Rioja
(12,7%), Aragon (11,9%), Navarra (11,4%) y Ca-
talufia (10,1%) son las autonomias en las que el
empleo asociado a la IED tiene mas peso sobre
el empleo total de la region. En el caso valen-
ciano, su peso se encuentra por debajo de la me-
dia nacional (6,0% vs. 9,2%), ocupando la posi-
cién 13 en este ranking, habiendo perdido una
posicién con respecto al periodo 2008-2013.

El inmovilizado material también permite
aproximar la distribucién regional de la IED re-
cibida por Espaiia sin verse afectada por la dis-
torsion introducida por el efecto sede. No obs-
tante, cabe advertir que al no considerar la evo-
lucion del inmovilizado inmaterial se tiende a
sobrevalorar el peso de aquellas CC. AA. que
tienen una mayor especializaciéon en activida-
des intensivas en capital material, y se tiende a
infravalorar el de aquellas especializadas en ac-
tividades intensivas en activos inmateriales
como el software o la I+D. En este caso, la

% 2020-2022* % 2022 %

15,5 16.775,33 15,0 17.611,00 14,5
43 4.284,17 3,8 4.744,50 39
15 1.475,50 1.3 1.270,83 1,0
4,5 5.373,33 4,8 6.209,83 5.1
30 3.668,83 33 4.533,00 37
23,2 25.247,33 22,6 26.485,33 21,7
0,1 207,83 0,2 248,83 0,2
17,3 20.480,33 18,3 23.642,17 19,4
57 6.922,50 6,2 7.848,83 6,4
1,7 2.051,50 18 1.965,50 1,6
3,6 4.329,67 39 4.977,00 41
34 3.925,17 3,5 4.221,33 35
4,0 4.272,67 38 4.495,17 37
0,7 747,00 0,7 680,17 0,6
19 2.090,17 19 2.331,00 19
3,6 4.422,17 4,0 4.844,83 4,0
38 4.105,33 37 4.152,83 34
23 2.481,33 2,2 2.630,33 2,2
100,0 111.842,00 100,0 121.874,67 100,0

Comunidad de Madrid (21,7%), Catalufia
(20,2%), y Andalucia (14,8%) son las CC. AA.
que concentran la mayor parte del inmovilizado
material asociado a la IED. La Comunitat Va-
lenciana se sittia en cuarta posiciéon, con un por-
centaje del 6,5%. El crecimiento del inmovili-
zado material en la Comunitat Valenciana ha
sido mayor que el de Espafia desde 2008, lo
cual explica que, del periodo 2008-2013 al pe-
riodo 2020-2021 haya ganado 1,2 pp.

Los datos anteriores parecen indicar que otras
CC. AA. de Espana han tenido mas éxito en la
atraccion de IED que la Comunitat Valenciana.
Estas CC. AA., a excepcion de Andalucia, com-
parten una caracteristica y es su mayor produc-
tividad, como veremos maés adelante. Esta tiene
su origen en variables como la intensidad en
I+D+i, su mayor capital humano, un mayor
peso de las empresas mas grandes, una mayor
internacionalizacidon o un mayor peso de las ac-
tividades economicas basadas en el conoci-
miento.



Este apartado muestra una comparacion del
origen geografico por pais altimo del flujo de
IED recibido por cada CC. AA. Teniendo en
cuenta que la distribucion geografica a veces
cambia mucho de un afio a otro, al igual que se
ha hecho anteriormente, se han utilizado me-
dias de los periodos 2008-2013, 2014-2019 y
2020-2023, comparando asi el periodo de crisis
de la Gran Recesién, con el de recuperaciéon
posterior y el afectado por la covid-19. El foco
del analisis lo ponemos en la comparacion de la
Comunitat Valencia con la media nacional. Es
importante recordar que la informacion se
tiene que interpretar con cautela, puesto que
los datos de flujos de la IED (que son los tinicos
que ofrecen informacion en el &mbito regional
del origen geografico de la inversion) estan in-
fluidos por el efecto sede.

Como muestra el panel c del cuadro 6, en el pe-
riodo mas reciente (2020-2023), el 96,9 % de
los flujos de IED recibida por la Comunitat Va-
lenciana provenia de paises pertenecientes a la
OCDE. Esto supone 23,4 pp mas que en el pe-
riodo 2014-2019 y 21,2 pp mas que en el pe-
riodo 2008-2013. Por su parte la entrada de
IED proveniente de otros paises europeos ha
disminuido su importancia. Europa era el ori-
gen ultimo del 71,8% de la IED recibida por la
Comunitat Valenciana entre 2008 y 2013 mien-
tras que entre 2020 y 2023 ésta solo represen-
taba el 45,4%, destacando especialmente el
Reino Unido, origen del 14,9% del total de la
IED recibida entre 2020 y 2023. El notable des-
censo de los paises europeos como origen ul-
timo de la IED recibida por la Comunitat Valen-
ciana contrasta con el destacado aumento de la
importancia de los flujos provenientes de Amé-
rica del Norte -y en particular de los Estados
Unidos-, que pasan de representar un 5,2% de
los fondos recibidos por la Comunitat Valen-
ciana entre 2008 y 2013 a un 42,8% en el sub-
periodo mas reciente. Por su parte, tanto Lati-
noamérica como Oceania, Africa y Asia pierden
peso sobre el total de IED recibido por la Comu-
nitat Valenciana.

Si bajamos al detalle a escala de pais, se ven cla-
ras diferencias en la procedencia de las inver-
siones entre periodos. En el periodo 2020-
2023, la mayor parte de las inversiones con
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origen europeo provenian de Reino Unido
(14,9%), Francia (10,2%) e Italia (8,2%). En el
periodo 2014-2019, también destacan el Reino
Unido (22,9%) e Italia (14,9%) como origen de
un importante porcentaje de la IED recibida
por la Comunitat Valenciana. En el periodo aco-
tado por la Gran Recesion (2008-2013), resulta
llamativo el elevadisimo peso de Francia
(40,5%) y el peso relativamente elevado de las
economias latinoamericanas. Entre los flujos
de IED recibidos desde paises de origen no eu-
ropeos destacan Estados Unidos y China, aun-
que por motivos opuestos. Mientras que los Es-
tados Unidos fueron el principal pais de origen
de los flujos de IED recibidos por la Comunitat
Valenciana en el periodo 2020-2023, siendo el
origen de un 42,5% de los flujos de IED recibi-
dos, China fue el origen de tan sélo un 0,6% de
los flujos de IED recibidos por la Comunitat Va-
lenciana durante este mismo periodo. El bajo
peso de China en los flujos de IED recibidos por
la Comunitat Valenciana no es un hecho re-
ciente, ya que en el subperiodo 2014-2019 este
era de un 0,7% mientras que en el subperiodo
2008-2013 se quedaba en apenas un 0,1%, muy
lejos de lo que cabria esperar dado el tamafio de
la economia china.

Comparando la Comunitat Valenciana con la
media nacional, tanto en el periodo pandémico
como en el post pandémico, el Reino Unido e
Italia han tendido a tener un peso mayor sobre
el total de IED recibida por la Comunitat Valen-
cia que en larecibida por el conjunto de Espana.
En el periodo pospandémico los flujos de IED
con origen estadounidense tienen un peso muy
superior en la Comunitat Valenciana del que
tienen para el conjunto de Espafia, alejandose
de la tendencia previa a la pandemia, cuando
tenian un peso similar o inferior al que tenian
en el conjunto de Espana. Por su parte, paises
como Alemania, Francia y Paises Bajos suelen
tener un peso notablemente mayor sobre la IED
recibida por el conjunto de Espana que sobre la
recibida por la Comunitat Valenciana. Cabe
destacar también que el peso de la IED prove-
niente de paises asiaticos sobre la IED recibida
por Espana era muy superior al que este tiene
en el caso de la Comunitat Valencia, aunque el
peso de los flujos de IED de origen chino tam-
bién es notablemente bajo para el conjunto de
Espana.



Cuadro 6. Distribucion por origen geografico de los flujos de IED recibida por las comunidades
auténomas (porcentaje)

a) 2008-2013

Origen AND CAT (@Y MAD PV ESP
OCDE 85,7 934 75,7 91,1 81,5 87,8
Europa 81,0 81,5 71,8 81,7 66,2 78,5
Reino Unido 13,2 14,0 4,5 32,0 12,1 23,9
UE-27 60,7 60,9 62,8 47,7 52,4 51,3
Alemania 2,1 13,5 24 14,8 3,9 12,2
Francia 6,4 13,2 40,5 11,3 4,1 13,7
Italia 28,7 3,1 2,0 0,9 0,5 24
Paises Bajos 6,3 16,8 4,9 7,1 8,6 8,6
América del Norte 3,5 11,8 5.2 7,6 11,7 78
Estados Unidos 2,5 11,0 52 73 11,7 74
Latinoamérica 37 2,6 15,1 2,8 4,7 3,0
Resto de América 1,6 1,1 0,1 0,4 0,1 0,6
Asia y Oceania 59 2,7 7,2 7.3 13,0 9,6
China 0,0 0,1 0,1 0,6 0,0 0,6
Africa 43 0,3 0,5 0,2 43 0,5

b) 2014-2019

Origen AND CAT cv MAD PV ESP
OCDE 76,2 89,1 73,5 84,6 93,9 85,2
Europa 63,6 53,4 63,7 54,6 67,2 57,0
Reino Unido 12,3 7,8 23,0 8,8 22,6 10,2
UE-27 40,3 41,2 36,6 42,6 43,8 43,2
Alemania 54 7.8 1,9 39 26,0 59
Francia 2,4 12,7 4,8 7,8 4,3 8,6
Italia 1,8 19 14,9 2.3 0,6 2,3
Paises Bajos 8,2 6,0 2,1 5.3 2,5 5.1
América del Norte 12,7 24,7 6,7 21,2 19,9 20,4
Estados Unidos 12,3 24,3 5.1 18,7 194 18,7
Latinoamérica 4,1 11,2 14,3 74 7,5 7,6
Resto de América 0,6 0,1 0,1 0,3 0,8 0,3
Asia y Oceania 18,3 10,0 15,1 15,9 4,6 14,1
China 0,2 09 0,7 3,0 0,3 24
Africa 0,6 07 0,1 0,8 0,0 0,6

¢) 2020-2023

Origen AND CAT cv MAD PV ESP
OCDE 93,3 86,4 96,9 91,0 99,1 91,8
Europa 60,0 67,2 45,4 51,2 86,0 56,8
Reino Unido 25,8 12,4 14,9 11,2 8,1 11,8
UE-27 24,7 48,9 28,9 32,2 77,7 38,5
Alemania 1,7 19,6 1,9 3,1 53,0 9,6
Francia 10,7 11,9 10,2 16,9 83 14,1
Italia 2.3 4,1 8,2 1,2 0,1 2,0
Paises Bajos 1,7 2,7 0,5 2,9 0,4 2,4
América del Norte 7.2 13,7 42,8 28,8 13,0 26,1
Estados Unidos 3,8 13,0 42,5 25,2 13,0 23,4
Latinoamérica 54 1.3 9,1 4,6 0,8 39
Resto de América 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Asia y Oceania 27,2 15,9 2,6 14,7 0,2 12,4
China 0,0 0,9 0,6 1,2 0,0 1,0
Africa 0,1 1,8 0,1 0,5 0,0 0,6

Nota: AND: Andalucia; CAT: Catalufia; CV: Comunitat Valenciana; MAD: Comunidad de Madrid; PV: Pais Vasco; ESP: Espafia.
Fuente: MINECO (Datalnvex).

26



3.3. Analisis sectorial

Dada la falta de disponibilidad de datos sobre el
nimero de empleados y el stock de inmovili-
zado asociado a cada sector en cada comunidad,
el analisis por sectores de actividad del destino
de la IED en las regiones espafolas solo puede
realizarse con datos de flujos de IED, variable
afectada por el efecto sede. Comparando la Co-
munitat Valenciana con Espafia (cuadro 7) en
los afios mas recientes, en la primera destaca-
ron dos sectores: la industria manufacturera
(que ha concentrado el 36,8 % del total de la
IED recibida, 18,1 pp més que en Espana) y las
actividades sanitarias y de servicios sociales
(25,3% del total, 22,5 pp méas que el dato de Es-
pafia). También tiene mayor peso en la Comu-
nitat Valenciana la IED en el sector del comer-
cio (11,3%, frente al 8,2% en Espafna). Con res-
pecto a Espafa, la importancia de la IED ha
sido mucho menor en el sector de la energia (-
10,4 pp), las actividades financieras (-8,9 pp),
la construccion (-8,7 pp), informacion y

comunicaciones (-7,5 pp) v las industrias ex-
tractivas (-3,8 pp).

La combinacién de la perspectiva sectorial con
la temporal arroja dos conclusiones. La primera
es la gran irregularidad en las inversiones. Hay
sectores que reciben una fuerte inyecciéon en un
periodo, sin continuidad en el siguiente o vice-
versa, como ha ocurrido con el sector financiero
o el sanitario que en el tltimo periodo acapara
el 25,3% de la inversion, viniendo de una inver-
sién marginal en los periodos que comprenden
los anos 2008 a 2019. Otra conclusion apunta a
la progresiva pérdida de protagonismo del sec-
tor manufacturero en la Comunitat Valenciana,
aunque sigue siendo el que mas inversion aca-
para. Este sector ha ido perdiendo peso desde
2008. Durante la Gran Recesion fue el receptor
de casi el 50 % de la IED, mas del doble que en
Espana (21,5%). Durante el periodo siguiente
(2014-2019) su participacion se redujo al
38,1%, situandose en el dltimo periodo por de-
bajo de ese registro.

Cuadro 7. Distribucion sectorial de los flujos de IED recibida por Espaia y la Comunitat Valenciana

(porcentajes)

2008-2013*
03
0,5

21,5

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Industrias extractivas

Industria manufacturera

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicio-
nado

Suministro agua, actividades de saneamiento, gestion resi-
duos, descontaminacion

Construccion

Comercio mayor y detalle; reparacion vehiculos motor y mo-
tocicletas

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades administrativas y servicios auxiliares
Administraciéon publica y defensa; Seguridad social obligato-
ria

Educacion

Actividades Sanitarias y de servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento
Otros servicios

Actividades hogar, empleadores pers. doméstico o produc-
tos bienes-serv. uso propio

Actividades de organizaciones y organismos extraterritoria-
les

Total sectores

*Promedios anuales.

Fuente: MINECO (Datalnvex).

1,1
4,7

16,7
7,6
13
79

12,5
6,7
2,5
19

0,0
0,2
0,6
1,6
0,2

0,0

0,0
100,0
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C. Valenci
2014-2019* 2020-2023* 2008-2013* 2014-2019*  2020-2023*
1,2 0,6 0,3 54 0,2
1,3 3,8 2,3 0,0 0,0
16,2 18,7 48,8 38,1 36,8
9,1 11,5 0,7 0,3 1,1
1,5 1,8 0,0 0,2 0,2
10,4 9,3 9,5 3,7 0,6
9,6 8,2 9,4 20,2 11,3
12,2 37 1,2 4,4 54
2,8 2,9 1,1 2,6 2,6
58 14,8 19 0,8 7,3
9,6 9,3 2,8 11,5 0,4
11,5 5,7 3,1 3,6 39
32 32 0,5 14 1,8
2,1 2,0 4,8 1,3 0,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
0,7 0,8 0,0 0,7 0,3
11 2,9 0,4 0,2 253
1,5 0,8 13,2 5.6 1,9
0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0






4. COMPETITIVIDAD DE LA COMUNITAT VALEN-
CIANA EN EL CONTEXTO NACIONAL E INTERNA-

CIONAL

Considerando las variables que la literatura y la
evidencia empirica sefialan como factores clave
para la competitividad y la atraccion de IED,
esta seccion tiene como proposito examinar la
posicidn relativa de la Comunitat Valenciana en
dichas variables con respecto a otras regiones
europeas y espanolas. Estos indicadores estan
vinculados a aspectos como la productividad, el
mercado laboral, las infraestructuras, la estruc-
tura empresarial y la apertura hacia el mercado
exterior. Asimismo, se incluyen variables rela-
cionadas con el uso del conocimiento en la pro-
duccion, como el capital humano, la inversion
en I+D y el porcentaje de valor anadido gene-
rado en sectores intensivos en conocimiento.

4.1. Competitividad de la economia va-
lenciana en el contexto europeo

La Comision Europea elabora un indice de
competitividad regional para las 234 regiones
europeas a nivel NUTS2. Este indice permite
identificar las fortalezas y debilidades de la Co-
munitat Valenciana y contextualizarlas en rela-
cion con el resto de las regiones espafolas y

5El «EU Regional Competitiveness Index» (RCI) se compone de once pila-
res que describen los diferentes aspectos de la competitividad. Por medio
de estos pilares, el indice evalta los puntos fuertes y débiles de cada region.
En 2022 se ha revisado la metodologia. La estructura de 11 pilares y 3 sub-
indices se mantiene sin cambios con respecto a ediciones anteriores. Sin
embargo, en la version revisada de 2022 (RCI 2.0) se modifican los indica-
dores empleados. El indice revisado considera ahora un total de 68 indica-
dores, de los cuales 8 aparecen por primera vez en la edicién de 2022 (co-
rresponden principalmente a indicadores de instituciones y preparacion
tecnoldgica). El RCI 2.0 clasifica por primera vez a los paises en 3 grupos,
en funcion de su nivel de renta. El grupo de renta al que pertenece cada
pais determina la ponderacion que recibe cada uno de los subindices en el
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europeas. Se trata de un indice sintético que se
estructura en torno a once pilares, integrados
en tres subindices o bloques. Los bloques cap-
turan aspectos relevantes de la competitividad,
a saber:

a) Los llamados motores basicos (calidad de las
instituciones, estabilidad macroeconémica,
infraestructuras, sanidad y educaciéon béa-
sica).

b) La cualificacion y eficiencia del mercado la-
boral (formacién del capital humano, tasa de
empleo y tamano del mercado).

¢) La innovacién (acceso a Internet, sofistica-
cion empresarial e I+D+i).

La dltima informacion disponible se refiere a
20225. De los diversos indicadores, se seleccio-
nan aquellos para los cuales existe variabilidad
dentro de las regiones espanolas, puesto que
para el resto el dato que se utiliza en la cons-
truccion del indicador es el mismo para todas
las regiones de un mismo pais (como la

célculo del valor del indice «general» -esto es, el del grafico 6-, lo que im-
plica que se parte del supuesto de que una regiéon con un determinado nivel
de renta tendera a competir con otras con un nivel similar de renta, pero
no con las de un nivel diferente. Esto se justifica por el hecho de que las
regiones con un nivel de renta determinada se especializaran en activida-
des sustitutivas de las que llevan a cabo otras regiones de su mismo nivel
de renta y complementarias con las que llevan a cabo regiones con un nivel
de renta diferente. En el RCI 2.0 ya no se tienen en cuenta las regiones del
Reino Unido, habiéndose producido ademas una reordenacién de las re-
giones NUTS2 de Croacia, Irlanda Lituania y Polonia con respecto a la an-
terior edicion del indice.



estabilidad macroeconomica, que se considera
a nivel nacional).

Grafico 6. indice de competitividad de las
regiones espafolas, 2022 (UE=100)
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Fuente: Dijkstra et al. (2024).

El grafico 6 muestra el indice global de compe-
titividad de las regiones espafolas, haciendo
base 100 en la media de la UE. Solo dos regio-
nes espafnolas (Madrid y Pais Vasco) superan
con claridad la media de las regiones europeas.
La Comunitat Valenciana se sitta un 8,8% por
debajo de la competitividad promedio de las re-
giones europeas, siendo la sexta region espa-
fiola con mayor puntuacién y la 137 de las 234
regiones europeas. Junto con Madrid y Pais
Vasco, Cataluna y Navarra encabezan el ran-
king espanol de la competitividad regional.
Este indicador refuerza el mensaje de que son
estas CC. AA. las competidoras naturales de la
Comunitat Valenciana a la hora de atraer IED.

En el bloque de «motores basicos» de la com-
petitividad (grafico 7), la posicion relativa de la
Comunitat Valenciana mejora bastante (panel
a), con un valor del indice que se encuentra un
0,5% por encima de la media de la UE, si bien
mantiene una posicion discreta en el ranking
de las regiones espafiolas, ocupando el 7° lugar.
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El grafico 7 recoge tres de las cinco variables
que se consideran en este componente del in-
dice de competitividad regional, aquellas en las
que se da variabilidad interregional: la calidad
de las instituciones, de las infraestructuras y de
la sanidad. La calidad institucional, que recoge
aspectos como la calidad del gobierno, la co-
rrupcion, la imparcialidad, etc. (panel b), sittia
ala Comunitat Valenciana como la 62 region es-
pafnola con mayor puntuacion, situandose un
5% por encima de la media europea. En el caso
de las infraestructuras (panel c), las diferencias
entre las regiones espafnolas son enormes, si-
tuandose 10 de ellas por encima de la media eu-
ropea y 7 por debajo, algunas con diferenciales
positivos o negativos muy elevados. La Comu-
nitat Valenciana aparece en octava posicion en
el ranking nacional, aunque con un indicador
un 11% superior a la media de la UE. Final-
mente, en el indicador que engloba aspectos re-
lacionados con la sanidad (panel d), todas las
regiones espafolas aparecen mejor posiciona-
das que la media europea. La Comunitat Valen-
ciana ocupa la octava posicion del ranking es-
pafiol en esta variable.

Grafico 7. Subindice de motores basicos de la
competitividad de las regiones espanolas, 2022
(UE=100)

a) Total
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Grafico 7 (cont.). Subindice de motores basicos

de la competitividad de las regiones espafolas,

2022 (UE=100)

Grafico 7 (cont.). Subindice de motores basicos
de la competitividad de las regiones espafolas,
2022 (UE=100)
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d) Sanidad
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Fuente: Dijkstra et al. (2024).

El segundo bloque de indicadores esta relacio-
nado con la calidad y eficiencia del mercado la-
boral. Como muestra el grafico 8, panel a, la Co-
munitat Valenciana ocupa la posiciéon 102 del
ranking de las comunidades espafiolas, con un
indice general que es el 78,8% de la media de
las regiones de la UE. Solo Madrid y Pais Vasco
presentan un indicador por encima de la media
europea. En las variables que forman este in-
dice (grafico 8, paneles b a h), la Comunitat Va-
lenciana muestra registros peores que la media
de las regiones europeas salvo en el nimero de
ocupados con educacién superior. A pesar de
que la proporcion de ocupados con educaciéon
superior en la Comunitat Valenciana se sitia
por encima de la media de las regiones euro-
peas, esto no se traduce en una elevada produc-
tividad del trabajo, de hecho, esta se sitiia un
14% por debajo de la media europea. La baja
productividad de la economia valenciana en
comparacion con otras regiones europeas y es-
panolas destaca como la principal causa de que
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el PIBpc de la Comunitat Valenciana sea un
26% inferior al del promedio de las regiones eu-
ropeas. Este mal comportamiento también se

Grafico 8. Subindice de cualificaciéon vy
eficiencia del mercado laboral, 2022 (UE=100)
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b) Formacién y capital humano
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observa en la comparativa regional, ya que
salvo en el indicador tamafio del mercado, su
posicion en el ranking regional oscila entre la
82yla122.

Grafico 8 (cont.). Subindice de cualificacion y
eficiencia del mercado laboral, 2022 (UE=100)

¢) Tasa de ocupacion
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Grafico 8 (cont.). Subindice de cualificacion y
eficiencia del mercado laboral, 2022 (UE=100)

Grafico 8 (cont.). Subindice de cualificacion y
eficiencia del mercado laboral, 2022 (UE=100)

e) Ocupados con educacion superior
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f) Tasa de paro
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El tercer bloque de indicadores refleja el
desempeno de las regiones en las actividades
tecnologicas (grafico 9). Seis regiones espaio-
las, entre las que se encuentra la Comunitat
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g) PIB per cépita
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h) Productividad del trabajo
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Fuente: Dijkstra et al. (2024).

Valenciana, tiene puntuaciones superiores al
promedio de las regiones de la UE en el subin-
dice de Innovacion. Sin embargo, cuando se
desciende a los diferentes componentes del



subindice de innovacién se comprueba que las
regiones espaiolas, incluida la Comunitat Va-
lenciana, tienen un pobre rendimiento en tér-
minos de sofisticacion empresarial (porcentaje
del empleo / VAB en sectores tecnoldgicamente
avanzados, y porcentaje de pymes con acuerdos
de colaboracion en actividades tecnologicas).
La puntuacion de la Comunitat Valencia en este
componente del subindice de Innovacién es un
18,5% inferior al del promedio de las regiones
europeas, situandose en el cuarto lugar del ran-
king espanol, aunque muy lejos de la primera,
Madrid. En los otros dos indicadores, esfuerzo
inversor en I+D+iy acceso a Internet, la econo-
mia valenciana se sitia por encima de la media
de las regiones europeas y mantiene su posiciéon
el ranking nacional, entre las cuatro o cinco pri-
meras regiones del ranking. Madrid, Pais
Vasco y Catalufia siempre son las regiones es-
pafiolas mejor posicionadas.

Grafico 9. Subindice de innovacion y actividad
investigadora, 2022 (UE=100)

a) Total
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Grafico 9 (cont). Subindice de innovacion vy
actividad investigadora, 2022 (UE=100)

b) Acceso y uso de internet
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Grafico 9 (cont). Subindice de innovacion vy
actividad investigadora, 2022 (UE=100)

d) [+D+i
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Fuente: Dijkstra et al. (2024).

4.2. Clima de Inversion

Uno de los atractivos de un pais o region a la
hora de captar IED es la facilidad de hacer ne-
gocios. El Doing Business Report del Banco
Mundial ha sido uno de los referentes estadisti-
cos mas usados para medir esta variable en pai-
ses y regiones. El tinico y tltimo informe regio-
nalizado para Espafia se presentd en 2015.
Maudos et al. (2017) usaron esos datos para es-
tudiar la IED en la Comunitat Valenciana. Des-
graciadamente, este instrumento se desconti-
nuo en 2021 tras la denuncia de manipulacion
(Broome 2022), sin que se tenga una alterna-
tiva similar hasta la fecha. Otros enfoques alter-
nativos se pueden encontrar en estudios sobre
el atractivo de ciudades o la inversion en secto-
res dindmicos, como el de las startups. En
efecto, uno de los atractivos de un pais o regién
a la hora de captar IED es su dinamismo como
vivero de startups y como destino deseado por
los expatriados.
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Desde hace unos afnos, Valencia y Alicante se
han destacado como destinos preferentes por
los expatriados de empresas. Estas dos ciuda-
des ocupan lugares destacados a nivel global,
segun el Expat City Ranking 2023 de InterNa-
tions. Alicante se encuentra en la segunda posi-
cion mundial entre las mejores ciudades para
expatriados en este ranking. La ciudad es muy
apreciada por su ambiente acogedor, especial-
mente por la comunidad britanica, y destaca en
areas como la facilidad para asentarse, calidad
de vida y accesibilidad a servicios basicos. Va-
lencia, aunque ha bajado al tercer puesto en
2023 (después de haber sido primera en 2022),
sigue siendo altamente valorada por su calidad
de vida, oportunidades de ocio y opciones re-
creativas. La ciudad es muy popular entre los
expatriados gracias a su asequibilidad y la posi-
bilidad de disfrutar de una vida activa y al aire
libre. Ambas ciudades son reconocidas por su
capacidad para ofrecer un estilo de vida atrac-
tivo, lo que ha atraido una creciente atencion e
IED en la region.

Sin embargo, a pesar del buen desempeno glo-
bal de estas dos ciudades en este ranking, los
expatriados son criticos con aspectos clave para
la IED. A pesar de que Alicante ocupa el 2°
puesto en el ranking global de un total de 49
ciudades, los expatriados afirman que la cultura
empresarial local no fomenta la creatividad
(posicion 39° del ranking en esta variable), el
trabajo independiente (40°) ni la flexibilidad
(41°). Las calificaciones de sus oportunidades
profesionales personales son discretas (40°).
Donde sobresale esta ciudad en el ranking es en
el Indice de Facilidad para Instalarse (2°), y en
la subcategoria de Cultura y Acogida (1°). Con
relacion a Valencia, el ranking destaca que es la
primera a nivel mundial en el Indice de Calidad
de Vida. Sin embargo, las perspectivas profesio-
nales para expatriados son las peor valoradas
entre las ciudades espanolas incluidas en el
ranking.

De acuerdo con el ICEX (2024), Espana cuenta
con aproximadamente 11.000 startups activas
y un ecosistema de emprendimiento tecnolo-
gico en crecimiento (datos para 2022). En Es-
pana destacan dos grandes centros de este eco-
sistema, Barcelona y Madrid (estas dos ciuda-
des estan en el top 6 del ranking europeo,



segin TBS Business School y El Referente),
aunque un conjunto de ciudades y regiones,
como Valencia, Bilbao o Méalaga, también estan
impulsando el crecimiento del emprendimiento
tecnologico con notable éxito. Segin el ICEX,
mas del 80% del capital recaudado por startups
en el pais proviene de inversores internaciona-
les, especialmente en rondas de financiacién de
crecimiento, lo que refleja el gran interés y
atractivo que tiene el ecosistema espanol para
el capital extranjero.

En la Comunitat Valenciana, las ciudades de
Valencia y Alicante son los polos més activos
para la creacion de startups, aunque todavia
quedan fuera del circuito mundial mas exclu-
sivo, con el Silicon Valley, Londres y Nueva
York a la cabeza segin el ranking de 2024 de
startupgenome.com. Valencia se destaca como
uno de los ecosistemas de startups mas impor-
tantes de Espafia. En 2024, ocupa el tercer lu-
gar a nivel nacional, detras de Madrid y Barce-
lona, segtin el informe de StartupBlink. La ciu-
dad alberga empresas tecnolbégicas de rapido
crecimiento y organizaciones clave como Star-
tup Valencia y Lanzadera; esta tltima es una de
las aceleradoras mas influyentes del pais. Ade-
mas, eventos como el Valencia Digital Summit
proyectan el perfil internacional del ecosis-
tema. Alicante, impulsada por iniciativas como
Distrito Digital, Alicante Futura o incubadoras
y aceleradoras como las de la Universidad de
Alicante y el Parque Cientifico de la Universi-
dad Miguel Hernandez, ha atraido a un gran
namero de empresas tecnologicas y startups.
Su enfoque en tecnologia disruptiva, como los
drones industriales de Embention, coloca a la
ciudad en una posicioén destacada dentro de la
region. Castellon atin no tiene un perfil tan
claro como Valencia o Alicante, pero forma
parte de este ecosistema regional que sigue cre-
ciendo en sectores clave como la sostenibilidad
y la tecnologia.

Valencia y Alicante ocupan una posicion emer-
gente, aunque todavia se encuentran lejos del
desempeinio y la capacidad de atraccion finan-
ciera de Madrid y Barcelona. Segin el informe
The Global Startup Ecosystem Report 2024 de
Startup Genome, Madrid, con cinco unicornios,
y mas de 800 millones de ddlares americanos
captados en financiacién inicial (panel a del

36

grafico 10), ocupa la 102 posicion en el ranking
general de ecosistemas en Europa, seguida de
Barcelona, con tres unicornios, situada en el
undécimo puesto. Valencia se aleja notable-
mente de la capacidad de captacion de financia-
cion inicial de Madrid y Barcelona, pero supera
la de Bilbao, ciudad a la que también supera en
valor del ecosistema.

El cuadro 8 muestra el desempefio de Madrid,
Barcelona y Valencia en cinco dimensiones eva-
luadas por Startup Genome en su ranking,
mostrando debilidades importantes en el caso
valenciano como su desempefio, o su stock de
talento y experiencia. A pesar de ellas, Valencia
entra en el ranking de ecosistemas emergentes,
pero en las altimas posiciones.

Grafico 10. Comparacion de ecosistemas de
startups espaholes, 2023
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Grafico 10 (cont.). Comparacion de Startup Heat Map (2024) es méas optimista y
sitia a Valencia en la posicion 33 del ranking

de hubs de startups europeos. Sus fortalezas
mas destacadas son el retorno de la inversiéon

ecosistemas de startups espafoles, 2023

¢) Exit Value (millones de euros) (value for money) y la facilidad para hacer ne-
gocios. El cuadro 9 muestra la evaluacion que

esta fuente hace de la ciudad a partir de una en-

Madrid _ 2144 cuesta a fundadores. Destaca el informe que la

proporcion de mujeres fundadoras de startups
valencianas es del 5,8%, frente al 13,0% en Eu-

Barcelona _ 3.822 ropa.

A pesar del favorable marco legal establecido

3704 para este tipo de empresas en Espafia, con la

Ley de Startups aprobada en diciembre de

20226, la reciente contraccion de la inversion en

Bilbao F 232 startups amenaza el crecimiento de los ecosis-
0

Valencia

temas emergentes como el valenciano o alican-
2000 4000 6000 8000 10000 tino. De acuerdo con el Observatorio del Eco-
sistemas de Startups de la Fundacién Innova-
cion Bankinter, en 2023 se ha consolidado el
descenso tanto del volumen como del niimero
de rondas de inversion en startups en Espaiia,
comparado con 2022 y con 2021 (grafico 11).
Segun esta fuente, el principal motivo ha sido la
abrupta caida en las grandes rondas que habi-
tualmente lideran los inversores internaciona-
les. Sin embargo -siguiendo con esta fuente-
hay aspectos positivos en 2023, como es el he-
cho que las rondas en early stage hayan sufrido
un descenso mucho menor que las megarron-
das, o que la inversion doméstica haya crecido
gracias, entre otros, a los fondos inyectados en
los ltimos afios y que todavia se estan desple-
gando.

Fuente: Startup Genome (2024).

Cuadro 8. Ranking y desempefio de los ecosistemas emergentes, Madrid, Barcelona y Valencia, 2023

Talento y Alcance de

Ecosistema Posicion Financiacién Conocimiento

Experiencia Mercado

Madrid Europa 1 10 10 10 4
Barcelona Europa 2 10 10 10 6
Valencia Europa 91-100 4 1 1 1

Nota: En el informe sélo aparecen tres ciudades espafiolas: Madrid, Barcelona y Valencia.

Fuente: Startup Genome (2024).

6 Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de las em-
presas emergentes (Espafia 2022).
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Cuadro 9. Posicion de Valencia en diferentes
indicadores del ranking de hubs de startups de
Startup Heatmap, 2023

Puntuacion Ranking

Popularidad 53 31
Crecimiento de la popularidad 33 6
Conectividad Global 33 38
Visibilidad de la Marca 0 0
Emprendedores Extranjeros 13 55
Destino de Expansion 3 40
Porcentaje de Emprendedoras 28 58
Disponibilidad de developers 10 39
Conexiones de la Industria 56 46
Inversion captada 3 41
Crecimiento de la Inversion 10 45
Salidas 55 26
Retorno de la Inversién 95 5
Creacion de empleos 5 36
Purpose Orientation 4 35
Facilidad de hacer negocios 85 13
Emprendimiento Universitario 10 41

Fuente: Startup Heatmap Europe (2024).

Segun este observatorio, Barcelona lidera el
ranking de ciudades donde més inversion se ha
captado durante 2023, con mas de 900 millo-
nes de euros. Le sigue Madrid, con 774,8 millo-
nes de euros y A Corufia con 351,6 millones de
euros. Esta ultima se ha colocado en tercera po-
sicion superando a Valencia y Sevilla, que la si-
guen a gran distancia (grafico 11).

El Observatorio del Ecosistemas de Startups
de la Fundacién Innovaciéon Bankinter estima
que la participacion de los inversores extranje-
ros en 2023 se ha reducido un 38,3% con res-
pecto a 2022. También se ha reducido el volu-
men de rondas mixtas (inversores locales y ex-
tranjeros), con una caida de mas del 40%. Ex-
plica esta fundacion que la reduccion de la par-
ticipacion de la inversion extranjera viene dada
por la complicada situacion macroeconémica
junto con el incremento de los tipos de interés
que, entre otras cosas, hacen que los flujos de
inversion se muevan hacia otros activos de me-
nor riesgo. Es de esperar, pues, que el cambio
en estas condiciones macroeconémicas durante
2024 y los proximos afios haga que esta tenden-
cia negativa revierta.

Grafico 11. Volumen de inversion captado por las startups espafiolas, 2021-2023 (millones de euros)
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Fuente: Fundacion Innovacion Bankinter (2024).
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4.3. La competitividad de la Comunitat
Valenciana en el contexto de las regio-
nes espanolas

En este apartado se analizan varios indicadores
que permiten valorar la competitividad de la
Comunitat Valenciana con relacién al resto de
regiones espafiolas. Se trata de indicadores que
ofrecen una panoramica general en distintos
aspectos que influyen en la atraccion de la IED,
como el nivel de renta per capita, la productivi-
dad, el mercado de trabajo y los costes labora-
les, las dotaciones en infraestructuras, la es-
tructura del tejido empresarial y la apertura ex-
portadora. También se incluyen varios indica-
dores relacionados con el uso del conocimiento
en la actividad productiva.

En 2022, la renta per capita de la Comunitat
Valenciana era de 21.773 en euros constantes de
2015, un 12,8% inferior a la media espafiola
(grafico 12, panel a). Esta distancia respecto a la

media esta relacionada con una menor produc-
tividad por ocupado (panel b), aunque en esta
dimension su distancia respecto a la media no
es tan elevada, pues la productividad por em-
pleado en la Comunitat Valenciana se encuen-
tra un 5,7% por debajo de la media (94,3%). Las
primeras 4 regiones en ambos indicadores son
Madrid, Pais Vasco, Navarra y Catalufia, con
unos niveles de renta por habitante entre un
33% (Cataluna) y un 60% (Madrid) superiores
a los de la Comunitat Valenciana.

En relacién con el mercado de trabajo (grafico
13), en el tercer trimestre de 2024 la Comunitat
Valenciana registré una tasa de paro del 13%,
1,8 pp por encima de la media estatal (11,2%).
Se encuentra més alejada de las comunidades
con menores tasas de paro, entre las cuales en-
contramos de nuevo al Pais Vasco, Madrid y Ca-
talufia, aunque encabezan el ranking Illes Ba-
lears y Cantabria.

Grafico 12. PIB per capita y productividad del trabajo, 2022 (euros de 2015)

a) PIB per capita

C. de Madrid 34.922
Pais Vasco 32.294
C.F. de Navarra 30.123
Catalufia 28.860
Aragon 26.842
La Rioja 26.479
Illes Balears 25.697
Espafa 24.967
C.y Ledn 23.663
Cantabria 23.114
Galicia 22.966
P. de Asturias 22.210
C. Valenciana PANAE]
R. de Murcia 20.469
Ceuta 20.254
Canarias 19.763
C.-La Mancha 19.450
Andalucia 18.549
Melilla 18.194
Extremadura 17.843
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000
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Grafico 12 (cont.). PIB per capita y productividad del trabajo, 2022 (euros de 2015)

b) Productividad por ocupado
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Fuente: INE (CRE) y elaboracién propia.
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Grafico 13. Tasa de paro, tercer trimestre de 2024 (porcentajes)
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Grafico 14. Condiciones del mercado de trabajo: remuneracion por asalariado y coste laboral

unitario, ranking de las regiones espafolas, 2022

a) Remuneracién por asalariado (euros corrientes)

C. de Madrid
Pais Vasco
Ceuta
Catalufa
C.F. de Navarra
Melilla
Espafa
Aragén
Cantabria
P. de Asturias
La Rioja
C. Valenciana
Illes Balears
Galicia
C.y Ledn
Canarias
Andalucia
C.-La Mancha
R. de Murcia
Extremadura

37.723
36.335
35.302
4.09
33051
30
31.427
30.677
0.232
30.035
29.034
28.935
28.454
28.315
27.60
27.303
27.247
6.930
25,742
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b) Coste laboral unitario

Ceuta 0
Melilla 0
C. de Madrid 0.6
Catalufia 0.6
Espafia Q.60
R. de Murcia 0,60
Canarias Q.59
Andalucia
Pais Vasco
Extremadura
P. de Asturias
C. Valenciana
Aragén
C.F. de Navarra
C.-La Mancha
Cantabria
C.y Ledn 0
Galicia 0
Illes Balears 0
La Rioja 0
0,0 0,1 0,2 03 04 0,5 0,6 0,7 038

Fuente: INE (CRE) y elaboracién propia.

Los salarios y costes laborales unitarios son
también dos factores relevantes a la hora de
atraer IED. En términos de remuneracién
anual por asalariado, en 2022, la Comunitat
Valenciana tenia un coste laboral medio de
28.935 euros por asalariado, lo que la sitia
unos 8 puntos porcentuales por debajo de la
media nacional, situdndose en la novena posi-
cion del ranking nacional (gréfico 14, panel a).
Sinos fijamos en el coste laboral unitario (CLU)
—indicador que corrige el coste laboral medio

en funciéon de la productividad—, la posicion
competitiva de la economia valenciana se sitta
en la misma posicion (92), ligeramente por de-
bajo de la media nacional (panel b).

Por sectores y relativizado a la media espafiola
(100), los costes laborales por asalariado en la
Comunitat Valenciana estan unos 8,5 pp por
debajo de la media en el caso de la industria y
7,3 pp por debajo de la media espafiola en el
sector servicios (grafico 15).



Grafico 15. Costes laborales por sectores, ranking de las regiones espafiolas, 2022 (Espafia=100)

a) Industria
Melilla 1184
Pais Vasco 1165
P. de Asturias 112,6
C.F. de Navarra 1089
Cantabria 108.5
Catalufa 107,1
C. de Madrid 106,7
Aragoén 008
Ceuta 992
C.y Ledn 98 8
Andalucia 91,7
C. Valenciana 915
Galicia 91,0
La Rioja 90,8
C.-La Mancha 899
Canarias 36,1
Illes Balears 848
R. de Murcia 838
Extremadura 814 . .
0 20 40 60 80 100 120
b) Servicios
C. de Madrid 114,2
Pais Vasco 107,2
Ceuta 106,8
Catalufa 104,8
C.F. de Navarra 1014
Melilla 992
Aragén 96,9
La Rioja 94,1
Galicia 93 6
Cantabria 93 6
C.-La Mancha 93 4
C. Valenciana 927
P. de Asturias 92 4
llles Balears 922
C.y Ledn 918
Extremadura 91,5
Andalucia 915
R. de Murcia 91,2
Canarias 887 .
0 20 40 60 80 100 120

Fuente: INE (CRE) y elaboracién propia.
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Otra dimension relevante a la hora de caracte-
rizar la situacion competitiva de la Comunitat
Valenciana es la relacionada con el tejido em-
presarial. Para aproximar esta cuestion, el gra-
fico 16 muestra el porcentaje de empresas con
maés de 10 trabajadores respecto al total de em-
presas con al menos un asalariado. Como se
puede observar, este porcentaje se sitiia en el
10,1%, apenas 0,2 pp por debajo de la media es-
pafola, pero relativamente lejos de las

comunidades que encabezan el ranking, Nava-
rra, Madrid y Pais Vasco.

Las dotaciones en infraestructuras constituyen
otro de los determinantes de la atraccion de
IED. El grafico 17 muestra el nivel de infraes-
tructuras publicas por km2 en relaciéon con la
media espanola. La Comunitat Valenciana esta
muy bien posicionada en este aspecto, con un
nivel de dotaciones en infraestructuras publicas
por km2 un 90% superior a la media nacional.

Grafico 16. Empresas con mas de 10 trabajadores sobre el total de las empresas con asalariados,

2023 (porcentajes)

C.F. de Navarra
C. de Madrid
Pais Vasco
La Rioja
R. de Murcia
Catalufia
Aragoén 06
Espafia Q
C. Valenciana 0
Canarias Q.0
Illes Balears O
Ceuta 9
Cantabria
C.-La Mancha
C.y Lebn
Andalucia
P. de Asturias 8
Melilla
Galicia
Extremadura

Nota: excluidas las empresas sin asalariados.
Fuente: INE (DIRCE).

Grafico 17. Infraestructuras publicas por km2. Ranking de las regiones espafiolas, 2020 (Espafia=100)

C.de Madrid
Pais Vasco
Cataluia
Canarias
C.Valenciana
P. de Asturias
llles Balears
Cantabria
Galicia

R.de Murcia
Andalucia
LaRioja
C.F.de Navarra
C.yLebn
Aragon
C.-LaMancha
Extremadura

0 100 200

Fuente: Fundacion BBVA e lvie (2024).
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Grafico 18. Peso de las exportaciones sobre el
PIB, 2022 (porcentajes)

C.F. de Navarra
Galicia

Pais Vasco
Aragon

R. de Murcia
Catalufia

C. Valenciana
Espafia

P. de Asturias
Andalucia
C.y Ledn
Cantabria

C. de Madrid
C.-La Mancha
La Rioja
Extremadura
Illes Balears
Canarias

Ceuta

Melilla

30 40 50

Fuente: INE (CRE), MINECO (Datacomex) y elaboracion propia.

La relacién de una economia con el exterior es
también un factor relevante a la hora de consi-
derar el potencial econémico de una region. El
grafico 18 muestra el peso de las exportaciones
en el PIB, una variable que aproxima la aper-
tura exportadora de las regiones espafolas. La
Comunitat Valenciana tiene una orientaciéon
exportadora superior a la media, ya que sus ex-
portaciones representan el 31,4% del PIB regio-
nal, 2,6 pp por encima de la media nacional.

Por dltimo, presentamos una serie de indicado-
res relacionados con el uso de conocimiento en
la actividad productiva. Se trata de variables
que estan intimamente ligadas al comporta-
miento de la productividad. Uno de estos indi-
cadores es el capital humano de la poblacién
ocupada, una variable que se aproxima a me-
nudo con el porcentaje de poblacion ocupada
con estudios superiores’. De acuerdo con el

7 La categoria de estudios superiores incluye ciclos formativos de grado su-
perior y estudios universitarios.
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grafico 19, la Comunitat Valenciana se sitia
unos 2,7 pp por debajo de la media estatal, con
un 43,6%. La diferencia respecto a las comuni-
dades lideres en esta variable, Pais Vasco y Ma-
drid, esta alrededor de 17 y 11 puntos porcen-
tuales, respectivamentes.

Grafico 19. Poblacion ocupada con estudios
superiores, 2022 (porcentajes)

Pais Vasco 60,4
C. de Madrid 54,1
Cantabria 532
C.F. de Navarra 525
P. de Asturias 50,5
Catalufia 48 7
Melilla 464
Espafia 46,3
Aragén 46,2
Galicia 46,0
La Rioja 440
C.y Lebn 439
C. Valenciana 43,6
Andalucia 423
Extremadura 40,4
Canarias 39 1
C.-La Mancha 37,6
R. de Murcia 37,0
Illes Balears 35,2
Ceuta 292
0 10 20 30 40 50 60

Fuente: INE (EPA).

El gasto en I+D sobre el total del PIB es también
un factor que contribuye a explicar las diferen-
cias en productividad. La intensidad de la in-
version en I+D en la Comunitat Valenciana se
sittia en el 1,3% del PIB, una décima por debajo
de la media nacional (grafico 20). Las regiones
que realizan un esfuerzo inversor en I+D mas
elevado (superior al 1,5% del PIB) son Madrid,
Cataluna, Pais Vasco y Navarra. El liderazgo de
Madrid en gasto en I+D+i se ve reforzado, en
parte, por el efecto sede, ya que, si una empresa
tiene su sede social en Madrid, su inversién en
I+D+i se registrara como I+D+i realizada en
Madrid, aunque esta se hubiera llevada a cabo
en otra comunidad.

8 En el grafico 8e de la Comisién Europea, la Comunitat Valenciana ocu-
paba la posicion 12 en el ranking de regiones espanolas, idéntica posicion
ala que ocupa en el grafico 19, que esta basado en datos del INE.
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Grafico 20. Gasto en |+D sobre el PIB. 2022
(porcentaje)

C. de Madrid 2,1
Catalufa 1,9
Pais Vasco 1,9
C.F. de Navarra 1,8
Espafia 1,4
C. Valenciana 1,3
Galicia 1,1
Aragon 1,0
C.y Ledn 1,0
Andalucia 1,0
Cantabria 0,9
P. de Asturias 0,9
R. de Murcia 0,9
La Rioja 0,8
C.-La Mancha 0,8
Extremadura 0,7
Canarias 0,6

Illes Balears 0,5

0,0 0,5 1,0 1.5 2,0

Fuente: INE (CRE), Fundacion BBVA e Ivie (2024) y elaboracion

propia.






Aunque la IED puede llevarse a cabo por perso-
nas individuales, en su mayoria la realizan em-
presas multinacionales y transnacionales a tra-
vés de sus matrices o sedes principales (head-
quarter). Las matrices son sociedades radica-
das normalmente en el pais de origen de la em-
presa internacional, aunque en ocasiones se
desplazan a otros paises por conveniencia,
como fue el caso de Ferrovial, que desplazo su
sede social de Espana a Paises Bajos en 2023.

Las empresas que realizan IED entran a otros
paises mediante greenfield y adquisiciones,
fundamentalmente, aunque también usan otras
opciones como las fusiones y las empresas con-
juntas (joint ventures). Ya instaladas, pueden
seguir invirtiendo en la filial a través de nuevas
aportaciones de capital social, reinversion de
beneficios o préstamos. Por lo general, la em-
presa matriz posee un porcentaje significativo
del capital social de sus filiales foraneas, lo que
les permite influir en ellas. Una participacion
superior al 10% del capital con derecho a voto
se considera el minimo necesario para distin-
guir la IED de la inversion en cartera, ya que
permite ejercer cierta influencia en la gestion
de la empresa. Si la participacion supera el
50%, se considera que hay control.

En este apartado analizamos las filiales espaio-
las y valencianas de matrices foraneas. Las ma-
trices inyectan IED en un pais o region en el
momento de la creacion de la filial, la adquisi-
cion de una empresa local o la fusién con una o
varias empresas locales, pero también con las
inversiones posteriores que realizan en las
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filiales constituidas (ampliaciones de capital, fi-
nanciacion...). Estas empresas, a pesar de su es-
caso numero en comparacion con el total de
empresas espafiolas (0,5%) representan una
cantidad muy significativa en términos de fac-
turacion, siendo una pieza clave para el desa-
rrollo y la modernizacion (Garcia 2024).

El anélisis de este apartado se fundamenta en
los microdatos empresariales de la base de da-
tos SABI-Informa. A lo largo de los afios, SABI
ha ido incrementando el nimero de empresas
incluidas en su base de datos. En julio de 2024,
mes de la toma de datos, cuenta con 3,1 millo-
nes de empresas espanolas. Contiene diversa
informacién econémico-financiera, y de equi-
pos directivos y accionistas, ofreciendo la es-
tructura de propiedad con gran detalle (accio-
nistas y participaciones) y desagregacion (va-
rios niveles jerarquicos de propiedad), lo que
permite saber si el propietario tltimo de una
empresa es una persona fisica o sociedad ex-
tranjera.

La base de datos es muy potente, pero tiene li-
mitaciones. Con caracter genérico, SABI pre-
senta un sesgo de autoseleccion en su base de
datos, infrarrepresentado las empresas mas pe-
quenas y los empresarios individuales. Estos no
tienen la obligacion de presentar sus cuentas en
el Registro Mercantil, por lo que quedan fuera
del radar de SABI si han optado por no presen-
tar las cuentas. Ademas, debido a que la em-
presa que gestiona SABI va completando los da-
tos de un afio concreto de forma progresiva en
el tiempo (tbmese como muestra que, en julio



de 2024, sblo hay datos de 2023 para el 1,3%
del total de empresas de la base?), este sesgo se
agudiza en las primeras cargas de datos, pues
éstas sobrerrepresentan las empresas mas
grandesy consolidadas (con mas edad). Este se-
gundo efecto se corrige con el paso del tiempo,
pero se mantiene el primero, que infrarrepre-
senta los tamanos micro y pequeno.

En este apartado trabajamos con los datos com-
pletos mas recientes. Como hemos comentado,
la cantidad de informacion que hay en SABI del
ejercicio 2023 es escasa en la fecha de la cap-
tura de informacion (1,3% de la base), por lo
que se ha optado por no usarla. El ejercicio
2022 no esta completo, pero si estd practica-
mente cubierto (22% de la base con datos), aun-
que es previsible que la muestra crezca en los
proximos meses hasta los niveles maximos (en
torno al 25%), lo que reducira el sesgo hacia el
gran tamano y la mayor edad. Es por ello que,
en el tratamiento de estas dos variables, edad y
tamafio, asi como con otras en las que es rele-
vante la evoluciéon temporal, mostramos tam-
bién los datos de ejercicios anteriores. Concre-
tamente, reportamos, junto con los datos de
2022, los de 2019, afio previo a la pandemia por
la covid-19, y 2016. Con estos tres cortes, cubri-
mos una ventana de 7 afios.

La muestra usada en 2016 se compone de 8,970
filiales espafiolas, de las cuales 618 estan radi-
cadas en la Comunitat Valenciana, esto es, el
6,9% del total. La muestra usada en 2019 se
compone de 11,276 filiales espafiolas (749 va-
lencianas, el 6,6% del total). Y la empleada en
2022 la forman 7,002 filiales, de las cuales, 465
valencianas (el 6,6% del total)!°. Se recuerda
que, debido a que el ejercicio 2022 no esta com-
pletamente cerrado en la base de datos SABI en
el momento de la extraccion de datos (julio de
2024), el menor namero de filiales incluidas en
la muestra de 2022 con respecto a 2019 no obe-
dece a un cambio brusco en la dindmica de las
filiales de matrices extranjeras en Espana.

En la obtencion de las muestras se ha adoptado
un enfoque restrictivo del control, de tal forma
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que Unicamente se consideran las filiales espa-
nolas y valencianas cuyo propietario altimo es
una matriz extranjera con control de mas del
50% de capital social'. Concretamente los cri-
terios usados para el filtrado de la muestra son
los siguientes:

o Empresas controladas por una matriz ex-
tranjera (participacion superior al 50%).

e Con localizacion de la matriz.

e Con identificacion de actividad (codigo
CNAE).

o Con datos financieros y de constitucion para
los afios analizados.

Finalmente, cabe advertir que en este ejercicio
se mantiene el sesgo introducido por el efecto
sede, de tal forma que las filiales se atribuyen a
la CC. AA. en las que tienen su sede social con
independencia de donde tienen la actividad
productiva.

A lo largo de los tltimos anos la proporcion de
filiales controladas por matrices extranjeras so-
bre el total de empresas ha permanecido estable
en valores cercanos al 0,5% (véase el anexo 1).
Sin embargo, la distribucién geogréafica de las
filiales de matrices extranjeras no sigue el
mismo patrén que se observa para el total de
empresas radicadas en Espana, dandose una
acentuacion de la concentracion en un nimero
muy reducido de territorios.

Como se aprecia en el grafico 21, en 2022, el
63,2% de las filiales de matrices extranjeras se
radicaron en Madrid (38,7%) y Cataluia
(24,5%), porcentajes similares a los observados
en 2019 y en 2016. Estos datos evidencian una
cierta distorsion debido al efecto sede. La Co-
munitat Valenciana tiene el 6,6% del total de fi-
liales tanto en 2022 como en 2019, situandose
en 52 posicion, detras de Madrid, Cataluna, An-
dalucia e Illes Balears. En 2016 ocupaba la 42
posicion, con el 6,9% del total.



Grafico 21. Distribucion de las empresas con
matrices extranjeras (+50% capital) por CC. AA.
2016, 2019 y 2022 (porcentajes)
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.

Las empresas extranjeras estin presentes en
Espana fundamentalmente a través de micro-
empresas (muchas de ellas simples oficinas co-
merciales) o pequenas empresas (hasta 10 em-
pleados). Estos dos tamafos representan el
71,0% de todas las filiales extranjeras espafiolas
en 2022 (panel a del cuadro 10)*2. Algunas CC.
AA. presentan un perfil diferente en la distribu-
cion de las empresas con matrices extranjeras
seglin el tamafo de la empresa participada. Por
ejemplo, en 2022 menos del 51% de las filiales
asturianas son micro y pequenas empresas; por
el contrario, este porcentaje se eleva a casi el
90% en Illes Balears. La Comunitat Valenciana
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reproduce el perfil promedio espaiol, aunque
con un ligero sesgo hacia el menor tamafo, con
el 74,4% concentrado en los tamafos micro y
pequeiio, y frecuencias ligeramente por debajo
del promedio nacional en los tamafios mediano
(17,2% frente a 18,7%) y grande (8,4% frente a
10,3%). Estos dos tamafios suelen concentrar
las empresas con mayor capacidad de traccion
y arrastre en su tejido industrial. Algunas regio-
nes del Norte tienen proporciones muy alejadas
del promedio, destacando La Rioja y Navarra,
ambas con més del 50% de empresas de tamafio
medio o grande. Catalufia, una CC. AA. de refe-
rencia, acumula en estos tamanos el 26,8% de
la muestra, frente al 25,6% de la Comunitat Va-
lenciana.

El panel c del cuadro 10 muestra la distribuciéon
de las empresas valencianas y espanolas con
matrices extranjeras segin tamano de la em-
presa participada en tres afios diferentes: 2016,
2019 y 2022. Los porcentajes de 2016 y 2019
son similares tanto en Espafia como en la Co-
munitat Valenciana. Los de 2022 muestran una
caida importante de las microempresas y una
elevacion considerable de las medianas y gran-
des. Este resultado se debe a las limitaciones de
la base de datos comentadas anteriormente,
por lo que conviene matizar los datos de 2022
con los de 2019, mas antiguos, pero méas repre-
sentativos de la poblacién de filiales.

Los paneles a y b del cuadro 11 muestran la dis-
tribucion de las empresas con matrices extran-
jeras segun la edad de la empresa participada
en 2022 y en 2019 respectivamente. El panel ¢
del cuadro 11 afiade 2016 para el caso valen-
ciano y espaiol. Al igual que en el andlisis por
tamano, los datos de 2022 infrarrepresentan
las empresas mas jovenes, por lo que no se pue-
den extraer conclusiones de tendencia entre ese
ano y los anteriores.



Cuadro 10. Distribucion de las empresas con matrices extranjeras (+50% capital) segun tamafio de
la empresa participada, 2022 (porcentajes)

a) 2022
Tamaiio
Microempresas Pequefias (\EGIEREH Grandes
Andalucia 51,6 27,6 16,4 4,4 100,0
Aragon 27,7 30,8 23,1 18,5 100,0
P. de Asturias 30,9 20,0 21,8 27,3 100,0
llles Balears 60,7 28,6 83 2,5 100,0
Canarias 58,9 22,2 14,4 4,4 100,0
Cantabria 18,5 40,7 18,5 22,2 100,0
Castilla y Leon 27,7 30,1 26,5 15,7 100,0
C.-La Mancha 43,1 21,5 21,5 13,8 100,0
Catalufia 40,4 32,8 18,9 8,0 100,0
C. Valenciana 48,2 26,2 17,2 84 100,0
Extremadura 27,6 31,0 34,5 6,9 100,0
Galicia 46,9 26,2 16,9 10,0 100,0
C. de Madrid 40,1 27,5 19,5 12,8 100,0
R. de Murcia 30,9 34,5 273 73 100,0
C.F. de Navarra 18,7 26,4 29,7 253 100,0
Pais Vasco 22,1 32,7 26,3 18,9 100,0
La Rioja 15,0 25,0 35,0 25,0 100,0
Ceuta y Melilla 33,3 66,7 0,0 0,0 100,0
Espaiia 42,1 28,9 18,7 10,3 100,0
b) 2019
Tamaiio
Microempresas Pequefias Medianas Grandes
Andalucia 64,9 23,4 9,4 23 100,0
Aragén 32,6 30,8 233 13,4 100,0
P. de Asturias 45,8 20,3 203 13,6 100,0
Illes Balears 66,5 24,1 71 2,3 100,0
Canarias 69,0 18,8 8,5 3,6 100,0
Cantabria 229 40,0 171 20,0 100,0
Castilla y Ledn 30,5 28,8 28,0 12,7 100,0
C.-La Mancha 39,3 26,2 25,0 9,5 100,0
Catalufia 50,0 29,7 14,8 54 100,0
C. Valenciana 59,1 23,5 12,8 4,5 100,0
Extremadura 50,0 20,6 20,6 8.8 100,0
Galicia 49,7 24,2 17,0 9,1 100,0
C. de Madrid 48,2 25,6 16,5 9.7 100,0
R. de Murcia 51,6 253 17,9 53 100,0
C.F. de Navarra 26,1 27,0 31,3 15,7 100,0
Pais Vasco 289 33,6 21,7 15,7 100,0
La Rioja 25,0 40,6 15,6 18,8 100,0
Ceuta y Melilla 20,0 80,0 0,0 0,0 100,0
Espaia 51,7 26,3 14,8 7.2 100,0

c) 2016-2022

) Microempresas Pequefas ) WICIERES Grandes
57,6 22,7 15,0 4,7
Comunitat Valenciana 59,1 23,5 12,8 4,5
48,2 26,2 17,2 84
49,4 27,4 15,8 74
Espafia 51,7 26,3 14,8 7,2
42,1 28,9 18,7 10,3

Nota. Microempresa: hasta 10 empleados; pequefa: entre 11y 50; mediana: entre 51y 250; grande: mas de 250.

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.
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Cuadro 11. Distribucion de las empresas con matrices extranjeras (+50% capital) segun edad de la
empresa participada, 2022 (porcentajes)

a) 2022
Edad )
Menos de 5 afios Entre 5y 10 afios EntreJO y2s Entre?S y 30 Mas de 50 afios
afnos afnos
Andalucia 24,1 28,0 36,1 10,3 1,5 100,0
Aragon 8,5 16,2 45,4 26,9 3,1 100,0
P. de Asturias 21,8 16,4 36,4 16,4 9,1 100,0
llles Balears 29,2 33,5 28,8 6,4 2,1 100,0
Canarias 22,2 27,8 30,6 16,1 33 100,0
Cantabria 74 18,5 59,3 14,8 0,0 100,0
Castilla y Leon 18,1 18,1 38,6 20,5 4,8 100,0
C.-La Mancha 13,8 23,1 46,2 16,9 0,0 100,0
Catalufia 20,8 22,5 32,5 19,6 4,5 100,0
C. Valenciana 21,1 234 37,2 16,3 19 100,0
Extremadura 20,7 10,3 379 20,7 10,3 100,0
Galicia 22,3 24,6 37,7 11,5 38 100,0
C. de Madrid 27,1 21,6 33,8 14,0 3,6 100,0
R. de Murcia 16,4 27,3 36,4 20,0 0,0 100,0
C.F. de Navarra 15,4 11,0 40,7 22,0 11,0 100,0
Pais Vasco 13,4 74 44,2 28,6 6,5 100,0
La Rioja 0,0 20,0 45,0 20,0 15,0 100,0
Ceuta y Melilla 333 0,0 66,7 0,0 0,0 100,0
Espaia 23,4 22,7 34,5 15,7 3,6 100,0
b) 2019
Edad
Menos de 5 afios Entre 5y 10 afios Entre_10 y25 Entre~25 y 50 Mas de 50 afos
anos anos
Andalucia 42,6 15,3 35,2 6,3 0,6 100,0
Aragon 23,8 12,2 41,9 19,2 2,9 100,0
P. de Asturias 28,8 23,7 33,9 6,8 6,8 100,0
Illes Balears 51,2 19,5 25,1 31 1.1 100,0
Canarias 46,2 14,0 31,0 82 0,6 100,0
Cantabria 20,0 22,9 48,6 8,6 0,0 100,0
Castilla y Leon 32,2 12,7 33,9 19,5 1,7 100,0
C.-La Mancha 20,2 17,9 45,2 13,1 3,6 100,0
Catalufia 37,8 15,7 29,5 14,1 2,8 100,0
C. Valenciana 38,7 12,6 37,1 9,9 17 100,0
Extremadura 26,5 11,8 353 20,6 59 100,0
Galicia 30,9 18,2 37,6 10,9 2,4 100,0
C. de Madrid 43,6 15,1 29,1 10,0 2,2 100,0
R. de Murcia 37,9 15,8 36,8 9,5 0,0 100,0
C.F. de Navarra 20,0 12,2 38,3 21,7 7.8 100,0
Pais Vasco 19,2 11,6 42,8 22,3 4,1 100,0
La Rioja 12,5 15,6 43,8 18,8 9,4 100,0
Ceuta y Melilla 60,0 20,0 20,0 0,0 0,0 100,0
Espaia 40,4 15,3 31,3 10,8 2,2 100,0

c) 2016-2022

Entre 10 y 25 afios Entre 25y 50 afos Mas de 50 afios

c . 2016 304 27,5 28,8 11,2 2,1

ONEAIEE 2019 387 12,6 37,1 9,9 17
Valenciana

2022 21,1 23,4 37,2 16,3 1,9

2016 29,1 23,7 32,0 12,9 24

Espafia 2019 40,4 15,3 31,3 10,8 2,2

2022 23,4 22,7 34,5 15,7 3,6

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.
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Cuadro 12. Distribucion por comunidades auténomas de las empresas con matrices extranjeras

(+50% capital) segun edad de la empresa participada, 2022 (porcentajes)

Menos de 5 afios

Entre 5y 10 afios

Andalucia 8,0 9,6
Aragdn 0,7 13
P. de Asturias 0,7 0,6
llles Balears 8,6 10,2
Canarias 24 3,1
Cantabria 0,1 0,3
Castillay Ledn 0,9 0,9
C.-La Mancha 0,5 0,9
Catalufa 21,9 24,4
C. Valenciana 6,0 6,9
Extremadura 04 0,2
Galicia 1,8 2,0
C. de Madrid 44,7 36,8
R. de Murcia 0,5 0,9
C.F. de Navarra 0,9 0,6
Pais Vasco 1,8 1,0
La Rioja 0,0 03
Ceuta y Melilla 0,0 0,0
Espaia 100,0 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracion propia.

Muchas empresas extranjeras entran a Espafa
y a la Comunitat Valenciana creando su propia
filials. Es por ello por lo que los datos de la
cohorte mas joven (menos de 5 afos) son espe-
cialmente relevantes, pues dan cuenta del mo-
mentum que vive la entrada de capital extran-
jero en cada territorio. En 2022, la IED en la
Comunitat Valenciana es relativamente menos
activa en este grupo de filiales. Tal y como
puede constatarse en el cuadro 12 las filiales de
menos 5 anos de antigliedad radicadas en la Co-
munitat Valenciana tan sélo suponen el 6% del
numero total de filiales de esta edad radicadas
en el conjunto de Espafia, por debajo del peso
de las filiales valencianas de todas las edades
sobre el total nacional (6,6%).

5.3. Origen de las matrices foraneas

En 2022 hasta el 76% de las filiales de matrices
extranjeras radicadas en Espafia dependian de
una matriz con sede en otro pais de la UE,
mientras que un 10,8% y un 4,6% dependian de
matrices establecidas en América del Norte y
Asia respectivamente (cuadro 13). El origen
menos frecuente es Africa, con el 0,3% de los
casos. Las filiales valencianas reproducen

13 Segtin el estudio de Maudos et al. (2017), mas de la mitad de las empresas
extranjeras entraron a la Comunitat Valenciana mediante operaciones

52

Edad
Entr(:ﬁ1(())sy 25 Entrz:jsy 50 Mas de 50 afos

8,1 5.1 3,1 7.8
2,4 3,2 1,6 19
0,8 0,8 2,0 08
57 2,8 39 6,9
2,3 2,6 2,4 2,6
0,7 0,4 0,0 04
13 15 1,6 1.2
1.2 1,0 0,0 09
23,1 30,6 30,2 24,5
72 6,9 35 6,6
0,5 0,5 1,2 04
2,0 14 2,0 1,9
37,8 34,4 38,0 38,7
0.8 1,0 0,0 08
1,5 1,8 39 1,3
4,0 5.6 5,5 3,1
04 04 1,2 03
0,0 0,0 0,0 0,0

100,0 100,0 100,0 100,0

bésicamente este esquema. Las CC. AA. de refe-
rencia (Madrid, Cataluna, Pais Vasco y Andalu-
cia) se distinguen por tener un mayor nimero
de filiales con matrices foraneas de América del
Norte (Madrid dobla el porcentaje valenciano)
y un menor peso de filiales con matrices fora-
neas de la UE (Madrid tiene 7 pp menos) y del
resto de Europa (salvo Andalucia).

Los origenes de las matrices son bastante esta-
bles en el tiempo. El cuadro 14 muestra las va-
riaciones de los porcentajes ilustrados en el
cuadro anterior con respecto a los obtenidos en
2019. En el conjunto de Espana, las variaciones
son minimas, aunque se aprecia que entre 2019
y 2022 se han incrementado las matrices origi-
narias de la UE en 1,1 pp. Las diferencias se pro-
ducen en el desglose por autonomias. Por ejem-
plo, en La Rioja se ha reducido en méas de 6 pp
la proporcion de filiales con una matriz radi-
cada en la UE, mientras que Asturias lo ha in-
crementado en mas de 9 pp. En la Comunitat
Valenciana se ha reducido la proporcion de fi-
liales con matrices radicadas en todas las geo-
grafias consideradas, salvo en dos: América del
Norte (+1,9 pp) y del Sur (+0,5 pp).

greenfield (desarrollo interno) y un tercio lo hicieron via adquisiciones de
empresas ya existentes.



Cuadro 13. Distribucion por comunidades autdbnomas de las filiales de matrices extranjeras (+50%
capital) segun la region de origen de la matriz extranjera, 2022 (porcentajes)

América

o América del  América del > Resto de Unién Eu-
Africa Central y [O1LELIE]
Caribe Norte Sur Europa ropea
Andalucia 0,2 1,7 9,0 3,5 2,6 1,1 77 74,2 100,0
Aragén 0,0 0,8 11,5 0,8 8,5 0,0 1,5 76,9 100,0
P. de Asturias 3,6 0,0 9,1 0,0 1,8 0,0 0,0 85,5 100,0
llles Balears 0,2 1,2 1,4 0,6 1,4 0,8 3,5 90,7 100,0
Canarias 0,6 33 6,7 0,6 2,8 2,8 56 77,8 100,0
Cantabria 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1 3,7 0,0 85,2 100,0
Castilla y Ledn 0,0 0,0 9,6 3,6 24 1,2 4,8 78,3 100,0
C.-La Mancha 0,0 0,0 6,2 1,5 3,1 0,0 1,5 87,7 100,0
Catalufia 0,3 4,2 9,5 1,2 6,2 0,5 33 74,8 100,0
C. Valenciana 1,1 1,5 7,5 1,7 34 0,2 4,9 79,6 100,0
Extremadura 0,0 0,0 0,0 0,0 13,8 34 0,0 82,8 100,0
Galicia 0,0 23 77 3,1 3,8 1,5 3,8 77,7 100,0
C. de Madrid 0,1 34 14,9 18 4,8 0,2 2,1 72,6 100,0
R. de Murcia 0,0 0,0 73 0,0 18 3,6 1,8 85,5 100,0
C.F. de Navarra 2,2 0,0 9,9 33 6,6 1,1 1,1 75.8 100,0
Pais Vasco 0,9 0,9 14,3 18 2,8 0,5 14 774 100,0
La Rioja 0,0 5.0 10,0 0,0 10,0 0,0 0,0 75.0 100,0
Ceuta y Melilla 0,0 0,0 333 0,0 0,0 0,0 0,0 66,7 100,0
Espaia 0,3 2,9 10,8 1,7 4,6 0,6 3,2 76,0 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracion propia.

Cuadro 14. Variacion entre 2019y 2022 en la distribucion por CC. AA. de las empresas con matrices
extranjeras (+50% capital) segun la region de origen de la matriz extranjera (puntos porcentuales)

América

América del América del . ’ Resto de Unién
Centraly Norte Sur Oceania Europa Europea
Caribe
Andalucia 0,0 -1,1 13 13 -0,3 0,4 -0,8 -0,9
Aragén 0,0 0,2 -0,7 -0,4 0,9 0,0 0,4 -0,4
P. de Asturias 0,2 -5,1 -2,8 0,0 -1,6 0,0 0,0 9,2
llles Balears -0,3 -0,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,3 -0,1
Canarias 0,3 -0,3 1,5 -0,1 0,0 0,0 -3,0 1,5
Cantabria 0,0 -2,9 -5,7 0,0 2,5 0,8 0,0 5.2
Castilla y Ledn 0,0 0,0 -0,5 19 0,7 -2,2 -1,1 1,2
Castilla-La Mancha 0,0 -1.2 -1,0 0,3 0,7 0,0 0,3 0,8
Catalufia 0,0 0,2 -1,6 -0,1 0,1 -0,2 -0,3 2,0
Comunitat Valenciana -0,7 -0,6 19 0,5 -0,4 -0,2 -0,1 -0,4
Extremadura 0,0 0,0 -11,8 0,0 50 34 0,0 33
Galicia 0,0 -0,1 -0,8 -0,6 -1,0 1,5 0,8 0,1
C. de Madrid -0,1 -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 -0,2 0,2 1,6
R. de Murcia -1,1 -1,1 1,0 0,0 -1.3 1,5 -0,3 1,2
C. F. de Navarra 0,5 0,0 -0,5 0,7 -3,0 0,2 -0,6 2,8
Pais Vasco 0,0 0,0 1,7 0,0 -0,4 0,1 0,1 -1,5
La Rioja 0,0 1,9 0,6 0,0 3,8 0,0 0,0 -6,3
Ceuta y Melilla 0,0 -50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -50,0
Espafa -0,1 -04 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 1,1

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.
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Cuadro 15. Distribucién de las empresas con matrices extranjeras (+50% capital) segun ubicacion
geografica de la matriz y edad de la empresa participada, C. Valenciana y Espafia, 2022 (porcentajes)

a) Comunitat Valenciana, 2022

Edad
Menos de 5 afios Entre-S y 10 Entre-10 y25  Entre -25 y 50 Més~de 50
afios Ele Ele afios

Africa 1,0 1,8 0,6 13 0,0 1,1
América Central y Caribe 0,0 18 1,2 2,6 11,1 1,5
América del Norte 4,1 83 7,5 9,2 22,2 7,5
América del Sur 1,0 2,8 1,2 2,6 0,0 1,7
Asia 3,1 4,6 3,5 2,6 0,0 34
Oceania 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1 0,2
Resto de Europa 3,1 5,5 6,9 2,6 0,0 4,9
Unién Europea 87,8 75,2 79.2 78,9 55,6 79,6
Total C. Valenciana 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

b) Espafia, 2022

Edad
Menos de 5 afios Entre~5 y 10 Entre~10 y 25  Entre ~25 y 50 Més~de 50
afos afos afos afos
Africa 0,1 0,6 03 03 0,0 03
América Central y Caribe 2,5 3,7 2,4 3,2 3,5 2,9
América del Norte 10,6 10,5 12,1 8,0 14,5 10,8
América del Sur 1,6 1,9 1,9 1.1 0,8 1,7
Asia 5.2 4,2 3,9 6,0 3,5 4,6
Oceania 0,1 0,7 0,8 0,5 0,8 0,6
Resto de Europa 2,7 3,7 3,6 2,6 04 3,2
Unién Europea 77,0 74,8 74,9 784 76,5 76,0
Total Espaia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.

El cuadro 15 muestra el cruce del origen geogra- matrices de las filiales valencianas. Estos cuatro
fico de la matriz foranea con la edad de la em- origenes también fueron los mas frecuentes en
presa filial que controla, permitiendo de este 2016 y en 2019.

modo describir las diferencias en el origen geo-
grafico de las matrices para filiales de diferen-
tes cohortes de edad. De este modo es posible
advertir qué regiones estdn teniendo un com-
portamiento mas dindmico a la hora de impul-
sar la IED en la Comunitat Valenciana a través
de las modalidades de greenfield o internatio-
nal joint venture, no sélo en los dltimos 5 afos,
sino también en periodos anteriores. Al consi-
derar la distribucién del origen geografico de
las matrices que controlan las filiales de una de-
terminada cohorte de edad se neutraliza el
sesgo de infrarrepresentacion de la muestra de
2022. Entre las filiales valencianas pertene-
cientes a la cohorte de menos de 5 anos, el
87,8% estaban bajo el control de una matriz ex-
tranjera radicada en la UE (cuadro 15 panel a).
Tras la UE, América del Norte con el 4,1%,
Resto de Europa y Asia, ambas con el 3,1%, son
los origenes geograficos mas frecuentes de las

Para Espafa en su conjunto, estos mismos cua-
tro origenes también son los mas comunes,
pero en este caso el peso de las filiales con ma-
trices radicadas en otro pais de la UE es nota-
blemente maés bajo que en la Comunitat Valen-
ciana (77,0%). Otra diferencia notable entre la
Comunitat Valenciana y el conjunto de Espana
reside en el hecho de que esta tltima concentra
un mayor numero de filiales jovenes depen-
dientes de matrices radicadas en América del
Norte (10,6%) y Asia (5,2%).

El origen de las matrices con las filiales mas
longevas (méas de 50 aios) se concentra en tan
sblo cuatro zonas geograficas: la UE, América
Central y Caribe, América del Norte y Oceania,
destacando el caso de esta dltima, pues en la
Comunitat Valenciana su presencia se limita a
filiales pertenecientes a la cohorte méas longeva.
Esto no significa que Oceania no haya entrado
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recientemente en la region con modos de en-
trada diferentes al greenfield o las internatio-
nal joint ventures, ya que, por ejemplo, a través
de una adquisicion se entra en el pais sin modi-
ficar necesariamente la fecha de constitucion de
la sociedad adquirida. Lo que si permite ver es
la ausencia de desarrollo interno (greenfield),
pues este requiere de la constituciéon de una
nueva sociedad, o de alianzas que también re-
quieren de nuevas sociedades (p. €j. internatio-
nal joint venture).

El cruce del origen de la matriz con el tamafno
de la filial (cuadro 16) permite observar la dis-
tribucion del origen geografico de las matrices
para las filiales micro, pequenas, medianas y
grandes, respectivamente. Tanto en el caso va-
lenciano (panel a) como en el espafiol (panel b),
la UE es el origen geografico mas frecuente para

las filiales de cualquiera de los tamafios consi-
derados, aunque con diferencias (niveles maxi-
mos en el tamano micro y minimos en el me-
diano). En el caso valenciano, Africa pierde
peso conforme se incrementa el tamano de las
filiales, no teniendo filiales medianas ni gran-
des, algo que también se verifica en los datos de
2016 y 2019. Lo mismo ocurre con América del
Sur y con el resto de Europa, regiones que pier-
den peso conforme aumenta el tamafo y no po-
seen filiales grandes en ninguno los tres afos
analizados (2016, 2019 y 2022). El caso de
América del Norte y de América Central y Ca-
ribe es justo el contrario: en general, la propor-
cion crece conforme aumenta el tamano. Asia
tiene un mayor peso como origen de las matri-
ces de filiales pequenas mientras que Oceania
no muestran una correlacion clara con el ta-
mano.

Cuadro 16. Distribucion de las filiales de matrices extranjeras (+50% capital) segun ubicacién

geografica de la matriz y tamafio de la empresa participada, C. Valenciana y Espafa, 2022

(porcentajes)

a) Comunitat Valenciana, 2022

Microempresas

Africa 1,3
América Central y Caribe 09
América del Norte 2,7
América del Sur 2,7
Asia 2,7
Oceania 0,0
Resto de Europa 5.8
Unién Europea 83,9
Total C. Valenciana 100,0

b) Espafa, 2022

Microempresas

Tamafo
EEIVERE [\VECIERES Grandes
16 0,0 0,0 11
0,0 2,5 7,7 15
74 17,5 154 7.5
16 0,0 0,0 17
41 5.0 2,6 34
0,0 13 0,0 0,2
57 38 0,0 4,9
79,5 70,0 74,4 79,6
100,0 100,0 100,0 100,0

Africa 04
América Central y Caribe 2,7
América del Norte 8,2
América del Sur 2,2
Asia 3,4
Oceania 0,7
Resto de Europa 39
Unién Europea 78,6
Total Espaia 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.
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Tamaiio
[ VERES Medianas Grandes

0,2 0,2 04 0.3
2,5 39 2,8 29
12,1 12,9 14,5 10,8
15 1,0 1.5 1,7
4,7 6,0 6,6 4,6
0,5 0,5 0,1 0,6
33 2,8 0,6 32
75,1 72,8 73,4 76,0
100,0 100,0 100,0 100,0



5.4. Analisis sectorial

De acuerdo con el cuadro 17, en 2022, hasta el
58,1% de las filiales valencianas de matrices fo-
raneas se concentraron en tan solo tres secto-
res: Comercio y reparacion (28,8%), Industria
manufacturera (18,1%) y Actividades profesio-
nales, cientificas y técnicas; administrativas y
servicios auxiliares (11,2%). Estos tres sectores
han elevado el peso de las filiales en los tltimos
4 anos (en 2019 acumulaban el 48,2%), recupe-
rando parte del peso que tuvieron en 2016
(55,3%). Sin embargo, Industrias extractivas;
energia y agua, que ocup6 el segundo puesto
por numero de filiales en 2019 y el tercero en
2016, ha pasado de suponer el 14,6% del total
de filiales valencianas de matrices foraneas en
2016y el 14,7% en 2019, al 8,6% en 2022.

Con respecto a la distribucion sectorial de las fi-
liales de matriz extranjera observada en el con-
junto de Espafia, la Comunitat Valenciana pre-
senta algunas diferencias. Entre las que supo-
nen una diferencia superior a dos puntos por-
centuales entre ambos territorios, destacan los
sectores de Actividades inmobiliarias (-4,4 pp
menos en la Comunitat Valenciana), Activida-
des financieras y de seguros (-3,1 pp), Construc-
cion (-2,4 pp), Actividades profesionales, cien-
tificas y técnicas; administrativas y servicios
auxiliares (-2,1 pp) e Informacién vy

comunicaciones (-2,0 pp); y, en el lado positivo,
Industria manufacturera (+6,4 pp), Comercio y
reparacion (+6,0 pp) e Industrias extractivas;

energia y agua (+2,7 pp).

El anélisis de la distribucién geografica del ori-
gen de las matrices para las filiales de cada uno
de los sectores considerados arroja nuevas e in-
teresantes evidencias sobre la procedencia de la
IED en la Comunitat Valenciana. La UE es el
origen mas frecuente de la matriz, indepen-
dientemente de cuél sea el sector de la empresa
filial, oscilando entre una proporcion que va
desde el 63% de las matrices con origen en la
UE en el sector de Informaciéon y comunicacio-
nes hasta el 100% en AA. PP.; educacion, sani-
dad y servicios sociales (cuadro 18, panel a).
América del Norte es el segundo origen mas im-
portante, especialmente en los sectores de Acti-
vidades artisticas, recreativas y de entreteni-
miento; reparaciéon de articulos de uso domés-
tico y otros servicios, con el 33,3% de las filiales
de ese sector, Informacion y comunicaciones,
con el 18,5%; e Industria manufacturera
(17,9%). Asia penetra con fuerza en Agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca, con el 33,3% de
las filiales de ese sector. Y América Central y Ca-
ribe destacan en Hosteleria y en Actividades fi-
nancieras y de seguros.

Cuadro 17. Distribucion de las filiales de matrices extranjeras (+50% capital) por sector de actividad

de la empresa participada. C. Valenciana y Espafa, 2019 y 2022 (porcentajes)

Sector

Comunitat Valenciana

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Industrias extractivas; energia y agua

Industria manufacturera

Construccion

Comercio y reparacion

Transporte y almacenamiento

Hosteleria

Informacién y comunicaciones

Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Act. profesionales, cientificas y técnicas; administrativas y serv. au-
xiliares

AA. PP.; educacién; sanidad y servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; reparacion
de articulos de uso doméstico y otros servicios

TOTALES

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.

1,6
14,6
17,6
55
26,9
53
2,6
4,0
2,9
58

10,8
15

08
100

56

2019
1.2 0,6 1.2 11 13
14,7 8,6 9,7 6,8 59
14,3 18,1 11,5 9,5 1,7
7.1 54 6,3 9,7 78
23,9 28,8 23,9 20,8 22,9
4,8 56 39 34 37
2,5 34 35 3,6 39
6,3 58 7.2 77 78
4,0 32 59 75 6,4
95 8,0 10,2 13,7 12,3
10,0 11,2 13,0 13,0 13,3
1.3 0,6 2,1 19 17
0,4 0,6 1,6 13 14
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0



Cuadro 18. Distribucion de las filiales de matrices extranjeras (+50% capital) segun ubicacion
geografica de la matriz y sector de actividad de la empresa participada. C. Valencianay Espafia, 2022
(porcentajes)

a) Comunitat Valenciana, 2022

Améri >
mérica Resto de Union

Europa Europea

América
del Sur

América

del Norte Oceania

Africa Central y
Caribe

Agricultura, ganaderia, silvicultura y

pesca 0,0 0,0 0,0 0,0 333 0,0 0,0 66,7 100,0
Industrias extractivas; energia y agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 85,0 100,0
Industria manufacturera 1,2 4,8 17,9 1,2 3,6 1,2 6,0 64,3 100,0
Construccion 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 0,0 8,0 84,0 100,0
Comercio y reparacion 3,0 0,7 3,7 0,7 3,0 0,0 2,2 86,6 100,0
Transporte y almacenamiento 0,0 0,0 7,7 0,0 0,0 0,0 3,8 88,5 100,0
Hosteleria 0,0 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 93,8 100,0
Informacién y comunicaciones 0,0 0,0 18,5 7.4 74 0,0 3,7 63,0 100,0
Actividades financieras y de seguros 0,0 6,7 6,7 6,7 0,0 0,0 0,0 80,0 100,0
Actividades inmobiliarias 0,0 0,0 2,7 2,7 2,7 0,0 10,8 81,1 100,0
Act. profesionales, cientificas y técni-

cas; gdministrativas y serv. aU))(liIiares 00 00 %6 38 >8 00 1.9 788 1000
g’;'s '::'C;i;gscac'o”; sanidad y servi- 5 00 00 00 00 00 00 100,0 100,0
Actividades artisticas, recreativas y de

entretenimiento; reparacién de ar-

ticulos de uso domé’:tico y otros ser- 00 0.0 333 00 0.0 0.0 00 66,7 100,0
vicios

Total C. Valenciana 1,1 1,5 7.5 1,7 3,4 0,2 4,9 79,6 100,0

b) Espafia, 2022

América .
I Resto de Unién

Europa Europea

América América

[O1LENIE]

Africa Central y Asia

del Norte del Sur

Caribe

Agricultura, ganaderia, silvicultura y

0,0 33 77 33 6,6 0,0 11 78,0 100,0
pesca
Iangdul;strlas extractivas; energia y 02 12 103 0,0 3,1 12 36 80,3 100,0
Industria manufacturera 0,4 2,2 13,7 1.2 6,9 0,7 2,1 72,8 100,0
Construccion 0,2 4,6 4,0 1,5 2,0 0,6 6,3 80,9 100,0
Comercio y reparacion 0,4 14 8,6 1,8 8,0 0,2 2,7 77,0 100,0
Transporte y almacenamiento 0,8 15 14,7 0,0 2,3 1.2 19 77,6 100,0
Hosteleria 0,0 6,2 2,2 1,1 3,6 04 5,5 81,1 100,0
Informacién y comunicaciones 0,0 1,8 24,2 2,8 2,8 0,6 2,6 65,3 100,0
f;c:nvndades financieras y de segu- 02 67 11,7 34 29 02 16 733 100,0
Actividades inmobiliarias 0,2 58 6,6 1,6 2,8 0,8 4.4 77,8 100,0
Act. profesionales, cientificas y téc-
nicas; administrativas y serv. auxilia- 0,6 1,6 14,3 1,9 4,0 0,8 2,9 73,9 100,0
res
AA. PP .educaaon; sanidad y servi- 0,0 08 42 08 00 00 17 92,4 100,0
cios sociales
Actividades artisticas, recreativas y
delentretenlmlento; rfep.araaon de 00 10 156 21 21 0,0 42 750 100,0
articulos de uso doméstico y otros
servicios
Espaia 0,3 2,9 10,8 1,7 4,6 0,6 3,2 76,0 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.

el origen més frecuente de las filiales en todos y
cada uno de los sectores considerados. En el

El panel b del cuadro 18 muestra los mismos
datos, pero para el conjunto de filiales espano-

las. Como era de esperar, al incrementar el ta-
mafio de la muestra disminuye el grado de con-
centracion del origen geografico de las matrices
de las filiales consideradas. No obstante, al
igual que ocurre en el caso valenciano, la UE es

57

caso de la Comunitat Valenciana, tanto la in-
dustria manufacturera como el sector de co-
mercio y reparaciéon —los dos de los sectores de
mayor importancia desde el punto de vista de la
aportacion de valor afiadido en la economia



valenciana— muestran una distribucién del ori-
gen geografico de las matrices muy similar a la
del conjunto de Espana.

El cuadro 19 muestra la distribucion de las filia-

esos tamafios). Esto también ocurre en el caso
espaiiol, pero no de forma tan desequilibrada
(en torno a una cuarta parte). Las filiales valen-
cianas micro y pequefas se concentran de
forma notable en el sector de comercio y repa-

les por sector y tamafio en la Comunitat Valen-
ciana (panel a) y en Espaiia (panel b). Las filia-
les medianas y grandes valencianas se concen-
tran muy intensamente en la industria manu-
facturera (casi la mitad del total de filiales en

racion, superando el 30% del total. Este sector
y tamafio también es el que mayor namero de
filiales presenta en el caso espaiol, pero con
una densidad algo menor (en torno al 25%).

Cuadro 19. Distribucion de las filiales de matrices extranjeras (+50% capital) por sectores para cada
uno de los tamafos considerados. C. Valenciana y Espafia, 2022 (porcentajes)

a) Comunitat Valenciana

Tamaiio

Microempresas Pequefas WECIEREY Grandes

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,9 0,8 0,0 0,0
Industrias extractivas; energia y agua 16,5 1.6 13 0,0
Industria manufacturera 6,3 139 42,5 48,7
Construccion 7,6 49 1.3 2,6
Comercio y reparacion 32,1 30,3 22,5 17,9
Transporte y almacenamiento 54 6,6 2,5 10,3
Hosteleria 54 2,5 0,0 2,6
Informacién y comunicaciones 2,7 13,9 3,8 2,6
Actividades financieras y de seguros 1.8 4,1 50 5.1
Actividades inmobiliarias 12,9 57 13 0,0
?:rtv ZL())(fiﬁ;i;:ales, cientificas y técnicas; administrativas y 76 148 175 77
AA. PP.; educacién; sanidad y servicios sociales 0,4 0,0 1,3 2,6
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; repa-

racion de articulos de uso doméstico y otros servicios 04 08 13 0.0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

b) Espafia

Tamaiio

Microempresas Pequefias Medianas Grandes

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 1.7 1.3 038 0,6
Industrias extractivas; energia y agua 6,9 4,7 6,0 53
Industria manufacturera 4,8 9,7 21,8 26,7
Construccion 91 8,3 57 4,8
Comercio y reparacion 23,3 25,5 19,9 191
Transporte y almacenamiento 33 37 44 4,2
Hosteleria 4,2 43 3,1 3,0
Informacién y comunicaciones 6,5 9,9 7,9 6,9
Actividades financieras y de seguros 57 5,5 6,3 11,6
Actividades inmobiliarias 17,7 11,7 6,9 19
;:;tv ZLo)(fiEsai;r;ales, cientificas y técnicas; administrativas y 13.9 125 137 123
AA. PP.; educacidn; sanidad y servicios sociales 1.3 1.6 2,2 2,6
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; re-

paracién de articulos de uso doméstico y otros servicios 16 13 1.2 08
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.
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5.5. Analisis economico-financiero de
las filiales controladas por matrices fo-
raneas

A continuacion, se describen las filiales contro-
ladas por matrices foraneas usando una selec-
cion de indicadores sobre un panel de empresas
valencianas y espafolas. Los indicadores per-
miten estudiar el crecimiento de las ventas y la
productividad de las filiales, asi como el creci-
miento de la IED recibida desde sus matrices.
Igualmente permiten medir su eficiencia y su
capacidad financiera a corto y largo plazo, y rea-
lizar comparaciones con Espaia.

Las filiales del panel suponen el 7,52% de la
muestra total de filiales de Espana en 2022
(Anexo 2). Ya que el objetivo es describir el con-
junto de filiales, en general, los indicadores se
resumen usando medias ponderadas.

El cuadro 20 muestra la variacion entre 2021y
2022 y entre 2019 y 2022 de tres variables
clave: la cifra de negocios, el neto patrimonial
(que permite aproximar el flujo de IED) y la
productividad del trabajo. La comparacion con
los datos de 2019 es especialmente relevante
porque sirve de medida de la capacidad de resi-
liencia de las filiales tras la crisis por la covid-

19.

El crecimiento de las ventas de las filiales del
panel entre 2021 y 2022 ha sido muy positivo
en la Comunitat Valenciana, con un incremento
del 43,29%, muy superior al registrado en el pa-
nel de filiales del conjunto de Espana (27,62%).
Las filiales valencianas ya han recuperado el ni-
vel de actividad previo a la crisis por la covid-
19, con unas ventas anuales que en 2022 se si-
tuaron un 45,54% por encima del nivel de 2019.
Para las filiales del conjunto de Espana el creci-
miento de las ventas entre 2019 y 2022 ha sido
méas moderado, quedandose en un 25,56%.

Tanto en el caso de la Comunitat Valenciana
como en el del conjunto de Espana, el creci-
miento de la cifra neta de negocio entre 2019 y
2022 se explica fundamentalmente por el creci-
miento experimentado entre 2021 y 2022. En
este punto cabe tener en cuenta que la cifra neta
de negocio se expresa en euros corrientes y que,
por lo tanto, su crecimiento entre 2021 y 2022
no soélo estaria recogiendo la recuperacion de la
actividad tras la pandemia, sino que también
reflejaria el episodio inflacionista de 2022.

La posicion inversora de la IED se visualiza
contablemente en los préstamos a largo plazo
entre empresas del grupo y los fondos propios
(patrimonio neto) de la filial, siendo el altimo el
mas importante de forma agregada (Latorre
2012). La informacién suministrada por SABI
impide distinguir el origen de las variaciones de
los préstamos a largo plazo, por lo que no se
sabe si procede de la matriz (o del grupo), o de
otra fuente ajena a la matriz. El caso del patri-
monio neto también genera un problema de
identificacion, pero al trabajar con filiales cuya
matriz posee mas del 50% de la filial, se puede
atribuir la mayor parte de la variacion a la IED.
Entre 2019 y 2022, el patrimonio neto de las fi-
liales extranjeras radicadas en la Comunitat Va-
lencia muestra un crecimiento del 22,32%, muy
superior al promedio obtenido para las filiales
de matrices extranjeras radicadas en el con-
junto Espana (9,16%). Si se observa el creci-
miento entre 2021 y 2022 de las filiales valen-
cianas y espafolas y se compara con el creci-
miento entre 2019 y 2022 se puede concluir que
las filiales valencianas han recibido mas inver-
sién que las espafiolas, pero de forma proci-
clica, esto es, a diferencia de las espafiolas, per-
dieron fondos propios durante la recesiéon
(2020 y 2021), sin embargo, los recuperaron de
forma mas intensa durante 2022, aflo de recu-
peracion posterior a la recesion.

Cuadro 20. Variacién de las ventas, patrimonio y productividad de las filiales de matriz extranjera,
Espafia y Comunitat Valenciana, 2019-2022 y 2021-2022 (porcentajes)

2019-2022

Variacion en el periodo considerado

Comunitat Valenciana

2021-2022

Variacion de las Ventas 45,54
Variacion del Patrimonio Neto 22,32
Variacion de la Productividad del trabajo 51,14

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracion propia.
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Espafia Comunitat Valenciana Espafia
25,59 43,29 27,62
9,16 32,00 4,89
4,83 34,10 -16,61



La variacion de la productividad del trabajo en
las filiales extranjeras de la Comunitat Valen-
ciana es muy superior a la observada para el
conjunto de filiales extranjeras de Espaia,
tanto en el periodo 2019-2022 como en el pe-
riodo 2021-2022. Lo mas llamativo es la varia-
cion negativa de la productividad del trabajo
que se observa para Espana entre 2021y 2022,
sobre todo cuando se advierte que el grueso de
la caida de la productividad del trabajo se ex-
plica por la tasa de variacion negativa del valor
afadido de las filiales extranjeras radicadas en
Espafia observado entre 2021y 2022. Probable-
mente esta caida del valor anadido se deba al
encarecimiento de los insumos y bienes inter-
medios sin que estos fueran repercutidos en los
precios de venta, esto es, por la caida de los
mark-ups.

El cuadro 21 muestra la posicion de las filiales
de matrices extranjeras en indicadores de ren-
tabilidad, productividad y solvencia. Ofrece da-
tos para el trienio 2019-2022 y para el altimo
afno analizado (2022). Debido al escaso ntimero
de empresas valencianas para las que se dis-
pone de informacién econdémico-financiera
para el afio 2022 (151 filiales), y de la sobrerre-
presentacion de las filiales de mayor tamaino,

los resultados para ese afio deben tomarse con
cautela, especialmente en el analisis de la pro-
ductividad del trabajo.

La rentabilidad de las filiales extranjeras radi-
cadas en la Comunitat Valenciana se encuen-
tran por encima del promedio de Espana, tanto
en términos de RoA (rentabilidad econ6émica)
como de RoE (rentabilidad financiera), y tanto
para el periodo 2019-2022 como, especial-
mente, para el afio 2022.

En términos de productividad del trabajo, el
promedio de las filiales extranjeras asentadas
en la Comunitat Valenciana es, de nuevo, muy
superior al promedio de las filiales extranjeras
del conjunto de Espaiia, sobre todo para el afio
2022.

La liquidez de las filiales extranjeras estableci-
das en la Comunitat Valenciana presenta regis-
tros ligeramente mejores que los de las filiales
establecidas en el conjunto de Espafia y dentro
de los limites habituales para este pardmetro.
El endeudamiento también se sittia en niveles
normales (entre el 50% y el 65%), no observan-

dose grandes diferencias entre ambos grupos
de filiales.

Cuadro 21. Promedio de la rentabilidad, productividad y solvencia de las filiales de matriz extranjera,
Espafia y Comunitat Valenciana, 2019-2022 y 2022

2019-2022

Promedio para el periodo

considerado Comunitat Valenciana

Comunitat Valenciana

Rentabilidad Econémica (RoA). Promedio

del periodo (%) 640

Rentabilidad Financiera (RoE). Promedio

del periodo (%) 1383

Productividad del trabajo. Promedio del

periodo (euros) 111.165
Liquidez. Promedio del periodo (%) 144,44

Endeudamiento. Promedio del periodo

%) 53,62

Fuente: Bureau van Dijk (SABI) y elaboracién propia.

524 11,53 4,66
11,26 27,19 9,87
91.571 151.370 91.879
121,75 153,14 124,64
53,30 57,50 52,66
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6.

En este trabajo se ha llevado a cabo un pro-
fundo anélisis de la IED en la Comunitat Valen-
ciana usando los datos mas actualizados dispo-
nibles procedente de fuentes secundarias ma-
cro y microecondmicas. Las principales conclu-
siones extraidas de estos anélisis son las si-
guientes:

1. El factor pais es una variable clave en las de-
cisiones de inversion internacional. La Co-
munitat Valenciana se ve perjudicada por la
falta de mejora en la capacidad de atraccion
de IED de Espana.

o La sociedad espafiola enfrenta desafios
importantes, como el incremento de las
desigualdades, la disminucion de la con-
fianza en las instituciones y la polariza-
cién politica que podrian impactar de
forma negativa en las perspectivas de cre-
cimiento econémico futuro y, por ende,
en el desarrollo de la IED (Bajo-Rubio
2024).

Segtin la OCDE, Espafia es uno de los pai-
ses con menos barreras a la IED, su-
perando a paises como Alemania, Reino
Unido, Francia, Italia o Jap6n. Mas alla
de episodios puntuales de estancamiento
el stock de IED recibida por Espana au-
ment6 notablemente desde el afio 2000.
No obstante, este ha crecido a un ritmo
inferior al que lo ha hecho en el promedio
de paises de la Uni6on Europea y del
mundo.
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o En 2022 el stock de IED recibida por Es-

paiia -excluyendo la inversion a través de
ETVE- era de 551.616 millones de euros
mientras que en 2023 recibié flujos de
IED por valor de 28.074 millones de eu-
ros.

En 2022, algo mas del 65% del stock de
IED recibido por Espafia tenia como ori-
gen ultimo otra economia de la UE (45%)
o de América del Norte (21%), quedando
fuera de las prioridades de China. Parece
complicado que el peso de China pueda
aumentar dada la tendencia hacia la re-
gionalizacion de la IED, que trata de ase-
gurar el suministro haciendo las cadenas
de suministro mas cortas, rapidas y flexi-
bles. Esta transformacién promueve una
mayor cooperacion entre economias cer-
canas y fomenta procesos de relocaliza-
cion de la produccién o reshoring (Pla-
Barber et al. 2024), abriendo importantes
oportunidades a las regiones de la UE.

2. La capacidad de atraccion de IED de la Co-
munitat Valenciana en el contexto espafiol
mejora, pero sigue siendo inferior al peso de
su economia.

o En 2023, Madrid y Cataluna concentra-
ron mas del 70% de los flujos de IED re-
cibidos por Espana mientras que la Co-
munitat Valenciana fue el destino del
11,9%. Este porcentaje se encuentra signi-
ficativamente por encima del que exhibia
entre 2008 y 2013, cuando la Comunitat



Valenciana fue el destino del 1,3% de los
flujos de IED recibidos por Espaiia.

Pese a la buena evolucion reciente en
2022, la Comunitat Valenciana tan sblo
representaba el 1,8% del stock de IED re-
cibida por Espaifia. No obstante, esta va-
riable infrarrepresenta el peso real de la
Comunitat Valenciana dado que este esta
sesgado a la baja por el efecto sede.

En términos de empleo asociado ala IED,
la Comunitat Valenciana se sitia en el
cuarto lugar del ranking regional, con-
centrando el 6,5 % del total nacional. Este
peso se ha mantenido relativamente esta-
ble en los tltimos quince afios. El empleo
asociado a la IED representa un 6% del
empleo total de la region (frente al 9,2%
del empleo total a nivel nacional).

Los datos anteriores muestran que la ca-
pacidad de atraccion de IED de la Comu-
nitat Valenciana en Espana es inferior a la
que le corresponderia por su peso en el
PIB o en el empleo nacional.

3. La Comunitat Valenciana parece haber di-
versificado el origen de la IED que recibe y
su reparto sectorial. Europa y la industria
manufacturera pierden peso.

o Mientras que entre 2008 y 2013 Europa
fue el origen ultimo del 71,8% de los flujos
de IED recibida por la Comunitat Valen-
ciana entre 2020 y 2023 solo un 45,5% de
los flujos de IED recibidos tenian como
origen ultimo otro pais europeo. Entre es-
tos destaca especialmente el Reino
Unido, origen del 14,9% del total de la
IED recibida entre 2020 y 2023.

o Entre 2020 y 2023 la industria manufac-
turera ha sido el principal destino secto-
rial de la IED recibida por la Comunitat
Valencia, concentrando el 36,8% de esta.
También destaca el comercio (11,3%) y es-
pecialmente las actividades sanitarias y
de servicios sociales, que pasan de tener
un peso muy reducido a ser el destino del
25,3% de la IED recibida por la Comuni-
tat Valenciana. No obstante, dada la vola-
tilidad de los flujos de IED habra que ver
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si este Gltimo sector se consolida como un
destino privilegiado de la IED recibida.

4. La competitividad de una regiéon es uno de
los principales factores de atraccion de la
IED. A pesar de mejoras recientes en dife-
rentes medidas de competitividad, la Comu-
nitat Valenciana mantiene debilidades es-
tructurales.

o La Comunitat Valenciana presenta datos
muy discretos segin el Regional Compe-
titiveness Index, ocupando la sexta posi-
cion en el ranking de regiones espaiiolas
y la posicion 137 entre las 234 regiones
europeas. No obstante, se observa una
importante mejoria con respecto a 2019,
cuando ocupaba la décima posiciéon del
ranking nacional y la posicion 159 del
ranking europeo.

o En algunos indicadores macroeconoémi-
cos clave, su desempefio esta por debajo
del promedio nacional. En 2022, la renta
per capita de la Comunitat Valenciana era
un 12,8% inferior a la media espanola
mientras que la productividad por em-

pleado qued6 un 5,7% por debajo de la
media (94,3%). A pesar de que, en térmi-
nos de remuneraciéon anual por asala-
riado, se encuentra por debajo de la me-
dia nacional, la baja productividad hace
que el coste laboral unitario (CLU) se si-
ttie solo ligeramente por debajo de la me-
dia nacional.

En la Comunitat Valenciana el porcentaje
de poblacién ocupada con estudios supe-
riores se sittia 2,7 pp por debajo de la me-
dia estatal, con un 43,6%, mientras que
parte el gasto en I+D sobre el total del PIB
se sitia en el 1,3% del PIB, una décima
por debajo de la media nacional. Estos
hechos contribuyen a explicar la medio-
cre evolucion de la productividad de esta
region.

Entre las fortalezas de la Comunitat Va-
lenciana destaca la orientacion exporta-
dora de su economia, con un volumen de
exportaciones equivalente al 31,4% del
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PIB regional, un peso que la sitta 2,6 pp
por encima de la media nacional en 2022.

Valencia y Alicante se destacan como desti-
nos preferentes para los expatriados, ocu-
pando posiciones relevantes en rankings in-
ternacionales. Sin embargo, se identifican
debilidades, como una cultura empresarial
poco orientada a la creatividad, el trabajo in-
dependiente y la flexibilidad, en el caso de
Alicante; o las modestas perspectivas profe-
sionales en el caso de Valencia.

Estas dos ciudades y su area de influencia
han emergido como relevantes polos de
atraccion de IED dirigida a startups. No obs-
tante, se encuentran lejos del desempeno y
la capacidad de atraccidn financiera de otras
ciudades espafiolas como Madrid y Barce-
lona. Las debilidades mas importantes del
caso valenciano son su desempeiio, y su
stock de talento y experiencia. A esta debili-
dad hay que sumar una amenaza, pues la re-
ciente contraccion de la inversion en star-
tups amenaza el crecimiento de los ecosiste-
mas emergentes como el valenciano o ali-
cantino.

Una parte importante de la IED en la Comu-
nitat Valenciana se canaliza a través de filia-
les valencianas cuya matriz de control (més
del 50% del capital) es extranjera. Al igual
que ocurre con el stock y flujo de IED hay
una importante concentracion geografica ya
que hasta el 63,2 de las filiales extranjeras se
instalan en la Comunidad de Madrid o Cata-
lufia frente al 6,6% que se instala en la Co-
munitat Valenciana.

En 2022 tan s6lo el 6% de las filiales creadas
en los ultimos 5 afos se habia instalado en la
Comunitat Valenciana. Ademas, las filiales
instaladas en la Comunitat Valenciana tien-
den a tener un menor tamafio que el prome-
dio de las filiales instaladas en el conjunto de
Espana.

El menor tamano de las filiales radicadas en
la Comunitat Valenciana no impide que en-
tre 2019 y 2022 estas registraran un creci-
miento de las ventas, de la productividad del
trabajo y de su capitalizacidon superior al que
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se observa para las filiales a nivel nacional.
Estas también son mas rentables, producti-
vas, y solventes.

La IED en la Comunitat Valenciana ha mos-
trado una tendencia positiva, aunque sigue en-
frentando importantes desafios estructurales.
Si bien esta region ha mejorado su capacidad de
atraccion, ésta aliin no se corresponde con su
peso en la economia nacional. Para maximizar
su potencial, el Gobierno Valenciano deberia
priorizar proyectos e iniciativas en distintos
campos. A continuacion, se destacan algunos de
los méas importantes:

o El impulso a las politicas horizontales de
competitividad resulta fundamental para
atraer IED. En este sentido seria deseable
impulsar politicas horizontales de competi-
tividad como la inversion en infraestructu-
ras clave, o la reduccion y simplificacion de
los tramites burocraticos para facilitar la
creacion de empresas y la atraccion de capi-
tal extranjero.

o También resulta imperativo mejorar la faci-
litacién de acuerdos publico-privados e in-
crementar la interlocucién y coordinacién
entre el sector privado y la administracion
publica. Esto pasa por establecer marcos re-
gulatorios mas claros y eficaces para la
cooperaciéon publico-privada en aquellos
proyectos en los que esta resulta especial-
mente necesaria como los relativos a infra-
estructuras, energia y tecnologia.

o Las politicas sectoriales desempenan un pa-
pel muy relevante. En este sentido resulta
fundamental identificar qué sectores se
quiere atraer y ofrecerles los incentivos ade-
cuados para que decidan instalarse en la Co-
munitat Valenciana. Esto puede pasar por
medidas que van desde ofrecer incentivos
fiscales hasta la potenciacion de los cltsteres
industriales estratégicos. En este punto tam-
bién cabe destacar la potenciacion de los
ecosistemas de startups para consolidarlos y
dotarlos de una mayor capacidad de interna-
cionalizacion.

o La Comunitat Valenciana muestra debilida-
des en el mercado laboral como una baja



productividad o una tasa de ocupados con
educacion superior inferior a la media nacio-
nal. Es pues necesario aumentar la dotacion
de trabajadores altamente cualificados,
orientando su formacion hacia las necesida-
des especificas del tejido empresarial insta-
lado en la Comunitat Valenciana.

Las acciones de promocion internacional de
la Comunitat Valenciana como destino de in-
version, a través de ferias, misiones comer-
ciales y la cooperacion con oficinas comer-
ciales espafiolas en el extranjero son funda-
mentales para dar a conocer las multiples
ventajas y atractivos que ofrece la Comunitat
Valenciana en un contexto de reconfigura-
cion de las cadenas globales de valor, impul-
sada por la creciente importancia de la resi-
liencia, la seguridad y la sostenibilidad.

La Comunitat Valenciana emerge como un
destino con mucho potencial para albergar el
backoffice de grandes empresas, aprove-
chando los menores costes de las ciudades
valencianas en relacion con las grandes ur-
bes mundiales.

Para que las anteriores recomendaciones
puedan ser implementadas con éxito es ne-
cesario mantener un entorno politico y eco-
némico estable, con politicas de largo plazo
orientadas a la inversion extranjera, capaces
de generar confianza entre los potenciales
inversores internacionales.

Las acciones dirigidas a las empresas también
son fundamentales. Entre otras,

o Fomentar la internacionalizacion de las py-

mes, lo cual elevara su grado de atractivo
como socios internacionales o como poten-
ciales filiales para empresas extranjeras. En
este sentido resulta fundamental desarrollar
iniciativas para ayudar a las empresas loca-
les a modernizarse y adoptar tecnologias
emergentes hacia las que se estan dirigiendo
las inversiones internacionales.

La literatura especializada ha desarrollado
el concepto de pais y filial trampolin, una es-
pecie de puente entre un origen y un destino
que se encuentran demasiado alejados por
razones geograficas, culturales, etc. La
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Comunitat Valenciana puede servir de re-
gion trampolin para empresas europeas o
asiaticas que desean desarrollarse en Lati-
noameérica, pero también para empresas la-
tinoamericanas que buscan su entrada o cre-
cimiento en Europa desde la Comunitat Va-
lenciana. Crear las condiciones para el desa-
rrollo e implantacion de estas filiales valen-
cianas de empresas extranjeras puede ser
muy provechoso. La Comunitat Valenciana
recibe cada vez menos IED procedente de
América Latina. Un examen de este hecho
ayudaria a entender algunas debilidades
subyacentes de nuestro territorio frente a
otros nacionales con los que compartimos la
ventaja del efecto trampolin.

Crear y desarrollar plataformas de innova-
cién colaborativa, fomentando la colabora-
cion entre empresas locales y multinaciona-
les. En este punto es crucial el apoyo a los
centros de innovacién y parques tecnologi-
cos pues son agentes muy eficaces en la pro-
mocion de la transferencia de tecnologia y el
desarrollo de proyectos conjuntos.

Dado el menor tamafio de las filiales extran-
jeras radicadas en la Comunitat Valenciana,
puede ser viable promover fusiones y adqui-
siciones estratégicas. También incentivar la
creacion de alianzas, fusiones o adquisicio-
nes entre empresas locales y extranjeras, fa-
cilitando la entrada de capital extranjero y el
crecimiento de las empresas valencianas. Y
desarrollar marcos regulatorios mas agiles
para fomentar joint ventures entre empresas
extranjeras y locales, lo que facilitara la en-
trada de IED con menor riesgo para ambas
partes.

Desarrollar programas de apoyo financiero
para startups y empresas emergentes inno-
vadoras, que puedan atraer capital extran-
jero interesado en el sector tecnolégico.

Impulsar la formacion continua en el ambito
empresarial, fomentando programas de for-
macion y reciclaje para los empleados de
empresas locales en areas como la digitaliza-
cion, la gestion empresarial y el comercio in-
ternacional, aumentando la competitividad
de las empresas receptoras de IED.



o Fomentar practicas empresariales sosteni-
blesy responsables que atraigan a inversores
comprometidos con criterios ESG (ambien-
tales, sociales y de gobernanza), alineando a
las empresas valencianas con las tendencias
globales de inversion. Abundando en esta
accion, conviene recordar que el porcentaje
de la inversion internacional en startups que
puede atribuirse a empresas sostenibles ha
aumentado significativamente en los ulti-
mos afios, impulsado por una creciente con-
ciencia sobre el cambio climatico, la respon-
sabilidad social y la presion de regulaciones
ambientales. Segln las consultoras especia-
lizadas, el capital riesgo global destinado a
startups con enfoques de sostenibilidad o
tecnologia limpia (cleantech) representa
aproximadamente entre el 10% y el 20% de
toda la inversion de capital de riesgo de los
ultimos anos. Esta cifra varia segiin la region
y la industria, pero muestra un crecimiento
sostenido desde el auge de las energias reno-
vables y la tecnologia verde. Un informe de
PwC (2022) estimd que la inversion en cli-
mate tech alcanz6 el 14% del capital de
riesgo total entre 2020 y 2021. Las areas mas
destacadas incluyen energias renovables,
movilidad eléctrica, gestiobn de residuos y
tecnologia agricola sostenible, areas donde
la Comunitat Valenciana tiene un gran po-
tencial. Mencion especial merece el sector de
la movilidad y el transporte, ya que los
vehiculos eléctricos, la micromovilidad y
otros modelos innovadores atraen dos ter-
cios de la financiacion total de tecnologia cli-
matica recaudada.

Comentario final en relaciéon con los
efectos de la reciente DANA en la Comu-
nitat Valenciana

El cierre de este informe ha coincidido con una
DANA (depresion aislada en niveles altos) de-
vastadora para el este de Espafa y, especial-
mente, para la Comunitat Valenciana. Este epi-
sodio meteorologico se ha cobrado un niimero
de vidas sin precedentes y ha dejado danos sig-
nificativos en viviendas, infraestructuras, agri-
cultura, industria, turismo y comercio, espe-
cialmente en la provincia de Valencia, lo que
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probablemente tendra un impacto econdémico
que, sin duda, sera muy acusado.

Todavia es pronto para evaluar los dafios, pero
las consecuencias de este fenémeno meteorolo-
gico extremo se notaran de forma significativa
en sectores clave para el PIB regional. En con-
junto, el impacto de la DANA en el PIB de la Co-
munitat Valenciana dependera de la magnitud
de los dafios y de la rapidez en la recuperaciéon
de los sectores afectados. Generalmente, estos
fenbmenos meteorologicos extremos suelen ge-
nerar una disminucion temporal del PIB regio-
nal debido a la interrupcion de actividades pro-
ductivas y los costes de la reconstruccion. Sin
embargo, en el medio plazo, las inversiones en
reconstruccion pueden generar cierto impulso
econdémico, compensando parcialmente las
pérdidas iniciales.

La inversion extranjera tiende a ser sensible a
factores como la estabilidad econémica, la se-
guridad de las infraestructuras, y el entorno
empresarial, por lo que estos eventos influyen
en el atractivo de la Comunitat Valenciana
como destino de IED, al aumentar la percep-
cion de riesgo asociada a ella. La evidencia em-
pirica sobre el efecto de desastres naturales en
las decisiones de localizacion de las empresas
apunta a que los efectos de las inundaciones
causadas por la DANA sobre las IED seran muy
reducidos. Por ejemplo, Freund et al. (2022)
encuentran que el terremoto que azoto el este
de Jap6én en marzo de 2011 no tuvo ningin im-
pacto sobre las decisiones de localizacion de las
empresas.

Si bien parece que el episodio de inundaciones
padecido por la Comunitat Valenciana no fre-
nara la llegada de IED en el medio y largo plazo
también es cierto que cada vez mas las empre-
sas deberan tener en cuenta la probabilidad de
verse afectadas por eventos climaticos extre-
mos en sus decisiones de inversion y localiza-
cion.



ANEXO 1. CARACTERIZACION DE LA CONTRIBU-
CION DE LAS FILIALES DEPENDIENTES DE MATRI-
CES EXTRANJERAS A LA ECONOMIA ESPANOLA
USANDO DATOS DE FILINT

Caracterizacion de la contribucién de las filiales dependientes de matrices
extranjeras a la economia espaiola

Inversion bruta

Cifra de : Ventas fuera
y VAB . en activos =
Numero de . Negocios Ocupados . de Espafia
(miles de : materiales .
empresas (miles de (personas) . ((IECE
euros) (miles de
euros) euros)
euros)
Valor 10.663 124.326.015 555.687.662 1.773.803 19.350.920 12.233.255
Porcentaje
sobre el total 0,5 24,2 28,1 15,3 271 39,5

de empresas

Caracterizacion de la contribucién de las filiales dependientes de matrices
extranjeras a la economia espaiiola

Inversion bruta

Cifra de . Ventas fuera
" VAB . en activos >
Numero de . Negocios Ocupados . de Espafia
(miles de . materiales .
empresas (miles de (personas) . (miles de
euros) (miles de
euros) euros)
euros)
Valor 14.209 158.981.704 745.264.645 2.119.008 29.566.861 206.801.720
Porcentaje
sobre el total 0,5 24,4 28,7 15,3 33,2 41,8

de empresas

Fuente: INE (FILINT).
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