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Introduccion

Desde hace afos, la importante Inversién Extranjera Directa (IED) recibida por la
Comunidad de Madrid viene utilizdndose, por parte del Gobierno Regional, como
elemento para medir el éxito de su modelo econémico. El atractivo de este indica-
dor para quienes defienden el modelo de crecimiento de la Comunidad de Madrid
es su importancia relativa respecto a otras CCAA: en el Gltimo sexenio para el que
disponemos informacién completa (2016-2021) la Comunidad de Madrid ha recibi-
do més de dos tercios de la IED dirigida a Espaia, lo que la sitta con claridad como
principal receptora de la inversién extranjera. En 2021, Madrid concentré el 72% de
la IED en Espana, a mucha distancia de Cataluia (10,5%) y Pais Vasco (5,3%).

Los datos de IED nos informan del capital que invierten las empresas extranjeras
en el Estado para crear filiales, comprar empresas, abrir centros de trabajo, adqui-
rir activos etc. Pero también es una variable que puede encubrir meras transferen-
cias financieras o variaciones patrimoniales con escaso impacto sobre el modelo
productivo de la regién donde se localizan.

El objetivo de este informe es aproximarse a los factores que sobreestiman el
impacto de la IED en la Comunidad de Madrid. En este sentido, destacamos que:

1. La integracién en el espacio econémico europeo y posteriormente, la entrada
en el euro han multiplicado la importancia de los flujos de inversién recibidos,
pero también favorecido la concentracién de los mismos en Madrid (como en
otras capitales europeas) bajo el “efecto capitalidad”.

2. En la Comunidad de Madrid destaca especialmente el peso de la IED recibida
a través de Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE), sociedades
cuyo principal objeto es conseguir la mayor optimizacién fiscal y cuyas inversio-
nes carecen de efectos econdmicos directos en el territorio donde se asientan,
dado que crean escaso empleo y poca o nula inversién en activos fijos en el
territorio donde se radican.

3. La atribucién de la inversién extranjera al territorio donde se encuentra la sede de
la empresa receptora distorsiona el peso de la Comunidad de Madrid en la IED re-
cibida (el llamado “efecto sede”), pues en muchos casos significativos, la actividad
real de las companias se realiza entre otros territorios. Este efecto se magnifica en
los afios en los que se producen operaciones financieras destacables de compras
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de empresas por parte de empresas extranjeras, sin impacto productivo real.

4. Pese a tratarse de la principal economia regional, la Comunidad de Madrid no
encabeza el ranking de inversiones Greenfield/Brownfield (ligadas a la cons-
truccién de nuevas infraestructuras o su ampliacién), al situarse por detras de
Cataluia, en linea con otros indicadores que relativizan el liderazgo econémico
de la Comunidad de Madrid.

La Inversion Extranjera Directa en la Comunidad de Madrid

Como observamos en el grafico 1, el peso de la IED en el % del PIB muestra una
gran volatilidad, debida a hechos u operaciones puntuales. También es suscepti-
ble distorsiones al alza por el peso de unas pocas grandes operaciones. Asi:

® en los afos 2007 y 2008, la adquisicion por parte de multinacionales extranjeras
de las espafiolas Altadis y Endesa, que aportaron una IED equivalente a un 6,5%
y 5,5% del PIB regional.

® en el afio 2011, la adquisicién por parte de British Airways del 50% de Iberia,
operaciones que aportaron una |IED equivalente al 2,6% del PIB regional.

® en el afio 2017, la compra de Gamesa por parte de Siemens, o de Quirén Salud
por Fresenius, que aportaron una IED equivalente al 5,6% del PIB regional.

e en el afo 2018 la compra de Abertis por Hochtief, filial de ACS, que aporté una
IED equivalente a un 6,1% del PIB Regional. Debe senalarse que un afo antes
Abertis tenia su sede en Catalufa, y por tanto, de no haberla cambiado, la re-
gién receptora hubiera sido Catalufa y no Madrid.

® en el afo 2020 la compra de Méas Moévil y de Bolsas, Mercados Espafoles (BME)
por fondos norteamericanos y el Six Group respectivamente, que aportaron
una IED equivalente al 3,8% del PIB regional.

® en el afo 2021 la compra del 51% de Cobra (Grupo ACS) por parte de la fran-
cesa Vinci, la compra del 11% de Naturgy por el fondo australiano IFM y la com-
pra del 99% de Burguer King por el fondo britanico Cinven, aportaron una IED
equivalente al 5% del PIB Regional.

Algunas de estas operaciones, sin impacto productivo real, hicieron que las IED
alcanzaran porcentajes del PIB de hasta del 22,3% como en el afno 2018, provo-
cando una media desde el 2007 de un 9,9%.
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Grafico 1. Evolucién porcentual IED Comunidad de Madrid/PIB
Regional 2007-2021
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de Co-
mercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y datos de Contabilidad Regional publicados por el INE.

En el sexenio 2016-2021, el porcentaje de la IED recibida por la Comunidad de
Madrid se ha elevado hasta el 70% sobre la media espafiola, debido sobre todo
a las operaciones puntuales de los afios 2017, 2018, 2020 y 2021, que elevaron el
porcentaje hasta el 72%, el 83%, el 79% y el 73% respectivamente.

Grafico 2. Evoluciéon porcentual IED Comunidad de Madrid/Resto
del Estado 2007-2021
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de Co-
mercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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El caso mencionado de la OPA de Abertis muestra como la localizacién del do-
micilio fiscal es determinante para la contabilizaciéon de las IED. En el caso de la
Comunidad de Madrid, es destacable el hecho de que existe un peso despropor-
cionado de las multinacionales que operan en Espafia (en relacién a su peso en la
actividad econémica regional), asi como de empresas que desarrollan su actividad
en otras partes del territorio espanol.

Histéricamente, el modelo de crecimiento de la economia espanola ha favorecido
la instalacion de sedes corporativas en Madrid. Existe, por ejemplo, una particu-
larmente elevada concentracién de instituciones estatales en la capital de Espafia
y con ello la concentracién de centros de direccién administrativos y regulatorios,
lo que provoca que las empresas multinacionales tengan que estar cerca para
conseguir implantar sus proyectos de inversién en el Estado.

La baja fiscalidad de las rentas altas y patrimonios, que produce un efecto dum-
ping en el seno de la economia nacional, es otro factor que favorece el atractivo
para situar en Madrid la sede de las actividades econémicas, aunque las mismas
se desarrollen fuera de la region.

Por otra parte, las infraestructuras de Madrid la convierten en un hub logistico
dentro de la peninsula y del transporte aéreo entre Europa, América Latina y Afri-
ca, lo cual, junto al sistema radial tanto de carreteras como de la red de trenes de
alta velocidad (AVE), genera una ventaja para la atraccién de directivos internacio-
nales y profesionales relacionados con la actividad corporativa.

Asimismo, en los Gltimos afos se ha facilitado el cambio de sedes entre territorios
del Estado (al amparo del RDL 15/2017, aprobado en los momentos algidos del
llamado “procés”, lo que ademas de reforzar tendencias preexistentes, habria
impactado en la relocalizacién de sedes corporativas desde Catalufia (la segunda
economia regional), con el consiguiente efecto para el registro del IED.

Todos estos hechos constituyen incentivos para localizar la sede corporativa de
las empresas en Madrid que, sin embargo, no implican la localizacién de la activi-
dad productiva de las empresas en la Comunidad de Madrid. Es por eso que ha-
blamos de un “efecto sede” en la atribucion de los flujos de inversién extranjera
directa a la Comunidad de Madrid.
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Estructura y distribucion de la IED en la Comunidad
de Madrid

En el sexenio 2016-2021, la IED acumulada bruta en Madrid seria de 164.680
millones de euros, de los cuales 132.174 millones serian de IED No ETVE el
80% y 32.407 millones de IED ETVE el 20%, en los que destacan posibles flujos
de elusidn fiscal.

Como resumen en el periodo 2016-2021, Madrid ha recibido incluyendo el 71,2%
de la IED de Espafia, mientras en segundo lugar quedé Catalufa con el 11,6% y
en tercer lugar Pais Vasco con el 6,2%.

Por sectores, el sector Servicios ha sido el que tradicionalmente ha acaparado el
grueso de la inversion extranjera recibida por Madrid. Un porcentaje que asciende
al 80% del total en el sexenio (2016-2021) mientras que los sectores industriales
han ido perdiendo peso quedando en el mismo periodo en el 12%, y la construc-
cién en un 8%. Esta distribucién sectorial refleja la desindustrializacién que vie-
ne sufriendo el modelo productivo madrilefio en las Gltimas décadas, entendido
como el retroceso del peso del sector industrial en términos de PIB y de empleo.
Al propio tiempo, el sector de los servicios no ha dejado de crecer y su participa-
cién en la economia —PIB y empleo- se sitla casi en el 90%, en muchas ocasiones
gracias al crecimiento de subsectores caracterizados por su baja productividad y
baja capacidad de innovacion.

A nivel estatal, en el mismo periodo de tiempo la distribucién sectorial de la IED
ha sido un 43% dirigida al sector servicios, en un 35% al sector de la industria, el
21% a la construccion y, finalmente, un 1% de la inversidn se ha canalizado hacia
el sector ganadero y agricola.

Las operaciones puntuales afectan también la composicién sectorial de la IED
recibida. La mencionada operacién de Abertis, que tuvo un impacto en la IED
del ano 2018 de 14.350 millones, en el sexenio (2016-2021) convierte al sector
del Almacenamiento y Actividades anexas al Transporte, en el sector con mayor
IED recibida, con un 10,4%: sin esta operacién el sector habria recibido solo el
1,1% de la IED.

Por la misma razén, la operacién de la compra del 51% de Cobra por parte de la
francesa Vinci en el afio 2021, por 5.000 millones, ha hecho pasar al sector de Su-
ministro de Energia Eléctrica, Gas, Vapor y Aire, al tercer puesto del ranking con
un 7,9% del puesto 8 del ranking que le corresponderia sin esta operacion.
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Grafico 3. Ranking los 21 sectores receptores de la IED
en la Comunidad de Madrid 2016-2021
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52 ALMACENAMIENTO Y ACTIVIDADES ANEXAS AL TRANSPORTE
68 ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
35 SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, VAPOR Y AIRE
64 SERVICIOS FINANCIEROS, EXCEP. SEGUROS Y FONDOS PENSION
61 TELECOMUNICACIONES
41 CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
46 COMER. MAYOR E INTERME. COMERCIO, EXCEP. VEHICULOS...
65 SEGUROS, REASEGURO. FOND OS PENSION, EXCEPTO S. SOCIAL
66 ACTIVIDADES AUXILIARES A LOS SERVICIOS FINANCIEROS
43 ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION ESPECIALIZADA
06 EXTRACCION DE CRUD O DE PETROLEO Y GAS NATURAL
42 INGENIERIA CIVIL
20 INDUSTRIA QUIMICA
47 COMERCIO AL POR MENOR, EXCEPTO DE VEHICULOS DE MOTOR
62 PROGRAMACION, CONSULTORIA, OTRAS
51 TRANSPORTE AEREO
55 SERVICIOS DE ALOJAMIENTO
86 ACTIVIDADES SANITARIAS
49 TRANSPORTE TERRESTRE Y POR TUBERIA
73 PUBLICIDAD Y ESTUDIOS DE MERCADO

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de
Comercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

Otro ejemplo de las distorsiones producidas por el “efecto sede” a nivel sectorial,
y que resulta resefable, es la IED recibida por el sector de la Agricultura y Gana-
deria, un sector que representa en Madrid el 0,1% del PIB regional, y da empleo
a 3.000 trabajadores y que sin embargo ha recibido en el sexenio seleccionado el
50% de la IED nacional del sector con 1.050.000 millones, muy por encima de An-
dalucia, donde el sector si tiene un peso muy importante, al representar el 7,5%
de su PIB y una generacién de en 228.000 empleos, que recibié una IED del 14%,
es decir 315 millones de euros.
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Las operaciones de las Entidades de Tenencia de Valores
Extranjeros (ETVE)

Las ETVE son sociedades cuyo principal objeto es conseguir la mayor optimiza-
cién fiscal posible y que son usadas principalmente por las empresas multinacio-
nales, ya que les permite no tributar por los dividendos y plusvalias obtenidos en
el exterior. Por ello, sus inversiones carecen de efectos econdmicos directos en el
territorio donde se asientan.

La Comunidad de Madrid siempre ha destacado en la recepcién de este tipo de
inversiones dentro del conjunto de la IED recibida por el Estado, llegando afos
a aportar mas del 50% del total, como en los afios 1999 (58%), 2001 (70%), 2002
(74%), y 2004 (52%).

En el sexenio 2016-2021 observamos, en el gréfico 4, que con excepcién del afo
2018, la aportacion porcentual a la IED en operaciones ETVE siempre ha sido en Ma-
drid muy superior a la del resto del Estado. La media en este periodo hace que la IED
en forma de ETVE fuera del 21%, mientras que en el resto del Estado fue del 11,6%.

Gréfico 4. Evolucion del porcentaje de ETVE en la IED
en la Comunidad de Madrid y Resto del Estado 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de
Comercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

La mayor parte de este tipo de inversiones provienen de paises acreditados por
actuar como paraisos fiscales en el seno de la UE, practicando el dumping fiscal
con el resto de paises: en el periodo analizado, el 26% de la IED llegé de Luxem-
burgo y el 14% de Paises Bajos, es decir entre ambos canalizan un 40% de la IED
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recibida, reflejando con ello el protagonismo de los diferentes fondos de inver-
sion y los vehiculos de inversién domiciliados en esos paises, sobre todo por las
multinacionales norteamericanas para asentarse en Europa, al disponer ambos de
legislaciones fiscales muy favorables, para posteriormente ser usados como “pa-
sarelas” para llegar a Espaiia motivados por la figura tributaria de las ETVE. Entre
los 20 primeros también aparecen otros pequefios paises habituales de las listas
de paraisos fiscales como son Suiza, Costa Rica, Panama o Irlanda.

Volvemos a destacar como la operacién del ano 2021 de la compra del 51% Cobra
por parte de la francesa Vinci ha provocado que la IED de Francia haya pasado del
4,7% al 8%, en la media del sexenio.

Grafico 5. Los 20 paises que destinan porcentualmente mas IED
a Madrid 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de Co-
mercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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La Creacion de Empleo y la Inversion Extranjera Directa (IED)

En gréfico 6 podemos observar la distribucién del empleo en funcién de la IED
recibida, excluidas las realizadas por operaciones ETVE entre los afnos 2016-2020,
altimo afio disponible. En este periodo la IED ha generado en Espana 7.806.734
millones de empleos, de los cuales el 24% estarian vinculados a la fabricacién de
vehiculos, en segundo lugar el comercio al por mayor y menor con el 21% y en
tercer lugar actividades administrativas y auxiliares con el 15%.

Asociado al IED recibido en la Comunidad de Madrid se habria generado el
30,4% del total del empleo. Es decir, se observa un bajo impacto en el empleo
en proporcion a la IED recibida: puesto que la misma fue en el mismo periodo,
un 68,9% del total nacional, mientras Cataluna con el 14,4% de la IED, habria
generado el 21,5% de los empleos, o Andalucia con el 1,9% de la IED ha gene-
rado el 9% de los empleos.

En el gréafico también se observa como todas las CCAA, excepto Madrid y Pais
Vasco, generan mas porcentaje de empleo con un menor porcentaje de IED. Sien-
do precisamente Madrid y Pais Vasco, los que en este periodo analizado, han sido
porcentualmente las mayores receptoras de IED por operaciones ETVE con un
80% y 15% respectivamente.
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Grafico 6. Comparativa entre CCAA del % de empleo generados
y % de IED recibida 2016-2020
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de Co-
mercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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La Posicidn Inversora en funcion del Inmovilizado Material
y el Stock de Capital

Otro indicador que nos muestra el impacto de la IED por CCAA es la Posicién
Inversora de las empresas extranjeras, en relacién a la ubicacién real del inmo-
vilizado material de las empresas extranjeras, es decir donde realizan su activi-
dad productiva. Por ello el Inmovilizado material aporta una mejor perspectiva en
cuanto a dénde se realiza de forma efectiva la inversién, al valorar el conjunto de
bienes fisicos -terrenos, edificios, cadenas de montaje, maquinaria, equipos de
transporte, mobiliario, etc.— de caracter mas duradero que una empresa dedica al
desarrollo de su actividad.

En el grafico 7 comparamos la distribuciéon porcentual de la Posicién Inversora
Media en funcién de la ubicacién del Inmovilizado Material y el Stock de Capital
acumulado con la IED, excluidas las operaciones ETVE, por Comunidades Auténo-
mas en el periodo 2016-2020 (ultimo disponible).

Se puede observar que Cataluia ha sido la comunidad que porcentualmen-
te dispone de més Inmovilizado Material en este periodo con una media del
21,3%, mientras que Madrid recibié el 19,1%, es decir 2,2 puntos menos, a
pesar de liderar ampliamente el IED recibido. En el caso del Stock de Capital
acumulado también Cataluia encabeza el ranking con un 17,5%, mientras que
Madrid representa el 17%.

Es resefnable el caso de Andalucia que con una IED del 1,9%, recibié en Inversio-
nes Materiales el 14,4%, y tiene el 14,1% del Stock de Capital acumulado.
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Grafico 7. Comparativa entre CCAA del % de Posicidn Inversora
por Inmovilizado Material, % Stock de Capital Acumulado
y % de IED recibida 2016-2020
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos de Datainvex publicados por la Secretaria de Estado de
Comercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

Las Inversiones Productivas (Greenfield/Brownfield)

Los proyectos Greenfield/Brownfield son un tipo de IED donde un inversor extranjero
construye desde cero o amplia las instalaciones ya existentes con el objeto de la pues-
ta en marcha de un proyecto, aportando todo el capital necesario desde el exterior.

La Comunidad de Madrid, a pesar de liderar la IED, es sélo segunda en la recepcién
de proyectos Greenfield/Brownfield, después de Cataluna. En el periodo 2016-2021
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Espania recibié un total de 4.140 proyectos, de los cuales 1.174 se recibieron en Cata-
luha (el 28,5%) y 892 en la Comunidad de Madrid (el 21,5%).

La CAPEX (Capital Expenditure) o inversiones de capital que crean beneficios,
tuvieron un impacto de 2.955 millones de euros en Catalufia e impulsaron la crea-
cién de 16.700 empleos, mientras que en el caso de la Comunidad de Madrid, la
inversiéon generada fue de 2.825 millones de euros, que crearon 15.250 empleos.

Estos datos demuestran que aunque Madrid sea la principal receptora de la IED,
no significa que lidere la recepcién de flujos de inversién en términos de creacién
de nueva actividad econémica y empleos (incluso tratdndose de la primera econo-
mia regional), ya que la mayor parte de la IED que recibe se destina a operaciones
financieras (adquisiciones, fusiones, compra de activos) que como hemos indicado
no tienen como fin el inicio de una actividad productiva.

Grafico 8. Comparativa % Proyectos Greenfield y Brownfield
e IED recibido 2016-2020. Madrid-Cataluna

80,0%

71,2%

70,0%
60,0%

50,0%

m % Proyectos Greenfield y

0,
40,0% Brownfield 2016-2021

= % IED Brutas Recibidas

30,0% 20162021

20,0%

10,0%

0,0%
Comunidad de Madrird Cataluina

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos de Datainvex y Globalinvex publicados por la Secretaria de
Estado de Comercio del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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Conclusiones

Las cifras anuales de flujos de Inversién Extranjera Directa (IED) que recibe la
Comunidad de Madrid estan determinadas principalmente por el “efecto sede”,
dada la enorme centralizacién corporativa de la economia espafiola, un elemento
importante de desigualdad territorial.

Aunque la Comunidad de Madrid lidere, de manera destacada, el porcentaje
de la IED que se recibe en Espafa, estas cifras no tienen igual correlacién por-
centual ni con las inversiones materiales recibidas, con ni en el stock de capital
acumulado. La Comunidad de Madrid ni siquiera es la principal perceptora de
los proyectos de inversién que generan mayor desarrollo econémico y empleo
(Greenfield/Brownfield).

Por el contrario, Madrid concentra las operaciones realizadas por las Empresas
de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE) operaciones que no tienen como
objeto la actividad productiva en la regién, sino la optimizacién fiscal de sus
beneficios, la mayoria procedentes de “paraisos fiscales” como Luxemburgo o
Paises Bajos.

Lejos de un indicador fiable de las fortalezas de la economia madrilefia, debemos
considerar la IED como un reflejo de sus debilidades: un modelo de desarrollo
estrechamente ligado a su capitalidad y a la financiarizacién de la economia, en la
que persisten importantes desequilibrios sectoriales.

Elementos para una propuesta sindical

Las politicas de captacion de inversiones deben de ir orientadas a atraer aquellas
IED que tengan un caracter productivo y que generen valor ahadido, y en especial
en aquellos sectores mas innovadores y mas tecnoldgicos. Esto exige repensar el
actual modelo de atracciéon de la inversién, basado en dindmicas inerciales, para
que la IED apoye efectivamente la transiciéon hacia un nuevo modelo productivo en
la Comunidad de Madrid, asentado en un tejido productivo eficiente, avanzado tec-
nolégicamente y sostenible medioambientalmente y creador de empleo de calidad.

La actual coyuntura, en el que la llegada de los fondos europeos supone un ele-
mento catalizador para orientar los cambios necesarios en el modelo productivo
de Madrid hacia la transicion ecolégica y digital, es un momento para dotar de
cohesién las politicas relativas a la economia productiva, en las que se integran las
politicas de captacién.
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Esto implica profundizar, con la participacién de los agentes sociales:

e En la identificacién de los sectores capaces de liderar la transicidon productiva,
con un analisis de las carencias y cuellos de botella potenciales para la inversién,
a partir de los sectores de mayor productividad o potencial crecimiento en la
economia madrilefa.

e En andlisis de las necesidades potenciales de formacién para el empleo que
acompaiien esta transicién y garanticen que la misma sea justa e inclusiva.

® En el refuerzo de las redes de cooperacién y colaboracién con todos los actores
relacionados con la promocién de inversién extranjera a nivel nacional y local,
tanto a nivel sectorial como territorial.

® En la coherencia de las politicas disefiadas para la atraccién de la inversién con
las estrategias orientadas al desarrollo productivo, tales como el Plan Industrial.

® En el incremento de la inversién publica en [+D+i, asi como el desarrollo de
clister y parques tecnolégicos especificos.

® En la renovacion de las infraestructuras y equipamientos tecnolégicos de la Co-
munidad de Madrid, incluida la mejora de la conectividad y digitalizacién de los
poligonos industriales de la regién.
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