LA INVERSION DE
LA EMPRESA ESPANOLA
EN EL EXTERIOR

Hasta 1975 la proyeccion exterior de las empresas espaiiolas
se mantuvo en el &mbito estrictamente comercial,
manteniendo o ampliando las redes de distribucién y venta
de los productos espaioles, y con un ambito territorial
europeo bien determinado. Desde ese afio en adelante,
nuestras inversiones exteriores cambian de sentido y

de rumbo. Se van a localizar fundamentalmente en
Iberoamérica y su objetivo va a desplazarse hacia

los sectores industrial y financiero.

Junto a éstas se infieren otras conclusiones del articulo

de Juan José Duran y Paloma Sanchez, que aconsejan
un seguimiento del tema tratado, que permita determinar,
para el futuro, si el nuevo camino emprendido por nuestras
inversiones en el exterior puede crear nuevas posibilidades.
para la lucha contra la crisis interna.

INTRODUCCION

OS avances producidos en
las técnicas de direccion
y gestibn empresarial, la
posibilidad de tratar grandes can-
tidades de informacion en un
espacio corto de tiempo y la
rapidez de las comunicaciones
y de los transportes han permi-
tido que una empresa realice,
coordine y controle actividades
diversas localizadas en diferen-
tes lugares, separados, en oca-
siones, por considerables dis-
tancias sociales y geograficas.
En parte como consecuencia de
dichos avances tecnologicos, y
dado un sistema de mercados
imperfectos en el que cada vez
existe mas asimetria en la infor-
macion disponible entre distin-
tos agentes econémicos, la em-
presa puede alcanzar elevadas
tasas de crecimiento a través
del desencadenamiento y man-
tenimiento de procesos de di-
versificacion industrial y geogra-
fica.

Los datos disponibles mues-
tran que el volumen de activos
productivos mundiales que las
empresas multinacionales con-
trolan es creciente sin que, por
el momento, parezca existir un
techo definido a dicho proceso.

Este crecimiento empresarial
puede ser visto como un fe-
némeno de interiorizacion de
mercados de productos inter-
medios, a través del cual se pro-
duce un proceso de integracion
vertical, horizontal y heterogé-
neo o de caracter conglomera-
do. Cuando dicho fenémeno
traspasa las fronteras de uno o
mas paises nos encontramos en
presencia de la empresa multi-
nacional.

Estos grupos econdémicos, en
especial los de gran tamafo, y
en concreto aquellos en cuyas
manos se encuentra la tecnolo-
gia basica y fundamental para
el desarrollo econémico, segln
las pautas del modelo imperan-
te, tienden a localizarse priori-

tariamente en paises con una
infraestructura y entorno social,
politico y econémico adecuados
para llevar a cabo sus activida-
des productivas. Es decir, se
localizaran en primer lugar, en
los paises mas avanzados, al
menos en lo relativo a aquellas
fases de produccion que real-
mente puedan calificarse de ver-
daderamente estratégicas y que,
por tal motivo, deban de estar
sometidas a un reducido nivel
de riesgo econémico y politico,
necesario para preservar la in-
formacion relevante (conocimien-
tos privativos) que, fundamen-
talmente, les confiere su ven-
taja comparativa. A medida que
el proceso de crecimiento sigue
su curso, se van creando otros
mercados y las condiciones ne-
cesarias para localizar (descen-
tralizar) nuevos centros de pro-
duccion, creando filiales en pai-
ses intermedios, también deno-
minados nuevos paises indus-
trializados, para el desarrollo de
actividades industriales tradicio-
nales o clasicas, y en paises
subdesarrollados para la explo-
tacion y control de materias pri-
mas, basicamente.

Por tanto, un pais sera ele-
gible para la inversion directa
siempre que sus condiciones de
entorno asi lo «demandeny. Es
decir, siempre que su sistema
politico, legal, econémico y cul-
tural se adecue a la funcion ob-
jetivo de la gran empresa pri-
vada y no constituya objeto ex-
cesivo de atencion de la politica
de bloques que impera en nues-
tros dias.

Por otra parte, la emergencia
de un nuevo pais inversor, es
decir de un nuevo pais «pro-
ductor» de empresas multina-
cionales, va a seguir similares
pautas de comportamiento a las
observadas en los exportadores
de capital tradicionales. Si el
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mercado que puede interiorizar
y los conocimientos tecnolégi-
cos que incorpora no tienen un
caracter punta a nivel mundial,
sino intermedio, los flujos de
capital via inversion directa se
orientaran no tanto hacia paises
de superior nivel de desarrollo,
sino hacia economias también
intermedias en las cuales resul-
ta rentable la explotacién de
dichos conocimientos.

La economia espafiola es un
buen ejemplo de esta situacion.
Nuestro pais consolida en la dé-
cada de los setenta el timido
proceso de inversion en el ex-
terior iniciado en afos anterio-
res, proceso que es preciso en-
marcar en un contexto de cre-
ciente penetracion del capital
extranjero en Espafia que, con
los altibajos conocidos, se re-
monta a la segunda mitad del
siglo XIX.

En efecto, las condiciones
globales que se han venido dan-
do en la economia espaiola,
como han puesto de manifiesto
diversos trabajos, han sido ade-
cuadas para la entrada de capi-
tales extranjeros, especialmente
en forma de inversion directa.

La importancia cualitativa y
cuantitativa que tiene la presen-
cia del capital extranjero en
nuestro pais es tal, que ha mo-
dificado el marco de las rela-
ciones econdémicas internas. Di-
chas alteraciones se han con-
cretado tanto en cambios en las
estructuras productivas de mu-
chos de los sectores como en
la organizacion y gestion em-
presarial, en el comercio y dis-
tribucion de mercancias y en
los mercados financieros en los
que hay que enmarcar la eco-
nomia real. Todo ello, ademas,
ha contribuido a que la espafio-
la sea una economia cada vez
mas abierta y también més de-

pendiente, sobre todo de los pai-
ses denominados de centro. Con
la reciente entrada de la Banca
extranjera en nuestro pais —uno
de los pocos sectores que habia
permanecido al margen de la
penetracion, lo cual le permitio
consolidar su posiciéon interna—,
se generaliza la interdependen-
cia de la economia espafiola res-
pecto de la produccion y el ca-
pital exteriores. Paralelamente,
y habida cuenta de la impor-
tancia que empieza a adquirir
nuestra inversion directa en el
extranjero, se puede concluir
que, a medio plazo, el proceso
de internacionalizacion de la em-
presa espafola es irreversible.

La integracion de Espafia en
el marco de la division interna-
cional del trabajo y, en conse-
cuencia, en el quehacer eco-
ndémico internacional es un he-
cho, siendo una de sus princi-
pales manifestaciones la exis-,
tencia de movimientos de capi-
tal en una doble direccién. La
relativa novedad de los flujos
de capital espafol hacia otros
paises y la légica penuria con-
siguiente de estudios sobre los
mismos nos ha animado a pro-
fundizar en el tema, con el ob-
jeto de ofrecer una vision deta-
llada de la inversién espaiiola en
el exterior, puesta en conso-
nancia directa con el papel que
juegan las empresas multinacio-
nales en el mundo de hoy v,
mas concretamente, con la in-
sercion de las mismas en nues-
tro pais. A lo largo de las pagi-
nas que siguen presentaremos
un apretado resumen de la in-
vestigacion efectuada (1).

1. ANALISIS GLOBAL
DE LAS
INVERSIONES
AUTORIZADAS
POR LA
ADMINISTRACION

Las fuentes fundamentales de
datos para analizar las inversio-
nes directas espaiolas en el ex-
terior son, de un lado, las auto-
rizaciones o verificaciones que
el organismo competente con-
cede para su realizacion y, de
otra, las salidas efectivas de ca-
pital, por este concepto, que
nos proporciona la balanza de
pagos.

Las cifras anuales derivadas
de una y otra fuente no coin-

" ciden exactamente debido a que

un proyecto de inversion que se
autoriza en un periodo, puede
efectuarse en ese mismo perio-
do, en otro posterior o no rea-
lizarse nunca. Al mismo tiem-
po, puede ocurrir que la cuan-
tia realmente invertida no coin-
cida con la inicialmente auto-
rizada (2).

En el cuadro n.° 1 se recogen
las autorizaciones concedidas
para la realizacion de inversio-
nes directas desde 1959 hasta
1980 atendiendo al numero de
expedientes tramitados, al valor
total y al valor medio de los
mismos y, por ultimo, al nUme-
ro y porcentaje de autorizacio-
nes inferiores al valor medio.
En él se observa, aunque con
pequefios altibajos, una tenden-
cia creciente, destacando el sen-
sible aumento producido en la
década de los setenta con re-
lacion a la etapa precedente,
como respuesta logica a las ca-
racteristicas econémicas del mo-
mento.

Asimismo, de la informacion
recogida en el cuadro que nos
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CUADRO N. ° 1

INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS EN EL EXTERIOR. EXPEDIENTES AUTORIZADOS
POR LA ADMINISTRACION Y LIBERALIZADOS. 1959-1980

(Valor en millones de pesetas)
e T e P R e e e L e e S s e

N.° de ) AUTORIZACION INFERIOR/
ANOS expedientes Valor total Valor medio VALOR MEDIO
autorizados autorizado i

Namero %
1959 . 1 2,64 2,64 n.d. n.d.
1960 . 8 23,14 2,76 n.d. n.d.
1961 . 22 157,44 7,14 n.d. n.d.
1962 ... 43 452,39 10,48 n.d. n.d.
1963 ... 32 160,65 4,97 n.d. n.d.
1964 .. 46 339,61 7,36 n.d. n.d.
1965 . 45 206,88 4,61 33 73
1966 . 73 582,41 7,85 63 86
1967 ... 68 645,84 9,48 59 87
1968 ... 92 1.854,37 19,65 79 85
1969 . 138 927,83 6,71 103 74
1970 ... oo 11 2.506,29 22,37 98 87
TOTT s vin wie iom Sme smmen sme ooe mes awe som 136 1.717,23 12,66 119 87
1972 . 195 2.612,50 13,37 158 81
1973 . 243 4.310,22 17,47 192 79
1974 . 226 8.673,02 38,38 201 89
1975 . 126 1.989,93 15,79 95 75,4
1976 . 205 4.252,72 20,74 167 81,5
1977 . 276 13.494,95 48,89 269 97,5
1978 . 428 12.897,39 30,13 341 79,7
1979 ... 516 22.350,92 43,31 435 84,3
1980 ... ... oo e 1.293 (1) 25.736,00 19,90 (2) — —

(1) Incluye la apertura de sucursales y delegaciones.
(2) Si excluimos sucursales y delegaciones, el valor medio por proyecto fue de 28,1 millones de pesetas.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de Transacciones Exteriores.

ren un elevado volumen de re-
cursos.

ocupa resalta, por una parte,
el reducido valor medio de las

ran apenas los niveles del 70 y
en 1973, en que se modifican

autorizaciones —solo en alguno
de los ultimos ejercicios se ha
superado la cifra media de 30
millones de pesetas por expe-
diente—, cuyo crecimiento a lo
largo de la ultima década queda
minimizado si se recuerdan las
tasas de inflacion sufridas en el
periodo y, por otra, el elevado
numero y porcentaje de autori-
zaciones inferiores a ese valor
medio, siempre superior al 70
por 100. Estos dos ultimos as-
pectos son consecuencia de un
mismo fenémeno, cual es que
una buena parte de las autori-
zaciones se localizan en empre-
sas comerciales que no requie-

Dejando aparte las oscilacio-
nes en los valores de los afos
sesenta, cuyas causas son difi-
ciles de precisar y en cualquier
caso poco relevantes, ya que
los aumentos o disminuciones
que se producen tienen un es-
caso peso en términos absolu-
tos, dados los bajos niveles de los
que se parte, es menester desta-
car el bache que se produce en
1971 como consecuencia, no del
descenso en el niamero de ex-
pedientes, sino del valor medio
de los mismos y de la escasez
de proyectos de inversion de
envergadura. En 1972 se supe-

las normas que regulan estas
inversiones, liberalizando las que
se realicen bajo determinados
supuestos, se produce un sen-
sible incremento tanto del nua-
mero de expedientes como del
volumen autorizado. El afio 1974
ve duplicarse dicho volumen con
respecto al afio anterior aunque
los motivos son, en parte, los
contrarios a los comentados para
1971; si bien el nUmero de in-
versiones autorizadas descien-
de, se presentan una serie de
proyectos importantes que ele-
van, por un lado, el total y, por
otro, el valor medio de los mis-
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Tras el bache experimentado
en 1975, que podemos atribuir
tanto a la mayor conciencia de
crisis economica existente en
ese periodo, como al grado de
incertidumbre politica, en 1976
se experimenta una recupera-
cibn que se mantendrd en los
afos 77 y 78. Es de hacer no-
tar que, a nuestro juicio, el ver-
dadero boom de las inversio-
nes espafolas en el exterior se
produce en ese ultimo afio, toda
vez que, aunque el volumen to-
tal es superior en el 77, ello es
debido a una serie de proyectos
importantes, lo que una vez mas
eleva el valor medio; sin embar-
go es en el 78 cuando un gran
namero de empresas (un 55 por
100 de expedientes méas que en
el afio anterior) deciden acome-
ter nuevas inversiones o ampliar
las anteriormente realizadas.

En el afio 1979 se va a expe-
rimentar de nuevo un fuerte in-
cremento, alcanzandose un vo-
lumen de autorizaciones supe-
rior a los 22.000 millones de
pesetas, lo que representa un
aumento del 73,2 por 100 res-
pecto al afio anterior. Las cifras

de 1980, indicativas, sin duda,-

del grado de incidencia de las
medidas liberalizadoras de fina-
les del 79, muestran un incre-
mento del nimero de expedien-
tes del 250 por 100 respecto al
ano anterior, en parte debido a
que a partir de ese afo se inclu-
yen entre los expedientes auto-
rizados y verificados la apertura
de sucursales y delegaciones,
y en parte debido al elevado
namero de proyectos de escasa
cuantia realizados por personas
fisicas (3). El valor total auto-
rizado experimenta un incremen-
to del 15 por 100 aproximada-
mente.

Atendiendo a las salidas efec-
tivas de capital, en concepto de

inversion directa, segun datos
de la balanza de pagos, cabe
resaltar, en general, el parale-
lismo con las cifras de autori-
zaciones que acabamos de co-
mentar, evidenciando que las
segundas se efectuaron gene-
ralmente en el ejercicio siguien-
te a las primeras (4). El coefi-
ciente de correlacion entre di-
chas autorizaciones y las inver-
siones efectivas es del 0,96, es
decir, lo suficientemente eleva-
do como para permitir genera-
lizar los resultados del analisis
de aquéllas al ambito de éstas.
Por tanto, atendiendo tanto a
una como a otra fuente, pode-
mos decir que es en la década
de los setenta, y en especial en
su segunda mitad, cuando la
inversion directa espafiola en el
exterior empieza a adquirir cier-
ta importancia cuantitativa, lo
que estimamos es un indicador
mas del aumento de la insercion
de la economia espafiola en la
economia mundial (5).

2. DISTRIBUCION
GEOGRAFICA

Desde el punto de vista geo-
grafico, para el periodo 1963-
1980, nuestra inversién directa
en el exterior, como se despren-
de del cuadro n.° 2, se concen-
tra en un 91 por 100 del total
en dos grandes &reas: América
y Europa Occidental. Atendien-
do al nivel de desarrollo, se ob-
serva que a las zonas mas avan-
zadas (CEE y USA) se ha diri-
gido un 35,3 por 100, mientras
que hacia paises con un grado
de desarrollo similar o inferior
al nuestro ha ido practicamente
el resto, siendo |lberoamérica la
receptora de un 65,6 por 100
del total (6).

Centrandonos primeramente
en Europa, los datos muestran

la disminucion de la importan-
cia relativa de las inversiones.
En efecto, tras absorber un por-
centaje cercano al 50 por 100
en la primera década conside-
rada y alcanzar volimenes su-
periores al 70 por 100 en. los
anos 1971 y 1972, debido a al-
gunos proyectos importantes en
Gran Bretana y Portugal, se ob-
serva un considerable declive a
partir de 1976, sin duda no aje-
no a la crisis generalizada en
este Ultimo periodo. Es espe-
cialmente significativo que en
los anos 1977 y 78 en que se
produce el boom de las inver-
siones en el exterior, Europa
solo reciba un 17 y un 19,7 por
100, respectivamente; reducién-
dose este porcentaje en el 80 a
un modesto 14,8 por 100. Den-
tro de ella, los paises comuni-
tarios destacan claramente so-
bre el resto, especialmente Fran-
cia, que recibe de forma conti-
nuada el mayor flujo de capital.
La cercania es, sin duda, un
factor influyente en este caso,
habida cuenta ademas de que la
mayoria de las inversiones en el
pais vecino tienen un caracter
comercial.

Le siguen en importancia Gran
Bretafa, Luxemburgo y Bélgi-
ca, si bien el flujo hacia estos
dos Ultimos paises reviste una
mayor irregularidad.

Dentro de los paises de la
EFTA (7), solo es destacable
Portugal, seguido de Suiza, aun-
que en este Ultimo caso es pre-
ciso resaltar la discontinuidad
de las inversiones. Estas, tanto
en este pais como en Luxem-
burgo, son en su mayoria des-
tinadas a empresas financieras
y holding.

Volviendo los ojos al conti-
nente americano, nos encontra-
mos con una visiéon bien distin-
ta, es decir, una participacion
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DISTRIBUCION POR ZONAS GEOGRAFICAS DE LAS INVERSIONES ESPANOLAS
EN EL EXTERIOR AUTORIZADAS POR LA ADMINISTRACION Y LIBERADAS (1963-1980)

ZONA GEOGRAFICA

CUADRO N.° 2

(En millones de pesetas)

1963-69 % 1970

1971 %

2.013,86

1.670,99
303,49
39,38

42,8
35,5
6,5
0,8

539,39

193,70
343,62
2,07

2.321,656 49,4

98,09 2,1
2.198,45 46,7
25,11

395,23
30,11
364,33
0,79
353,03 32,91
16,34 1.538,76

1.277,72

1.163,09 67,1
123,15 7.2
1,48 0,1

74,4

368,05

118,07
248,41
1,57

21,4
6,9

14,5
0,09

62,87 3.7
8,569 05

4.704,88 2.506,29

1.717,23 2.612,50

ZONA GEOGRAFICA

1973 % 1974

% 1975

América ... ... ... ... ... ... il
IDBrOAMEBTICA iov rs son 50 wim v s v v
Otros ... oo vev i e e e e e

ABIFICA s 5 v swn a5 2 505 van 5 e s wom s s s

| UASI e e e e

Oceania ... ... ... ... ... o coi e ee .

OroS ... ... oo i e it et e e e

TOTAL ... ... .. oo

2.537,47

2.046,37
485,562
5,58 0,1

58,9 2.327,60

1.808,90
458,48
60,23

1.586,42

329,70 7,7
1.249,73 29,0
6,99 0,1

36,8 4.788,15

88,16
2.802,75
1.897,24 (1)

53,34 1,2 1.5626,20
67,78 29,00

65,21 1,95

1.052,16
905,44
113,72

33,00
705,19
300,12
363,79

41,28
189,40

43,17

4.310,22 8.672,91

| (1) Ese afio se autoriza una importante inversién en Canada.

relativa creciente, a consecuen-
cia de los importantes volime-
nes invertidos en el area ibero-
americana. El area anglosajona,
por el contrario, recibe una me-
nor porcion de nuestro capital;
asi, Estados Unidos absorbe en
promedio del periodo un 9,8

por 100 y Canada s6lo es des-
tacable en 1974, gracias a unos
proyectos llevados a cabo por
el Instituto Nacional de Indus-
tria. Iberoamérica mantiene a lo
largo de todo el periodo su ten-
dencia alcista, siendo especial-
mente destacables los afios 77

y 78 en que absorbe un 64,79
y un 66,23 por 100 de nuestras
inversiones totales, respectiva-
mente. Los principales paises
dentro de la zona se mantienen
en sus puestos con ligeras va-
riantes durante toda la ultima
década. El primer lugar es ocu-
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ZONA GEOGRAFICA

CUADRO N.° 2 (continuacion)

(En millones de pesetas)

1977

%

DISTRIBUCION POR ZONAS GEOGRAFICAS DE LAS INVERSIONES ESPANOLAS
EN EL EXTERIOR AUTORIZADAS POR LA ADMINISTRACION Y LIBERADAS (1963-1980)

1978

%

Europa ... ... ... ... ..ol e

Otros ... ... o oo e e e

América ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Iberoamérica ... ... ... ... ... ... ... ...
Otros ... ... oo v e e

Africa ... ... ... ... ... ... e

TOTAL v ser ame wew smn ws g

1976 %
1.473,91 34,7
1.316,42 30,9

156,32 3,7
1,17 0,1
1.982,43 46,6

77,13 1,81

1.905,30 44,8
268.23 6,3
523,14 12,3

5,00 0,1

2.292,02

1.882,19
354,76
55,07

10.085,56
1.208,43
8.743,13

134,00
912,50
204,90

17,0

13,9
2,6
0,5

74,7
8,9

1,0

6,7
1,5

2.538,00

1.935,20
599,80
3,00

9.053,36
258,06
8.541,90
252,23
1.245,00

61,03

ZONA GEOGRAFICA

Europa ... ... ... ... ... .ol

Otros ... ... oo e et e e
América ... ... ... ... ... ..ol ..

lberoamérica ... ... ... ... ... L
Otros ... oo ot et e e e e
AFfrica ... ... ... oo i e e e e e
ASIA 5o ens is wws mes men s wEE 4 e b
Oceania ... ... ... ... ... ... coi e ien o
OrOS ... ... i i it e e e e e

TOTAL. ... .. sis 555 o3 @3 o

4.252,71 - 13.494,98 — 12.897,39 -
1979 % 1980 % Total %
5.034,67 2,5 3.804,72 14,8 26.781,72 25,5
4.217,06 18,9 3.187,64 12,4 20.680,71 19,6
738,11 3,3 583,25 2,3 5.765,23 5,6
79,50 0,3 33,83 0,1 335,78 0,3
16.620,08 74,3  20.528,86 79,8 69.084,55 65,6
3.359,21 15,0 4.302,78 16,7 10.300,87 9,8
13.189,93 59,0  16.070,81 62,5 56.197,63 53,4
70,94 0,3 155,27 0,6 2.586,05 2,5
598,41 2,7 1.150,92 4,5 6.462,47 6,1
= = 137,17 0,5 2.632,96 2,5
— — 9,72 - 81,88 0.1
97,76 (1) 0,5 104,60 (2) 0,4 202,36 0,2
22.350,92 = 25.735,99 — 105.245,94 —

Holandesas y Rusia.

(2) Incluye inversiones en: Ghana, Hong-Kong, Libano

Liberia, Republica Sudafricana, Singapur y Sudan.

(1) Incluye inversiones en: Ghana, Pakistan, Republica Sudafricana, Mauritania, Japon, Thailandia, Hong-Kong, Yugoslavia, Nueva Zelanda, Antillas

pado por Venezuela, si bien al-
gunos de los proyectos recogi-
dos en estos datos han resul-
tado fallidos. Le siguen, por or-
den de importancia, Argentina,
Brasil, Puerto Rico, Méjico (pri-
mer receptor en 1979) y Chile.

Las razones de este predo-
minio hay que buscarlas en bue-
na medida en la afinidad cul-
tural e idiomatica que, sin duda,
levanta reservas y barreras para
el empresario espafiol, pero, so-
bre todo, en la capacidad de

absorcion del nivel tecnologico
que Espafa puede ofrecer a es-
tos paises y en la politica eco-
noémica seguida por muchos de
ellos, que prima el estableci-
miento de empresas extranjeras
para abastecer al mercado local,
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frente a la realizacion de impor-
taciones. Nuestras inversiones
alli, en buena parte de caracter
industrial, tienen como objeti-
vo, entre otros, el obviar las
dificultades que para vender pro-
ductos desde Espafa se venian
encontrando.

Las restantes areas geografi-
cas tienen una importancia muy
escasa. En Africa sélo revisten
un caracter continuado los pro-
yectos en Argelia y Marruecos;
en Nigeria s6lo hubo una inver-
sion importante en 1974. En
Asia, destaca Unicamente Iran y
el emirato de Dubai por una in-
version en el afio 1970. En con-
junto, ambos continentes reci-
ben en promedio poco mas de
un 8 por 100 de nuestro capital.

A pesar de la relativa concen-
tracion de nuestras inversiones,
cabe mencionar que se ha pro-
ducido un mayor grado de di-
versificacion geogréfica en la ul-
tima década, ya que, mientras
para el periodo 1963-69 los diez
primeros paises del conjunto re-
cibian un 77,64 por 100 del to-
tal, si consideramos un periodo
méas amplio (1963-78) los diez
primeros reciben un 60,59 por
100.

Cabe destacar, por ultimo, el
incremento que experimentan
las inversiones en Estados Uni-
dos en los dos ultimos afios,
en que recibe un 15y 16,7 por
100 del total respectivamente,
a consecuencia de los proyec-
tos llevados a cabo por alguno
de los principales Bancos espa-
foles en ese pais.

En resumen, se observa que,
a lo largo de las dos décadas
consideradas, la localizacién de
la inversion directa espafiola en
el exterior ha experimentado un
importante cambio de tendencia
y las razones del mismo hay
que buscarlas en el proceso de

desarrollo espafiol dentro del
contexto mundial, que ha ido
modificando las motivaciones
del empresariado en su salida
al extranjero.

Asi, en una primera etapa,
nuestras inversiones se dirigen
a Europa, principal zona desti-
nataria de los bienes espafioles,
y tienen como objetivo basico
la creacion de redes comercia-
les y de distribucion que pro-
muevan y fomenten las ventas.
Los paises europeos, en gene-
ral mas desarrollados que el
nuestro, bien compran en Es-
pafia los productos que a ellos
no les es rentable fabricar (por
su alto contenido en mano de
obra, por su tecnologia de ca-
racter medio cuando ellos se
especializan en tecnologia pun-
ta, etc.), bien instalan empre-
sas para producirlos aqui, pero
lo que sin duda es dificil es que
Espaiia fabrique dichos produc-
tos en Europa (8).

Posteriormente, a medida que
el desarrollo industrial espafol
se consolida y la aventura de
salir al exterior empieza a dejar
de serlo, la motivacion del in-
versor varia y, por ende, el tipo
de actividades que va a realizar
fuera de Espafia y las zonas a
las que se dirige. La diversifica-
cibn geografica de exportacio-
nes se torna cada vez mas ar-
dua, ya que en el area latino-
americana, que podria ser un
destino natural de las mismas,
se encuentran numerosos pai-
ses emergentes desde un punto
de vista industrial, que llevan
a cabo una politica de sustitu-
cion de importaciones, via aran-
celes altos y fomento de la pro-
duccién interna. Las caracteris-
ticas de mano de obra relati-
vamente barata y capacidad tec-
noldgica intermedia, que Espa-
fa presentaba en los afos se-
senta, se dan en los setenta en

dicha zona, y, siguiendo el pro-
ceso marcado por la divisién in-
ternacional del trabajo, ahora
resulta interesante para el em-
presario espafiol invertir alli,
no tanto en el establecimiento
de redes comerciales, como en
plantas de producciéon y mon-
taje. Las razones de afinidad
idiomatica y cultural antedichas
hacen el resto al reducir riesgos
y dificultades.

Garantizarse el suministro de
inputs es otro de los objetivos
perseguidos por el inversor es-
pafiol que explica parte de nues-
tras inversiones, por ejemplo,
en Brasil y en algunos paises
africanos; sin embargo, en este
sentido, es preciso sefialar que
las exploraciones en busca de
recursos energéticos (por ejem-
plo las que realiza Hispanoil) se
conceptian como «otras for-
mas de inversion» dentro de la
Balanza de Pagos y no como
inversiones directas, razén por
la cual no figuran entre las ci-
fras que comentamos.

Por dltimo, la presencia de
las instituciones financieras es-
panolas en el mercado interna-
cional, creciente durante toda
la década de los setenta y es-
pecialmente pujante en los tres
Gltimos afos, hace que un nue-
vo pais receptor, Estados Uni-
dos, adquiera un mayor relieve,
ya que, sin disminuir la presen-
cia de Bancos espaioles en La-
tinoamérica, muchos de ellos se
han dirigido a dicho pais apro-
vechando las facilidades que el
mismo ofrece.

3. ANALISIS
SECTORIAL

El cuadro n.° 3, comparativo
de los voliumenes invertidos por
sectores de origen y aplicacion
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CUADRO N.° 3

RESUMEN COMPARATIVO DE LAS INVERSIONES REALIZADAS Y RECIBIDAS
POR LOS DISTINTOS SECTORES (1975-1980)

(En millones de pesetas)
R T R e S 7 T S e e e o O e e D e i e G Rz

1975 1976 1977

SECTORES . . . . . ;
Inversiones Inversiones Inversiones Inversiones Inversiones Inversiones

que realiza que recibe que realiza que recibe que realiza que recibe

Agricultura, ganaderia, caza, silvi-
culturay Pesca ... ... ... ... ... ... 53,52 216,54 198,57 206,92 963,56 1.285,45

Energia y agua ... ... ... . 76,36 1,36 6,15 511,15 48,14 0,11

Extraccion y transformacton de mi-
nerales no energéticos y productos
derivados. Industria quimica 258,35 224,53 905,77 854,52 592,33 342,87

Industrias transformadoras de los
metales. Mecéanica de precision ... 377,50 208,17 1.146,17 358,84 5.666,67 5.309,14

Otras industrias manufactureras ... 645,98 281,96 616,15 467,20 1.376,07 560,55
Construccion ... ... .. 30,38 30,38 200,16 62,18 100,95 95,42
Comercio, restaurantes, hostelerla
Reparaciones ... ... ... ... ... ... ... 97,26 448,41 231,83 723,23 1.122,22 2.219,10
Transportes y comunicacién 137,84 137,84 87,37 90,35 69,61 161,79
Instituciones financieras. Seguros

prestados a las empresas y alqui-
I8TB8 5 s s n s s 5w was nan sww e v 312.74 440,74 860,55 978,34 3.555,43 3.520,54

Otros ServiCios: = s« win 5o s s — = — — _ _

TOTAL ... .o coo oo oo . 1.989,93 1.989,93 4.252,72 4.252,72  13.494,98 13.494,78

1978 7980

SECTORES . : i : )
Inversiones Inversiones Inversiones Inversiones Inversiones

que realiza que recibe que realiza que recibe que recibe

Agricultura, ganaderia, caza, silvi-
culturay pesca ... ... ... ... ... ... 1.792,130 2.468,26 1.589,55 1.512,09 1.567,74

Energia y agua ... ... ... : 1.068,229 147,83 202,35 203,35 79,1

Extracciéon.y transformacmn de mi-
nerales no energéticos y productos
derivados. Industria quimica 1.269,82 1.658,19 2.571,87 2.474,50 4.003,95

Industrias transformadoras de los
metales. Mecanica de precision ... 1.497,682 1.185,01 2.563,45 1.5617,97 1.766,04

Otras industrias manufactureras ... 1.361,590 945,36 2.618,67 2.147,63 2.977,48
Construccion ... ... .. 927,310 909,17 1.828,98 1.140,48 1.652,64

Comercio, restaurantes, hostelerla
Reparaciones ... ... ... 883,240 1.706,80 1.811,13 3.263,16 2.931,24

Transportes y comunicacién 517,214 116,25 123,76 131,59 357,79

Instituciones financieras. Seguros
prestados a las empresas y alqui-
leres ... ... oo 3.575,965 3.751,65 8.911,31 9.838,05 10.259,51

Otros servicios ... ... ... ... ... ... 4,214 8,87 129,86 123,10 140,49

TOTAL ... ... oo oo 12.897,39 12.897,39 22.350,92 22.350,92 25.735,99
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durante el periodo 1975-80 (9),
nos sirve para apreciar las ex-
pectativas y motivaciones de la
empresa espafiola que realiza
inversiones en el exterior, asi
como en qué medida dichas
unidades econdmicas optan por
diversificar su campo de actua-
cion. Al mismo tiempo, el es-
tudio de las actividades de ori-
gen, caracteristicas del sector
e importancia del mismo en el
ambito de la economia espafio-
la, nos ha permitido obtener
una visibn mas completa del
papel del capitalismo espafiol
en el proceso de internaciona-
lizacion e interdependencia de
la economia occidental.

Del mismo cuadro se despren-
de que son las empresas indus-
triales en primer lugar —des-
tacando entre ellas las transfor-
madoras de los metales y las
dedicadas a mecanica de pre-
cision—, las financieras en se-
gundo y las pesqueras por Ulti-
mo, las que mas invierten en el
exterior (10).

Atendiendo a los sectores de
aplicacion o destino se aprecia
el lugar destacado que ocupa:
el sector 8, circunstancia ésta
debida al elevado valor medio
que suelen registrar la mayor
parte de las autorizaciones en
él recogicas, esto es, las dirigi-
das a instituciones financieras.
El segundo lugar lo ocupan las
industrias manufactureras de los
metales y mecanica de preci-
sion. A continuacién aparece
el sector comercio, en el que,
a partir de 1975 (11), se regis-
tra un descenso de su impor-
tancia relativa: a pesar del au-
mento en valor absoluto expe-
rimentado en el 77 respecto del
afo precedente. Los tres secto-
res siguientes (agricultura, pes-
ca, otras industrias manufactu-
reras y transformacion de mine-

rales no energéticos) tienen una
importancia relativa similar.

Merece especial atencion el
sensible despegue del sector fi-
nanciero en 1979, afio en que
se triplica la inversion en el mis-
mo con respecto a 1978, y el
mantenimiento de ese signo en
1980, y, dado que el destino de
esas inversiones es basicamen-
te Iberoamérica, viene a repre-
sentar un importante apoyo para
el resto de los proyectos en ese
area y una contribucion a los
mismos.

En suma, en el periodo que
comentamos (en relaciéon con la
etapa precedente) se observa
que la dispersion de las inver-
siones directas espafiolas ha ido
en aumento, lo que, en defini-
tiva, significa que las empresas
espafiolas han abierto el aba-
nico de sus actividades exterio-
res, buscando nuevas posibili-
dades de expansion distintas de
las meramente comerciales. Sin
embargo, si bien esto es cierto
y cabe esperar que se acentle
esta tendencia en el futuro, tras
un exhaustivo analisis para el
periodo 1975-78, no se puede
hablar de la existencia de un
nivel significativo de diversifica-
cion industrial del quehacer em-
presarial en el ambito exterior,
ya que un elevado porcentaje
de las inversiones autorizadas
bien se dirigen al mismo sector
del que proceden, bien al sec-
tor comercio como una forma
de ampliar su red de mercados
y, en definitiva, de lograr unas
mejores posibilidades de venta
de sus productos.

Por ultimo, y en relacion con
este punto, cabe senalar, tras
analizar cada una de las empre-
sas que diversifican realmente
su actividad, especialmente en
las inversiones inter e intra-sec-
tores primario e industrial, que:

1.°, la mayor parte de las mis-
mas se encuentran entre las 100
primeras empresas inversoras en
el exterior y practicamente la
totalidad entre las 150 primeras,
es decir, se trata de empresas
que ya cuentan con una expe-
riencia respecto de los merca-
dos exteriores que les induce
a iniciar nuevos derroteros, vy
2.°, que muchas de ellas se
hallan entre las 500 primeras em-
presas del pais en funcién de
su volumen de ventas (12), lo
que nos da idea de su tamafio
y de su capacidad para una mo-
vilidad internacional tanto geo-
grafica como sectorial.

Para una mejor comprension
de los derroteros que sigue nues-
tra inversion directa en el exte-
rior, hemos confeccionado el
cuadro n.° 4, en el que se reco-
gen, a nivel de dos digitos, aque-
llos subsectores a los que se
dirige un volumen de inversion
superior al 1 por 100 del total
en el periodo 1974-78, presen-
tando igualmente, a nivel de
tres digitos, la actividad mas
receptora de inversiones dentro
de cada grupo. Al margen de
los tres principales ya comen-
tados, instituciones financieras,
comercio y pesca, tienen una
participacion relativa destaca-
ble, algunas industrias extracti-
vas, la industria farmacéutica,
la construcciéon de maquinaria y
material eléctrico, la industria
automovilistica y de construc-
ciébn naval, las de productos
alimenticios o del papel. Al ob-
jeto de esbozar las motivacio-
nes del inversor espafol con-
viene retener dos caracteristicas
importantes de este tipo de ac-
tividades; excluyendo las extrac-
tivas, que suelen tener como
objetivo primario el suministro
de /inputs y son llevadas a cabo
en un volumen significativo por
empresas publicas, el resto son
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CUADRO N.° 4

SUBSECTORES QUE HAN RECIBIDO MAS DEL 1 POR 100
DE LA INVERSION TOTAL EN EL PERIODO 1974-1978 (*)
[ESERR e T (L S N S R e S TRy s S e Ty R

Volumen recibido
(millones de pesetas)

Produccion agricola .. «: «u: v ovs s wns 513,317
Pesca ... ... ... ... ... ... ... 3.504,755
Extraccion de petréleo y gas natural ... 900,435

Extraccion y transformacion de minerales
radiactivos ... ... ... ... ... ... 1.254,500

Extraccién y preparacion de minerales
metalicos (mineral de hierro y no férri-
COS) ot ot et et e e e e e 1.448,729

Industrias de productos minerales no me-
TAlICOS iiv wov woi ive som s sos wio sam n v 954,536
2.4.2. Fabricacion de cementos cales y

YOSOS i sm wiis o5 565 ois e s nom 659,896
Industrias quimicas ... ... ... ... ... ... ...
2.5.4. Productos farmacéuticos ... ... 1.049,019
Fabricacion productos metélicos (excep-
to maquinas y material de transporte) ... 711,364
3.1.6. Herramientas ... ... ... ... ... ... 542,292

Construccién de magquinaria y equipo
MECANICO ... ... coo cor vee e et e e e 603,315

Construccion de maquinaria y material
eléctrico ... ... .. e 1.396,394

3.4.3. Pilas y acumuladores ... ... ... ... 884,665

3.6. Construccion de vehiculos automdviles
y sin piezas de repuesto ... ... ... ... ... 1.454,153

3.7. Construccién naval ... ... ... ... ... ... ... 2.974,106

4.1/4.2. Industrias de productos alimenticios,
bebidas y tabaco ... ... ... cov coe sei e en 687,613

4.7. Industrias del papel ... ... ... ... ... ... ... 2.449,937
4.7.1. Fabricacion de pasta papelera ...

1.160,357

4.9. Otras industrias manufactureras 545,701
5.0. Construccion ... ... ... ... ... ... ool .. 1.129,407
5.1. Comercio de pormayor ... ... ... ... ... ... 4.564,137

6.1.1. De materias primas agrarias, pro-
ducciones alimenticias, bebidas y
tabacos ... ... ... .. 1.861,740

6.1.4. De articulos de consumo dura-
dero ... ... ... ... 710,535

Hosteleria ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 998,445

Instituciones financieras ... ... ... ... ... 10.054,163
8.1.2. E. Comercial ... ... ... ... ... ...

Servicios prestados a las empresas 828,920
8.4.3. Servicios técnicos ... ... ... ... ...

(*) No existen datos disponibles para el periodo 1978-80.

industrias que, o bien pertene-
cen a sectores que atraviesan
crisis internas (como pesca,
construccion en general y naval
en particular, por ejemplo), o
bien a sectores en los cuales
el capital extranjero ha penetra-
do de forma significativa (13).
El analisis de las principales en-
tidades espafiolas inversoras nos
va a permitir profundizar algo
mas en estas caracteristicas para
tratar de encontrar la razén o
razones que mueven estos flu-
jos de capital hacia el exterior.

4. LAS PRIMERAS
EMPRESAS
ESPANOLAS
INVERSORAS
EN EL EXTERIOR

1. Caracteristicas
generales

Los comentarios que a conti-
nuacion hacemos se refieren a
todas aquellas personas fisicas
o juridicas que en los cinco
afios transcurridos entre 1974
y 1978 han sido autorizadas a
invertir un volumen igual o su-
perior a 60 millones de pesetas.
El ndmero de inversores en que
concurre dicha circunstancia se
eleva a 108 y representan un
3,72 por 100 del total de inver-
sores del periodo, mientras que
la cantidad autorizada a éstos
(algo mas de 35.000 millones de
pesetas) constituye un 85,39 por
100 de las autorizaciones tota-
les en esta etapa, razén por la
cual consideramos suficiente-
mente significativos los resulta-
dos a los que el andlisis de los
mismos nos va a conducir.

La distribucién geografica de
las cantidades autorizadas a las
primeras empresas inversoras
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CUADRO N.° 5
[E e rerin s s e R S U T e e e I T S YR R B e e S e

América Latina ... ... ... ... ... ...l
Resto de América ... ... ... ... ... ... ... ...
BUropa - ... s sss s ms saw oo wve s we 9

Africa ... ... ...

Asia y Oceania

Autorizaciones
totales del periodo

108 primeras
empresas

(%) (%)

57,50
9,20
22,57
8,54
2,19

45,28
11,16
30,21
9,97
3,38

arroja la estructura recogida en
el cuadro n.° 5.

De estas cifras podemos des-
tacar que la principal area re-
ceptora de nuestras inversiones
adquiere un relieve aiin mayor,
habida cuenta de que los prin-
cipales inversores espafioles se
localizan en ella en mayor me-
dida que el conjunto de inver-
sores totales.

Desde el punto de vista de la
multinacionalidad de estas em-
presas, cabe sefialar que el 51,40
por 100 de ellas han invertido
en dos 0 mas paises y se trata,
por tanto, de entidades radica-
das al menos en tres naciones
diferentes, y que pueden ser
consideradas con un verdadero
caracter de multinacionalidad.
En este sentido es preciso ma-
tizar que ese porcentaje ha de
ser en realidad méas elevado ya
que estamos considerando un
horizonte temporal bastante re-
ducido (1974-78), y que es pre-
sumible que una parte de las
empresas que en ese periodo
invirtiera en un solo pais (el
48,54 por 100) haya realizado
inversiones en otros paises en
etapas anteriores o posteriores
a la analizada. El 13,59 por 100
de las empresas invirtieron en
tres paises; el 4,85 por 100 lo
hicieron en cuatro paises, el
12,62 por 100 en cinco o mas
paises (14).

En el cuadro n.° 6 ofrecemos

la distribucion porcentual de las
inversiones directas espafolas
en el exterior y la correspon-
diente a las 108 primeras em-
presas, tanto atendiendo al sec-
tor de origen como al de desti-
no. La principal diferencia entre
la distribucion general y la par-
ticular de las primeras empresas
inversoras estriba, como es pa-
tente, en el mayor peso relati-
vo, en este Gltimo caso, de las
inversiones del sector financie-

ro, lo cual era de esperar, ya
gue como consecuencia de su
mayor cuantia, una gran parte
de las mismas se encuentra in-
cluida entre las primeras.

Desde el punto de vista de
los sectores de destino, merece
destacarse la sensible disminu-
cion del sector 6, comercio, por
la razén inversa. El niumero de
las primeras empresas que in-
vierten en el mismo es escaso,
lo que junto al reducido valor
unitario de los proyectos en este
sector explica la menor partici-
pacion (9,77 por 100) de las
primeras empresas en compa-
racion con el conjunto (13,50
por 100).

Si atendemos a la diversifi-
cacion de las inversiones desde
el punto de vista empresarial,
nos encontramos con una si-
tuacion también parecida a la
planteada con caracter general.

CUADRO N.° 6
e S S R S R T e e e ]

SECTORES

ORIGEN APLICACION

Primeras
empresas

Primeras
empresas

Total Total

Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca ... ... ... ...
Energia y agua ... ... ... ... .
Extraccion y transformacién de
minerales no energéticos y pro-
ductos derivados. Industria qui-
MICA ... oot cen e e e e e
Industrias transformadoras de
los metales. Mecanica de pre-
cision ... ... ..o
Otras industrias manufacture-
ras ... ... ... ... ...
Construccion ... ... ... ... ... .
Comercio, restaurantes, hoste-
leria. Reparaciones ... ... ... ...
Transportes y comunicacion ...
Instituciones financieras. Segu-
ros prestados a las empresas
y alquileres ... ... ... ... ... ...
Otros servicios ... ... ... ... ...

9,22
3,67

6,75
7,54

10,83
5,563

9,10
6,09

9,27

26,62

12,26

3,83

7,15
2,49

25,45

0,01
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Si bien el nimero de empresas
que invierten en un sector dis-
tinto del de origen se eleva a 36
(un 33,03 por 100), de ellas 17
(15,60 por 100) invierten en el
sector comercio con vistas a
una mejor comercializacion de
sus productos; 10 (9,17 por 100)
participan en el exterior, bien en
una empresa de estudios o en
una financiera; 4 (3,67 por 100)
pretenden garantizarse el sumi-
nistro de /nputs para su indus-
tria en Espaina vy, por fin, 9, es
decir, un 8,26 por 100, invierte
en un sector poco o nada rela-
cionado con el de origen. Se
mantiene pues la caracteristica
comentada a nivel general; si
bien la empresa espafola ha
comenzado a diversificar sus
actividades desde un punto de
vista geogréfico, ain no ha dado
el gran paso adelante de la di-
versificacion industrial que ca-
racteriza a la empresa multina-
cional procedente de areas mas
desarrolladas (15).

Del andlisis exhaustivo de los
expedientes de inversion de esas
108 entidades o grupos de enti-
dades, se desprenden una serie
de circunstancias que apuntan
en la misma direccion: La de-
cision del inversor esparfiol es
firme y su vinculacion al pais
receptor es duradera. Avala es-
tas hipodtesis el hecho de que
s6lo el 1,6 por 100 del volumen
de inversién autorizado cadu-
que sin llegar a materializarse,
que las desinversiones apenas
lleguen al 3 por 100 de lo auto-
rizado, que un 30 por 100 de los
proyectos del periodo sean am-
pliaciones de capital de inver-
siones previas y, por ultimo,
que la mayor parte de los pro-
yectos (68,27 por 100) se lleven
a cabo en el mismo afio o en el
siguiente al de la autorizacion,
correspondiendo la materializa-
cién a lo largo de varios ejer-

cicios a proyectos de gran en-
vergadura.

En la muestra estudiada, el
73,19 por 100 de las autoriza-
ciones van dirigidas a la cons-
titucién de una nueva empresa.
El empresario espafol prefiere
claramente esta modalidad fren-
te a la alternativa, adquisicion
de una empresa ya existente,
opcién utilizada en cambio con
mayor frecuencia por las multi-
nacionales estadounidenses en
el area iberoamericana (16). El
grado de control de las entida-
des receptoras puede conside-
rarse aceptable, estando el ca-
pital espafiol en mayoria en mas
del 50 por 100 de los casos y en
un 30 por 100 de los mismos
muy cercano al 100 por 100.

Dos ultimos datos considera-
mos de interés destacar. Las in-
versiones se materializan en di-
visas en un amplio porcentaje
—cerca del 80 por 100—, de
las cuales se financian con cré-
ditos exteriores un 18 por 100
aproximadamente. La materiali-
zacion a través de otras vias,
aportacion de activos, asisten-
cia técnica, o con cargo a re-
servas o dividendos tiene, pues,
una importancia escasa segun
los datos manejados. Se hace
notar, no obstante, que esta
Gltima modalidad esta, sin duda,
subvalorada ya que, a pesar de
la obligacion existente, las em-
presas que amplian el capital
con cargo a recursos generados
en periodos anteriores no siem-
pre lo comunican a la Direccion
General de Transacciones Exte-
riores. Para terminar con esta
rapida recopilacion de caracte-
risticas generales, digamos que
el capital de las empresas que
invierten en el exterior esta en
porcentajes muy altos en ma-
nos de espafoles. Tomando co-
mo base los datos del Censo de

Inversiones Extranjeras en Es-
pafia (17), solamente el 3,94 por
100 del capital social a 31 de
diciembre de 1977, de las pri-
meras inversoras espafolas en
el exterior se hallaba en manos
extranjeras y solo en tres de
ellas el capital extranjero era
mayoritario. Es decir, Espafa,
hoy por hoy, no esta sirviendo
de mecanismo puente para la
inversion en otros paises y pue-
de afirmarse que nuestras mul-
tinacionales, aunque con impor-
tantes conexiones con el capi-
talismo financiero internacional,
como luego veremos, son neta-
mente espafolas.

2. Tamaio y dinamismo

Las dificultades que entrafa
clasificar las empresas atendien-
do al tamano de las mismas,
son sobradamente conocidas.
El trazar un criterio delimitador
implica no s6lo manejar un buen
nimero de variables (capital,
volumen de ventas, nimero de
empleados, equipo fijo o inmo-
vilizado técnico e instalaciones,
etcétera), sino también ponerlas
en consonancia con el entorno
de la empresa: tecnologia del
proceso productivo, relaciéon en-
tre la dimension propia y la ti-
pica de su sector especifico,
capacidad de captacion de re-
cursos financieros, importancia
relativa en el comercio exterior
del pais y un largo etcétera (18).

Sin animo de ofrecer una cla-
sificaciéon rigurosa, pero con el
objetivo de tener una idea si-
quiera aproximada del marco en
el que nos movemos, hemos
analizado alguna de las varia-
bles antedichas, en base a dos
fuentes de datos basicamente:
el Censo de Inversiones Extran-
jeras en Espafa, antes citado,
y la clasificacion de empresas
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que, segun ciertos criterios, con-
fecciona anualmente la revista
Fomento de la Produccion (19).

La metodologia seguida ha
sido la del Censo vy, légicamen-
te, sus limitaciones marcan las
de nuestro andlisis, siendo pro-
bablemente la mas importante
de ellas la circunscripciéon de los
datos a un solo periodo, 1977.
La consecuencia es evidente,
nuestras conclusiones deben ser
tomadas con cierta cautela vy
los resultados ser de nuevo con-
trastados con las sucesivas ac-
tualizaciones de dicho Cen-
so (20).

Hemos clasificado pues nues-
tras empresas por estratos de
capital social segun el criterio
del Censo y estudiado, ademés
de esta variable, el capital fiscal
y la relacion entre ambos, el
capital extranjero (ya comenta-
do), el volumen de ventas, la
relacion entre recursos propios
y volumen de ventas, las com-
pras, los gastos de personal y
el nUmero de empleados. Para
no ser prolijos, digamos que las
conclusiones apuntan todas en
un mismo sentido: El grupo de
empresas que constituye el nu-
cleo de nuestra inversiéon en el
exterior se encuentra entre las
mayores unidades econémicas
del pais y tiene un grado de
autofinanciacion y de eficacia
en la utilizacién de sus recursos
muy superior a la media nacio-
nal. Pero es mas, en los resul-
tados del Censo se pone de
manifiesto que, en lineas gene-
rales, las sociedades con ma-
yoria de capital extranjero se
comportan mas eficazmente que
las que no estan en esa situa-
cién, para cada estrato de capi-
tal social, y venden y compran
mas en relacién a sus recursos,
y remuneran mejor a sus em-
pleados que el resto. Pues bien,
nuestras inversoras se compor-

tan de forma tanto o més di-
namica que este Ultimo grupo,
es decir, si se nos permite la
expresion coloquial, «tan bien
como el que masy.

Creemos que queda suficien-
temente reflejada la importancia
de su actividad para la econo-
mia del pais si decimos que un
numero de sociedades que ape-
nas sobrepasa el 1 por 1.000 de
las del Censo, vende, compra
y emplea en porcentajes que
van del 7 al 10 por 100 del total
realizado por las empresas in-
cluidas en el mismo.

Por otra parte se observa en
las distintas clasificaciones que
efectta la citada revista Fomen-
to de la Produccion (ventas in-
dividuales, grupos empresaria-
les por ventas consolidadas, so-
ciedades con mayores benefi-
cios, con mayores inversiones,
con mayor volumen de recursos
propios o con mayor plantilla)
que se encuentran en ellas un
buen nuamero de las primeras
inversoras.

Cabe concluir, pues, que es
la gran empresa espafiola la que
invierte en términos sustantivos
en el exterior. No quiere ello
decir que otro tipo de empresas
no esté también invirtiendo; re-
cuérdese que el colectivo ana-
lizado con mas profundidad no
llega a representar un 4 por 100
del total de inversoras del pe-
riodo y entre las restantes hay
sin duda un buen nimero de
pequeiias y medianas empresas.
Pero la cuantia de los capitales
canalizados a través de estas
Gltimas es escasa, en buena me-
dida debido, como ya queddo
dicho, a que se trata de pro-
yectos con finalidad puramente
comercial y que no requieren,
por tanto, un cuantioso volu-
men de recursos. No se contra-
dice, pues, la situacion espa-

fiola con la observada en el
resto del mundo. Sin que sea
posible comparar en términos
absolutos a las multinacionales
espafiolas con las grandes mul-
tinacionales de otros paises, si
es posible hacerlo en términos
relativos. A nuestro nivel, son
también las grandes empresas
las protagonistas del fenbmeno
de la internacionalizacion del ca-
pital.

3. Balanza de pagos

Para completar el conocimien-
to de las actividades exteriores
de las primeras inversoras he-
mos estudiado sus balanzas de
pagos durante el periodo 1975-
1979 estratificando las empresas
segln su capital social como
hicimos anteriormente, y pres-
tando especial atencion a los
movimientos y saldos de la ba-
lanza comercial, de la de servi-
cios y de la de capitales. Pase-
mos revista brevemente a los
resultados mas significativos.

Respecto a la balanza comer-
cial, digamos que la mayor parte
de las empresas que experimen-
tan movimiento en la misma,
tienen una tasa de cobertura
superior a la media del pais,
que son responsables, en pro-
medio, del 7,32 por 100 de nues-
tras exportaciones y del 10,53
por 100 de nuestras importacio-
nes totales y que la mayoria se
encuentran entre las primeras
exportadoras del pais atendien-
do a las distintas partidas aran-
celarias (21). Sin embargo no
estamos en condiciones de afir-
mar que exista una relacion di-
recta y clara entre inversiones
en el exterior y fomento de las
exportaciones espafiolas (22) ya
que, al menos en lo que se re-
fiere a las primeras inversoras,
las coincidencias entre paises
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destinatarios de inversion y ex-
portaciébn son escasas. En las
restantes empresas, dichas coin-
cidencias se limitan casi exclu-
sivamente a aquellos casos en
los que la inversiébn ha tenido
un caracter comercial.

La balanza de servicios, su-
peravitaria como es bien cono-
cido para el conjunto del pais,
gracias sobre todo a los ingre-
sos por turismo, presenta défi-
cit en la mayoria de las empre-
sas, con tasa de cobertura va-
riable segln los estratos de ca-
pital social. Dentro de esta sub-
balanza hemos analizando espe-
cialmente tres conceptos: co-
bros y pagos por asistencia téc-
nica, por patentes, canones y
marcas y por dividendos. De
las dos primeras surge una con-
clusion evidente, la dependen-
cia tecnologica de las empresas
inversoras es muy elevada vy los
pagos que por estos conceptos
realizan al exterior son impor-
tantes. Es decir, que una buena
parte de las ventajas que nues-
tro pais obtiene por enviar al
exterior unos conocimientos y
una capacidad tecnologica via
inversion directa, sale a renglon
seguido de nuestras manos por-
que esa capacidad ha sido pre-
viamente adquirida fuera de
nuestras fronteras.

El analisis de los movimien-
tos por dividendos resulta ain
més desolador. La tasa de co-
bertura media en esta rubrica
es del 22 por 100, es decir, que
estas empresas pagan al exte-
rior en concepto de dividendos
cuatro veces mas de lo que re-
ciben. Pero recuérdese que el
capital extranjero en las mismas
no llegaba en conjunto al 4 por
100 y que en valor absoluto
dicho capital supone unos 10.000
millones de pesetas, frente a los
35.000 millones invertidos en el
extranjero. En resumen, los pa-

gos realizados por dividendos
en relacion con la cifra de ca-
pital extranjero mencionado ofre-
cen una tasa media anual de
rentabilidad del 10,08 mientras
que los ingresos con respecto
a la cifra de inversiones en el
exterior arrojan una tasa del 3,46
por 100. Este fenbmeno no afec-
ta s6lo a las primeras inverso-
ras, sino con caracter general
a toda la inversion espaiiola en
el extranjero. Por otra parte,
los valores medios ocultan la
dispersion existente en torno
a los mismos, que es muy am-
plia. Asi, se aprecia que tan
sblo unas pocas entidades —ba-
sicamente las financieras— han
repatriado fondos por este con-
cepto, mientras que la mayoria
aun no ha repatriado practica-
mente nada. ;Cabe deducir de
aqui que la inversion espaiola
en el exterior no repercute pos-
teriormente en una entrada de
dividendos en nuestro pais?
Creemos que seria prematuro
contestar positivamente a esta
pregunta por una serie de razo-
nes. Primero, no debemos olvi-
dar la relativa juventud de nues-
tras inversiones, lo que proba-
blemente motiva que ain no
hayan empezado a dar los frutos
apetecidos. Segundo, el perio-
do medio de maduracion de las
mismas puede ser largo, habida
cuenta del hecho, ya mencio-
nado, de que una porcién im-
portante se materializa en em-
presas de nueva creacion. Ter-
cero, algunas de esas inversio-
nes, por su naturaleza, no van
a producir nunca rentabilidad
en términos de dividendos, como
son aquellas que tienen como
objetivo el suministro de /nputs
y que inmovilizan, no obstante,
un cuantioso volumen de recur-
sos, y las de caracter comercial,
que no tienen otro fin que el
promocionar las ventas desde
Espafia. Cuarto, es muy posible

que una parte de los beneficios
obtenidos se esté reinvirtiendo
en las propias empresas 0 en
otras distintas, bien en el mis-
mo pais o en otros paises, aun-
que se desconozca el valor total
exacto de la reinversion o de es-
tas inversiones indirectas.

Con todo, pensamos que las
cifras son muy bajas y que es
muy importante la labor que la
Direccion General de Transac-
ciones Exteriores puede hacer
de cara al seguimiento de nues-
tras inversiones, con el objeto
de conocer de forma mas cer-
tera las ventajas que las mismas
aportan al inversor y, por ende,
a todo el pais.

Cabe decir, por ultimo, que
una parte de los movimientos
en la balanza de servicios ha de
venir constituida por intereses
cobrados y pagados por présta-
mos exteriores, habida cuenta
de los resultados que arroja la
balanza de capitales. En efecto,
se observa en ella que las en-
tradas de capital para el con-
junto de empresas en los cinco
afios considerados se elevan a
611.000 millones de pesetas vy
las salidas a 550.000 millones.
Enfrentando estos datos con los
ya conocidos de capital extran-
jero en el capital social de las
empresas y capital invertido en
el exterior, se ve la enorme dife-
rencia entre ambos, lo que pone
de manifiesto el papel que jue-
gan este conjunto de unidades
econdmicas en los mercados fi-
nancieros internacionales, y ello
no so6lo es debido a que entre
esos 108 inversores o grupos de
inversores estan algunos de los
principales Bancos del pais, sino
también a que muchos de aque-
llos otros que no son entidades
financieras figuran entre los prin-
cipales prestatarios y prestamis-
tas del pais en el mercado de
eurodivisas.
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5. CONCLUSIONES

A partir de los primeros afos
setenta Espafia se ha visto in-
mersa en la crisis econémica que
padece el mundo occidental con
connotaciones especialmente
desfavorables, dadas las carac-
teristicas estructurales del pro-
ceso de industrializacién segui-
do por nuestro pais hasta ese
momento. A la ausencia de re-
cursos energéticos y materias
primas basicas para la industria
y la consiguiente elevacion de
la factura a pagar al exterior
por las mismas, se ha unido una
crisis industrial interna que esta
llevando al pais a tasas de cre-
cimiento cero.

Dicha crisis industrial, simpli-
ficando mucho, es consecuen-
cia de los efectos desencade-
nados por dos agentes, uno cla-
ramente ajeno a la voluntad es-
pafola, el otro consecuencia de
decisiones, o de omision de de-
cisiones, en etapas preceden-
tes. Nos referimos, respecto al
agente externo, a la emergencia
de los llamados nuevos paises
industrializados (NPI), a los que
se ha trasladado la ventaja com-
parativa que los desarrollados
venian teniendo en una serie de
productos. Las industrias tradi-
cionales, de nivel tecnoldgico
medio e intensivas en el factor
trabajo, se estan viendo tamba-
leadas por la competencia de
paises con reducidos costes de
este factor. La necesaria rees-
tructuracion industrial que se
avecina pasa por un abandono
paulatino de esas actividades y
una intensificacion de los es-
fuerzos destinados a desarrollar
otras areas que incorporen un
mayor grado de tecnologia y en
las que todavia no existe com-
petencia.

Desde el punto de vista inter-

no, hemos pasado de un esta-
dio con importantes niveles de
intervencionismo, tanto en los
mercados de factores como de
productos, a una creciente libe-
ralizaciéon, que se plasma en una
reglamentacion mas flexible del
mercado laboral y financiero, en
una mayor libertad de fijacion
de precios, en una apertura ge-
neral del sector exterior (mino-
racion de aranceles, relajacion
de las normas de control de
cambios, acceso al sistema fi-
nanciero espafiol de entidades
extranjeras), etc. El empresario
espanol, acostumbrado a des-
arrollar su actividad en un marco
proteccionista y a obtener be-
neficios suficientes, en parte gra-
cias a la tutela permanente del
Estado, encara una dificil situa-
cion. El incremento de costes
y la recesién generalizada de la
demanda, unidos a expectativas
desfavorables sobre el futuro,
que no parecen afectar, sin em-
bargo, a las empresas extran-
jeras que deciden situarse en Es-
pafa, se han traducido en cai-
das en la tasa de inversion enor-
memente preocupantes.

Paralelamente a este proceso
se experimentan, curiosamente,
tasas crecientes de inversion en
el exterior. Coinciden asi los
anos de crisis de nuestra eco-
nomia con aquellos en los que
los flujos de inversion directa
espafiola fuera de nuestras fron-
teras alcanzan niveles significa-
tivos. En nuestra opinion dicha
coincidencia no es casual, no
se trata de dos fendbmenos ais-
lados sino claramente interrela-
cionados. Vamos a tratar de
justificar nuestra postura.

Hemos dicho que la empresa
multinacional, y sobre todo la
gran empresa, pretende maxi-
mizar una funcion objetivo que
se identifica fundamentalmente
con el crecimiento y la expan-

sion; ello le lleva a diversificar
sus actividades tanto desde un
punto de vista geografico como
industrial.

La empresa espafiola que in-
vierte en el exterior y que, al
menos la que lo hace en una
cierta cuantia, es una empresa
de elevado tamafo y cierto gra-
do de madurez, es la misma
unidad econdémica que se en-
frenta a las dificultades antes
mencionadas. Es una entidad
que ve frenadas sus posibilida-
des de expansion interna por un
mercado estancado, que produ-
ce unos bienes que incorporan
una tecnologia de tipo medio
y que ve reducirse las tasas de
incremento de su exportacion,
a los paises mas desarrollados
por la competencia de los NPI, y
a los de similar o inferior nivel
de desarrollo por las trabas aran-
celarias y de otro tipo que gra-
van las importaciones. Pero ade-
mas es una empresa que, aun
siendo espafiola en su mayoria,
procede de los sectores mas
penetrados por el capital extran-
jero y soporta, por tanto, la
competencia interna de entida-
des con un poder superior y
con mas capacidad que la neta-
mente espafola para adquirir una
mayor cuota de mercado.

Un daltimo factor, especial-
mente significativo, juega en su
contra. Si bien la tecnologia
que incorporan sus productos
es de grado medio a nivel mun-
dial, comparandola con las téc-
nicas conseguidas por otros pai-
ses mas industrializados, es de
caracter avanzado en el ambito
interno y procede de los sec-
tores punta de la economia es-
pafiola; por eso precisamente
tiene demanda en zonas de
similar o menor grado de des-
arrollo que la nuestra. Sin em-
bargo, si en algln aspecto es
claro que somos dependientes
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del exterior es en el tecno-
l6gico y cientifico, y ese pro-
ducto intermedio que estamos
exportando y que es fuente
importante de beneficios para
las empresas multinacionales,
es un producto que ha sido pre-
viamente adquirido fuera. La
consecuencia es inmediata: los
ingresos que se obtienen por la
venta del mismo de forma di-
recta (entradas en la balanza de
pagos por patentes y asistencia
técnica) o indirecta (ingresos por
exportaciones que llevan dicho
producto incorporado, o via re-
patriacion de dividendos) son,
en primer lugar, escasos, pero,
sobre todo, vuelven a salir de
las manos espaniolas, sirviendo
para paliar apenas el enorme
déficit de la balanza de servicios
tecnologica (23).

De todo lo anterior creemos
se deduce claramente que la in-
version directa en el extranjero
estd permitiendo a las empre-
sas espafiolas navegar con algo
mas de fluidez en el turbio mar
de la crisis con la que se en-
frentan y que dicha inversion
tiene un caracter defensivo; es
un medio para seguir mante-
niendo unas tasas de actividad
qgue, en otro caso, podrian de-
rrumbarse. Dificilmente pode-
mos pensar que el objetivo de
la empresa multinacional espa-
fiola que invierte en los sec-
tores comercial e industrial —ca-
bria excluir a las entidades finan-
cieras— sea el crecimiento y la
expansion diversificada de su
produccion, mas bien habria
que hablar de la supervivencia
como objetivo prioritario, e in-
termedio para alcanzar los ante-
riores.

En este sentido queremos re-
saltar que escasos o nulos ma-
les pueden derivarse para la eco-
nomia espafiola de esas inver-

siones. Primero por su cuantia,
todavia reducida —en los ulti-
mos afios supone apenas un
0,5 por 100 de la formacion
interior bruta de capital—, y
segundo, porque esta sirviendo
para que una parte de nuestras
empresas siga manteniéndose a
flote.

En resumen, consideramos
que las multinacionales espafio-
las se estan viendo menos bene-
ficiadas por su actividad exterior
que sus competidoras de otros
paises, en parte porque tienen
menos posibilidades de lograr
economias internas y en parte
porque algunas de las mismas
tienen que ser retribuidas a otras.
El proceso en cualquier caso no
ha hecho mas que iniciarse, el
futuro nos dira si esta clara in-
ternacionalizacién de la empre-
sa espafiola a la que estamos
asistiendo contribuye eficazmen-
te a la mejora de nuestra situa-
cion econdmica y a la de los
paises en los que se asienta.
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NOTAS

(1) Dicha investigacién, bajo el titulo:
«La internacionalizacion de la empresa es-
pafiola: Inversiones espafolas en el exte-
rior» ha sido realizada con el patrocinio y la
ayuda de la Fundaciéon Fondo para la Inves-
tigacion Econémica y Social de la Confe-
deracion Espafiola de Cajas de Ahorros,
a quien los autores quieren manifestar des-
de estas paginas su agradecimiento. La ver-
siobn completa de la misma ve la luz en estas
fechas, editada por el Ministerio de Econo-
mia y Comercio.

(2) La normativa legal por la que se
rigen estas inversiones ha variado a lo largo
del tiempo, siendo los principales jalones
los siguientes:

Decreto 483/1973, de 1 de marzo, y
Orden Ministerial de 7 de junio de 1973.
Real Decreto 1.087/1978, de 14 de abril,
y Orden Ministerial de 2 de octubre de
1978. Real Decreto 2.236/1979, de 14 de
septiembre, y Orden Ministerial de 15 de
octubre de 1979.

A raiz de estas dos Ultimas normas, la
inversion directa en el exterior ha quedado
practicamente liberalizada, habiéndose sus-
tituido la necesidad de autorizacion admi-
nistrativa previa por la verificacion de la
autenticidad y adecuacion al ordenamiento
juridico de la operacion. Dado que la ma-
yor parte de los datos analizados corres-
ponden a periodos en los cuales la autori-
zacion era preceptiva, seguiremos utilizan-
do este término en lugar del de verificacion.

(3) Editorial del Boletin Semanal de In-
formacion Comercial Espafiola, n.° 1.736,
10 de julio de 1980, pags. 2277-2280.

(4) El total para los veinte afos con-
templados, segun datos de la balanza de
pagos, asciende aproximadamente a 67.000
millones de pesetas, invirtiéendose en los
Ultimos diez afios un 97 por 100 del total,
un 74,67 por 100 (50.739,6 millones de pe-

setas) en los seis Ultimos afios y un 53,77
por 100 en los afios 1977, 1978 y 1979.

(5) Si se comparan los datos de las in-
versiones directas extranjeras en Espafia y
los correspondientes a las espafiolas en el
exterior se observa, cuantitativamente ha-
blando, que el volumen de inversion direc-
ta espafiola en los ejercicios 1977 y 1978
es equivalente en términos monetarios al
que arroj6 la inversion directa extranjera
en Espafia once anos antes (1967-1968).

(6) La inversion directa extranjera en
Espafia de 1959 a junio de 1980, procedente
de la CEE, representa un 38,6 por 100 del
total que, junto a las correspondientes a
USA, Suiza y Liechstenstein ascienden a
un 87,5 por 100. El total autorizado para
el periodo superaba los 356.000 millones
de pesetas.

(7) Para todo el periodo a que se re-
fiere el cuadro n.° 2 se han considerado
como paises miembros de la EFTA los re-
sultantes a raiz de la incorporacion a la
CEE, en 1971, de Inglaterra, Irlanda y Dina-
marca.

(8) Veéase en este sentido LLADO Y Fer-
NANDEz URRUTIA, J., «Las grandes &reas de
la inversion espafiola en el exteriory», en Las
inversiones espafiolas en el exterior (Edito-
rial Instituto de Empresa, Madrid, 1981),
pag. 43.

(9) En la investigacion efectuada a que
hemos hecho referencia en la nota 1 se
han analizado, desde un punto de vista sec-
torial, las inversiones efectuadas desde 1960.
Sin embargo, dado que el Decreto 2.518/
1974, de 9 de agosto, modifico la clasifi-
cacién nacional de actividades econdmicas,
hemos optado por ofrecer aqui los datos
a partir de dicha nueva clasificacion.

(10) Esta tendencia es la misma que se
observa para el periodo 1963-74. Ademas de
nuestro trabajo véase, sobre este particular,
el articulo de J. L. Moreno MoRg, «Quin-

ce afios de inversiones espafolas en el ex-
tranjero», Informacion Comercial Espaniola,
marzo 1975.

(11)  En el periodo 1959-74 el 53,7 por
100 de las inversiones en el exterior se lo-
calizaron en el sector comercio, del cual
un 28,3 por 100 correspondia a las institu-
ciones financieras —incluidas en dicho sec-
tor segin la anterior nomenclatura— vy el
resto (25,4 por 100) a las comerciales pro-
piamente dichas.

(12) Segun la ordenacion que establece
la revista Fomento de la Produccion de
«Las 1.500 mayores empresas espafiolasy,
octubre 1978 y octubre 1979.

(13) Sobre este particular, nos remiti-
mos al anélisis de la penetracion del capital
extranjero en nuestro pais, via inversion di-
recta, que hemos efectuado en la inves-
tigacion mencionada, y a la bibliografia so-
bre el tema en ella recogida.

(14) A nivel mundial, para una muestra
superior a 7.000 empresas multinacionales,
procedentes basicamente de los paises mas
desarrollados, se observa que cerca de un
45 por 100 de empresas poseen filiales
en un solo pais y un porcentaje similar
entre dos y nueve paises. So6lo un 7 por
100 tienen filiales entre 10 y 19 paises y
un 2 por 100 aproximadamente en mas de
20 paises. Al estudio del comportamiento
global de la empresa multinacional hemos
dedicado la primera parte de nuestro men-
cionado trabajo de investigacion.

(15) Esta afirmacion debe ser tomada,
no obstante, con cierta cautela. Es eviden-
te que, si el andlisis de la diversificacion
sectorial se efectia a nivel de un digito,
las probabilidades de encontrar grados ele-
vados de diversificacion industrial seran me-
nores que si dicho anélisis se realiza a nivel
de dos, tres o mas digitos. Qué duda cabe
que en este Gltimo caso se podria apreciar
un mayor nivel de diversificacion, mas acor-
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de con los principios que caracterizan a la
divisién internacional del trabajo imperante.

(16) Tribunal RusseLL ll, Las multina-
cionales en América Latina, Ed. Cambio 16,
Madrid, 1977, pag. 40.

(17) Secretaria General Técnica y Direc-
cion General de Transacciones Exteriores,
Ministerio de Comercio y Turismo, septiem-
bre 1980.

(18) Un andlisis detallado de esta com-
plejidad puede verse en Bueno, E., y CafNI-
BANO, L., La empresa en la Sociedad actual
APD, Madrid, 1976, pags. 58-63, y en
Bueno Cawmpos, E.; Cruz Roche, I., y Du-
RAN HERRERA, J. J., Economia de la empre-
sa. Anaélisis de las decisiones empresariales,
Piramide, 1976, pags. 613-639. Entre los
ejemplos de delimitacién del tamafio de la
empresa destacan los ofrecidos por: CUER-
vo, A., y Rivero, P., Examen econémico
financiero de la empresa espafola, APD,
1978, los cuales consideran como pequefia
empresa la que tiene menos de 100 traba-
jadores, menos de 100 millones de recursos
propios y menos de 250 millones de ventas,
y mediana aquella que estd por encima
de estas cifras y no supera los 500 traba-
jadores, 500 millones de recursos propios
y 1.000 millones de ventas.

ComuNIDAD Economica EuropPeA, «4.2 Di-
rectriz sobre el derecho de sociedadesy, de
fecha 25 de julio de 1978, para quien es
pequefia la empresa que no supera los 50
trabajadores, un millon de ECU de activos
y dos millones de ECU de ventas, y son me-
dianas las que se hallan entre estas cifras
y los 250 trabajadores, cuatro millones de
ECU de activos y ocho millones de ECU
de ventas.

(19) Fomento de la Produccion, «Las
1.500 mayores empresas espafiolas en 1977»,
octubre 1978, y «Las 1.500 mayores em-
presas en 1978», octubre 1979, op. cit.

(20) La metodologia del citado censo
ha sido la siguiente:

Se analizan un nimero de 55.746 socie-
dades anénimas espafiolas (quedando, pues,
excluidos los empresarios individuales y to-
das aquellas sociedades que no revistan
esa forma juridica) en las que figuraba, en
su declaracion del Impuesto sobre Socie-
dades del afio 1977, un capital social o fiscal
superior a dos millones de pesetas.

(El nimero de primeras empresas inver-
soras en el exterior que se encuentran den-
tro del Censo se eleva a 99.)

Las citadas sociedades se clasifican se-
gun el siguiente criterio:

A: Sociedades sin capital extranjero.

B: Con menos del 25 por 100 de capital

extranjero.

C: Del 25 al 50 por 100 de capital ex-
tranjero.

D: Con mas del 50 por 100 de capital
extranjero.

Y cada uno de esos grupos se subdivide
a su vez en:

1: Empresas con capital social hasta 10
millones se pesetas.

2: Empresas con capital social entre 10
y 50 millones de pesetas.

3: Empresas con capital social entre 50
y 250 millones de pesetas.

4: Empresas con capital social entre 250
y 1.000 millones de pesetas.

5: Empresas con capital social superior
a 1.000 millones de pesetas.

Las variables estudiadas son: capital so-
cial, capital extranjero, capital fiscal, valor
fiscal del capital extranjero, ventas, com-
pras, gastos de personal, nimero de em-
pleados, exportaciones e importaciones de
bienes y algunas partidas de la balanza de
invisibles.

La presentacion se efectla agrupando
a las empresas por sectores econémicos
y un comentario detallado de sus resulta-
dos puede verse en /nformacion Comercial
Espafiola, n.° 563, julio 1980.

(21)  Informacion Comercial Espariola, nu-
mero 555, noviembre 1979, «Las principales

empresas exportadoras espafiolasy, pagi-
na 207.

Censo de Exportadores 1979, Secretaria
General Técnica, CEDIN, Ministerio de Co-
mercio y Turismo.

(22) Para sacar conclusiones mas claras
seria preciso contar con series mas largas
de ambas variables y comparar, entre otras
cosas, tasas de crecimiento de exportacion
por paises, de empresas inversoras frente
a las que no lo son.

(23) El tratamiento fiscal de los rendi-
mientos obtenidos por la cesién de tecno-
logia es, asimismo, desfavorable para Es-
pafia. En efecto, en los convenios para evi-
tar la doble imposicién internacional firma-
dos por nuestro pais, siguiendo el Conve-
nio-Modelo de la OCDE, se acepta que el
pais en el que se originan los fondos grave
con tipos reducidos los ingresos que com-
paiias extranjeras obtengan por la presta-
cién de servicios de asistencia técnica. Pero
se da la circunstancia de que la mayoria
de los convenios en vigor se han firmado
con paises de los que Espafia es impor-
tador neto de tecnologia. Quiere ello decir
que el sacrificio fiscal en que incurrimos
al renunciar a gravar las transferencias al
exterior por este concepto es muy superior
al que soportan los otros paises firmantes.
véase SANCHEz Munoz, M. P., «Medidas
unilaterales para evitar la doble imposiciony,
ponencia nacional espafiola presentada al
XXXV Congreso de la Internacional Fiscal
Association, celebrado en Berlin en sep-
tiembre de 1981. Véase «Cahiers de Droit
Fiscal International». Volume LXVI b, Deu-
xieme sujet. IFA. Berlin, 1981, pags. 287-
300.

256




