LAS INVERSIONES
EXTERIORES EN
LA BALANZA DE PAGOS

El objetivo de los dos articulos siguientes consiste en analizar las
inversiones exteriores en su doble vertiente de inversiones extranjeras
en Espafia y de inversiones espafiolas en el extranfero, tal y como se
encuentran reflejadas en las balanzas de pagos de Esparia de 1971 a 1950,
documentacion que constituye la base informativa fundamental y

el punto de referencia de las consideraciones expuestas a continuacion.

Esta puntualizacion parece necesaria, ya que cierto nimero de los
estudios existentes sobre esta cuestion se han llevado a cabo bajo una
perspectiva que considera la inversion extranjera en Espana, o la
inversion espafiola en el extranjero, como el objetivo principal y
unificador de un analisis mas amplio, dentro del cual se integran,

Jjunto a algunos de los aspectos relativos a balanza de pagos, otros
referentes a sectores de actividad, consecuencias economicas, sociales
y politicas, etc., de estas inversiones. Habida cuenta de que la meta
que persigue el presente numero de Pareies pe Economia Espaniora

se concreta en el estudio de la balanza de pagos de Esparia y de sus
elementos integrantes, se ha creido conveniente limitar el contenido y
alcance de este trabajo a aquellos aspectos de las inversiones exteriores
que se vinculan directamente a dicha balanza de pagos, ya que cualquier
otro enfoque mas ambicioso situaria este analisis a extramuros del
marco en el que se inscribe.

Sin ignorar las analogias que sugiere el tratamiento de ambas vertientes
de la inversion exterior, existen razones que mueven a establecer una
diferenciacion a la hora de abordar su estudio. Diferenciacion que
obedece, entre otras causas, a los distintos marcos legales en que se
han desenvuelto, desigual importancia de los flujos de capital
examinados, y diferencias en la disponibifidad de datos.

Sin perjuicio, por tanto, de guardar la mayor similitud expositiva
aconsejable, los autores de estos articufos han considerado conveniente
la preparacion de sus respectivas contribuciones de manera separada

e independiente. Las inversiones extranjeras en Espafia son estudiadas
por J. L. Moreno Moré, haciendo lo propio J. P. Marin Arrese

con las espariolas en el exterior.

La metodologia adoptada, dado el mejor aprovechamiento que permite
de los datos disponibles, consiste en examinar, en primer término,

los ingresos por inversiones y pagos por liquidaciones, para, a
continuacion, estudiar los resultados netos que resuftan de estas dos

_corrientes de ingresos y gaslos, y sus dimensiones. relativas. Finalmente,

se ha estimado preciso aludir a las relaciones existentes entre las
inversiones extranjeras y determinadas rubricas de la balanza de pagos
de Espana.
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LA INVERSION
EXTRANJERA EN ESPANA

José Luis Moreno Moré presenta en este trabajo una
perspectiva de la inversion extranjera en Espaiia contemplada
desde los datos registrados en nuestra balanza de pagos.
Para ello, en primer lugar, se analizan los flujos de fondos
por inversiones brutas, por liquidacion de inversiones vy,
como resultado de ambos, por inversiones netas,
examinando su evolucién y composicion durante la década
1971-80, asi como los problemas que suscitan ciertos
aspectos de caracter conceptual o de aplicacion practica.

En segundo término, el autor examina las relaciones
existentes entre la inversion extranjera y algunas rabricas
concretas de la balanza de pagos: rentas de inversiones,
importaciones y exportaciones, asi como pagos por ciertos
conceptos en los que se encuentran comprendidos los
correspondientes a asistencia técnica, royalties, etc.

Todo ello constituye una aportacion de gran interés para

el estudio y conocimiento de un fenbmeno tan complejo y
polifacético como es el de la inversién extranjera en Espaiia.

I. INGRESOS
POR INVERSIONES
Y PAGOS POR
LIQUIDACIONES

de estas dos corrientes de

fondos financieros aconse-
ja su estudio de forma indepen-
diente. En ambos casos, los as-
pectos a estudiar se refieren
principalmente a su evolucion y
composicion.

E L distinto comportamiento

1. Ingresos brutos
por inversiones

El cuadro n.® 1 ofrece los re-
sultados reflejados en la balan-
za de pagos de Espafa durante
el decenio 1971-80. El primer
dato que resalta es el elevado
importe alcanzado por los in-

gresos brutos totales, que se
aproxima a 895.000 millones de
pesetas, hecho que muestra la
importancia adquirida por la in-
version extranjera y el atractivo
que parece haber ejercido la
economia espafiola sobre el ca-
pital foraneo.

Otro dato cuyo relieve me-
rece ser destacado es la fuerte
progresion de dichos ingresos,
que pasaron de 39.692 millones
de pesetas, en 1971, a 172.103
millones, en 1980, con un incre-
mento del 333 por 100, aungue
dicha proporcion se veria modi-
ficada si se establecieran las
comparaciones teniendo en
cuenta las alteraciones experi-
mentadas por el tipo de cambio
de la peseta. Dicho incremento
se ha visto materializado fun-
damentalmente durante el trie-
nio 1978-80, con unos ingresos
brutos de 461.233 millones, que
representan mas del 51 por 100

del total registrado en la década
analizada.

El crecimiento de la inversion
extranjera en Espafna no ha sido
ininterrumpido, como puede ob-
servarse en los ejercicios corres-
pondientes a 1974 y 1975, en
los que factores externos (im-
pacto de los aumentos del pre-
cio de petroleo sobre las eco-
nomias de los paises que cons-
tituyen el principal origen de los
flujos de inversion hacia Espaiia)
e internos (razones tanto econé-
micas como, posiblemente, po-
liticas) quebraron una trayectoria
regularmente en ascenso.

Asimismo, el cuadro n.° 1
muestra una particularidad de la
balanza de pagos espaiiola res-
pecto de las correspondientes a
otros paises, concerniente a: 1)
la presentacion de las inversio-
nes extranjeras en cuatro partidas
o conceptos, y 2} los conteni-
dos de los mismos. Por lo que
se refiere al primer aspecto, la
particularidad consiste en la exis-
tencia de las ribricas «Inversio-
nes en inmuebles» y «Otras for-
mas de inversibn». En «Inver-
siones en inmuebles» se reco-
gen aquellas adquisiciones in-
mobiliarias que no se desarro-
llan a través de una sociedad |
espanola con participacion ex-
tranjera en su capital (en cuyo
caso se imputaria a inversiones
directas o de cartera, segun co-
rrespondiera) o a través de una
sucursal en Espafa (inversion
directa), y su existencia parece
derivarse de la importancia que
las adquisiciones de esta natu-
raleza alcanzan dentro de la in-
version extranjera total, como
puede observarse en el cuadro
nimero 1, llegando a represen-
tar en los primeros ejercicios de
la década mas del 46 por 100 de
los ingresos brutos totales. Fren-
te a este contenido concreto,
puede oponerse el correspon-
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CUADRO N.° 1

INGRESOS BRUTOS POR INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA

(Millones de pesetas)
T e e e e, e e W e T, e e
INVERSION DIRECTA INVERSION DE CARTERA INVERSION EN INMUEBLES

% sobre
total

% sobre
rotal

% sobre
/ i y/
/mporte importe Importe totaf

16.882,6 42,5 4.405,1 11 18.404,4
20.175,1 36,3 9.669,4 17,2 25.880,2
28.254,2 35,9 15.975,8 20,3 34.501,9
24.248,5 36,3 11.496,1 17,2 27.829,4
22.864,2 39,9 6.814,8 11,9 16.491,0
28.049,9 43,5 5.5639,8 8,6 13.452,3
28.911,6 40,5 4.143,9 58 18.055,4
563.410,6 42,2 6.085,1 4.8 33.698,7
73.801,5 45,4 11.701,2 7,2 38.012,7
88.756,9 6.954,0 4,0 43.346,6

TOTAL1971-80 ... ... ... ...  385.355,1 2 82.685,2 9,2 269.672,6

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

diente a «Otras formas de inver- | cibn de prospecciones e inves- Bajo el concepto «Inversiones
siony», que comprende cierto nU- | tigaciones mineras y petrolife- | directas», la balanza de pagos
mero de codigos estadisticos de | ras, anticipos a cuenta de par- | espafiola incluye las inversiones
caracter heterogéneo: financia- | ticipaciones sociales, etc. directas (de acuerdo con la ter-
minologia de la Ley de Inver-
siones Extranjeras de 31 de oc-
tubre de 1974, capitulo Il) y la
actividad empresarial de no re-
INGRESOS BRUTOS POR INVERSIONES EXTRANJERAS sidentes en Espafia {capitulo IV:
EN ESPANA sucursales, explotaciones de per-
(Millones de pesetas) sonas fisicas, etc_:.)‘ Ahora bier!,
— o —— e S el problema reside en la defi-
OTRAS FORMAS DE nicién que dicha LEY ofrece para
IVERSION AT DN las inversiones directas y las de

cartera.

CUADRO N.° 1 (continuacion)

% sobre

Indi
e Importe Indice

Importe

Segun el citado texto norma-

= - 39.6921  100,0 tivo, se regulan como inversio-
- - ?g:%‘:'; ]gg; nes de cartera las «... que pre-
32147 48 66.788.7 1683 | tendan realizarse mediante la ad-
11.133,1 19.4 57.3031 144,4 quisicion de acciones admitidas
17.505,7 271 645477 1626 a cotizacion oficial en Bol-
202394 284  71.3503  180,8 sa...» (1), mientras que la re-
33.428,6 26,4 126.623,0 319,0 = : A ;
3890919 240 1625073 4094 gulacion de inversiones directas
33.0461 192 172.1036 4336 corresponde a «... aquellas que
pretendan realizarse mediante la
TOTAL 1971-80 ... ... 1567.559,5 17,6 8952724 participacién en una Sociedad
espafiola... Sin embargo, las in-
Fuente: Elaborado con datos de las balenzas de pagos de Esparia. versiones que se efectien me-

diante la adquisicion de titulos
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admitidos a cotizacion oficial en
Bolsa...» se regiran por lo dis-
puesto para las inversiones de
cartera (2). Es decir, que la ad-
quisicion por no residentes de
acciones que representen el 90
por 100 del capital de una so-
ciedad espariola admitida a co-
tizacion oficial en Bolsa seré re-
gulada como una inversion de
cartera, de acuerdo con los pre-
ceptos citados de la Ley de In-
versiones Extranjeras, mientras
que la compra de acciones que
representen el 2 por 100 del ca-
pital de una sociedad espaiiola
que no cotice en Bolsa se re-
gulara por lo dispuesto en re-
lacion con las inversiones di-
rectas.

Esta distincion entre inversion
directa e inversion de cartera
es evidentemente insatisfactoria
—como han senalado, entre
otros, D. Alvarez Pastor y F.
Eguidazu (3) y E. Sebastian de
Erice (4)— respecto al criterio
elegido como factor de diferen-
ciacién: la admision a cotiza-
cion en Bolsa de las acciones
adquiridas, sin mencionar la po-
sibilidad de ejercer una influen-
cia en la direccion de la socie-
dad cuyas acciones se adquie-
ren. Este dltimo aspecto es el
que inspira la definicion dada
por el Fondo Monetario Inter-
nacional: «Por inversion directa
se entiende la inversion cuyo
objeto sea adquirir una partici-
pacion permanente y efectiva
en la direccion de una empresa
explotada en una economia que
no sea la economia del inver-
sionista» (5), el cual, a mayor
abundamiento, cristaliza la dis-
tincion entre inversion directa
y de cartera: «lLos beneficios
que un inversionista directo es-
pera obtener de su participacion
en la direccion son diferentes
de los que prevé un inversionis-
ta de cartera, que no puede in-

fluir significativamente en la ex-
plotacion de la empresa» (6).
Asimismo, el Cédigo de Libera-
lizacion de los Movimientos de
Capitales de la OCDE considera
inversiones directas las efectua-
das con vistas a establecer
vinculos duraderos con una em-
presa, y «en particular, aquel
tipo de inversiones que dan la
posibilidad de ejercer una in-
fluencia real en la gestion de la
empresa en cuestion» (7).

Partiendo de estos concep-
tos, ciertos paises definen la in-
version directa utilizando el cri-
terio, a veces compartido con
otros factores, de la proporcion
que alcanza la participacion ex-
tranjera en el capital de la so-
ciedad nacional. Asi, en Esta-
dos Unidos se califica como in-
version directa aquella en la cual
la participacion extranjera exce-
de del 10 por 100; en Francia,
la cota se eleva al 20 por 100;
en Japon, al 25 por 100, e idén-
tica proporcion es utilizada en
Australia.

Tornando nuevamente al exa-
men del cuadro n.® 1, puede
observarse que las distintas ri-
bricas muestran una tendencia
regularmente creciente, excep-
tuandose de esta dinamica el
bienio 1974-75 y las inversiones
de cartera, que muestran un
comportamiento muy irregular.
Atendiendo a la composicion del
importe total, debe destacarse
el crecimiento de la participa-
cion de la inversion directa, que
pasa del 42,5 por 100, en 1971,
al 51,6 por 100 en 1980, mien-
tras que descienden las partici-
paciones de la inversion de car-
tera —del 11,1 por 100, en 1971,
al 4 por 100 en 1980— vy de la
inversion en inmuebles —que
pasa del 46,4 por 100 al 25,2
por 100—, partida que en los
primeros afios de la década ocu-
pod el primer lugar de forma

destacada. El andlisis de la ul-
tima rubrica, «Otras formas de
inversion», serad conveniente rea-
lizarlo posteriormente, con ob-
jeto de lograr mayor claridad
expositiva, aunque ahora deba
dejarse constancia de su rapido
crecimiento y de la notable par-
ticipacion relativa adquirida.

2. Pagos por liquidacién
de inversiones

En nuestro camino para llegar
a los ingresos netos que pro-
porcionan las inversiones ex-
tranjeras a la balanza de pagos
espafola, se hace necesario ana-
lizar los pagos por liquidacion
de estas inversiones, que se en-
cuentran recogidos en el cua-
dro n.° 2.

Comoc puede observarse, di-
chos pagos han seguido una
marcha ascendente, hasta al-
canzar 63.674,4 millones de pe-
setas en 1980, con un incre-
mento sobre 1971 del 1.050 por
100, muy superior al correspon-
diente a los ingresos brutos en
igual periodo. Sin embargo, el
crecimiento en términos abso-
lutos de los mismos es, en al-
guna medida, logico, si se tiene
en cuenta que, a su vez, el
stock de inversiones extranje-
ras en Espana ha crecido tam-
bién considerablemente (8), sin
olvidar el efecto sobre los resul-
tados de las posibles plusvalias
que pueden producirse al liqui-
dar estas inversiones, y otros
aspectos que se expondran pos-
teriormente.

Por ello, puede ser ilustrativo
referirse a valores relativos; es
decir, a la proporcion existente
entre los ingresos brutos y los
pagos de cada ejercicio. Asi,
puede observarse que la déca-
da se inicia con una proporcion
relativamente reducida, 13,9 por
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CUADRO N.° 2

PAGOS POR LIQUIDACION DE INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA

(Millones de pesetas)
T T e T N T R

LIQUIDACION INVERSIONES LIQUIDACION INVERSIONES LIQUIDACION INVERSIONES
DIRECTAS DE CARTERA EN INMUEBLES

% sobre % sobre % sobre
inversiones inversiones / ¢ inversiones

directas cartera inmuebles

brutas brutas brutas

Importe Importe

2.786,0 16,5 2.621,5 59,5
2.413,7 11,0 7.326,8 76,5
4.749,7 16,8 8.588,8 63,8
3.693,3 14,8 14.937.4 130,0
5.237,2 22,9 10.846,3 159,2
13.376,2 47,7 11.308,6 2041
5.827.9 20,2 3.4421 83,1
6.945,0 13,0 2.761,8 45,4
19.417,0 26,3 5.045,9 43,1
22.358,6 25,2 5.728,5 82,4

{0 [/ ————— 86.704,6 24.5 72.607,7 87,8

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

100, que se va incrementan-

do progresiyamente hasta el 37 CUADRO N.° 2 (continuacién)

por 100 registrado en 1980, con

las cotas mas elevadas en los PAGOS POR LIQUIDACION DE INVERSIONES EXTRANJERAS
afios 1975 y 1976, originadas EN ESPANA

por los mismos factores expues- (Millones de pesetas)

tos al analizar los ingresos bru- e R R S T
tos. En sintesis, el _promedio e
para todo el decenio es del 32,8 s

por 100, lo que podria expre- % sobre o P
sarse de una manera descrip- wpors @ dmss  “SEEEN
tiva y fundamentalmente cuan- s
titativa en los siguientes térmi- | |

nos: por cada tres pesetas in- el ey T %o 183
gresadas en Espaiia por inver- e _ 13.670,1 17,4
siones extranjeras durante la dé- . 443 207972 31,1
cada 1971-80, se ha registrado . 483 2220 389
una salida, aproximadamente, r S St e o DS ; Z:ég %45:361 gg
de una peseta en concepto de S | 69,4 336006 26,5
transferencias al exterior por li- : 93,2 62.019,4 38,2
quidacion de inversiones extran- ’ 103,5 63.6744 37,0

jeras, segin los datos contabi-
lizados en la balanza de pagos.

TOTAL «c: e i von me : 80,2 2937287 32,8

No obstante, estas conside- Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.
raciones deben ser matizadas
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adecuadamente. En primer lu-
gar, es preciso tener en cuenta
que de los 293.728,7 millones
de pesetas contabilizados por
los pagos totales, 126.440,6 mi-
llones (el 43 por 100} corres-
ponde a liquidaciones de la ra-
brica «Otras formas de inver-
sion». Ahora bien, como ya ha
sido indicado, dicha rabrica con-
tiene el codigo estadistico «An-
ticipos a cuenta de participa-
ciones sociales», que registra
la mayor parte de los ingresos
y pagos contabilizados en la
rabrica citada. Como puede de-
ducirse de su propio enuncia-
do, este codigo constituye un
puente temporal entre la entra-
da de los fondos del exterior (9)
y la realizacion legal de la in-
version en la sociedad espafio-
la (10}, con lo que el saldo re-
sultante de la operacion es nulo,
pero al incrementarse en igual
importe absoluto los ingresos
y los pagos, la proporcién de
los segundos sobre los primeros
se incrementa.

Asi, si se prescinde del con-
cepto «Otras formas de inver-
siony, los pagos por liquidacio-
nes se elevan a 167.288,1 mi-
llones que, comparados con los
737.712,9 millones de ingresos
brutos —una vez deducidos los
ingresos correspondientes a di-
cha rubrica—, suponen el 22,6
por 100 para el periodo 1971-
1980, proporcion sensiblemente
inferior al 32,8 por 100 hallado
anteriormente.

En segundo término, existen
transferencias de titularidad de
las inversiones extranjeras entre
no residentes con pago en Es-
pana, lo que supone una anota-
cion doble por igual importe,
en ingresos y pagos, que ori-
gina un efecto sobre los datos
relativos similar al antes expues-
to. Asi, en el periodo de enero-
mayo de 1981, se han registra-

do en la Direccion General de
Transacciones Exteriores cam-
bios de titularidad de inversio-
nes directas extranjeras por un
importe aproximado de 6.766
millones de pesetas (referido
Unicamente a expedientes por
importe superior a 10 millones
de pesetas).

Pasando al analisis por con-
ceptos de inversion, destaca el
comportamiento de las liquida-
ciones de inversiones de carte-
ra, con un promedio del 87,8
por 100 para la década, e im-
portes que superan a los ingre-
sos brutos en el trienio 1974-76,
llegando a superar el duplo de
dichos ingresos (el 204,1 por
100) en 1976, lo que muestra
claramente la agilidad de ma-
niobra que caracteriza a estas
inversiones.

Aun cuando ostentan la pro-
porcion relativa mas elevada res-
pecto a ingresos brutos, la Ii-
quidacién de inversiones de car-
tera no supone mas que el 24,7
por 100 de los pagos totales.
La participacion relativa mas im-
portante en los pagos citados
corresponde a «Otras formas de
inversion», con el ya mencio-
nado 43 por 100, habiendo pa-
sado de 13.465,5 millones de
pesetas (66,5 por 100 de los in-
gresos brutos), en 1977, a
34.196,4 millones (103,5 por 100
de dichos ingresos), en 1980.

Los pagos por liquidacion de
inversiones directas se han mul-
tiplicado por ocho, pasando a
representar el 29,5 por 100 de
los pagos totales; la relacion
con los ingresos brutos se en-
cuentra cercana al 25 por 100,
con una cota maxima del 47,7
por 100 en 1976. Finalmente,
los correspondientes a liquida-
cion de inversiones en inmue-
bles se han mantenido siempre
en niveles muy reducidos —re-

sultando un promedio del 3 por
100 de los ingresos brutos—,
salvo en 1976, afio en que se
aproximaron al 10 por 100; en-
tre las principales razones que
podrian explicar esta caracteris-
tica de la inversion extranjera en
inmuebles, se encuentran la per-
manencia que suele caracterizar
la adquisicion de segundas re-
sidencias (adquisiciones que in-
tegran la mayor parte de estas
inversiones), las compraventas
entre dos no residentes en el
extranjero y con pago fuera de
Espafa {(no dando lugar a en-
tradas y salidas de fondos del
pais y, por consiguiente, no sien-
do registradas en la balanza de
pagos), la posible subvaloracion,
en ciertos casos, de los impor-
tes declarados, etc.

Il. LAS INVERSIONES
EXTRANJERAS
NETAS

La inversion extranjera neta
constituye el resultado de los
dos componentes que acaban
de ser examinados: los ingresos
brutos menos la liquidacion de
inversiones. Sobre este particu-
lar, el andlisis se centrara en la
evolucion y composicion de la
inversion neta y en su dimen-
sion relativa.

1. Evolucion
y composicion

Ambos aspectos pueden ser
estudiados mediante el cuadro
numero 3. La inversion neta to-
tal se ha incrementado consi-
derablemente, un 217 por 100,
ente 1971 y 1980, si bien este
incremento es sensiblemente
menor que el hallado para las
inversiones brutas (333 por 100),
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CUADRO N.° 3

INVERSIONES EXTRANJERAS NETAS EN ESPANA

(Millones de pesetas)
T e e D T s W e e e e

INVERSIONES DIRECTAS INVERSIONES DE CARTERA INVERSIONES EN INMUEBLES

Importe % sobre total Importe % sobre total mporte % sobre total

14.096,6 41,3
17.761,4 39,1
23.504,5 36,1
20.655,2 4.9
17.627,0 50,3
14.673,7 56,2
23.083,7 48,3
46.465,6 50,5
54.384,56 54,1
66.398,3

1.783,6
2.242.6
7.387,0
—3.441,3
—4.031,5
—5.768,8
701,8
3.323.3
6.655,3
1.2255

18.277,7
25.459,7
34.170,3
26.987,8
16.670,5 44,7
12.114,8 46,4
17.244.8 36,1
33.012,0 35,9
36.803,5 36,6
41.955,7 38,7

53,5
56,0
52,5
58,7

TOTAL ... ... ... ...... 298.650,5 49,7 10.077,5 261.696,8 43,6

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

como consecuencia del com-
portamiento, ya estudiado, de
la liquidacion de inversiones.

Por otra parte, debe desta-
carse la importancia del descen-

so de las inversiones netas en
el trienio 1974-76, hasta tal pun-
to que los 26.104 millones de
pesetas correspondientes a 1976
solamente representan el 40,1
por 100 de los 65.061 millones

CUADRO N.° 3 {continuacion)

INVERSIONES EXTRANJERAS NETAS EN ESPANA

(Millones de pesetas)
s e e NIERD T S i s S ]

OTRAS FORMAS
DE INVERSION

INVERSION NETA
TOTAL

Importe

% sobre

total e

1.789,8 3,9
5.755,1
5.084,3 19,6
6.773.9 14,2
92215
2.644,6 2,6

—1.150,3

- 34.157,9
= 45.463,7
o 65.061,8
45.991,5
35.021,1
26.104,0
47.804,2
92.022.4
100.487,9

-1 108.429,2

TOPAL oot - ien

30.118,9 5.0

600.543,7

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

registrados en 1973, mostrando
la sensibilidad de los flujos de
inversion respecto a las circuns-
tancias de naturaleza diversa que
atraveso Espafia en este perio-
doyala difi(’:,il situacion econo-
mica internacional. Por el contra-
rio, el mayor crecimiento, en tér-
minos absolutos y relativos, se
contabiliza en 1978, afio en el
que se observa un crecimiento
del 92,2 por 100 respecto a 1977.

La inversion total en el pe-
riodo objeto de estudio se elevo
a 600.543,7 millones de pesetas,
cifra cuya importancia para la
economia espariola parece difi-
cilmente cuestionable. Esta ob-
servacion debe completarse con
tres consideraciones de interés.
En primer lugar, es facil adver-
tir que los ingresos se polarizan
fundamentalmente en los tres
Gltimos ejercicios, con 300.939
millones, que representan el 50,1
por 100 del total registrado para
el decenio.

En segundo término, es pre-
ciso tener en cuenta, en rela-
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cion con los resultados de 1980,
la evolucion de la cotizaciéon
de la peseta, ya que el 7,9 por
100 de incremento registrado en
pesetas corrientes sobre el im-
porte correspondiente a 1979,
se convierte en el 0,6 por 100
si se expresan en dolares los
importes correspondientes, que
se elevaron a 1.497,7 millones,
en 1979, y a 1.506,9 millones,
en 1980 (11).

Por ultimo, debe recordarse
que los 600.543,7 millones de
pesetas contabilizados en el pe-
riodo 1971-80 no constituyen el
total de la inversion extranjera
en dicho periodo, ya que, al
igual que sucede en muchos
otros paises (12), la balanza de
pagos espafiola no recoge, por
ejemplo, la afectacion a reser-
vas de beneficios no distribui-
dos —lo que supone una nueva
inversion — al no producirse mo-
vimientos reales de fondos con
el exterior (13). Posiblemente,
la mejor demostracion de la im-
portancia de este hecho se en-
cuentre en el Censo de Inver-
siones Extranjeras {14), en el
que se muestra que, en 1977,
las sociedades espafiolas con
una participacion extranjera en
su capital superior al 50 por
100 (Nivel D) tenian un capital
social de 171.004 millones de
pesetas, pero su capital fiscal
se elevaba a 375.545 millones
—es decir, duplicaba en exceso
al primero—. Asimismo, las so-
ciedades con una participacion
extranjera situada entre el 25
y el 50 por 100 (Nivel C) te-
nian un capital social de 111.424
millones, frente a 243.349 mi-
llones registrados como capital
fiscal, mostrando una diferen-
cia relativa muy proxima a la
correspondiente al Nivel D. Es-
tos datos permiten afirmar que,
sin duda alguna, la inversion
extranjera neta en Espafia du-

rante la década 1971-80 ha sido
bastante superior a los 600.543
millones que arrojan los datos
de la balanza de pagos (15).

El cuadro n.° 3 permite, asi-
mismo, observar la composicion
de la inversion neta extranjera,
de acuerdo con las rtbricas que
presenta la balanza de pagos.
En primer lugar, destaca la pro-
porcién correspondiente a in-
versiones directas, que repre-
sentan, como promedio de la
década, cerca de la mitad del
importe total, si bien su impor-
tancia absoluta vy relativa ha ve-
nido creciendo desde 1977, lle-
gando a alcanzar en 1980 mas
del 61 por 100 del valor total.
La inversion extranjera a través
de esta rubrica durante el de-
cenio examinado se ha aproxi-
mado a 300.000 millones de pe-
setas.

En segundo término, es inte-
resante subrayar la dimension,
también en términos absolutos
y relativos, de la inversion en
inmuebles, que ha alcanzado un
total que supera los 261.600 mi-
llones de pesetas durante la dé-
cada y muestra un comporta-
miento ascendente desde 1976,
con un avance muy importante
{al igual que la inversion direc-
ta) en 1978. También conviene
sefalar que este tipo de inver-
sion representd mas de la mitad
de la inversion extranjera total
en los cuatro primeros afos de
la década, habiéndose estabili-
zado entre el 36 por 100 y el
39 por 100 en los Gltimos cuatro
anos. Se trata, finalmente, de
unas inversiones que presentan
particularidades diferenciadas
respecto a las restantes inver-
siones extranjeras en Espa-
fia (16), como puede observar-
se al examinar la liquidacion de
inversiones y los pagos por ren-
tas de las mismas.

Las inversiones de cartera y
«Otras formas de inversion» pre-
sentan mucho menor relieve. Las
primeras solamente alcanzan
unos 10.000 millones de pese-
tas en la década, con una par-
ticipacion del 1,7 por 100, des-
tacando la fuerte participacion
negativa que muestran en el
trienio 1974-76; esta menor im-
portancia de dichas inversiones,
desde la perspectiva de la ba-
lanza de pagos espafiola, no
significa que las mismas no pue-
dan causar un impacto defini-
do, en determinadas coyunturas
y respecto a ciertos valores, so-
bre un mercado bursétil tan es-
trecho como el espafiol. Final-
mente, sobre «Otras formas de
inversion» solamente cabe des-
tacar su rapido incremento ini-
cial, hasta alcanzar cerca del
20 por 100 del importe total en
1976, para descender progresi-
vamente y llegar a una partici-
pacion negativa y minima en
1980.

2. Dimension relativa
de la inversion
extranjera

Hasta el momento presente,
el andlisis se ha materializado
unicamente sobre las cifras re-
gistradas por inversiones extran-
jeras en la balanza de pagos,
encontrandose que los ingresos
netos por este concepto, du-
rante el periodo 1971-80, han
alcanzado unos 600.543 millo-
nes de pesetas. Esta cifra es
indudablemente elevada en tér-
minos absolutos, pero parece
conveniente ponerla en relacion
con otras magnitudes de la eco-
nomia espafiola, contabilizadas
en idéntico periodo, para tratar
de hallar, si la comparacion re-
sultara significativa, la verdade-
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CUADRO N.° 4

MAGNITUDES ECONOMICAS
{(Miles de millones de pesetas)

PIB A P.M. PIB A P.M.

DIMENSION RELATIVA DE LA INVERSION EXTRANJERA RESPECTO A CIERTAS

AHORRO NACIONAL BRUTO

INVERSION
EXTRANJERA (1)
NETA (1) Importe (2)
2)

R0

(i
Importe (3]

34,15
45,46
65,06
45,99
35,02
26,10
47,80
92,02
100,48
108,42

2.919.9
34324
4.139,7
5.102,0
6.018,3
7.234.1
9.178,4
11.332,8
13.152,4
16.137,1

- w w o=

~

== l=R=R=R=R i
NS2REE3ILI

721

8546
1.061,2
1.256,6
1.413,8
1.548,0
1.900,4
2.465,8
2.692,5
2.861,3

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia y el «Informe Econémico 1980» del Banco de Espaiia.

establecen las relaciones cuan-
titativas entre las cifras de in-
gresos por inversiones extran-
jeras de la balanza de pagos y
cuatro magnitudes macroeco-

ra dimension relativa del flujo
inversor de origen extranjero.

Con este proposito se elabord
el cuadro n.° 4, en el que se

CUADRO N.° 4 (continuacion)

DIMENSION RELATIVA DE LA INVERSION EXTRANJERA
RESPECTO A CIERTAS MAGNITUDES ECONOMICAS
(Miles de millones de pesetas)

e e, TR W W e ——— i U s S|

EMISIONES NETAS EN EL

DEFICIT COMERCIAL MERCADO DE VALORES

1 1)

= o0 — x 100
(4) Importe (5} (5)

Importe (4)

WV o o 0o e
1972 ..
| (27 U VR S
1974 <. e o o0 s
1976 ... . L
11515 SRR W
1978 ... ... ..

111,92
149,34
205,72
406,47
424,04
490,24
465,92
309,28
378,72
822,37

30,51
30,44
31,63
11,31

8,26

5,32
10,26
29,75
26,53
13,18

128,0
158,56
2328
246,8
291,5
3041
265,0
2575
2879
3853

26,68
28,68
27,95
18,63
12,01

8,58
18,04
37,74
34,90
28,14

Fuente: Elaborado con datos de las balanza de pagos de Espafia y el «Informe Econdmico 1980»
del Banco de Espahia.

noémicas nacionales. Las tres pri-
meras se encuentran en relacion
con algunos de los efectos po-
sitivos de las inversiones extran-
jeras para el pais receptor sobre
los que insisten con mas fre-
cuencia numerosos especialis-
tas en estas cuestiones: aumen-
to de la produccion nacional,
complemento del ahorro domés-
tico y contribucién al equilibrio
de la balanza de pagos.

En este sentido, puede ob-
servarse que, mientras el Pro-
ducto Interior Bruto a precios
de mercado, el Ahorro Nacional
Bruto y el déficit comercial han
crecido —en valores corrien-
tes— practicamente sin interrup-
cion {excepto el déficit comer-
cial en 1977 y 1978} durante el
pasado decenio, los ingresos
por inversiones extranjeras han
oscilado fuertemente en dicho
periodo, por lo que las modifi-
caciones de las proporciones re-
lativas de esta Gltima variable
respecto a las primeras son im-
putables fundamentalmente al
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comportamiento de la inversion
extranjera, que ha sido mas irre-
gular, en general, que los co-
rrespondientes a las tres mag-
nitudes macroeconémicas que
han servido de base compara-
tiva.

Dichas proporciones relativas
siguen una tendencia creciente
en el trienio 1971-73, en el que
los ingresos por inversiones ex-
tranjeras llegan a representar el
6,19 por 100 respecto al Ahorro
Nacional Bruto —lo que signi-
fica un complemento para el
ahorro domestico de cierta im-
portancia— y el 31,63 por 100
respecto al déficit comercial
—aque sugiere una notable con-
tribucion a la cobertura del des-
equilibrio fundamental de la ba-
lanza de pagos espariola. Sin
embargo, estas proporciones se
reducen muy sensiblemente en
el siguiente trienio 1974-76, con
nuevo incremento posterior, lle-
gandose, finalmente, a 1980 con
porcentajes considerablemente
més reducidos que los corres-
pondientes a los primeros afios
del decenio (especialmente res-
pecto al déficit comercial), lo
que podria inducir a formular
la conclusion de que la inver-
sion extranjera ha perdido im-
portancia dentro del tejido eco-
némico nacional. Y ello nos pa-
rece, por lo menos, cuestiona-
ble, de acuerdo con las consi-
deraciones que se exponen a
continuacion.

El propio cuadro n.° 4 nos
suministra una imagen un tanto
diferente al comparar los ingre-
S0s por inversiones extranjeras
con las emisiones netas en el
mercado de valores, en el que
las primeras han llegado a re-
presentar cerca del 38 por 100
de las segundas en 1978, man-
teniendo una proporcion supe-
rior al 28 por 100 en 1980, lo
que si parece una cota en cier-

to modo significativa, debido al
fuerte aumento de las emisio-
nes en este ultimo afio. Y, aun-
que podria argumentarse que
ello se debe principalmente a la
caracteristica extrechez del mer-
cado de valores espanol, mas
gue a la particular importancia
de la inversion extranjera, no
debe olvidarse que, tanto en
1979 como en 1980, los ingre-
SOS por inversiones extranjeras
fueron superiores al total de emi-
siones de renta fija o al total
de emisiones de renta variable
del sector privado, como acer-
tadamente ha sefialado el Ban-
co de Espaia (17).

En segundo término, y como
ha sido ya indicado anterior-
mente, la balanza de pagos no
registra la totalidad de la inver-
sion extranjera realizada en nues-
tro pais, pues no comprende,
por ejemplo, la imputacion a
reservas de beneficios no dis-
tribuidos o las revalorizaciones
reales que hayan podido expe-
rimentar los activos en los que
se hayan materializado dichas
inversiones. Por consiguiente, la
proporcion real que la inversion
extranjera representa respecto a
las magnitudes economicas re-
cogidas en el cuadro n.° 4 se
encuentra, indudablemente, sub-
valorada.

En tercer lugar, el analisis que
permite el citado cuadro pre-
senta lagunas de importancia
para realizar una estimacion ade-
cuada del impacto y de la tras-
cendencia que la inversion ex-
tranjera representa, en ciertos
aspectos, para la economia es-
pafiola, carencia que, en cierta
medida, ha quedado subsanada
por el Censo de Inversiones Ex-
tranjeras para 1977, al ofrecer
los datos numéricos con los que
refrendar las reflexiones siguien-
tes:

* No es indiferente para la
economia de un pais receptor
de inversiones extranjeras que,
para un mismo importe de las
mismas, éstas se distribuyan de
manera regularmente proporcio-
nal entre todos los sectores eco-
nomicos de dicho pais o que,
por el contrario, se realice una
fuerte concentracion de la in-
version foranea en un nimero
muy reducido de ellos (18). Al
analizar el Censo de Inversiones
Extranjeras para 1977, J. Rodri-
guez de Pablo ha sefialado que
el 62,6 por 100 del capital cen-
sado total no tiene practicamen-
te inversion extranjera —sola-
mente el 2,28 por 100—, encon-
trandose en esta situacion la ge-
neracion, transporte y distribu-
cion de energia eléctrica, la Ban-
ca, otros servicios, incluidos los
telefonicos, la construccion de
obras publicas, etc., mientras
que el 50 por 100 de los 218.668
millones registrados a nombre de
titulares extranjeros estan en el
grupo de alta participacion vy,
en conjunto, suman un tercio
del capital del grupo: industria
quimica, abonos, productos
metalicos, equipamiento eléctri-
co, automoviles, seguros, etc.
Mientras que en los sectores de
baja participacion extranjera se
encuentran algunos que cuen-
tan con los capitales censados
mas elevados, los sectores con
alta participacion extranjera, tie-
nen solamente el 11,8 por 100
del capital social censado (un
tercio del cual pertenece a titu-
lares extranjeros), por lo que es
preciso dejar constancia, conti-
nua dicho autor, de la elevada
contribuciéon de la inversion ex-
tranjera a la Formacion del Pro-
ducto Bruto Industrial de nues-
tro pais (19). Como ejemplo ilus-
trativo, puede recordarse que
el promedio de participacion ex-
tranjera en el capital social cen-
sado es del 8,37 por 100, frente
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al cual encontramos al sector
electricidad, gas y agua (con
capital social de 395.894 millo-
nes de pesetas) que tiene una
participacion extranjera de 2.866
millones, lo que arroja un pro-
medio del 0,72 por 100 y que,
en sentido contrario, el sector
de construccion y montaje de
automoviles, con un capital de
64.062 millones (muy inferior al
anterior}, presenta una partici-
pacion extranjera de 38.078 mi-
llones, lo que representa el 59,44
por 100.

e Por otra parte, C. Muiioz
Cidad y M. P. Salido Amoroto,
tras haber analizado la elevada
participacion extranjera en cier-
tos sectores, han afirmado: «Es
redundante sehalar que todos
los sectores no tienen efectos
similares sobre la economia glo-
blamente considerada (...). Di-
chas agrupaciones (20) son ca-
lificadas como dinamicas en la
literatura sobre desarrollo eco-
nomico por el peso y papel de
sectores-clave que ocupan a lo
largo de la transicion (...). Para
el caso espanol el papel de es-
tos sectores ha sido precisado
en diversos trabajos del progra-
ma de investigacion de la Fun-
dacién del INI que, bajo la di-
reccion de J. Segura, ha estu-
diado los cambios intersectoria-
les en la reciente evolucion de
la economia espanola» (21). Asi-
mismo, E. Puig Rojas, tras se-
nalar que «desde este punto de
vista no parece que la inversion
directa de capital extranjero en
empresas espafnolas sea preocu-
pante», afade: «Cosa distinta
es lo que ocurre o pueda ocu-
rrir en determinados sectores es-
pecificos de la economia. En
estos casos, aparte de analizar
lo que sucede en los mismos
sectores en paises similares al
nuestro —problema de estruc-
tura—, habra que analizar la

actitud de los diferentes estra-
tos del sector segun tengan o
no participacion extranjera, pro-
blema de dinamica y de com-
portamiento» (22).

* Finalmente, tampoco es in-
diferente que en el interior de
cada sector la inversion extran-
jera se distribuya de manera pro-
porcionalmente uniforme entre
todas las empresas que lo in-
tegran o se concentre solamen-
te en algunas, que la partici-
pacion extranjera en el capital
sea mayoritaria o minoritaria —y,
en este Ultimo caso, si la parti-
cipacion domeéstica se encuen-
tra en una sola mano o se di-
semina entre muchos accionis-
tas—, que exista disparidad en
el dinamismo de las empresas
con o sin participacion extran-
jera en su capital, etc.

Todas estas consideraciones,
ajenas a la informacion que fa-
cilita la balanza de pagos, tie-
nen como denominador comun
destacar la importancia de la
inversion extranjera para la eco-
nomia esparniola. En este senti-
do, parece interesante recordar
que A. Martinez Gonzalez-Ta-
blas ha afirmado: «De hecho, la
inversion extranjera detenta una
posicion clave en la industria
espafola, haciendo muy dificil
que cualquier transformacion de
ésta pueda realizarse ignorando-
lan, habiendo senalado previa-
mente que «... su impacto fun-
damental parece centrarse en
las transformaciones que pro-
voca en la estructura economi-
ca interna y en las vinculacio-
nes que crea respecto a la eco-
nomia internacional, configura-
doras del crecimiento economi-
co conseguido y condicionan-
tes de su futura evoluciony (23).
Por su parte, J. J. Duran He-
rrera y M. P. Sanchez Muhoz
concluyen que «... las grandes
empresas multinacionales, prin-

cipales protagonistas del capi-
talismo internacional, controlan
considerablemente muchas de
las grandes empresas industria-
les espaiolas. Es decir, puede
considerarse que gran parte de
las empresas industriales de
nuestro pais son filiales de las
mayores empresas multinacio-
nales» (24). Por ultimo, los da-
tos relativos a 1974 llevaron a
J. Muioz, S. Roldan y A. Se-
rrano a indicar que «... un na-
mero muy reducido de empre-
sas multinacionales controla
practicamente la produccion to-
tal de muchos subsectores e
industrias claves para la econo-
mia nacional» (25). No parece
preciso, por tanto, insistir sobre
este aspecto, sino profundizar
en la descripcion, medida y con-
secuencias para la economia es-
pafola de la inversion extran-
jera.

I1l. INVERSION
EXTRANJERA
Y OTRAS RUBRICAS
DE LA BALANZA
DE PAGOS

La inversion extranjera se re-
gistra de manera determinada
y precisa en la balanza de pa-
gos, pero los efectos de la pri-
mera sobre la segunda no se
limitan a los cobros y pagos del
y al exterior derivados concreta
y directamente de dicha inver-
sion, y que por tal causa se de-
nominan efectos directos, sino
que existen, ademas, flujos si-
milares a los anteriores cuya
titularidad no es imputable de
manera inmediata a la inversion
extranjera, pero se derivan de
la misma, al constituir ésta su
causa inicial o su objeto final,
lo que se conoce como efectos
indirectos.
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Ante esta multiplicidad de re-
percusiones de la inversion ex-
tranjera sobre diversas rubricas
de la balanza de pagos (comer-
cio exterior de mercancias, pa-
gos por asistencia técnica y ro-
yalties, pagos por rentas de in-
versiones, préstamos del y al
exterior, etc.), la exposicion se
limitara a tratar brevemente los
efectos derivados de la activi-
dad de empresas espafnolas con
participacién extranjera sobre
las tres primeras ribricas antes
citadas. En realidad, y dada su
importancia, cada uno de es-
tos temas requeriria un analisis
independiente y pormenorizado,
pero su desarrollo desbordaria
los limites de este trabajo, ra-
z6n por lo que la exposicion
tendré caracter sucinto y sim-
plemente introductorio.

1. Pagos por rentas de
inversiones extranjeras

Antes de iniciar el examen de
esta rubrica de la balanza de
pagos espafiola, conviene for-
mular una advertencia respecto
a su significado, ya que, en al-
gunas ocasiones, se ha intenta-
do realizar estimaciones de la
rentabilidad de las inversiones
extranjeras en Espafa utilizando
dicha rubrica mediante la com-
paracion de su importe en un
ano determinado con el resul-
tado de la adicion de los impor-
tes correspondientes a ingresos
por inversiones extranjeras du-
rante un periodo mas o menos
prolongado.

Esta comparacion puede ser
interesante por diversos moti-
vos, pero en ningln caso puede
ser asimilada al concepto de
«rentabilidad de la inversion ex-
tranjera en Espafia» (26). Y ello
por varios motivos; a titulo de
ejemplo, puede recordarse la no

contabilizacion en la balanza de
pagos del traspaso a reservas
de beneficios no distribuidos,
lo que afecta tanto al importe
total de la inversion extranjera
—que constituiria la base de
comparacion— como a las trans-
ferencias al exterior por rentas
de inversiones —cuya cifra en
un ejercicio determinado seria
el término a comparar—. Asi-
mismo deberad conocerse el im-
porte de las inversiones extran-
jeras realizadas en épocas an-
teriores —tan lejanas como el
siglo XIX—, y cuyo valor pre-
sente real debe ser considera-
blemente elevado; y tener en
cuenta, entre otras cuestiones,
las plusvalias comprendidas en
la liquidacion de inversiones ex-
tranjeras y las «desviaciones»
hacia otras rubricas de la balan-
za de pagos que pueden produ-
cirse a través de los pagos por
tecnologia —a los que se hara
referencia posteriormente— o
mediante precios de transferen-
cia (27). En definitiva, los datos
de la balanza de pagos no per-
miten determinar la rentabilidad
de la inversion extranjera, ni si-
quiera de manera aproximada.

Pese a estas consideraciones,
el estudio de las transferencias
efectivamente realizadas por ren-
tas de inversiones extranjeras
tiene especial interés, como pue-
de observarse al analizar el cua-
dro n.® 5, a través del cual apa-
recen dos peculiaridades de es-
tas transferencias: la primera,
respecto al dinamismo de las
mismas; la segunda, relativa a
SuU composicion.

El dinamismo de las transfe-
rencias se muestra a través de
su tendencia creciente, que so-
lamente se interrumpe en el bie-
nio 1976-77, acelerandose en los
ultimos cuatro afos. La impor-
tancia de este crecimiento se
pone de manifiesto al comparar

el primer ejercicio del decenio
con el ultimo: el importe de las
transferencias se ha sextuplica-
do. Los pagos totales del pe-
riodo estudiado ascienden a la
importante cifra de unos 150.800
millones de pesetas, de los cua-
les cerca del 53,6 por 100 han
tenido lugar en los Ultimos tres
anos.

La importancia relativa de esta
tendencia puede establecerse
comparandola con las corres-
pondientes a otras rubricas de
la balanza de pagos, en su ver-
tiente de pagos al exterior, que
sean significativas por su dina-
mismo o el elevado importe al-
canzado por las transferencias.
A tal efecto, el cuadro n.° 6
muestra dicha comparacion con
los pagos por importaciones de
mercancias y con los corres-
pondientes a asistencia técnica
y royalties. En relacion con es-
tos ultimos, bastante conocidos
generalmente por sus evidentes
connotaciones y su rapido cre-
cimiento, se observa que los
indices correspondientes a los
pagos por rentas de inversiones
se han mantenido por encima
de aquellos en ocho ejercicios
y que su indice para 1980 mues-
tra un crecimiento superior en
un 50 por 100, aproximadamen-
te, respecto al relativo a los
pagos por asistencia técnica y
royalties. Por lo que se refiere
a los pagos por importaciones,
su indice de crecimiento es su-
perior al de los pagos por ren-
tas de inversiones, pero es pre-
ciso recordar, en primer lugar,
la aceleracién que han experi-
mentado los costes de impor-
tacion de hidrocarburos y, en
segundo término, puede obser-
varse que, pese a ello, los pa-
gos por rentas de inversiones
se han triplicado en exceso du--
rante el cuatrienio 1977-80, mien-
tras que los correspondientes
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CUADRO N.° 5

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR POR RENTAS DE INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA

(Millones de pesetas)

 EESE o R SRS e e o MG CRENR S S R e S — | )
INVERSIONES DIRECTAS INVERSIONES DE CARTERA

Pagos
por rentas

Ingresos netos Porcentaje Ingresos netos Pagos centaj
g ) g B s FPorcentaje

14.096,6
17.761,4
23.504,5
20.655,2
17.627,0
14.673,7
23.083,7
46.465,6
54.384,5
66.398,3

1.266,3 8,98
1.459,3 822
3.349,2 14,25
2.682,4 12,99
3.664,4 20,79
3.948,7 26,91
2.664,3 11,54
5.249,6 11,30
4.421,2 8,13
5.671,1 8,54

1.783,6
2.242,6
7.387,0
—3.441.3
-4.031,6
—b5.768,8
701,8
3.323,3
6.655,3
1.225,5

4.134,2
6.681,0
7.707.,4
7.881.8
8.569,7
6.497,0
7.903,7
16.989,7
20.318,9
271111

231,79
297,91
104,34
229,04
212,57
112,62
1.126,20
511,23
305,30
2.212,25

298.650,5 34.376,5 11,51 10.077,5 113.794,5 1.129,19

INVERSIONES EN INMUEBLES INVERSION TOTAL

Pagos
por rentas

Pagos

por rentas Ingresos netos

Ingresos netos Porcentaje Porcentaje

18.277,7 67.2 0,37
25.459,7 102,9 0,40
34.170,3 166,2 0,49
26.987,8 319,7 1,18
15.670,5 174,6 1,11
12.114,8 393.4 3,25
17.244.8 280,9 1,63
33.012,0 391,56 1,19
36.803,5 279,2 0,76
41.955,7 440,3 1,05

34.157,9
45.463,7
65.061,8
45.991,5
35.021,1 -
26.104,0
47.804,2
92.022,4
100.487,9
108.429,2

5.467,7

8.243,2
11.222,8
10.883,9
12.408,7
10.839,1
10.848,9
22.630,8
25.019,3
33.225

16,00
18,13
17.25
23,67
35,43
41,62
22,69
24,59
24,90
30,64

TOTAL .o . e i

261.696,8

2.615,9 1,00 600.543,7 160.786,9 25,11

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

a importaciones de mercancias
han crecido «solamente» en un
84 por 100 en igual periodo,
diferencia de comportamiento
que es suficientemente expre-
siva por si misma.

A mayor abundamiento, y tor-

nando nuevamente al cuadro nd- |

mero 5, puede observarse que
la relacion entre ingresos netos
por inversiones y pagos por ren-
tas de las mismas es, asimismo,
creciente, habiéndose registra-

do un fuerte incremento de di-
O

cha relacion en 1980, aunque
los porcentajes maximos corres-
ponden a los afios 1975 y 1976
(a causa, fundamentalmente, de
la contraccion de los ingresos
por inversiones ya menciona-
da). La media para el periodo
estudiado se eleva a 25,11 por
100; es decir, por cada cuatro
pesetas netas que ha ingresado
la economia espafola en con-
cepto de inversiones extranje-
ras, se han registrado pagos
de una peseta a través de la
partida correspondiente a rentas

de inversiones extranjeras, se-
gun datos de la balanza de pa-
gos correspondientes a la déca-
da 1971-80.

Tras estas consideraciones,
no parece que pueda existir
duda alguna acerca de la impor-
tancia que estan adquiriendo los
pagos por rentas de inversiones
extranjeras, tanto en términos
absolutos como en relacion con
los ingresos generados por estas
ultimas. Puede recordarse ahora
que la conclusion extraida al

152




CUADRO N.° 6

EVOLUCION DE LOS PAGOS POR DETERMINADOS CONCEPTOS DE LA BALANZA

DE PAGOS DE ESPANA
(Millones de pesetas)

RENTAS DE INVERSIONES

EXTRANJERAS

IMPORTACION
DE MERCANCIAS (FOB)

ASISTENCIA TECNICA Y
ROYALTIES

Importe Indice Importe

Indice importe Indice

5.467,7

8.243,2
11.222:8
10.883,9
12.408,7
10.839,1
10.848,9
22.630,8
25.019,3
33.2225

100,0
150,8
205,3
199,1
226,9
198,2
1984
413,9
4576
607,6

320.419.4
402.092,5
519.204,6
824.215,5
872.268,4
1.091.755,3
1.266.265,3
1.338.003,2
1.609.570,1
2.330.468,7

100,0
125,5
162,0
257,2
272,2
340,7
395,2
417,6
502,3
7273

10.845,1
12.808,1
156.201,0
18.150,8
17.298,6
31.236,1
28.689,9
30.457,0
34.698,2
44.392,6

100,0
118.1
140,2
167,4

Fuente: Elabrado con datos de las balanzas de pagos de Espaiia.

examinar los pagos por liquida-
cion de inversiones era analoga
a la que se acaba de exponer,
razon por la que se ha estima-
do interesante ofrecer una base
estadistica acerca de la impor-
tancia conjunta de ambos tipos
de pagos respecto a los ingre-
sos brutos por inversiones ex-
tranjeras (cuadro n.® 7). El re-
sultado es evidentemente signi-
ficativo; estos pagos han cre-
cido continuamente hasta 1976,
descendieron en el ejercicio si-
guiente, pero reemprendieron
una tendencia fuertemente al-
cista posteriormente, alcanzan-
dose cerca de 97.000 millones
de pesetas en 1980, con unos
pagos totales para el decenio
que se elevan a mas de 444.500
millones. La comparacion de es-
tos pagos con los ingresos por
inversiones muestra una linea
evolutiva, similar a la antes ex-
puesta, que arroja una media
cercana al 50 por 100 para la
totalidad del periodo, con fuer-
te crecimiento en 1979 y 1980,
llegandose a una proporcion del

56,3 por 100 en el Gltimo ejer-
cicio. Es cierto que las cifras
del cuadro n.° 7 se ven fuerte-
mente afectadas por anotacio-
nes contables que, como las
que origina el codigo de «Anti-
cipos a cuenta de participacio-
nes sociales», estan destinadas
a anularse entre si, afectando
de igual manera a los ingresos
y a los pagos, pero modifican-
do la importancia relativa de los
mismos (a titulo de ejemplo, si
se deducen los importes corres-
pondientes al citado codigo, en
1980, la proporcion resultante
seria del 45,1 por 100, en lugar
del 56,3 por 100 que figura en
la ultima columna del cuadro).

Pese a esta ultima observa-
cion, los datos que ofrece la
balanza de pagos, a pesar de
sus evidentes limitaciones, es-
tan dotados de una elocuencia
dificilmente controvertible, mos-
trando la importancia que debe
darse a ciertos aspectos de la
inversion extranjera que, has-
ta fechas recientes, no parecen

haber suscitado suficiente aten-
cion.

La segunda peculiaridad de
los pagos por rentas de inver-
siones extranjeras que muestra
el cuadro n.° 5 se refiere a la
composicion de dichos pagos.
En efecto, el total registrado se
desagrega en un 75,46 por 100
para pagos por inversiones de
cartera, un 22,79 por 100 para
pagos por inversiones directas
vy un 1,73 por 100 para los co-
rrespondientes a inversiones en
inmuebles. Llama la atencion
que, con una inversion neta de
cartera de unos 10.000 millones
de pesetas, los pagos con ella
relacionados se eleven a cerca
de 114.000 millones, lo que arro-
ja una relacion de los segundos
respecto a los primeros del
1.129,19 por 100 en el periodo
1971-80, relacion que se reduce
a un 11,51 por 100 en el caso
de las rentas de inversiones di-
rectas y al 1 por 100 en el de
las rentas de inversiones en in-
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CUADRO N.° 7

RELACION ENTRE INGRESOS POR INVERSIONES EXTRANJERAS
Y PAGOS POR LIQUIDACIONES Y RENTAS
{Millones de pesetas)
BT S R N e e e e

INGRESOS BRUTOS POR
INVERSIONES

PAGOS POR LIQUIDACIONES

Importe
(A}

Importe

(8] Indice

Indice

39.692,1
55.624,7
78.731,9
66.788,7
57.303,1
64.5647,7
71.350,3
126.623,0
162.507,3
172.103,6

100,0
140,1
198,4
168,3
144,4
162,6
180,8
319,0
409,4
433,6

5.534,2
10.161,0
13.670,1
20.797,2
22.282,0
38.4437
23.546,1
33.600,6
62.019,4
63.674,4

100,0
183,6
247,0
375,8

203.728,7

PAGOS POR RENTAS

PAGOS TOTALES (B + C)

/mporte
fcl

Indice

x
Importe

(B +C) Indice (A)

5.467,7

8.243,2
11.222,8
10.883,9
12.408,7
10.839,1
10.848,9
22.630,8
25.019.3
33,2225

100,0
150,8
205,3
1991
226,9
198,2
198.4
413,9
4576
607,6

11.001,9
18.404,2
24,8929
31.681,1
34.690,7
49.282,8
34.395,0
56.231,4
87.038,7
96.896,9

100,0
167,3
22%6,3
288,0
315,3
447.9
312,6
511,1
911
830,7

Z7.7
33,1
31,6
47,4
60,5
76,4
48,2
44.4
53,6
56,3

TOTAL 150.786,9

444.515,6 49,7

Fuente: Elaborado con datos de las balanzas de pagos de Espafia.

Hemos expuesto en otro lu-
gar (28) nuestra interpretacion
sobre este hecho, que puede
sintetizarse sefialando que se
han imputado pagos por rentas
de inversiones directas a la ra-
brica de rentas de inversiones
de cartera, problema que no se
ha originado en la fase técnica
de la elaboracion propiamente
dicha de la balanza de pagos,
sino en una etapa anterior, co-
rrespondiente al suministro de
los datos, cuando se cumpli-

mentan los impresos de comu-
nicacion de los pagos al exte-
rior. En consecuencia, los pa-
gos por rentas de inversiones
directas se encuentran infrava-
lorados, mientras que han sido
engrosados indebidamente los
correspondientes a rentas de
inversiones de cartera.

Otro aspecto sorprendente
que senala el cuadro n.° 5 es
la cuantia extraordinariamente
reducida, en términos absolutos

y relativos, de los pagos por
rentas de inversiones en inmue-
bles. Este hecho puede ser de-
bido a que, en numerosos ca-
sos, los propietarios no residen-
tes gastan en Espafa los alqui-
leres cobrados, contratan y co-
bran en el extranjero o ceden
el uso de los inmuebles a otros
no residentes (29), puede tra-
tarse de trabajadores espanioles
que viven en el extranjero (man-
teniendo en Espafia las rentas
generadas) o de trabajadores ex-
tranjeros que viven en nuestro
pais —sin adquirir la residen-
cia— y ocupan ellos mismos
los inmuebles adquiridos, sin ol-
vidar otras posibilidades de ac-
tuacién, que podrian no ser
siempre ortodoxas desde el pun-
to de vista del control de cam-
bios, pero que, como las ante-
riores, no originan anotaciones
en la balanza de pagos —pre-
suncion que parece justificar el
minimo importe pagado en 1980,
que se elevo a 440,3 millones
de pesetas, y la reducidisima
proporcion respecto a los ingre-
sos por inversiones de esta na-
turaleza durante el decenio, que
alcanz6 solamente el 1 por 100.

Finalmente, debe senalarse
que la balanza de pagos no
contiene una partida por rentas
de «Otras formas de inversiony,
si bien algunas de las rentas
derivadas de ciertos codigos
comprendidos en dichas inver-
siones se encuentran integradas
en rentas de inversiones de car-
tera.

2. Proyeccion comercial
exterior de las
empresas con
participacion extranjera

Otras rubricas de la balanza
de pagos que reciben el impac-
to de las actividades de em-
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presas espanolas con participa-
cion extranjera en su capital son
las correspondientes a exporta-
ciones e importaciones. La pre-
gunta que surge inmediatamen-
te se refiere a la conducta de
estas empresas en el comercio
exterior y al balance de la mis-
ma, para cuyo examen se ha
elaborado el cuadro n.® 8, rea-
lizado con datos del Censo de
Inversiones Extranjeras de 1977.

Por lo que respecta a las ex-
portaciones, puede observarse
que las empresas espafolas con
participacion extranjera en su
capital (agrupaciones B, C y D
del Censo) exportaron el 51,09
por 100 del total registrado,
mientras que las empresas sin
participacion extranjera intervi-
nieron con el 48,91 por 100,
cifras harto elocuentes acerca
del destacado relieve adquirido
por las primeras en este aspec-
to fundamental de la economia
y de la balanza de pagos espa-
fola. Por agrupaciones, a las
empresas del grupo B (menos
del 25 por 100 de participacion
extranjera en su capital) corres-
pondié el 20,68 por 100, a las
del C (del 25 al 50 por 100) el
9,38 por 100 y a las del D (méas
del 50 por 100) el 21,03 por 100.

Para obtener una perspectiva
mas detallada, puede leerse el
cuadro n.° 8 en sentido hori-
zontal. Asi, se observa que para
el nivel 1 (capital menor de 10
millones de pesetas) el prome-
dio de exportacion por empresa
es de 1,8 millones para aquellas
sin participacion extranjera; di-
cho promedio se eleva a 3,4
millones para la agrupacion B,
pasa a 3,9 millones en la C v,
finalmente, alcanza 8,4 millones
en la D. Reiterada esta opera-
cion puede apreciarse que el
proceso se repite para todos los
niveles y agrupaciones (excepto
el 3-D), por lo que puede afir-

marse que, comparadas de
acuerdo con su dimension —de-
terminada por su capital so-
cial—, las empresas con parti-
cipacion extranjera obtienen un
promedio de exportacion unita-
rio mayor que las empresas sin
participacion extranjera, y que
esta actividad de las primeras
se incrementa a medida que, a
su vez, crece la participacion
extranjera en el capital, aunque
esta conducta no se advierte en
la fila correspondiente al to-
tal (30).

A mayor abundamiento, C.
Muhoz Cidad y M. P. Salido
Amoroto, basandose en datos
del Censo de Inversiones Ex-
tranjeras de 1977, han mostrado
que las empresas de los nive-
les C y D tienen un peso rele-
vante en algunas agrupaciones
sectoriales: maquinaria de ofi-
cina y ordenadores, con el 99,99
por 100 de la exportacion es-
painola; construcciori de auto-
moviles, con el 91,11 por 100;
caucho y sus transformados, el
83,62 por 100; fabricacion de
material electronico, el 51,26 por
100; industria quimica, el 41,69
por 100, sefialando, asimismo,
qgue dichas agrupaciones secto-
riales son calificadas como di-
namicas en la literatura sobre
desarrollo econdmico y afadien-
do las consideraciones expues-
tas al sefialar la importancia de
la inversion extranjera en la eco-
nomia espafiola (31).

Dirigiendo ahora el examen
hacia la vertiente importadora,
el citado cuadro permite ob-
servar que las empresas espa-
fiolas con participacion extran-
jera en su capital importaron el
75,14 por 100 del total registra-
do (proporcion superior a la ha-
llada para la exportacion), mien-
tras que a las empresas sin par-
ticipacion extranjera correspon-
dio el 24,86 por 100, datos que

por su elocuencia no parecen
precisar mas comentarios. Por
agrupaciones, las empresas del
grupo B alcanzan el 44,30 por
100; las del grupo C, el 13,24
por 100, vy las del D, el 17,60
por 100.

Asimismo, la lectura en sen-
tido horizontal del citado cua-
dro permite observar el mismo
hecho (excepto en el nivel 3-D
y 5-D), ya seiialado para la ex-
portacion; es decir, que com-
paradas de acuerdo con su di-
mension — determinada por su
capital social—, las empresas
con participacion extranjera tie-
nen un promedio de importacion
mayor que las empresas sin par-
ticipacion extranjera, y que esta
actividad de las primeras se in-
crementa a medida que, a su
vez, crece la participacion ex-
tranjera en el capital, aunque
esta conducta no se advierte
en la fila correspondiente al to-
tal (32).

Por otra parte, C. Mufoz vy
M. P. Salido han puesto de ma-
nifiesto que las empresas sin
participacion extranjera (gru-
po A} tienen una proporcion de
importaciones superior al 50 por
100 en sectores que pueden con-
siderarse «tradicionales» (extrac-
cion de minerales, productos
metalicos, construccion naval,
textil, cuero, calzado y activida-
des comerciales), mientras que
las empresas con mayor parti-
cipacion extranjera (C y D con-
siderados conjuntamente) regis-
traban proporciones de impor-
tacion sectorial superiores al 50
por 100 en agrupaciones secto-
riales consideradas como dina-
micas y, especialmente, en los
distintos grupos de la industria
quimica y en las industrias trans-
formadoras de metales, y sola-
mente en un sector «tradicio-
nal» registraban una proporcion

superior al 50 por 100 (33).
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CUADRO N.° 8

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE EMPRESAS ESPANOLAS CON PARTICIPACION
EXTRANJERA EN SU CAPITAL (1977)
PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL Y COMERCIO EXTERIOR

A) NULA B) MENCS DEL 25 POR 100

CAPITAL SOCIAL & 4 B i
N xportacion Nime xportacién
de . de . Promedio
importacion empresas importacién

empresas * 14

EXPORTACIONES

Hasta 10 millones ... ... ... ... ... ... ... ... ... 63.309,7 1.8 935 3.204.8 3.4
De 10a B0milones ... ... ... ... ... ... .. 74.932,2 6,4 854 8.979,5 10,56
De 50a 250 millones ... ... ... ... ... ... ... 89.360,9 29,4 514 18.692,9 36,4
De 250 a 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 37.202,2 76,2 207 25.976,2 125,56
Mas de 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 21.164,2 278,5 145 64.038,2 441,6

R0 7. { R 285.969,5 58 2.656 120.891,7 45,5

IMPORTACIONES

Hasta 10 millones ... ... ... ... ... ... ... ... ... 34.245 57.590,7
De 10a 50miliones ... .................. 11.668 63.001,8

. 935 5.232,2
. 854 8.055,4

1
5

De 50a 250 millones ... ... ... ... ... ... ... 3.037 72.617,2 23, 514 19.783,4
85

De 250 a 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 488 41.786,7 " 207 30.087,0
Més de 1.000 millones ... ... ... .. ... ... .. 76 21.355,1 281, 145 393.795,8

TOTAL ... .. .. ... ... ... ... .... 49514 2563517 52 2.656 456.903,9

PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL Y COMERCIO EXTERIOR

C! DEL 25 AL 50 POR 100 D) MAS DEL 50 POR 100

CAPITAL SOCIAL b e
xportacion T —
Promedio de

e empresas

Numero
de
empresas

Exportacion
o

o
Importacién
&}

importacion
"

EXPORTACIONES

Hasta 10 millones ... ... ... ... ... ... ... ... .. 4.520,1
De 10a BS0milones ... ... ...... ... ... .. 5.969,3
De 60a 250 millones ... ... ... ... ... ... ... 12.568,2
De 250 a 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 8.868,5
Mas de 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 229139

TOWAL et it o i . 54.870,3

IMPORTACIONES

Hasta 10 millones ... ... ... ... ... ... ... ... .. 1.168 9.209.,8
De 10a 5S0milones ... .. ...... ... .... 512 19.317.0
De 50a 250 millones ... ... ... ... ... ... ... 201 33.498.8
De 250 a 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 54 12.084,2
Mas de 1.000 millones ... ... ... ... ... ... ... 18 62.463,5

METAL ... o siise win sir dbe wowomem swe 12IDS 136.573,5

(*) Millones de pesetas.
Fuente: Elaborado con datos del Censo de Inversiones Extranjeras (1977}
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En definitiva, la mayor acti-
vidad exportadora e importado-
ra de las empresas con parti-
cipacion extranjera no parece
ofrecer la menor duda, tanto
en términos absolutos como re-
lativos. La pregunta que ahora
puede formularse es ¢cuél es el
saldo de dicha actividad?, pre-
gunta a la que el Censo de In-
versiones Extranjeras permite
responder adecuadamente.

El cuadro n.® 8 muestra, asi-
mismo, que las exportaciones
de las empresas con participa-
cion extranjera se elevaron a
298.726,9 millones de pesetas,
y sus importaciones a 775.022,3
millones, lo que arroja un défi-
cit de 476.295,4 millones de pe-
setas, cifra que se reduce a unos
144.000 millones si se elimina la
agrupacion sectorial correspon-
diente a refino de petroleo. A
mayor abundamiento, la cober-
tura de importaciones por ex-
portaciones, excluido el refino
de petroleo, se eleva al 113,24
por 100 en las empresas sin par-
ticipacion extranjera, descen-
diendo al 65,89 por 100 en el
nivel B, al 56,74 por 100 en el C
y al 67,56 por 100 en el D (34),
resultados que no parecen pre-
cisar comentario alguno. Por
sectores, el mayor déficit co-
rrespondio al sector de refino
de petroleo, excluido el cual, y
limitandonos a las empresas de
los niveles C y D consideradas
conjuntamente, los déficit mas
elevados se encuentran en la
industria quimica, comercio al
por mayor, industrias alimenti-
cias, maquinas de oficina y or-
denadores, intermediarios del
comercio y produccion y pri-
mera transformacion de meta-
les, mientras que los superavit
mas significativos correspondie-
ron a automoviles y repues-
tos y a transformacion del cau-
cho (35).

En cualquier caso, estos re-
sultados claramente deficitarios
de las empresas con participa-
cion extranjera en su actividad
comercial exterior no pueden
considerarse, globalmente, co-
mo satisfactorios ante la situa-
cion actual de la economia y de
la balanza de pagos espanolas;
déficit que, en numerosos ca-
sos, es debido a que dichas em-
presas tienen como objetivo fun-
damental de su actividad el mer-
cado interior, limitandose a im-
portar y distribuir los productos
de la casa matriz o de empresas
afiliadas y, en otros, a realizar
una minima manipulacion o
transformacion de los mismos,
actuacion que ha sido facilitada
por el fuerte proteccionismo
frente a la competencia extran-
jera existente para ciertos sec-
tores productivos (36).

3. Inversion extranjera
Y pagos por
asistencia técnica
y royalties

La utilizaciéon del Censo de
Inversiones Extranjeras de 1977
para estudiar la posible vincula-
cion de estas inversiones con
los cobros y pagos por los con-
ceptos de asistencia técnica y
royalties presenta dos proble-
mas. En primer lugar, el Censo
ofrece los citados cobros y pa-
gos englobados dentro de la
Seccion | de la Circular 248 del
extinguido IEME; dicha Seccién
comprende diez codigos esta-
disticos, uno de los cuales co-
rresponde al concepto de asis-
tencia técnica y otro al de ro-
yalties, ambos con un peso es-
pecifico conjunto muy diferente
segln se trate de ingresos o
pagos. En la vertiente de los in-
gresos, los correspondientes a
dichos conceptos solamente re-

presentan el 39,5 por 100 de los
ingresos totales de la Seccion |,
segun datos en délares del Re-
gistro de Caja del Banco de Es-
pafia, lo que dificulta sensible-
mente la formulacion de hipo-
tesis que, basandose en los da-
tos sobre ingresos totales de la
Seccion |, sean validamente apli-
cables a los ingresos relativos
a los dos conceptos objeto de
estudio. Por el contrario, en la
vertiente de los pagos, la pro-
porcion de estos conceptos en
los pagos totales de la citada
Seccion se elevan a cerca del
71,57 por 100, proporcion que
parece permitir tomar dichos pa-
gos totales como fuente de cier-
tas deducciones.

En segundo término, existe
un fuerte desequilibrio entre los
ingresos totales de la Seccion |,
unos 148,5 millones de dolares,
y los pagos totales, cerca de
544,4 millones, segun la fuente
anteriormente citada (37).

La conjuncién de estas dos
circunstancias ha aconsejado li-
mitar el estudio a los pagos por
asistencia técnica y royalties,
aplicandose un procedimiento
similar al expuesto en el apar-
tado anterior, para lo cual se
ha elaborado el cuadro n.° 9.

La primera informacion que
facilita dicho cuadro se refiere
a la extraordinaria importancia
y protagonismo de las empre-
sas con participacion extranjera
en su capital respecto al impor-
te total de los pagos, ya que
estas empresas se atribuyen el
84,25 por 100 del total, mientras
que las empresas sin participa-
cion extranjera solamente satis-
facen el 15,75 por 100. A mayor
abundamiento, se destaca la ele-
vada proporcion que correspon-
de a las empresas con partici-
pacion extranjera superior al 50
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CUADRO N.7 9

PAGOS POR CONCEPTOS CORRESPONDIENTES A LA SECCION | DE LA CIRCULAR 248
REALIZADOS POR EMPRESAS CON PARTICIPACION EXTRANJERA EN SU CAPITAL (1977)

i e e e I PO PR e e e e o g ]
PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL Y PAGOS SECCION |

CAPITAL SOCIAL

Al NULA

B} MENOS DEL 25 POR 100

Nomero Pagos

Pri dio
de empresas * o

Numero Pagos

de empresas ™) Promedio

Hasta 10 millones ... ... ... ... ... ... ..
80 milones ... ... ... ... ...
250 miliones ... ... ... ...

De 250 a 1.000 millones ... ... ... ... ...
Mas de 1.000 millones ... ... ... ... ...

De 10a
De 50a

0] L7 A ——

34.245
11.668 14.367
3.037 28.117
488 13.300
76 5.864

7.273

935 1.069
854 10.797
515 8.810
207 17.199
145 78.600

49.514 68.921 1,39

2.656 116.475

CAPITAL SOCIAL

PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL Y PAGOS SECCION |

C) DEL 25 AL 50 POR 100

D! MAS DEL 50 POR 100

Namero Pagos

de empresas (1] Bramadie

Numero Pagos

de empresas ) Prapmeeie

Hasta 10 millones .. ... ..
De 10a
De 50 a
De 250 a 1.000 millones ...

Mas de 1.000 millones ... .. ... .. ..

TOTAL ... oo s s

50 millones ... ... ... ... ...
250 millones ... ... ... ... ...

1.168 8.754
512 5.296
201 11.078

54 12.975
18 .381

7,49
10,34
55,11

240,28
1.854,50

749 2.191
421 3.632
328 14.332
97 49.054
28 111.622

2,93
8,39
437
505,71
3.986,50

1.953 71.484 36,60

1.623 180.731 111,36

{(*) Miles de dolares.

Fuente: Elaborado con datos del Censo de Inversiones Extranjeras (1977).

por 100 (cuyo numero se eleva
solamente a 1.623), que se atri-
buyen el 41,30 por 100 del total,
asi como el hecho de que, den-
tro de las mismas, las 28 em-
presas de nivel superior (mas
de 1.000 millones de pesetas de
capital) hayan realizado pagos
por 111,6 millones de dolares,
equivalentes al 25,51 por 100
de los pagos totales de la Sec-
cion |, lo cual parece suficiente-
mente expresivo de la relacion
existente entre dichos pagos y
la inversion extranjera.

Por otra parte, la lectura en
sentido horizontal del cuadro nG-
mero 9 permite observar que los
promedios correspondientes a

las empresas con participacion
extranjera son siempre Superio-
res a los correspondientes a las
empresas sin dicha participacion
y, en la mayoria de los casos,
considerablemente superiores.
Ademas, estos promedios de
pagos por empresas crecen en
su cuantia a medida que se ele-
va el porcentaje de la partici-
pacion extranjera, excepto en
cuatro casos (38).

Podria argumentarse que es-
tas consideraciones son aplica-
bles a los pagos globales de la
Seccion |, pero que el caracter
agregado de los mismos no per-
mite inferir que los correspon-
dientes a asistencia técnica y

royalties tengan la misma dis-
tribucion entre los distintos gru-
pos de empresas. Frente a este
razonamiento, debe recordarse
que los pagos por los citados
conceptos representan el 71,57
por 100 de los totales de la Sec-
cion y que la enorme distancia
que separa los promedios de
las empresas sin participacion
extranjera de los correspondien-
tes a aquellas que si tienen di-
cha participacion —por ejemplo,
entre las empresas con mas de
1.000 millones de pesetas de
capital—, dificilmente puede im-
putarse en su totalidad al 28,43
por 100 que representan los res-
tantes codigos estadisticos de
la citada Seccion.
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Estas consideraciones se ven
reforzadas con los resultados del
estudio realizado por A. Mar-
tinez Gonzalez-Tablas con da-
tos del Ministerio de Industria
sobre las 500 grandes empre-
sas (G.E.) industriales espaio-
las, distinguiendo entre las que
tienen inversiones extranjeras
(LLE.) y aquellas en las que no
se produce esta circunstancia.
Seguln este autor: «Con relacion
a la asistencia técnica pagada
al extranjero resulta aun mas
acentuada la diferencia entre los
dos tipos de empresas. Mien-
tras que las G.E. con LE. en
1973 pagaron 31,8 millones de
pesetas como media, las G.E.
sin L.LE. tributaron solo 5,6 mi-
llones de pesetas como media.
En tanto por ciento sobre las
ventas supone un 1 y un 0,3
por 100, respectivamente... Sin
embargo, lo mas llamativo es
que la I.LE. no actia como sus-
titutivo de la asistencia técnica,
sino como cauce de su multi-
plicacion... El analisis compara-
do de investigacion y asistencia
técnica en las G.E. reafirma que,
en todos los sectores, por cada
peseta gastada en investigacion,
las empresas con l|.E. pagan
en concepto de asistencia téc-
nica mucho mas que las em-
presas no penetradas» (39).

En el ambito de la relacion
entre asistencia técnica y royal-
ties y balanza de pagos no debe
omitirse una referencia al pro-
blema fiscal, del que se deriva
un incremento de los pagos por
los citados conceptos, cuando
su verdadera calificacion e im-
putacion corresponderia a trans-
ferencias por rentas de inversio-
nes extranjeras. Este problema
ha sido abordado por G. Bur-
gos Belascoain, quien sefala:
«La tributacion por rentas de
capital, y no por sociedades, de
que es objeto este tipo de ren-

dimientos, abre ademas la puer-
ta a que empresas multinacio-
nales con filiales en nuestro pais,

se lleven sus utilidades por esta

via (sujeta al primero de los im-
puestos), a costa de aminorar
los beneficios de tales filiales,
que ven incrementados sus gas-
tos deducibles por pagos por
asistencia técnica. Estos bene-
ficios, en definitiva, también irian
a parar a la matriz, pero pa-
sando por el doble filtro del
Impuesto sobre Sociedades, vy
el de Rentas de Capital en ma-
teria de dividendos cuando és-
tos se repartieran. La estrategia
a seguir por la multinacional es
clara a la hora de reducir sus
impuestos: lo mas barato, con
gran diferencia, estd en cobrar
por la via de la asistencia téc-
nica ...» (40).

Por otra parte, E. Puig Rojas
sefnala un aspecto importante
de este problema al indicar: «Es
curioso constatar (...) como el
tratamiento fiscal de favor de
gue gozan los pagos al exterior
por transferencias de tecnologia
a través de los convenios fir-
mados por Espaia con determi-
nados paises extranjeros para
evitar la doble imposicion, dis-
torsionan unas corrientes gue,
sin la existencia de aquéllos, es
mas que probable que tuvieran
otra configuracion» (41). Otras
referencias sobre estos aspec-
tos pueden encontrarse en A.
Martinez Gonzalez-Tablas (42)
vy J. Muioz, S. Roldan y A.
Serrano (43). En definitiva, el
fuerte crecimiento de los pagos
por estos conceptos y las consi-
deraciones reproducidas se yux-
taponen aconsejando que la Ad-
ministracion espanola preste la
maxima atencion a este proble-
ma —actuacion dentro de un
ambito que requeriria un pro-
grama, unas medidas y unas
intervenciones mucho mas am-

biciosos— para tratar de redu-
cir su importancia a los niveles
que la dependencia tecnologica
del pais parece exigir actual-
mente, impidiendo, sin embar-
go, que estos limites se vean
sobrepasados debido a causas
cuya naturaleza es ajena a lo
propiamente tecnologico.

IV. CONCLUSIONES

Las consideraciones anterior-
mente expuestas permiten ex-
traer ciertas conclusiones, que
se resumen a continuacion. En
primer lugar, los ingresos bru-
tos por inversiones totales han
crecido rapidamente (con la ex-
cepcion del bienio 1974-75), ma-
terializandose en los tres ulti-
mos afos mas de la mitad de
los citados ingresos. Sin em-
bargo, los pagos por liquidacion
de inversiones han crecido con
mayor celeridad, llegando a re-
presentar un importe equivalen-
te a cerca de un tercio de los
ingresos brutos, si bien, al te-
ner en cuenta las simples ano-
taciones contables por compen-
sacion, dicha proporcion se re-
duce de forma no desdenable.

Los ingresos netos por inver-
siones extranjeras se han ele-
vado, aproximadamente, a unos
600.000 millones de pesetas en
el decenio 1971-80, aunque el
importe real debe ser conside-
rablemente superior a causa, en-
tre otras, de la ausencia de con-
tabilizacion en la balanza de pa-
gos de los beneficios no trans-
feridos e imputados a reservas.
La primera partida se encuentra
constituida por las inversiones
directas, que representan el 61,2
por 100 de los ingresos totales,
seguidas por las inversiones en
inmuebles, con el 38,7 por 100,
en 1980. Para tratar de deter-
minar la dimension relativa de
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estos ingresos puede estable-
cerse comparacion con otras
magnitudes de la economia es-
panola. Sin embargo, aunque
algunas de estas comparaciones
arrojan resultados dignos de
destacar, no parece éste el mé-
todo mas apropiado para eva-
luar la importancia de la inver-
sibn extranjera en Espafa, ya
que, como han senalado diver-
s0s autores, esta importancia se
deriva de la significativa parti-
cipacion e influencia (tecnolo-
gica, comercial, etc.) extranje-
ras en ciertos sectores que jue-
gan un papel fundamental en el
funcionamiento presente y el
desarrollo futuro de la econo-
mia de nuestro pais.

La inversion extranjera tiene
repercusiones muy amplias so-
bre otras partidas de la balanza
de pagos. Por lo que respecta
a las rentas de estas inversio-
nes, debe distinguirse entre la
verdadera rentabilidad de las mis-
mas y las transferencias regis-
tradas en la balanza de pagos,
debiendo ser estas Gltimas no-
tablemente inferiores a la pri-
mera, aungue los pagos por
transferencias se hayan sextu-
plicado durante la pasada dé-
cada, llegando a representar,
como promedio del periodo, la
cuarta parte de los ingresos ne-
tos por estas inversiones. Si a
dichos pagos se afiaden los co-
rrespondientes a liquidacion de
inversiones, se obtiene un total
para el decenio de unos 444.500
millones de pesetas, que repre-
sentan una proporcién cercana
a la mitad de los ingresos bru-
tos por inversiones, proporcion
que muestra el especial relieve
que estos aspectos han adqui-
rido en los Gltimos afios.

Por lo que se refiere a ingre-
sOs por exportaciones de las
empresas espanolas con partici-
pacion extranjera, se observa

que éstas obtienen mas de la
mitad de los ingresos totales
por este concepto, segin datos
del Censo de Inversiones Ex-
tranjeras de 1977, y que los pro-
medios de exportacion por em-
presa son mayores en las que
tienen dicha participacion que
en aquellas en las que ésta no
existe, aumentando el promedio
a medida que crece la citada
participacion extranjera, existien-
do ciertos sectores en los que
las exportaciones de las empre-
sas con participacion extranjera
en su capital superior al 25 por
100 constituyen un porcentaje
muy elevado de la exportacion
del sector. En la vertiente de
las importaciones, el papel de
las empresas con participacion
extranjera es aun mas impor-
tante, superando el 75 por 100
de los pagos que figuran en el
Censo, con un comportamiento
similar al descrito para las ex-
portaciones. Esta doble trayec-
toria arroja un fuerte saldo de-
ficitario que confirma la exis-
tencia de numerosas inversio-
nes extranjeras en Espana cuyo
objetivo fundamental se pola-
riza en torno al mercado do-
mestico.

Los pagos por asistencia téc-
nica y royalties se encuentran
formando una agrupacion con
otras partidas en el Censo, ob-
servandose que las empresas
con participacion extranjera re-
presentan mas del 84 por 100
de los pagos totales de la agru-
pacion, con promedios por em-
presas muy superiores a los co-
rrespondientes a empresas sin
dicha participacion, promedios
que, asimismo, crecen al aumen-
tar esta Gltima. Estas conside-
raciones generales sobre la agru-
pacion citada podrian aplicarse,
por diversos motivos, a los pa-
gos concretos relativos a asis-
tencia técnica y royalties, pagos

que en cierta medida parece
que pueden ser atribuidos a mo-
tivaciones de caracter fiscal.

Tras este esbozo de perspec-
tiva sobre el pasado inmediato
de la inversion extranjera en Es-
paia, hubiera sido muy intere-
sante ofrecer las lineas genera-
les de lo que podria constituir
el futuro mas proximo de la
economia espafnola en esta ma-
teria. Sin embargo, como es
sabido, la inversion extranjera
constituye un fendmeno com-
plejo dependiente de miultiples
variables de caracter econémi-
co, social y politico, no solo re-
lativas al marco internacional y
del pais receptor de estas inver-
siones, sino, ademas, de las co-
rrespondientes a otros paises
terceros que sean candidatos
potenciales, asimismo, a la re-
cepcion de las mismas —re-
cuérdese, por ejemplo, el itine-
rario europeo de los directivos
de ciertas empresas automovi-
listicas americanas, antes de es-
tablecer nuevas plantas de pro-
duccion en este continente.

Bajo estos condicionantes no
resulta prudente realizar vatici-
nios establecidos sobre bases
excesivamente fragiles. Por ello,
solamente parece oportuno in-
dicar algunos rasgos generales
que parecen deducirse de las
consideraciones expuestas an-
teriormente. En primer lugar, la
penetracion de capital extran-
jero en la economia espafola
seguird una linea ascendente,
tanto por la aportacion de nue-
vos capitales —cualquiera que
sea su importancia para la ba-
lanza de pagos en relacion con
el pasado—, como por el dina-
mismo y creciente importancia
que parecen caracterizar a las
empresas y sectores en los que
se han hecho presentes los in-
versores foraneos.
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En segundo término, resulta
facilmente imaginable que con-
tinuaran creciendo los importes
registrados por la balanza de
pagos espafiola en concepto de
transferencias por liquidacion vy,
especialmente, por rentas de in-
versiones, estas ultimas a cau-
sa, entre otras razones, de lo
expuesto en el apartado ante-
rior.

Finalmente, debe aludirse al
proceso de aproximacion de Es-
paiia a la CEE, ya que, muy
probablemente, dicho proceso
constituira un factor de fuerte
peso especifico en las decisio-
nes futuras sobre inversiones
extranjeras en nuestro pais.

NOTAS

(1) Articulo 10.

{2) Articulo 4.° Finalmente, la Direccién
General de Transacciones Exteriores, a tra-
vés de la Circular 4/74, afadird que la ad-
quisicion de las acciones admitidas a coti-
zacion oficial en Bolsa deberd llevarse a
efecto —para ser calificada como inversion
de cartera—, en todo caso: 1) en Bolsa,
o 2) a los cambios de Bolsa, si la operacion
se lleva a cabo fuera de Bolsa (Instruc-
cién 41).

{3) «.... la regulacion concreta va a
fijarse unicamente en un criterioc acceso-
rio._.», Control de Cambios, Editorial Re-
vista de Derecho Privado, Madrid, 1981,
pag. 919.

(4) «. vy se fija, como elemento dis-
tintivo entre las inversiones directas y las
de cartera, en un elemento en cierto modo
secundario...», «Las inversiones directas.
Las inversiones de cartera», Informacion
Comercial Espanola, N.° 518, octubre 1976,
pag. 92,

(5) Manual de Balanza de Pagos, 4.*
ediciébn, Washington, 1977, parrafo 408.

(6) Ibidem, parrafo 409.
(7) Edicién de enero de 1976, pag. 27.

(8) Los ingresos brutos por inversiones
extranjeras durante el periodo 1960-80 se

elevan, aproximadamente, a 1.062.800 mi-
liones de pesetas, segin datos de la balan-
za de pagos de Espaia.

(9) Se registra el ingreso en el cadigo
08.07.00. {Anticipos a cuenta de participa-
ciones sociales.)

{10} Se registra una salida por el codigo
08.57.00. (Desinversiones de anticipos a
cuenta de participaciones sociales) y una
entrada por idéntico importe, generalmen-
te, por el codigo 08.00.(a) (Inversiones di-
rectas).

(11} Segin datos del Registro de Caja
del Banco de Espana.

{12) Un claro exponente de las dificul-
tades de registro de la inversion extran-
jera en la balanza de pagos y de su con-
ceptualizacion se encuentra en los trabajos
llevados a cabo en el senc de la OCDE,
durante 1981, sobre una definicion opera-
tiva de la inversion directa extranjera.

{13) La incorporacion de beneficios a la
cuenta de capital si produce anotaciones
en la balanza de pagos.

(14) Ministerio de Comercio y Turismo;
Cuadros Sectoriales, pag. 710.

{(15) En este sentido, los datos dispo-
nibles sobre inversiones de Estados Unidos
y el Reino Unido en el exterior permiten
corroborar esta afirmacion, ya que, durante
los dltimos afios, la participacion de los

beneficios reinvertidos se ha aproximado
al 60 por100 de la financiacion total.
Cfr. OCDE, International Investment Multi-
national Enterprise, Recent International Di-
rect Investment Trend, Paris, 1981, pag. 28.

(16) Cfr. J. L. Moreno, «Notas sobre
inversiones extranjeras en inmueblesy», In-
formacion Comercial Espariola, agosto 1978,
pags. 41-51.

(17) Informe econémico 1980, pag. 230.

(18) Y, en este caso, tampoco seria in-
diferente la dimension y caracteristicas de
estos sectores.

(19) «Consideraciones generales sobre
los resultados del censo», Informacion Co-
mercial Espanola, julioc 1980, pags. 25 y 26.

(20) Los autores se refieren a las agru-
paciones correspondientes a la industria
guimica y a las industrias transformadoras
de los metales.

[21) «lnversién extranjera y comercio
exteriors, /nformacién Comercial Espafiola,
julio 1980, pags. 35 v 36.

(22) «Censo sectorial de inversiones ex-
tranjeras en Espafia», Informacion Comer-
cial Espaiiola, julio 1980, pag. 7.

(23) Capital extranjero en Fsparia, Cup-
sa Editorial, Madrid, 1979, pag. 237.

(24) La internacionalizacion de la em-

presa espariola: inversiones espariolas en el
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exterior, Ministerio de Economia y Comer-
cio, Madrid, 1981, pag. 117.

(25) La internacionalizacién del capital
en Esparia, Editorial Cuadernos para el Dia-
logo, Madrid, 1978, pag. 210.

(26) Sobre los beneficios de empresas
espafiolas con capital extranjero, son inte-
resantes las conclusiones formuladas por
A. MarTinez Gonzatez-TaBLas, op. oit., pa-
ginas 190-199.

(27) Este ultimo aspecto es tratado, en-
tre otros, por J. MuRoz, S. Rolban y A.
SErRRANO, La internacionalizacion.... op.
cit., pags. 247-258, y A. RopriGuez Cas-
TELLANOS ¥ E. Vazauez Awton, Empresas
multinacionales y movimientos internacio-
nales de fondos, Biblioteca Financiera del
Banco Occidental, Ediciones ICE, Madrid,
1980, pags. 33-114. Centrado sobre un sec-
tor concreto, es especialmente significativo
el trabajo de J. FELix LoBo, «La cuestidn
de los precios de transferencia. El caso de
la industria farmacéutica. Aplicacion a Es-
pafan, Investigaciones Economicas, enero-
abril 1978, pags. 43 a 87.

(28) J. L. Moreno More, «inversion ex-
tranjera en Espafia: perspectiva desde la
balanza de pagos», Informacion Comercial
Espariola, junio 1981, pags. 78-79.

(29) Aungue estas operaciones no ori-
ginan anotaciones en la balanza de pagos,
ello no significa que sean indiferentes o
neutrales respecto a la misma, ya que en
el primer caso, por ejemplo, si el no resi-

dente no fuera propietario habria tenido
que realizar un gasto por el concepto de
turismo, que ahora no tiene lugar o se
produce por un importe inferior.

(30) Si, en lugar de haber utilizado pro-
medios de exportacion por sociedad, se
hubiera trabajado con los porcentajes que
las exportaciones representan sobre las ven-
tas, los resultados obtenidos habrian sido:
1) El porcentaje de las exportaciones sobre
las ventas es mayor en las empresas con
participacion extranjera que en las que no
tienen dicha participacion, pero se encuen-
tran mas excepciones que las reflejadas por
el cuadro n.° 8; 2) por otra parte, no se
observa una tendencia fuertemente definida
de dichos porcentajes al aumentar la parti-
cipacion extranjera, salvo en aquellos rela-
tivos al total, que presentan un compor-
tamiento tendente al alza.

(31) «lnversién extranjera y comercio ex-
teriorn, op. cit., pags. 35y 36.

(32) Si se hubieran utilizado los por-
centajes gue las importaciones suponen so-
bre las compras, los resultados obtenidos
habrian sido: 1) En todos los casos ios
porcentajes son mas elevados —a veces,
notablemente mas elevados— en las em-
presas con participacion extranjera que en
las que dicha participacion no existe; 2) No
se observa una tendencia radicaimente de-
finida de dichos porcentajes al aumentar
la participacion extranjera, excepto en aque-
llos relativos al total, que muestran una
tendencia descendente.

{33) Op. cit, pag. 37.
(34) Ibidemn, pag. 40.
(35) [Ibidern, pag. 41.

(36) J. Rodriguez de Pablo ha afirmado
que |a proteccion arancelaria ha supuesto
mayor atractivo para el inversor extranjero
que los propios incentivos fiscales propor-
cionados por la Administracion. «La inver-
sibn extranjera en el sector quimico», /n-
formacion Comercial Espariola, septiembre
1974, pag. 32.

(37) La importancia de estos pagos ha
sido acertadamente ilustrada por J. J. Du-
ran Herrera y M. P. Sanchez Mufoz, sefia-
lando que, en 1975, las entradas netas por
inversiones directas eran préacticamente igua-
les a los pagos por tecnologia, mientras
que, en 1976, éstos doblaban a aquélias.
La internacionalizacién. .., op. cit., pag. 136,

{38) La relacion entre pagos y compras
arroja resultados que permiten formular con-
clusiones bastante similares a las anteriores.

(39) Op. cit., pags. 174-175.

(40) «la transferencia internacional de
tecnologia. Aspectos fiscalesn, Crénica Tri-
butaria, n.° 20, 1977, pags. 82-83.

{41) «Censo sectorial de inversiones ex-
tranjeras en Espafian, Informacion Comer-
cial Esparfiola, julic 1980, pag. 10.

42) Op. cit., pag. 175.
(43) Op. cit., pags. 112-113.
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