LA INVERSION ESPANOLA
EN EL EXTERIOR

Juan Pedro Marin examina en este articulo

la evolucion de la inversion de capital espafiol en el exterior,
en la Gltima década, dentro del marco de la balanza de pagos.
También dedica especial atencién, en un afan de explorar

el verdadero alcance y significado de esta variable,

a delimitar conceptual y metodolégicamente los epigrafes
que la conforman, facilitando asi su lectura, y traza,

a grandes rasgos, el desarrollo normativo ante la importancia
que cobra en el periodo objeto de comentario el proceso

de liberalizacion. Pero su anélisis abarca, asimismo,

la relacion de la inversion en el exterior con otros epigrafes
de la balanza de pagos. La creacion de activos exteriores

de una economia cualquiera se configura, en efecto,

como una transacciéon compleja que da soporte a una tupida
red de relaciones econémicas con el resto del mundo.

La importancia que merece trasciende, pues, de su mera
expresion cuantitativa en la balanza de pagos.

INTRODUCCION

S proponemos abordar
Né: estudio de la inversion
en el exterior desde el mar-

co de la balanza de pagos, mar-
co ciertamente angosto para se-
forear un fendbmeno cuya com-
pleja realidad da pie a temas
tan variados como la interna-
cionalizacion de la empresa, la
dependencia econdmica en sus
multiples manifestaciones, o la
incidencia sobre el sector exte-
rior y la formacion bruta de
capital, entre otros. Con todo,
por original gue resulte el pro-
posito que guie el analisis y, en
consecuencia, los planteamien-
tos de partida, la cuantificacion
del fenomeno sera paso obliga-
do en toda investigacion que,
trascendiendo la mera especu-
lacion, se adentre en el terreno
de la contrastacion empirica. A
este respecto, cabe senalar que
la balanza de pagos proporcio-

na la danica fuente plenamente
valida para medir el volumen
de inversién exterior registrado
en un determinado periodo, jus-
tificando sobradamente el inte-
rés de emprender su estudio.
Ademas de extraer las conclu-
siones que sugiera la evolucion
y composicion de esta variable,
se intentara profundizar en el
analisis de su relacion con otros
epigrafes de la balanza de pa-
gos y su incidencia en el equi-
librio externo de la economia
espafnola. Frente a estos ambi-
ciosos propoésitos, no cabe atri-
buir menor importancia al so-
segado repaso de las cifras de
inversion en el exterior en su
aspecto conceptual y metodo-
logico, tema al que dedicare-
mos extensos comentarios.

La matizacion del alcance y
significado de los conceptos uti-
lizados y el esbozo de la metodo-
logia de elaboracion de los epi-
grafes de inversion en la balan-

za de pagos de Espana, permite,
en efecto, apuntar las reservas
con que deben acogerse deter-
minados datos, cuya lectura in-
discriminada resultaria tanto mas
engafiosa de amparar conclu-
siones alumbradas en un con-
texto tan impregnado de con-
notaciones ideologicas. Las cau-
telas, en todo caso, no respon-
den a un prurito de perfeccio-
nismo exacerbado vy, si bien res-
tringen de alguna manera el es-
pectro de inferencias a deducir
de las cifras, el resultado se ve
enriguecido con la mayor pre-
cision aportada.

Por otra parte, a medida que
se desciende en la escala de
agregacion de la balanza de pa-
gos, resulta obligado detener-
se a examinar con cierto de-
talle temas en apariencia trivia-
les como la definicion de con-
ceptos o los criterios de cla-
sificacion de este documento
estadistico cuya compleja es-
tructura da cobijo a la variada
gama de transacciones interna-
cionales. Pero el interés que
pueda despertar la tematica con-
ceptual o metodologica, no se
agota en el conocimiento del
intrincado juego de normas que
regulan la expresion contable
del sector exterior de una eco-
nomia. La interpretacién misma
de la balanza de pagos no es
en modo alguno ajena al mé-
todo que se siga para ordenar
sus datos. No en balde, el Fon-
do Monetario Internacional, al
establecer su Convenio Consti-
tutivo la obligacion para los pai-
ses miembros de rendir cuenta
periodica de la evolucion de la
balanza de pagos, ha tenido
buen cuidado de dictar un me-
ticuloso conjunto de convenios
y definiciones, plasmadas en el
denominado Manual de Balanza
de Pagos (1), a modo de guia
para su elaboracion. Si bien sus
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recomendaciones se formulan
en términos lo suficientemente
nitidos para evitar posibles am-
bigiedades, limitaciones impues-
tas por la fuente de datos dis-
ponible o ia desigual importan-
cia alcanzada en cada economia
por los diversos tipos de tran-
saccion, determinan frecuentes
disparidades en la presentacion
que de los datos hace cada
pais. Siendo la balanza de pa-
gos un elemento de andlisis de
la economia, no debe extrafiar
que el compilador se muestre
sensible a la naturaleza instru-
mental de la estadistica que ela-
bora, introduciendo excepcio-
nes a las pautas establecidas
por el FMI, en funcion de la
particular relevancia de los fe-
némenos que se trata de desta-
car. Las diferencias en estos
casos suelen implicar un grado
superior de desagregacion en
las cifras, no afectando por tan-
to la comparacion internacional.

En el extremo opuesto, la con-
centracion de varios conceptos
en uno, suele ser sintoma de
su escasa relevancia economi-
ca, o de la penuria en materia
de estadisticas sobre el sector
exterior del pais en cuestion.
Pero las diferencias no siempre
tienen su origen en el mayor o
menor nivel de agregacion. Un
misSmo concepto encierra signi-
ficados bien distintos segin la
metodologia que sirve de base
a su expresion en la practica.
Ni siquiera la coincidencia en el
terreno de los principios aplica-
dos es garantia suficiente de
homogeneidad, como mostro la
reveladora encuesta en materia
de flujos de inversion directa
que llevd a cabo el FMI entre
una muestra significativa de pai-
ses, dentro de los trabajos pre-
paratorios de la cuarta edicién
del Manual de Balanza de Pa-
gos (2).

A la hora de distinguir las
empresas de inversion directa,
las respuestas coincidieron am-
pliamente en sefalar la parti-
cipacion extranjera en la propie-
dad, con el fin de ejercer una
influencia efectiva en la gestion
de la empresa, como criterio
fundamental de identificacion.
La formulacién practica de este
principio mostré las profundas
disparidades existentes entre los
distintos paises. Unos basaban
su criterio en un porcentaje fijo
de participacion, cuyo valor os-
cilaba de un 5 a un 50 por 100.
Otros establecian distintos por-
centajes minimos en funcion del
gradc de cohesion de los inver-
sionistas, premisa asumida so-
bre la presuncion de que un
reparto en la propiedad conlleva
necesariamente una disminucion
de la influencia ejercida. Otros,
por dltimo, se pronunciaban
contrarios a la utilizacion de por-
centajes. Como se ve, la dis-
persion de criterios no pudo ser
mas acusada. La encuesta de-
muestra hasta qué punto pue-
de resultar engafioso dejarse
guiar por la formulacion de un
concepto sin atender al método
seguido para plasmarlo en la
préactica. No parece prudente,
en consecuencia, sustraer el
analisis de la inversion exterior
del marco conceptual y meto-
doloégico en que se sustenta.
Antes al contrario, una referen-
cia, por escueta que sea, a dicho
marco, contribuird a mostrar en
su verdadera dimension las ci-
fras que posteriormente estu-
diaremos, matizando convenien-
temente las conclusiones alcan-
zadas.

Las inversiones en el exterior
constituyen transacciones de ac-
tivos financieros sobre el exte-
rior de una economia, rasgo,
obvio es decirlo, en modo algu-
no privativo de esta clase de

capital, participando del mismo
por igual un préstamo concedi-
do por un residente a un no
residente, por poner un ejem-
plo. En un afan de acotar el
espacio que ocupan en la ba-
lanza de capital, sefialemos en
primer lugar su caracter de flu-
jos a largo plazo, es decir, con
un plazo de vencimiento supe-
rior a un ano, o sin plazo de
vencimiento definido, como ocu-
rre por lo general en el caso de
las acciones representativas del
capital social de una empresa.
Aplicando un criterio sectorial,
las inversiones tienen la consi-
deracion de capital privado, en
la acepcion de dicho término
segin el Sistema de Cuentas
Nacionales de las Naciones Uni-
das, incluyendo, por tanto, la
actividad de caracter empresa-
rial emprendida por el Estado
a través de entidades bajo pro-
piedad o control publico.

Huelga decir que tales ele-
mentos de clasificacion atienden
a criterios eminentemente des-
criptivos, como el plazo de ven-
cimiento y sector publico o pri-
vado de la transaccion, que re-
sultan de limitado alcance para
determinar la naturaleza de la
inversion exterior. Una distin-
cion funcional del capital, al ba-
sarse en la finalidad que per-
siguen las variaciones registra-
das, nos acerca mas a su iden-
tificacion. Ciertamente no supo-
ne tarea sencilla precisar una
variable no observable como las
motivaciones a que responden
los movimientos de capital. La
clasificacion funcional ha de ba-
sarse, pues, en la presunciéon
de que existe una relacion mas
o menos estrecha entre la fina-
lidad perseguida y las caracte-
risticas externas de la corres-
pondiente operacién, tales como
la clase de activo o pasivo fi-
nanciero en que se materializa,
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o partes contratantes que in-
tervienen, datos que se distin-
guen por regla general con rela-
tiva sencillez. Si se admite esta
relacién, ello implica, como co-
rolario, que a cada clase de
transaccion dotada de determi-
nadas peculiaridades ha de co-
rresponder de forma univoca una
categoria funcional, lo que no es
verosimil que ocurra a menos de
establecer categorias nitidamen-
te diferenciadas. Ambas condi-
ciones se cumplen mejor cuan-
to menor sea su numero. Asi,
el Manual de Balanza de Pagos
del FMI (3), distingue tan soélo
tres, amén de una cuarta cate-
goria de caracter residual cuya
heterogénea identidad cobra vida
en funcion de las anteriores:
1) reservas; 2) capital de inver-
sion directa; 3) capital de car-
tera, y 4) otro capital.

En lo tocante a inversion ex-
terior, esta clasificacion permite
caracterizar dos grandes catego-
rias, cuyo comportamiento cabe
a priori suponer gque mostrara
las diferencias derivadas de su
distinta finalidad. El capital de
inversion directa obedece a la
intencion de adquirir «una par-
ticipacion permanente y efecti-
va en la direccion de una em-
presa explotada fuera de la eco-
nomia en que reside» (4) el in-
versor, en expresion del Manual
de Balanza de Pagos. Los es-
trechos lazos que unen al titular
de la inversion con la empresa
participada, configuran toda una
serie de rasgos distintivos pro-
pios de esta clase de capital, ta-
les como el grado de estabilidad
Yy permanencia y la participacion
en la gestion empresarial. El ca-
racter permanente se refleja en
la escasa liquidez de estos ac-
tivos financieros, siendo redu-
cido el porcentaje de empresas
participadas cuyos titulos coti-
cen en Bolsa o sean objeto de

contratacion en mercados orga-
nizados. La resistencia a desin-
vertir y la propension a rein-
vertir los beneficios para con-
solidar la situacion de la empre-
sa en el mercado, deben inter-
pretarse como desarrollos con-
secuentes con la peculiaridad
mencionada. La trabazon que
liga al inversor con la empresa
participada, trasciende del mero
marco de relaciones juridicas de
propiedad para imbricarse de
lleno en el terreno de la asun-
cion de responsabilidades de di-
reccion, en las que la condicion
de socio capitalista y empresa-
rio se entreveran. El inversor
directo aporta algo mas que re-
cursos financieros, intentando
plasmar su propia concepcion
de la empresa. A menudo, ésta
constituye una rueda mas del
engranaje en su estrategia mul-
tinacional de captacién de mer-
cados. Nada extraiio tiene que
muestre una marcada preferen-
cia por obtener un control ma-
yoritario, sobre todo si el pro-
ceso productivo incorpora téc-
nicas propias, en prevencion de
eventuales discrepancias en tor-
no a la gestion que, en una en-
tidad societaria, se dirimen en
funcion de la participacion rela-
tiva en el capital social.

Razones bien distintas impul-
san la conducta del inversionis-
ta de cartera, que no aspira a
ejercer una influencia en la ges-
tién de ninguna empresa, ni tam-
poco a inmovilizar sus recursos
en aras de una estrategia mu!-
tinacional de «grupo». Busca,
por el contrario, una distribucion
de la cartera que, maximizando
la rentabilidad a corto plazo, sea
compatible con un nivel mini-
mo deseado de liquidez y segu-
ridad para los titulos que la com-
ponen. Para ello, tiene en cuen-
ta las expectativas de ganan-
cia, tanto por rendimientos co-

rrientes como por revalorizacio-
nes, la rentabilidad esperada de
otros activos alternativos, to-
mando precauciones frente a las
diversas incertidumbres median-
te una diversificacion de ries-
gos. La reordenacion de la car-
tera en funcion de los parame-
tros senalados, exigird a los ti-
tulos la mayor liquidez, para que
puedan realizarse con la nece-
saria prontitud sin por ello in-
currir en pérdida, titulos en de-
finitiva de amplia y regular con-
tratacion cotizados en mercados
abiertos en vez de negociados.
Si atendemos a estas caracte-
risticas, cabe esperar de la in-
version de cartera un compor-
tamiento sensiblemente mas
inestable que el mostrado por
la directa, entendiendo por ines-
tabilidad una mayor propensién
a la desinversion del correspon-
diente stock de capital.

Estas dos categorias bdsicas
en el campo de la inversion ex-
terior pueden, por desdobla-
miento, dar origen a otras de
naturaleza subordinada. La in-
version de cartera, por ejemplo,
puede dividirse segun la clase
de titulo, de renta fija o varia-
ble, en que se materializa, o las
caracteristicas del titular, inver-
sor institucional, privado, finan-
ciero, etc..., que se desee des-
tacar. De forma similar, la in-
version directa puede segregar-
se en categorias dotadas de par-
ticularidades que las separen del
resto y cuyo volumen justifique
un tratamiento individualizado.
Con todo, por muy acusados
que parezcan los rasgos dife-
renciadores, siempre sera posi-
ble trazar sus analogias con una
de las clases fundamentales de
inversion estudiadas. El campo
de indeterminacion seria, en
cualquier caso, sumamente re-
ducido, una vez fijado el criterio
de identificacion que marque la
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linea que separa la inversion de
cartera de la directa, criterio por
fuerza convencional pero inspi-
rado en los rasgos distintivos
propios de cada modalidad.

La Balanza de Pagos de Es-
pahfa incorpora desde su prime-
ra edicion (5) una clasificacion
funcional de capital gue incor-
pora a las categorias resefadas
de inversion, la rubrica de in-
version en inmuebles (6), asimi-
lable a la directa por participar
de similares caracteristicas. Pos-
teriormente, se desgaja una nue-
va categoria independiente, de-
nominada «Otras Formas de In-
version» (7), en adelante OFI,
gue recoge, a modo de cajon
de sastre, un ndmero de tran-
sacciones heterogéneas que si
bien constituyen una inversion
directa en sentido lato, poseen
particularidades sobre las que
mas adelante volveremos. Se
distinguen, pues, cuatro tipos
de inversion a partir del ejer-
cicio de 1974 en que arranca la
nueva serie. Se planteaba asi el
dilema de presentar los datos
originales, pese a la ruptura de la
serie, 0, alternativamente, calcu-
lar el epigrafe OFI para los tres
primeros anos del periodo ana-
lizado siguiendo idéntica meto-
dologia en su elaboracion. Pese
a los inconvenientes de presen-
tar cifras no oficiales, se ha es-
timado imprescindible abordar
la reconstruccion de la serie en
su totalidad, por la dimension
cuantitativa de las OFl, que as-
cendieron a 41, 36 y 31 por 100
de las inversiones netas en el
exterior de esos primeros ejer-
cicios, porcentajes ilustrativos de
la necesidad de recurrir a la op-
cion elegida, so pena de sus-
traer al analisis una informacion
altamente significativa.

Pero antes de iniciar el exa-
men de la inversion en el exte-
rior en la pasada década, no

resultara ocioso detenerse, si-
guiera brevemente, en sus an-
tecedentes inmediatos (8). Si
los afios anteriores a 1959 regis-
traban una exigua cifra de in-
versiones en el exterior, la pro-
nunciada sobrevaluacion de la
peseta, el enmarafiado sistema
de cambios multiples, el pro-
ceso inflacionario interno y otros
factores de distorsiébn o incer-
tidumbre, alentaban una fuga
de capitales cuya reconocida
magnitud merecié un lugar en
el Decreto-Ley de Ordenacion
Economica y el paquete de me-
didas que le acompafiaron. Se
concedia asi una amnistia a la
repatriacion de capitales duran-
te un periodo de seis meses,
«liberalizando» temporalmente la
desinversion de activos espaiio-
les en el exterior, con el propo-
sito de contribuir a paliar la an-
gustiosa situacion de pagos en-
tonces prevaleciente y que se
preveia durase hasta que sur-
tieran pleno efecto las disposi-
ciones adoptadas en el marco
del denominado Plan de Estabi-
lizacion. La repatriacion de ca-
pitales representd un montante
de 21 millones de dblares en
1959 (9), unos 1.250 millones de
pesetas, cifra sensiblemente in-
ferior a las previsiones iniciales,
amen de la cuantia contabiliza-
da en el primer mes de 1960,
incluida en la correspondiente
balanza de pagos bajo la rabri-
ca «lmportaciones definitivas de
capital» que, por recoger baési-
camente transferencias unilate-
rales (10), impide su estimacion.
El volumen de desinversion, en
cualquier caso, alcanzo cotas
elevadas si se compara con la
formacion de activos sobre el
exterior en los afios sesenta,
tal y como muestra el cuadro
numero 1, que recoge las inver-
siones netas en el periodo 1961-
1970, desglosadas en las tres
categorias establecidas por la

balanza de pagos (11). La evo-
lucion denota, si bien con cier-
tos altibajos, una elevada ex-
pansion, el flujo anual se mul-
tiplica por 37 al cabo del dece-
nio, si bien la base de compa-
racion de que se parte es muy
exigua. El perfil de crecimiento
sigue una pauta que, en cierto
modo, recuerda los peldaios de
una escalera. A los saltos cuan-
titativos de 1962, 1965, 1968 y
1970, siguen periodos de ten-
dencia mas sostenida. En 1964
se produce una desinversion
neta, motivada en una importan-
te liquidacion de la inversion de
cartera. Esta Gltima confirma,
con un irregular trazado, nues-
tras sospechas en torno a su
caracter netamente mas ines-
table que la inversién directa,
que, salvo aislados ejercicios, se
erige en indiscutible protagonis-
ta, intensificando su predominio
en el Gltimo bienio. La inversion
en inmuebles se mueve, por el
contrario, dentro de magnitu-
des infimas, las mas de las ve-
ces de signo negativo. La mo-
desta cuantia de la inversion
acumulada a lo largo del perio-
do que comentamos, acentuada
si descontamos 1970, sugiere
una politica restrictiva en rela-
cion a este movimiento de capi-
tal, paulatinamente relajada coin-
cidiendo con la mejoria experi-
mentada por la balanza de pa-
gos a partir de la devaluacion
de fines de 1967, asi como la
escasa disposicion a desviar
recursos financieros al exterior
que cabe esperar en un mer-
cado caracterizado por un ele-
vado nivel de proteccion y una
rapida expansion.

En la exposicion que a con-
tinuacion se hace de las cifras
correspondientes al decenio
1971-80, se pasa revista suce-
sivamente a las corrientes bru-
tas de inversion en el exterior,
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INVERSIONES NETAS AL EXTERIOR (1961-1970)

Directas

CUADRO N.° 1

(En millones de pesetas)

% sobre
el total

% sobre

o total Inmuebles

Cartera

% sobre
el total

TOTAL

% de
incremento
interanual

Importe Indice

48

54
229
69
395
335
378
641
929
3.031

60,0 31

24,2 176

1080 — 13
—67,6 —168
81,6 77

56,3 229

54,7 372

59,2 481

1000 — 3
- 22

38,7
78,9
—6,1
164,7
15,9
38,4
53,8
44,4
—0,3
—0,7

80 100 —
223 278 178,7
265 — 49
— 127  — 1481
484 605 5745
595 743 22,9
691 869 16,1
1.082 1.352 56,5
929 1161 — 14,9
3.006 3.757 2235

- E i O

CwOoOWNOOBR=SN
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TOTAE . . o 16007

84,8 1.160 16,1

o
©w

Fuente: Balanzas de pagos de Espaiia.

a su expresion en términos ne-
tos, para examinar finalmente
la relacion de esta variable con
otras rubricas de la balanza de
pagos.

I. PAGOS POR
INVERSIONES
E INGRESOS POR
LIQUIDACIONES

Las inversiones en el exterior
se traducen en una cesion de
recursos reales o financieros al
resto del mundo, a cambio de
titulos de crédito sobre el mis-
mo. Se reflejan, por tanto, como
anotaciones deudoras en la cuen-
ta externa de una economia,
o, dicho de otro modo, apare-
cen contabilizadas en la colum-
na de «pagos» de la balanza del
mismo nombre. Por el contra-
rio, la liquidacion de una inver-
sion da lugar a un apunte acree-
dor, anotandose como un «in-
greso». Se analizan, seguida-

mente, por separado la evolucion
y estructura de ambos flujos a
lo largo de la dltima década
para mejor destacar los aspec-
tos particulares que conforman
su naturaleza. Sin ignorar la re-
lacion existente entre inversion
y desinversion, esta udltima se
relaciona mas estrechamente con
la magnitud fondo que con el
flujo anual, con independencia
de las concomitancias entre dos
variables afectadas por un cua-
dro de parametros cuyos pun-
tos de coincidencia no escapan
a nuestra atencion.

1. Pagos brutos por
inversiones
en el exterior

Conviene acoger con la debi-
da cautela una serie historica
expresada en pesetas corrientes
lo suficientemente dilatada para
que afloren diferencias aprecia-
bles en la unidad de medida a
lo largo de estos afios. La com-

paracion entre distintos ejerci-
cios se torna mas dificil, si cabe,
de tomar en consideracion la
fluctuacion experimentada por
la cotizacion efectiva de la pe-
seta ponderada en funcion de
los flujos de inversion en el ex-
terior con destino a los diferen-
tes paises. Con todo, y pese
a las limitaciones indicadas, las
cifras que refleja la balanza de
pagos muestran el notable avan-
ce de las inversiones brutas en
el exterior segin se desprende
del cuadro n.® 2. Tomando co-
mo referencia el primer aino de
la serie, el flujo inversor anual
se habia multiplicado por 12,6
al final del periodo, alcanzando
un importe de 25.000 millones
de pesetas. De una primera lec-
tura se desprende que el grueso
de la inversion acumulada se
concentra en los ultimos ejer-
cicios, lo que induce a pensar
que se trata de un fenomeno
sumamente dinamico. Esta ca-
racteristica es mas apreciable
al estudiar por separado los cua-
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CUADRO N.° 2

INVERSIONES BRUTAS EN EL EXTERIOR

{En millones de pesetas)

DIRECTA CARTERA INMUEBLES 4 E L TOTAL
ANOS

Importe % ;ﬁf:fre Importe % tg?:;'e Importe %r:?::’ e Importe % r:?;’ 2 Importe Indice
1971 ... ... ... ... ... 1167 58,3 73 3.6 22 1,1 739 36,9 2.001 100
1992 o o e e mee 2481 64,3 31 0,8 31 0,8 1.313 34,0 3.856 193
1973 ... ... . ... ... 3189 56,7 759 13,5 20 0,3 1.657 295 5.625 281
1974 ... ... ... ... ... 5164 54,2 1.423 14,9 50 0,5 2.888 30,3 9.525 476
1975 ... . e s o D200 46,1 1.299 1,5 43 0,4 4.731 42,0 11.273 563
1976 ... ... ... ... ... 3839 26,1 1.566 10,6 92 0,6 9.222 62,6 14.719 735
1977 ... .. .. ... ... 11.103 68,1 1.654 9,5 42 0,3 3.603 21 16.302 815
19788, oo o e e 10474 69,6 1.375 9,1 59 0,4 3.140 20,9 15.048 752
1979 ... ... .. ... ... 14959 71,5 2.412 11,6 103 0,5 3.447 16,5 20.921 1.045
1980 ... ... ... ... ... 19.360 76,5 1.858 73 114 0,4 3.987 15,7 25.319 1.265
197180 .. ... ... ... 76.936 61,7 12.350 99 576 05 34727 279 124589  —

g

Fuente: Balanzas de pagos de Espaiia y elaboracion propia.

tro componentes que distingue
la Balanza de Pagos de Espafia.
Como se ha sefialado anterior-
mente, la inversion en el exte-
rior aparece articulada en las
siguientes rabricas: Directa, de
Cartera, en Inmuebles y OFI.
Su compilacién se lleva a cabo
en términos de Caja, es decir,
a partir del registro de entradas
y salidas de divisas a que dan
lugar las transacciones indivi-
duales por este concepto, cla-
sificadas en una decena de Cé-
digos estadisticos, segun la no-
menclatura de la Circular n.° 248
del IEME (12). Asignar los Co-
digos a las cuatro categorias
establecidas por la balanza de
pagos no entrafia excesivas di-
ficultades al venir claramente
identificado el tipo de operacion
que amparan. Desde 1975 esta
asignacion no ha experimenta-
do variacion alguna, habiéndo-
se adoptado idéntico esquema
para reflejar las cifras de los pri-
meros afios. Como tampoco se
ha modificado la definicion de
los Codigos desde su entrada

en vigor en 1968, la homoge-
neidad de la serie pareceria
asegurada de no verse alterada
por el uso de criterios discre-
cionales para trazar la linea di-
visoria entre inversion directa
y de cartera, mas inspirados en
las normas que en cada mo-
mento sirven para fijar el reco-
nocimiento del ejercicio de un
determinado grado de control
sobre la empresa extranjera, que
en la aplicacion de la regla me-
canica sefialada por la Circu-
lar n.° 248, consistente en con-
siderar directa toda participacion
social superior al porcentaje del
20 por 100. En la practica, sin
embargo, los casos dudosos
afectan a un colectivo relativa-
mente escaso de transacciones,
habida cuenta de la tendencia
apuntada por la inversion di-
recta a concentrarse en parti-
cipaciones mayoritarias. Parece,
con todo, obligada una referen-
cia al marco legal, no tanto por
las razones sefialadas como por
el hecho de que en modo al-
guno resulta ajeno al peso rela-

tivo y evolucion en el tiempo
de cada categoria de inversion.
Sin profundizar en el analisis
comparativo de la legislacion
sobre la materia (13), tarea que
desbordaria el proposito que
guia estas lineas, no podemos
desconocer sus rasgos mas sig-
nificativos, por cuanto, como
se ha dicho, afecta decisivamen-
te, tanto favoreciendo como de-
salentando las diversas modali-
dades de inversion.

En 1973 se dan los primeros
pasos para dotar al fenémeno
que estudiamos de un soporte
juridico propio, con la triple as-
piracion de unificar competen-
cias, sistematizar el procedi-
miento administrativo y esbozar
una timida liberalizacion. La in-
version directa vera despejada
el area de indeterminacion que
pesaba anteriormente sobre la
materia, si bien el margen de
libertad efectiva que se conce-
de a estos movimientos de ca-
pital permanece a todas luces
estrecho. El Decreto 487/1973,
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de 1 de marzo, pese a su ca-
racter parcial, viene a colmar una
serie de lagunas de que adole-
cia una parcela huérfana de re-
gulacion especifica pese a la
importancia cobrada. Por su par-
te, la inversion de cartera reci-
bird un impulso nada desdefia-
ble al liberalizarse, dentro de
ciertos limites cuantitativos, las
operaciones realizadas por Fon-
dos y Sociedades de Inversion
Mobiliaria, por Orden del Minis-
terio de Hacienda de 23 de mar-
zo de 1973. Cinco afios mas
tarde se perfecciona técnica-
mente el ordenamiento, defi-
niéndose con mayor rigor los
conceptos y atando cabos que
la practica demostré quedaron
sueltos en la normativa de 1973.
Por otra parte, se avanza en el
terreno de la unificacion de com-
petencias al contemplar el Real
Decreto 1.087/1978, de 14 de
abril, casi todas las modalida-
des de inversion. Por contra,
los pasos en el campo de la
liberalizacion son limitados. Esta
vendra de la mano del Real
Decreto 2.236/1979, de 14 de
septiembre, actualmente en vi-
gor, que introduce cambios
sustanciales, contando entre
sus virtudes la consecucion de
la unificacion de competencias,
asi como una notable agiliza-
cion en el procedimiento. Sal-
vo contados supuestos (14) la
inversion directa pasa de un
régimen de autorizacion previa
a otro de mera verificacion del
caracter regular, auténtico y ajus-
tado a derecho de la operacion.
Como resultado logico de este
desarrollo se acentla el énfasis
en el control a posteriori y se-
guimiento de la inversion. En
cartera, la liberalizacion se reali-
za en dos frentes. Por razon de
sujeto, determinadas institucio-
nes financieras como Banca y
Cajas de Ahorros, Compaiiias de
Seguros, Fondos y Sociedades

de Inversion Mobiliaria quedan
facultadas a invertir sin mas [i-
mite que el cuantitativo fijado
en funcion del aumento de sus
recursos propios (ver Real De-
creto 2.236/1979, articulo 11 y
Orden de 15 de octubre de 1979,
articulo 6.°). La restriccion im-
puesta a los restantes inverso-
res de cartera releva de las ca-
racteristicas exigidas a los titu-
los que puedan adquirir (de ren-
ta fija emitidos por personas
juridicas espafiolas u organis-
mos internacionales de caracter
multilateral de los que Espaiia
sea miembro) y su congelacion
por un plazo superior a un afo
(ver Real Decreto 2.236/1979,
articulo 12, y Orden de 23 de
enero de 1981).

Este breve repaso al desarro-
llo normativo de la pasada dé-
cada invita a unas cuantas re-
flexiones. Se observa, en primer
lugar, que el proceso de libera-
lizacion tantas veces proclama-
do en las sucesivas disposicio-
nes, sélo se consuma de ma-
nera efectiva al finalizar el pe-
riodo, en lo que a inversion
directa se refiere, alcanzando
cotas bastante mas modestas
la de cartera. Las medidas libe-
ralizadoras, por otra parte, se
han adoptado en afios que re-
gistraban una saneada situacion
de la balanza de pagos, pero
seria engafioso deducir qué me-
joras coyunturales del sector ex-
terior hayan influido decisiva-
mente a la hora de emprender
un camino que no es posible
desandar sin que se resienta la
credibilidad de una voluntad po-
litica de apertura del sector ex-
terior. Apertura que no cons-
tituye una meta en si misma
sino un vehiculo para raciona-
lizar la asignacion de recursos
de nuestra economia, situando-
la en pie de igualdad para com-
petir en los mercados interna-
cionales. No cabe argiir que la

aplicacion flexible de una nor-
mativa como la de 1973 equi-
vale de facto a una liberaliza-
cion formal, pues toda sombra
de discrecionalidad en nada fa-
vorece la adopcién de decisio-
nes en esta materia, al afiadir
elementos de incertidumbre a
los que por su naturaleza pesan
sobre la misma. Contar con un
marco legal que despeje al ma-
ximo el namero de incognitas
redunda en una mayor transpa-
rencia de la conducta inversora,
adaptandose la magnitud y ca-
dencia de los flujos a las nece-
sidades sentidas por los agentes
economicos. En la practica, sin
embargo, el nuevo rumbo em-
prendido en 1979 no se tradujo
en una ruptura de la evolucion
cuantitativa de la inversion en
el exterior, ni siquiera en cam-
bios sustanciales, muestra pal-
pable del criterio aperturista que
presidié la aplicacion de la anti-
gua normativa, supliendo asi con
creces la escasa liberalizacion
nominal. El importante incre-
mento registrado por la inver-
sion directa en 1980, segun las
cifras de la balanza de pagos,
resulta engafoso, al reflejar en
no poca medida la materiali-
zacion de inversiones autoriza-
das en ejercicios anteriores. Una
cifra mas significativa del efec-
to de la modificacion en la le-
gislacion la proporciona la va-
riacion interanual del volumen
autorizado o verificado. En di-
cho afio, el aumento ascendid
a una tasa de 6,27 por 100,
ciertamente modesta a tenor de
las circunstancias. De alguna
manera el desarrollo normativo
no ha hecho sino consagrar la
dindmica evolucion del fendome-
no inversor.

El énfasis concedido por el
marco legal a la inversion direc-
ta tiene su fiel reflejo en la pre-
ponderancia cuantitativa de que
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goza esta figura a lo largo del
periodo. Representa un 61,7 por
100 de la inversion acumulada,
acentuandose su dominio a par-
tir de 1977, tras una etapa en
declive, que coincidid con un
creciente protagonismo de las
OFl. Mas adelante tendremos
ocasion de analizar en profun-
didad esta Gltima categoria que
participa como veremos de si-
milares caracteristicas que la in-
version directa. El cuadro n.° 2
muestra un perfil de crecimien-
to sumamente dinamico de la
inversion directa. Hasta 1974 re-
gistra elevadas tasas de incre-
mento interanual, si bien en ci-
fras absolutas alcanza niveles
discretos, habida cuenta de la
reducida expresion de la base
de partida. El crecimiento se
quiebra en los dos ejercicios si-
guientes, el primero de los cuales
registra un practico estancamien-
to y el segundo un sensible re-
troceso en lo que a salida de
divisas se refiere. Sus causas
han de buscarse en la drastica
reduccion del volumen autoriza-
do en 1975, consecuencia tanto
del clima de incertidumbre eco-
noémica y politica como de la
politica restrictiva reflejada en el
elevado nimero de resoluciones

denegatorias. De la magnitud
de la contraccion da idea el ni-
mero y valor de los expedientes |
autorizados, asi como denega-
dos, por resolucion del Consejo
de Ministros (cuadro n.° 3).

E! bache de la inversion di-
recta cobra pues su mayor in-
tensidad en 1975, si bien se re-
fleja un afo después en las ci-
fras de la balanza de pagos. Sin
aventurar una hipotesis sobre
su importancia relativa, nos li-
mitaremos a senalar los tres fac-
tores que se conjugan para dar
este resultado. Tras varios ainos
de crecimiento ininterrumpido,
el nimero de expedientes tra-
mitados experimenta una sensi-
ble baja, achacable posiblemen-
te al clima de incertidumbre vi-
vido entonces, al que tampoco
es ajeno el talante restrictivo
mostrado por la Administracion,
tal vez como consecuencia del
agravamiento del déficit exterior,
si bien la modesta dimension
de la inversion en el exterior
dificilmente justificaria a la sa-
z6bn adoptar conscientemente
una politica basada en tales fuen-
tes de inspiracion. Sea como
fuere, casi la mitad de las re-
soluciones son denegatorias, ni-

vel jamas alcanzado anteriormen-
te, y que dobla practicamente
el de afios inmediatos. Pero,
sin duda, el factor que mas
coadyuva en el resultado que
comentamos, es el reducido va-
lor unitario de las inversiones
autorizadas. Piénsese que en un
colectivo sumamente reducido,
tal y como muestran las cifras,
un proyecto de envergadura pue-
de variar sensiblemente el pa-
norama. De hecho, el grueso
de la inversion se concentra en
un namero reducido de autori-
zaciones. La escasez de recur-
sos propios que suele caracte-
rizar a la empresa espafiola, el
coste y dificultad de obtener
fondos ajenos para dedicarlos
a financiar una inversion en el
exterior, los riesgos que rodean
toda iniciativa en este sentido,
son otros tantos elementos que
tienden a limitar la cuantia de
la inversion individual, cuando
no a desalentarla. El modelo
mismo de crecimiento de nues-
tra economia, no era ciertamen-
te el mas indicado para que las
empresas se vieran estimuladas
a internacionalizar su actividad.
A lo sumo, se invertia con vis-
tas a establecer una red propia
de comercializacion exterior, ase-

ANOS

CUADRO N.° 3

EXPEDIENTES RESUELTOS (NUMERO)

(Valor en miles de dolares)

Total Autorizados

Denegados

Valor de las

o . i
% DIT autorizaciones

1976 . . .. .

977

144
204
251
285
230
255
355

136
195
243
226
126
205
276

104

24.859
40.649
73.013
150.337
34.661
63.568
174.715

8 56

9 4,4
8 42
59 20,7
45,3
50 19,6
79 53

Fuente: Elaborado con datos de la Direccion General de Transacciones Exteriores. J. L. Moreno Moré y E. Sebastian de Erice, «La inversion espanola
en el extranjerox, trabajo no publicado {15).
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gurando, en el caso de bienes
de equipo y de consumo dura-
dero, el servicio de asistencia
técnica y postventa indispensa-
ble para su introduccion en los
mercados extranjeros. La activi-
dad comercial relegaba, por lo
general, a un segundo plano
a la manufacturera. Esta des-
cripcion, con las debidas mati-
zaciones, es basicamente valida
hasta bastante entrada la pa-
sada década. Dos excepciones
a esta regla vienen mas bien
a confirmarla. El INI y sus em-
presas han tenido un destacado
protagonismo, especialmente en
las inversiones destinadas a ga-
rantizar el abastecimiento de
materias primas de las que nues-
tro pais es deficitario. El sector
publico ha permanecido asi a la
vanguardia del movimiento in-
versor, en el sector primario y
de transformacion, cediendo su
hegemonia tan solo al final del
periodo. La Banca pronto copa
el primer lugar entre los sec-
tores de actividad economica
que distingue la Clasificacion Na-
cional (CNAE). La inversion ban-
caria exige, en efecto, cuantio-
sos recursos financieros para
asegurar su viabilidad, situacion
que esta en disposicion de afron-
tar la gran Banca, deseosa por
lo demas de expandir sus acti-
vidades en el exterior para evi-
tar el riesgo implicito a cultivar
con caracter exclusivo el mer-
cado interno cuando todos los
indicios apuntan hacia una gra-
dual apertura del mismo y, por
tanto, a un endurecimiento de la
competencia y una creciente di-
ficultad para ampliar el volumen
de negocios.

Tras el aparatoso retroceso
de 1975, la inversion autorizada
solo se recuperara en 1977. El
declive registrado por la balanza
de pagos se vera mitigado por
el efecto compensatorio de la

inversion en sucursales y dele-
gaciones, particularmente en los
sectores bancario y comercial.
Los escasos datos disponi-
bles (16), permiten aseverar el
relevante papel jugado en estos
anos por la actividad empresa-
rial desarrollada en el extranjero
a través de entidades sin per-
sonalidad juridica propia, vehicu-
lo idbneo para acometer tareas
comercializadoras y de presta-
cion de servicios, sin incurrir en
los costes de constituir una so-
ciedad filial. El epigrafe de in-
version directa de la balanza de
pagos recoge la dotacion inicial
de sucursales y delegaciones,
por lo que las cifras del cua-
dro n.° 2 no corroboran el si-
bito descenso comprobado al
observar el volumen de autori-
zaciones de inversion en em-
presas extranjeras aprobadas en
Consejo de Ministros. Quedan
por tanto excluidas las inversio-
nes en sucursales cuya cuantia
autorizada, tanto por el Banco
de Espana en las realizadas por
la Banca al amparo del Decreto
de 21 de mayo de 1948 como
por la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores en los de-
mas supuestos, representa has-
ta 1977 un porcentaje sumamen-
te elevado, pretendiendo estas
observaciones dejar constancia
de un fenémeno que no ha re-
cibido toda la atencion que sin
duda merece.

Centrando de nuevo la aten-
cion en el tema gue nos ocupa,
sefalemos que 1977 marca un
despegue de la inversion direc-
ta; significativo por triplicar las
cifras del ejercicio precedente,
destacandose como el incremen-
to interanual en términos abso-
lutos y relativos mas importante
de la década, significativo tam-
bién por constituir el primer tre-
cho de una senda de rapido
crecimiento al calor de las su-

cesivas liberalizaciones a que
hemos hecho alusion anterior-
mente. En los Gltimos tres afios
se concreta casi un 60 por
100 del total de inversion di-
recta acumulada en el dece-
nio. La cifra alcanzada en 1980
representa un porcentaje de par-
ticipacion sobre el total de 76,5,
cuota representativa del predo-
minio abrumador con que cierra
la década esta categoria de in-
version, tras haberse multiplica-
do por 16,6 a lo largo de la mis-
ma. A este dinamismo no ha
sido ajena la favorable dispo-
sicibn con que la Administra-
cion ha venido acogiendo la in-
version directa, como lo demues-
tra el interés puesto en libera-
lizar el marco legal que la regu-
la, cuando la ocasion se ha pre-
sentado propicia, asi como los
criterios de flexibilidad que han
informado su aplicacion. En la
medida en que ensancha el cam-
po de actividad de nuestras uni-
dades productivas, dispersando
riesgos, promueve una mejor
asignacion de los recursos dis-
ponibles. Existe en ciertos sec-
tores la creencia de que basta
con abrirse a los aires que so-
plan de fuera para barrer las
ineficiencias del sistema eco-
nomico espafiol. Pero si la aper-
tura se realizara en un solo sen-
tido, los sectores y empresas
mas dinamicos hubieran visto
constrefiida su expansion poten-
cial, quedando en situacion de
inferioridad frente a las llama-
das empresas multinacionales,
cuyo poder de maniobra se tra-
duciria en una renta a satisfacer
por la economia nacional. Tal vez
esta consideracion haya pesado
en el animo de las autoridades
competentes en la materia. Lo
cierto es que el proceso libera-
lizador se ha culminado, pese a
las dificultades planteadas por
una delicada situacion de la ba-
lanza de pagos a partir de la
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crisis energética. Hay coinciden-
cia en senalar que la escasez
de materias primas de que ado-
lece nuestro pais aconseja rea-
lizar inversiones en el extranjero
para garantizar las fuentes de
suministro. Se conviene, asimis-
mo, que la inversion que favo-
rece la corriente exportadora,
es decir aquella que resulta
«complementaria» de esta acti-
vidad, debe ser alentada. Estas
dos facetas han merecido espe-
cial atencion en una primera
etapa. Pero la economia espa-
fiola se halla en una fase de
desarrollo que no se correspon-
de con su escasa insercion en
los mercados internacionales tan-
to de bienes y servicios como
de capitales. Colocar nuestro
aparato productivo en pie de
igualdad con nuestros competi-
dores implica realizar inversio-
nes de caracter «sustitutivo» para
penetrar en mercados impermea-
bles, ya sea por las trabas im-
puestas a la importacion de mer-
cancias en paises cuyo desarro-
llo se basa en una sustitucion
de las mismas o, mas general-
mente, a causa de las tensiones
proteccionistas que afloran por
doquier impulsadas por las difi-
cultades economicas que cono-
cen la mayoria de los paises y
que cristalizan en desequilibrios
externos y elevadas tasas de
paro. Por ello, se asiste paula-
tinamente a un incremento de
las inversiones productivas, mo-
vimiento perceptible en la com-
posicion sectorial y geogréfica
de nuestra inversion directa, que
en los Ultimos afios se dirige
preferentemente a la zona ibe-
roamericana en sectores indus-
triales y financieros.

Cabe preguntarse si las cifras
de inversion mostradas respon-
den al flujo real. Sabemos que
la balanza de pagos aplica en
la compilacion de la inversién

un criterio de Caja, claramente
insatisfactorio para reflejar un
tipo de operacion que, lejos de
agotarse en una anotaciéon Uuni-
ca, genera toda una cadena de
transacciones gue no siempre
vienen acompanadas de un co-
rrelativo movimiento de divisas.
Escapan asi a la contabilizacion
flujos tan relevantes como la
reinversion de beneficios, in-
cluso cuando éstos se aplican
a la ampliacion del capital so-
cial de las empresas participa-
das. Sin perjuicio de volver mas
adelante sobre el tema, senale-
mos que la infravaloracion de
los flujos brutos por este con-
cepto asciende a cantidades sin
duda elevadas. Por otra parte,
segun las recomendaciones del
FMI (17), la inversion directa
debe recoger el conjunto de fon-
dos aportados en sus diversas
modalidades, al ser la finalidad
del inversionista participar con
caracter permanente, por lo que
se considera que toda la finan-
ciacion allegada por la casa ma-
triz sirve estos propositos, siem-
pre que los fondos sean pres-
tados directamente, y en espe-
cial si lo son a largo plazo; pues
bien, la nueva normativa de 1979
contempla los préstamos de ma-
triz a filial con un periodo me-
dio de amortizacion superior a
cinco afios como pertenecientes
a la categoria de inversion di-
recta. Sin embargo, en la prac-
tica, la balanza de pagos sigue
clasificando estos flujos en la
modalidad de préstamos finan-
cieros a largo plazo, excluyen-
dose de las cifras que comen-
tamos. Se puede concluir, en
consecuencia, que los flujos bru-
tos se hallan infravalorados en
una cuantia dificil de precisar
pero de magnitud nada despre-
ciable.

La inversion de cartera repre-
senta, en el total acumulado del

decenio, un 9,9 por 100 sobre
el total. Es perceptible el salto
cuantitativo que tiene lugar a
raiz de la liberalizacion en 1973
de las inversiones realizadas por
Sociedades y Fondos de Inver-
sion Mobiliaria. Las facilidades
otorgadas entonces se traducen
en una elevacion del nivel de
inversiones de cartera que per-
manecera practicamente cons-
tante a lo largo de la década.
El Decreto liberalizador de 1979,
antes mencionado, abrird paso
a una expansion de limitado al-
cance en los dos Ultimos ejer-
cicios. A juzgar por las cifras,
las posibilidades que ofrece la
legislacion en vigor no han sido
minimamente explotadas. Sin
embargo, conviene matizar que
el flujo que registra la balanza
de pagos, comprende tan solo
la suscripcion y adquisicion de
acciones, omitiendo las compras
de titulos de renta fija, llama-
dos a adquirir una especial re-
levancia. En la actualidad, la
balanza de pagos confiere a es-
tos movimientos de capital la
consideracion de operaciones de
contenido crediticio en discor-
dancia con la definicion del
FMI (18), segln la cual la inver-
sion de cartera comprende «los
bonos a largo plazo y acciones
y otras participaciones de capi-
tal social», no incluidas en las
categorias de inversion directa
o reservas, abarcando la cate-
goria de bonos a largo plazo las
obligaciones, certificados de de-
posito y pagarés siempre que
sean negociables y el plazo de
vencimiento contractual anual
supere el afio (19). De lo ex-
puesto se deduce que la carac-
terizacion de la inversion de car-
tera en nuestra balanza de pa-
gos resulta parcial e insuficien-
te, infravalorando este impor-
tante fenébmeno econdomico. La
conveniencia de adaptar su com-
pilacion a las recomendaciones
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del FMI se ha hecho si cabe
mas perentoria a raiz del paso
liberalizador emprendido en 1979.
La adquisicion de eurobonos
estd cobrando en los Ultimos
tiempos una creciente magnitud
que seria deseable se viera re-
flejada en las cifras de inversion
en el exterior.

La inversion en inmuebles re-
viste una importancia marginal
a lo largo del periodo, en con-
sonancia con el criterio restric-
tivo aplicado a este género de

operacion. Nos estamos refirien-
do a la compra de inmuebles
por residentes espafnoles, exclu-
yendo por tanto la inversion en
sociedades que se dedican al
negocio inmobiliario, actividad
incluida en la inversion direc-
ta. En el conjunto acumula-
do de la década la inversion
en inmuebles ha supuesto un
modesto 0,5 por 100 del total.
No son previsibles, al menos a
medio plazo, cambios sustan-
ciales en este epigrafe. Solo la
incorporacion a la Comunidad

Economica Europea puede for-
zar, en un plazo mas o menos
dilatado, a una liberalizacion de
este epigrafe y por tanto a una
expansion de su volumen.

La categoria de Otras Formas
de Inversion (OFl) tiene cierta-
mente un caracter heterogéneo,
agrupando operaciones tan dis-
pares como las cuentas en par-
ticipacion o los anticipos a cuen-
ta de participaciones sociales.
En el cuadro n.® 4 se detallan
las cuatro operaciones incluidas,

CUADRO N.° 4

OTRAS FORMAS DE INVERSION
{En millones de pesetas)

CUENTAS EN PARTICIPACION  FINANCIACION DE PROSPECCIONES
08.

03 (a)

ANTICIPOS A CUENTA
08.07.00

Inversién

bruta

Inversion

Desinversion
bruta

Desinversion

Inversion

inversion
Futa Desinversio

5
6
5

454
369

47
15

734
1.299
1.616
2.409
4.519
8.729
3.032
2.250
2711
3.763

gHEBaad

OTRAS FORMAS DE INVERSION
08.09 (a)

Inversion

e Desinversion

Inversién
bruta

Inversién
neta

* ¥ X

5.293
6.777
16

REB w1l 1 By
WWWWO AN

8222N3BILA

- 739

— 1.313

- 1.657
244
116
2
5.571
5.510
7.2712
19

Nota: Las cifras con asterisco (*) pertenecen al Cédigo (08.06.00) Fondo de Manicbra para Entidades que realizan Obras Civiles
Fuente: Entradas y salidas por conceptos financieros.




mostrando asi su peso relativo.
En el lado de los ingresos bru-
tos destaca la financiacion de
prospecciones e investigaciones
mineras y petroliferas. Se inclu-
yen aqui las inversiones realiza-
das, principalmente por Hispa-
noil para gastos de prospeccion
petrolifera. Su perfil temporal
es irregular, creciendo ininte-
rrumpidamente hasta 1976, para
descender bruscamente en el
ejercicio posterior, mantenién-
dose hasta finalizar la década
en un nivel de practico estan-
camiento pese a las oscilaciones
interanuales. Para una mejor
comprension de este comporta-
miento, analicemos el cuadro ni-
mero 5. En él se muestran, bajo
el encabezamiento de Serie ori-
ginal, las salidas de divisas con-
tabilizadas por el Registro de
Caja. Estos pagos incluyen no
sblo actividades de inversion sino
también desembolsos satisfe-
chos en concepto de fiscalidad
y royalties, correspondientes a
los embarques de crudos pe-
troliferos para abastecer el mer-
cado nacional. Por ello, la ba-
lanza de pagos de Espana de
1978 distinguid los gastos de
inversion de los corrientes, pro-
cediendo a corregir la serie a
partir del ejercicio 1977. Las
cifras de los cuatro Gltimos ejer-
cicios aparecen asi corregidas,
evitando una distorsion que de
otro modo hubiera ascendido a
niveles sumamente elevados.
Pensemos que en 1980 se de-
trajeron 29.111 millones de pe-
setas. Los afos anteriores estan
pendientes de correccion, por
lo que la serie experimenta una
ruptura en 1977, tal y como
veiamos anteriormente. En base
a datos facilitados por Hispa-
noil, y de una forma tentativa, se
ha procedido a reconstruir la
serie en los seis primeros afos.
Los tres primeros registran es-
casas variaciones, resultado 16-

CUADRO N.* 6

FINANCIACION DE PROSPECCIONES E INVESTIGACIONES
MINERAS Y PETROLIFERAS (08.04.00)

(En millones de pesetas)
T, T I T |

!
Serie
original

2
Serie Diferencia
corregida

1971 ... ... 5 oot - 734

192 .. w5 . i
1973 .0 oL
TR o o - e e i
1975 ... et amo 55

1976 ... ...
7,7
(17
1979 .. Ll
1980 e v e

1.29%
1.616
2.408
4.519
8.729
8.114
13.423
15.355
32.872

618 116
1.030 269
1.774 158
1.154 1.255
3.553 966
3.568 5.161
3.032 5.082
2.250 1.173
271 12.644
3.753 — 29.119

Fuente: 1. BRegistro de Caja.

2. Estimacion (1971-1976) y Balanzas de pagos (1977-1980).

gico dado que se trata de un
periodo anierior a la crisis pe-
trolifera. A partir de 1974 las
diferencias son mas acusadas,
pudiendo estimarse la correccion
correspondiente a 1976 en unos
5.000 millones de pesetas, lo
que significaria que del total
consignado en la balanza de
pagos un 60 por 100 estaria com-
puesto por conceptos distintos
al de inversion en el exterior,

desviacion a no dudar conside- -

rable.

Este pausado recorrido por la
inversion bruta nos ha permiti-
do constatar que su expresion
cuantitativa, tal y como se re-
coge en la Balanza de Pagos de
Esparia, responde escasamente
a la dimensién real del fenome-
no que nos ocupa. El sesgo se
produce en la practica totalidad
de los epigrafes, figurando co-
mo principal culpable el sistema
de compilacion en base a cri-
terios de Caja, que infravalora
los flujos al ignorar un nimero
relevante de transacciones que
no implican movimientos de di-

visas. Es dificil, por no decir
casi imposible, precisar la cuan-
tia del error que se comete, si
bien todo induce a pensar que
alcanza proporciones elevadas.
Este elemento de distorsion se
erige en serio obstaculo, limi-
tando notablemente el campo
de conclusiones validas a que
puede aspirarse sin renunciar a
unos minimos niveles de fiabi-
lidad. Tal vez debido a esta cir-
cunstancia se ha insistido me-
nos de lo que seria deseable en
el estudio de la evolucion y es-
tructura del flujo bruto de in-
version espafiola en el exterior,
haciendo hincapié por contra en
aspectos metodolégicos y con-
ceptuales, en apariencia anodi-
nos, para ofrecer asi una vision
critica de las cifras de la balan-
za de pagos.

2. Ingresos por
liquidacion
de inversiones

Ya sefialabamos en la intro-
duccion a este capitulo que la
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cifra bruta de desinversiones esta
relacionada mas estrechamen-
te con el volumen neto acumu-
lado de inversiones que con su
flujo anual. Sin embargo, he-
mos tenido ocasion de analizar
las dificultades para determinar
con un cierto grado de aproxi-
macion a cuanto asciende lo
que nuestra economia invierte
en el exterior anualmente. Tra-
tar de estimar los activos sobre
el resto del mundo en un deter-
minado momento, a partir de la
suma acumulada de los datos
anuales, anadiria a los defectos
aireados la distorsion inherente
a todo intento de agrupar can-
tidades expresadas en una uni-
dad de cuenta que varia de afio
en aho, pues la inflacion y las
fluctuaciones en los tipos de
cambio desvirtian la compara-
cion de una peseta de 1959, y
para el caso de 1980, con una
de hoy en dia. Con todo, la con-
centracion de la inversion en los
ultimos arios reduce la cuantia
del sesgo atribuible a esta cau-

sa. Pero, supuesta la relacion
entre el stock de inversiones
netas y el flujo de liquidacio-
nes, cabe poner en tela de jui-
cio la estabilidad de la funcion
que liga estas dos variables. Por-
que la desinversion no consti-
tuye una consecuencia periodi-
ca de la actividad empresarial,
como pudiera ser el reparto de
un dividendo, sino mas bien un
episodio singular, por cuanto
supone la ruptura del vinculo de
propiedad de la empresa, bien
por cesion a un tercero o por
disolucion. Casi nunca obedece
a un impulso caprichoso, sien-
do mas bien fruto de una oferta
tentadora, alternativas mas ren-
tables a largo plazo, dificultades
para enderezar el rumbo del ne-
gocio, una quiebra, en fin. Colec-
ciébn, como se puede observar,
de inusuales y heterogéneas ra-
zones, que proyecta una som-
bra de escepticismo sobre la
factibilidad de emprender un
analisis causal de la desinver-
sion. Todo lo mas, se puede

afirmar que la probabilidad de
que se produzca aumenta a me-
dida que crece la poblacién o
conjunto de inversiones.

Por las razones expuestas en
el parrafo anterior, se ha pre-
ferido comparar el flujo anual
de desinversiones con el corres-
pondiente a las inversiones bru-
tas, en un intento de contrastar
el distinto comportamiento que
cabe esperar de cada categoria
de inversion, asi como rastrear
en las series temporales en bus-
ca de tendencias estables avan-
zando hipotesis a nivel siquiera
tentativo. Pero antes de aden-
trarnos en el estudio de las ci-
fras de desinversiones que figu-
ran en el cuadro n.® 6, no sera
ocioso apuntar los rasgos mas
significativos en materia de nor-
mativa, conceptos y métodos
de compilacion, deteniéndonos
solo, para evitar reiteraciones
inutiles, en aquellos que se se-
paran abiertamente de los que
caracterizan a la corriente in-

CUADRO N.° 6

LIQUIDACION DE INVERSIONES EN EL EXTERIOR

(En millones de pesetas)

DIRECTA

CARTERA INMUEBLES

Q.0 I TOTAL

Importe

Importe fa) Importe fal

Importe Importe fa)

(127 S 145
VP2 ... i s oo 183
1973 .. . 128
127/ | PR 212
1975 ... ... ... ... ... 86
1976 ... ... ... ... ... 213
§L27/7 W, 302
1978 ... .. .. ... 295
1979 ... ... ... ... ... 2273
1980 ...

48 65,7 —
57 1839 38,7
117 15,4 20,0
350 246 6,0
233 17.9 11.6
674 43,0
1.514 97.4
1.046 76,1
1.414
866

71,4
2305
58,6 4.8
46,6 2:6

— 193
— 202
- 249
8.4 809
24 440

889
7.417
1755  6.987
2110  10.964

05  1.808

154,6

1971-80 ... ... ... ... 4707

6.319 34,4

539 29.958

{a) Porcentaje sobre el flujo correspondiente de inversiones brutas.

Fuente: Balanza de pagos de Espana y elaboracion propia.




versora, dejando entrever par-
ticularidades dignas de mencion.
Senalemos que el Decreto 487/
1973 somete a la previa auto-
rizacion la liquidaciébn o trans-
mision de las inversiones direc-
tas, si bien aplicando un proce-
dimiento flexible para no per-
judicar con demoras innecesa-
rias los intereses de quien se
dispone a realizar un activo en
el exterior. Las Sociedades y
Fondos de Inversion Mobiliaria
gozan por su parte de libertad
para vender los titulos adqui-
ridos al amparo de la Orden de
23 de marzo de 1973 del Mi-
nisterio de Hacienda. Los res-
tantes tipos de desinversion es-
tan sujetos a autorizacion dis-
crecional. El Real Decreto 1.087/
1978 liberaliza la venta a no re-
sidentes, sefalando la obligacion
de comunicarlo a la Direccion
General de Transacciones Ex-
teriores. Finalmente, el Decreto
liberalizador de 1979 y Orden
Ministerial que lo desarrolla (20)
liberalizan también la transmision
a residentes, previa verificacion
de la regularidad de la opera-
cion. Se regulan detalladamente
todos los supuestos, quedando
s6lo una porcion residual sujeta
a autorizacion discrecional. En
conjunto, la normativa ha sa-
bido compatibilizar la agilidad
necesaria en este tipo de tran-
sacciones con las cautelas im-
prescindibles. Mas importante
todavia ha sido el criterio liberal
aplicado por la Administracion,
consciente de sus limitaciones
para controlar este flujo, al ori-
ginar todo afan restrictivo en la
materia efectos perversos. Con-
ceptualmente, recordemos que
la omisidbn mas relevante se pro-
duce como consecuencia de la
no inclusién de los titulos de
renta fija en la desinversion de
cartera. Por Gltimo, desde un
punto de vista metodologico, la
compilacion segin un criterio

de Caja no presenta los agudos
problemas de la otra vertiente.
La transmision suele realizarse
a un precio pactado, salvo en
el caso de titulos que coticen
en Bolsa o mercados organiza-
dos, supuesto que raras veces
se da, excepcion hecha de la
inversion de cartera. El precio
pactado suele basarse en el va-
lor neto contable de la empre-
sa, por lo gue, suponiendo la
existencia de beneficios reinver-
tidos, éstos se reflejaran en caso
de desinversion en el precio de
venta. Inversamente, las pérdi-
das generaran una valoracion a
la baja de la primitiva inversion.

La desinversiobn acumulada as-
cendié en la pasada década a
unos 30.000 millones de pese-
tas, cifra que representa un 24
por 100 de la inversion bruta.
Estos datos resultan, a primera
vista, muy elevados, sobre todo
teniendo en cuenta la concen-
tracion de la inversion en los
ultimos cuatro afios. Repara in-
mediatamente quien se asome
al cuadro n.° 6 que la desin-
version se apelmaza en el trie-
nio que comienza en 1977. Cin-
co sextas partes congrega este
periodo, cuyo punto algido se
alcanza en 1979, con un 52,4
por 100 de tasa de desinver-
sibn, para caer en picado en
1980. Los restantes ejercicios se
mueven dentro de magnitudes
sumamente moderadas, indica-
tivas, por lo demas, de lo cer-
cano que en el tiempo emerge
el proceso de creacion de acti-
vos sobre el exterior. Un repaso
a las distintas categorias con-
firma nuestras hipotesis en tor-
no a su estabilidad relativa. La
desinversion directa oscila a lo
largo del decenio en torno al
6,1 por 100, destacando por su
cuantia absoluta tan s6lo 1979.
Constituye la categoria con una
menor propension a desinvertir,

haciendo bueno el pronéstico
que sobre su caracter perma-
nente formulabamos en la intro-
duccion. También resulta con-
secuente con su conducta es-
perada la de cartera, mostrando
una elevada propension media,
un 51,2 por 100, destacando el
trienio antes resefiado. La desin-
version en inmuebles se mues-
tra muy irregular, en razon a la
escasa importancia de este epi-
grafe, simultaneando ejercicios
de escasa o nula actividad con
otros sumamente vivaces, cuya
causa tal vez descanse en las
elevadas plusvalias que viene co-
sechando la propiedad inmobi-
liaria en casi todos los paises.
Pero las cifras mas espectacu-
lares corresponden a las OFI,
tanto por su valor absoluto, cer-
ca de 19.000 millones de pese-
tas, su tasa de propension a
desinvertir, un 53,9 por 100 (la
mas elevada), como por superar
con creces en 1977, 1978 y 1979
los ingresos por liquidacién a
los pagos por inversion. Si vol-
vemos la vista atras, al cuadro
namero 4, no podemos por me-
nos que constatar una paradoja.
En efecto, el Unico codigo es-
tadistico de las OFl que tiene
entidad suficiente para justificar
una liguidacién tan importante
es el de financiacion de pros-
pecciones mineras y petroliferas
(08.04.00). Sin embargo, la de-
sinversion se imputa al codigo
de otras formas de inversion
(08.09) que ha dado cobijo has-
ta la fecha a una exigua for-
macion de activos, induciendo
a conjeturar una incorrecta con-
tabilizacién tanto por vulnerar
el principio de que sblo es po-
sible liquidar algo invertido pre-
viamente, como por el caracter
estrictamente residual que debe
preservar este codigo, auténtico
cajon de sastre de borrosos per-
files.
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Il. LAS INVERSIONES
EXTERIORES NETAS

La inversion neta de un afio
cualquiera se obtiene por dife-
rencia entre la formacion de ac-
tivos sobre el exterior y la liqui-
dacion en el mismo periodo.
Su evolucién es a modo de com-
pendio del desarrollo de ambos
flujos. El comentario de sus ci-
fras, que se muestran en el cua-
dro n.° 7 tiene pues forzosa-
mente un caracter reiterativo,

limitandonos a destacar sus ras-
gos més destacados. El parale-
lismo observado con la inver-
sion bruta hasta 1976 se deriva
de la escasa importancia relativa
de las liguidaciones, que co-
bran un mayor protagonismo en
los tres ejercicios siguientes re-
duciendo el efecto expansivo de
la inversion en el exterior. Este
rasgo perceptible para el con-
junto de la misma se hace no-
tablemente mas acusado en el
renglon de las OFI, que mues-
tran cifras negativas de cierta

relevancia, especialmente en
1979, aiio en que suponen casi
un 40 por 100 del total de in-
version neta. En estas condi-
ciones, la expansion del dltimo
cuatrienio queda bastante dilui-
da, abstraccion hecha de 1980
que registra un crecimiento por-
centual muy notable (136 por
100). En el conjunto de la dé-
cada la inversion neta demues-
tra su dinamismo, multiplican-
dose por 13, si bien el perfil
temporal denota un cierto gra-
do de estancamiento en el pe-

- . _—oww e mamameaee o I e R DT e e e T
CARTERA

CUADRO N.° 7

INVERSIONES NETAS EN EL EXTERIOR

(En millones de pesetas)

DIRECTA

INMUEBLES

Importe

% sobre
hmparte total

% sobre % sobre
total irope total

56,5 25
64,3 — 26
56,9 642
56,8

47,2 1.067
26,2 892
121,6 40
126,3 329
1274 997
78,4 992

2.348
4.952
3.626

12.686

1.4 2
=07 19
11,9 16
12,3 55
9,8 38
6,4 92
0.4 12
4.1 -7
10,0 98
4,2

~

-

-

B

mow=mNwowoN

-

76,3 6.032

1
0
0
0
o
0'
0
0
1
0
0

6,3 386

>

Importe

% incremento
interanual

1971-80 ... ... ... .

739
1.313
1.657
2.644
4.615
9.220

— 1.969
— 2.370
— 3.824

19

102,1
47,0
82,3
24,2
27,8
— 374
- 83
23,5

136,1

15.992

Fuente: Balanzas de pagos de Espafia y elaboracién propia.
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riodo comprendido entre 1974
y 1979. Teniendo en cuenta la
evolucion de la inversion directa
en términos brutos, su predo-
minio sobre el total es abruma-
dor, con un 76,3 por 100, si-
guiéndole a mucha distancia las
OFl, un 16,9 por 100 del total.
El peso de la inversion de car-
tera se ve relegado a un mo-
desto plano a causa del elevado
volumen de liquidaciones, figu-
rando el epigrafe de inmuebles
a niveles ciertamente testimo-
niales. Ateniéndonos a las ob-
servaciones realizadas al tratar
las particularidades en ambas
vertientes de las OFI, cabe es-
perar de la reconstruccion de
la serie, eliminando los errores
detectados y aquellos que se ha-
van podido deslizar inadvertida-
mente, cambios sensibles en la
evolucion de la inversion neta
total. Nos abstendremos no obs-
tante de realizar labor alguna de
«maquillaje», sin perjuicio de
matizar la provisionalidad de las
conclusiones que pudieran al-
canzarse a la vista de las cifras
oficiales.

Para una mejor aprehension
de la dimension relativa de la
inversion de capital espanol en
el exterior pueden utilizarse di-
versos indices macroeconomi-
cos como base de comparacion.
El més general seria el Producto
Interior Bruto a precios de mer-
cado, como reflejo del desarro-
llo alcanzado por nuestra eco-
nomia. De una comparacion con
la inversion neta, se observa
que el porcentaje de la misma
aumenta a lo largo de la déca-
da, pasando de un 0,06 por 100
en 1971 a un 0,15 por 100 en el
Gltimo ejercicio. Si se tiene en
cuenta la dinamica expansion
de este indicador, la inversion
en el exterior demuestra su pu-
janza ensanchando notablemen-
te su cuota proporcional. Este

resultado es congruente con la
teoria generalmente aceptada de
que un crecimiento del PIB, por
encima de determinados umbra-
les de desarrollo, favorece el
flujo inversor y la internaciona-
lizacion de la actividad eco-
noémica.

Otro indicador significativo es
el porcentaje de la inversion neta
respecto al Ahorro Nacional Bru-
to, indicador que mide la capa-
cidad de financiacibn de una
economia. Pues bien, este por-
centaje experimenta un impor-
tante auge, en el periodo men-
cionado, pasando de un 0,256
por 100 a un 0,82 por 100. Se
ha especulado en reiteradas oca-
siones con el riesgo que puede
suponer la desviacion de recur-
sos financieros hacia el exterior,
argumento que se ve desmen-
tido por la moderada cuantia
de las cifras sefaladas. Suele
esgrimirse, igualmente, el peli-
gro de una excesiva liberaliza-
cion de la inversion para el equi-
librio de nuestro sector exterior.
Parecen sin embargo infunda-
dos estos temores a la luz del
escaso peso de la inversion en
el exterior, medida en funcion
de la balanza maéas representa-
tiva de nuestro desequilibrio ex-
terno. En efecto, y pese al auge
apuntado en la evolucion de la
inversion neta, ésta representd
un 1,6 por 100 del déficit co-
mercial en 1971 y 2,8 por 100
en 1980, cifra ilustrativa del mo-
derado peso adicional que han
de soportar las partidas finan-
ciadoras de la balanza de pagos.

Son de sobra conocidas las
dificultades que atraviesa nues-
tro sector exterior a raiz de la
crisis iniciada en 1973. A partir
de ese afo la economia espa-
fiola ha debido encarar el pro-
blema de financiar serios des-
equilibrios, debiendo recurrir a

la captacion de cuantiosos re-
cursos financieros externos. Ca-
be preguntarse si esta politica
ha sido acompafada de una
paralela actuacion para restrin-
gir la salida de capitales al ex-
terior. El cuadro n.° 8 muestra
un desglose de las salidas netas
de capital a largo plazo segin
los datos de la balanza de pa-
gos. Destacan por su dinamis-
mo y creciente importancia las
rabricas de Inversiones y Crédi-
tos Comerciales, situandose en
un plano secundario los prés-
tamos a empresas y las salidas
de capital pablico. De las cifras
se desprende que han gozado
de prioridad los flujos suscep-
tibles en principio de ejercer un
impacto mas positivo sobre el
volumen de exportaciones. Huel-
ga demostrar esta aseveracion
en el caso de los créditos co-
merciales. Si la relacion no se
establece de forma tan directa
para las inversiones, es indu-
dable el beneficioso efecto de
las mismas tanto en su faceta
complementaria de apoyo a la
comercializacion como en la sus-
titutiva antes aludida. Su por-
centaje sobre el total se ha man-
tenido en cotas elevadas a lo
largo del periodo, sufriendo un
retroceso de cierta importancia
en 1978, primordialmente a cau-
sa del salto experimentado por
los créditos comerciales.

Queda pues patente el peso
especifico cobrado por la inver-
sion espaiiola en el exterior. Su
comparacion con los principales
indicadores econdmicos sugiere
una progresiva consolidacion, sin
por ello afectar a los equilibrios
basicos, ni siquiera representar
una hipotética amenaza a medio
plazo, a menos que empren-
da el camino exponencial apun-
tado en el Ultimo ejercicio, po-
sibilidad, por lo demas, harto
improbable habida cuenta de la
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SALIDAS NETAS DE CAPITAL A LARGO PLAZO

{Valor en miles de millones de pesetas)
L e e ™ TG i i e 5 TR 10 |

CUADRO N.° 8

71 2 73 74 75 76

CAPITAL PRIVADO

Inversiones ... ... ... ..
Créditos comerciales
Préstamos a empresas

CAPITAL PUBLICO ...
TOTAL ... ... .. ... .. ..

77

8.3
1,8
6.4
0.1
1.4

9,7

87

36
56
—0,5

0.7
9,4

23,6

7,0
58

0,9

358

89
23,0
39

0,5
36,3

% inversiones sobre el total ...

18 38 20 56 44

Fuente: Balazas de pagos de Espafia.

evolucion seguida en los dos (l-
timos afos por la cifra de veri-
ficaciones y autorizaciones. 1980
habria, segun estos datos, refle-
jado el cambio cualitativo intro-
ducido por la nueva legislacion
liberalizadora.

I1l. INVERSION EN EL
EXTERIOR

Y OTRAS RUBRICAS
DE LA BALANZA

DE PAGOS

En su momento advertimos
que la inversion en el exterior
no se agota en un Gnico apun-
te contable de cara a la balanza
de pagos, siendo fuente por lo
general de una variada gama de
transacciones. Genera movi-
mientos comerciales, invisibles
y por cuenta de capital. Una fi-
lial extranjera, por ejemplo, da
lugar a exportaciones de la casa
matriz, satisface sumas en con-
cepto de asistencia técnica y
dividendos, se beneficia de prés-
tamos financieros y créditos co-
merciales, operaciones todas que
tienen su reflejo en distintas ru-

bricas de la balanza de pagos.
No resultaria completo un es-
tudio de la inversidon exterior
sin explorar sus relaciones con
éstas, en especial las que arro-
jan mayor luz sobre la rentabi-
lidad de la inversion entendida
en sentido amplio, es decir, in-
cluyendo los beneficios, tanto
directos como inducidos, que
reportan a la empresa matriz.

Medir la rentabilidad de una
inversion en el exterior no re-
sulta tarea sencilla por cuanto
la cuenta de resultados de la
filial raras veces refleja con fide-
lidad el beneficio generado por
su actividad. La mayor parte de
nuestra inversion directa, en
efecto, se concentra en paises
con los que Espafia ho mantie-
ne acuerdos que eviten la doble
imposicion. Si a esto afadimos
el distinto tratamiento fiscal que
merecen flujos como los de asis-
tencia técnica, nada extrafo tie-
ne que la busqueda de la ma-
ximizacion de los beneficios con-
solidados del grupo fomente la
transferencia de rendimientos via
precios de los productos expor-
tados en el caso de firmas co-

mercializadoras, via pagos por
servicios en el de empresas
transformadoras, o generalmen-
te una mezcla de ambas. Obvio
es decir que abordar la estima-
cion de estas transferencias es-
capa al alcance de un enfoque
global como el aqui emprendi-
do. Limitaremos el anélisis de la
rentabilidad directa a las rentas
de inversion, no sin antes ad-
vertir que una serie de factores
distorsionan estos flujos infra-
valorandolos. Se ha hecho ya
mencion a las transferencias via
precios o pagos por tecnologia
como forma encubierta de ma-
terializar rendimientos. Pero in-
cluso las rentas de inversion
que figuran en la balanza de
pagos no son sino la punta del
iceberg, a causa del criterio de
Caja que informa este docu-
mento contable. Solo se com-
putan las rentas que dan lugar
a una entrada de divisas, con
una Unica excepcion introduci-
da a finales del pasado afio, y
que por tanto no recogen las
cifras objeto de nuestro comen-
tario. Nos referimos a la am-
pliacion de capital con cargo
a reservas, supuesto en el que
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la obligacion contemplada en
los Decretos liberalizadores de
1978 y 1979 de comunicario a
la Administracion se ha visto
acompariada de la paralela exi-
gencia de cumplimentar los co-
rrespondientes impresos com-
pensatorios de salida de divisas
por inversion y entrada por ren-
tas de capital para que figuren
estas transacciones en el regis-
tro de Caja, aun no existiendo
movimientos de divisas. Obseér-
vese que este mecanismo es
posible gracias a la solicitud de
ampliacion del capital social con
cargo a recursos propios de Ia
filial. La legislacion, en efecto,
no considera inversion la rein-
version de beneficios no capi-
talizados, aplicando un criterio
excesivamente limitativo y de
muy dudoso fundamento eco-
némico, como ponen de mani-
fiesto las tesis sostenidas por
el FMI y la OCDE en favor de
la caracterizacion de estos fon-
dos como parte integrante de la
inversién directa en el exterior.
Estas ampliaciones representan
una minima parte, por lo de-
mas, del vasto proceso de rein-
version de beneficios que por
su dimension provoca sensibles
desviaciones en los flujos de in-
version y beneficios, infravalo-
rando sistematicamente y por
igual importe ambas variables.
A medida que cobra entidad el
stock de activos sobre el exte-
rior, y por consecuencia el mon-
tante de beneficios esperados,
se hace cada vez mas necesa-
rio introducir los correspondien-
tes ajustes en la balanza de pa-
gos mediante un asiento que
refleje simultaneamente la cuan-
tia reinvertida pendiente de ca-
pitalizacion y la inversion corre-
lativa.

La relativa juventud de que
goza el flujo inversor espafiol
nos ha movido a presentar las

rentas de inversion tomando co-
mo base de comparacion la ci-
fra acumulada de capital por
el mencionado concepto pese a
las salvedades expuestas en la
primera parte al tratar de este
tema. Es evidente que un su-
matorio cuyos componentes in-
dividuales se expresan en uni-
dades de cuenta no homogé-
neas, carece de fiabilidad tanto
mas si se tiene en cuenta que
los sumandos estan infravalora-
dos. Sin embargo se ha consi-
derado util, siquiera a nivel in-
dicativo, realizar esta aproxima-
ciOn como sucedaneo para eva-
luar la rentabilidad de la inver-
sion en el exterior, desglosada
en sus diversas categorias. A
este proposito responde el cua-
dro n.° 9, en el que se muestran
los ingresos por rentas que dis-
tingue la balanza de pagos com-
parandolos con la inversion acu-
mulada correspondiente. Obseér-
vese que la balanza de pagos
espanola distingue dos rentas
de inversion: las directas vy las de
cartera, al tiempo que recoge
en el epigrafe de Otros Servicios
los alquileres, partida en la que
se engloban las rentas de in-
version en inmuebles junto a
otras operaciones, lo que resta
validez a esta Ultima cifra. De
hecho, a juzgar por los eleva-
dos porcentajes, cabe dudar de
la representatividad de estas Ul-
timas rentas, cuya interpreta-
cion ha de abordarse con suma
cautela.

A la vista de las cifras, des-
taca la escasa rentabilidad de
las inversiones directas, si bien
esta apreciacion ha sido repeti-
das veces objeto de matizacion,
tal y como se seiala en la pri-
mera parte. Su comparacion con
la elevada rentabilidad de la in-
version de cartera sugiere la sos-
pecha de que se produce un
amplio trasvase en la imputa-
cion de estas rentas de inver-

sion, sospecha que se ha visto
corroborada por estudios mues-
trales realizados. No abundare-
mos en este extremo, sefialan-
do tan solo que la evidencia
disponible apunta no tanto ha-
cia una incorrecta aplicacion de
los codigos estadisticos como
a la necesidad de adoptar una
clasificacion de los mismos mas
congruente con los flujos inver-
sores que dan origen a las dis-
tintas modalidades de rentas de
capital. Baste como prueba la
evolucion de las rentas de car-
tera, cuyo dinamismo en el Glti-
mo cuatrienio coincide con el
despegue de la inversion direc-
ta, coincidencia que no puede
escapar a la atencion de cual-
quier observador.

Para mejor encuadrar el fe-
nomeno que estudiamos, resul-
ta de interés comparar su cuan-
tia absoluta y evoluciéon tem-
poral con otros. epigrafes de la
balanza de pagos corriente es-
trechamente relacionados. En
concreto, con la exportacion de
mercancias y los ingresos por
asistencia técnica y royalties,
remitiéndonos para ello al cua-
dro n.° 10. Las rentas de in-
version en el exterior se com-
paran desfavorablemente con
ambas magnitudes por su es-
casa cuantia y dinamismo re-
lativo. El dato que tal vez resal-
te mas sea el elevado y soste-
nido crecimiento de la asisten-
cia técnica, al que no seria ajeno
en parte el proceso de transfe-
rencia de rendimientos via pa-
gos por tecnologia, antes des-
crito.

Pero no resultaria completo
el andlisis de la relacion exis-
tente entre la inversion en el
exterior, particularmente la di-
recta, y su impacto sobre otras
rabricas de la balanza de pagos
sin descender al estudio com-
parativo de [a balanza exterior
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CUADRO N.° 9

INGRESOS POR RENTAS DE INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR
T T i o e e e B T e, T, S N )
INVERSIONES DIRECTAS INVERSIONES DE CARTERA

Inversion
acumulada

Inversion
acumulada

Ingresos
por rentas

Ingresos

Porcentaj
ra;e por rentas

Porcentaje

7.129 60

9.477 25
12.538 33
17.480 87
22.606 53
26.231 178
37.032 285
47.211 208
59.897 305
78.337 447

1.185
1.159
1.801
2.875
3.942
4.834
4.874
5.203
6.200
7.192

224
208
189
324
273
366
578
1.023
1.356
1.570

18.9
17,9
10,4
11,2

6.9

75
11.8
19,6
21,8
21,8

1.681 6.111

INVERSIONES EN INMUEBLES

INVERSION TOTAL

Inversién
acumulada

Inversién
acumulada

Ingresos
por rentas

Ingresos

Porcentaj
9 He por rentas

Porcentaje

— 44 197
-2 195
- 9 158
46 275
84 131
218
240
179
392
447

8.270
10.611
14.330
20.411
26.631
31.241
42.094
52.525
66.306
85.849

481
428

S i

~

Do ARNwWRO®

188
m

NWNNN=WN Ao

320

TOTAL g 50 25 w5 2.432

Nota: Inversibn acumulada desde 1961.
Fuente: Balanzas de pagos de Espaiia y elaboracion propia

del colectivo de empresas in-
versoras. No se dispone de da-
tos globales por lo que es obili-
gado recurrir a aproximaciones
muestrales, siempre sujetas a
serias limitaciones. La eleccion
de una muestra representativa
presenta, en efecto, muitiples
dificultades al no estar censada
la poblacion inversora. Suele re-
currirse, en consecuencia, a cir-
cunscribir el analisis al grupo de
empresas con mayor volumen
de inversion en el exterior. Si
tenemos en cuenta que las in-

versiones de caracter comercia-
lizador requieren una menor do-
tacion de recursos, se estaria
infravalorando el impacto de las
inversiones complementarias de
la exportacion, ofreciendo, por
el contrario, la imagen de la
operativa exterior de las gran-
des empresas, o al menos de un
nlcleo importante de las mis-
mas. La muestra en cualquier
caso seria sesgada por la im
posibilidad de incluir a la Ban-
ca, primer sector en cuanto a
inversiones en el exterior.

La inclusion de los Bancos
introduciria serias distorsiones
por cuanto en sus movimientos
de divisas recogen importacio-
nes realizadas por terceros y
cuyo valor en licencia es infe-
rior al medio millon de pesetas,
hinchando asi artificiaimente los
pagos realmente imputables a
estas entidades. Otro tanto ocu-
rre con los ingresos por servi-
cios al recoger movimientos aje-
nos a su actividad propia.

Otra limitacion importante se
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CUADRO N.° 10

EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR DETERMINADOS CONCEPTOS
DE LA BALANZA DE PAGOS DE ESPANA

{En millones de pesetas)

RENTAS DE INVERSIONES ASISTENCIA TECNICA Y
EN EL EXTERIOR EXPORTACION DE MERCANCIAS ROYALTIES

Importe Indice Importe Indice importe Indice

481
428
380
686
457
762
1.103
1.410
2.053
2.464

100
89
79

143
95

154

229

293

427

512

207.979
252.638
313.481
417.743
448.224
601.464
800.273
1.021.948
1.228.335
1.497.334

100
121
151
201
215
289
385
491
591
720

100
114
145
176
245
345

1.333

2.887
4.063

Fuente: Balanzas de pagos de Espafia.

refiere a la creciente actividad
inversora realizada por personas
fisicas, incluso en la categoria
de capital de inversion directa,
y que, por razones obvias, no es
posible considerar en la mues-
tra, al llevarse por lo general
a cabo los movimientos comer-
ciales e invisibles por los gru-
pos de empresas controladas
por estas personas fisicas.

Con todo, puede resultar de
utilidad mostrar el resultado ob-

tenido de un conjunto de 200
empresas inversoras, entre las
que figuran las mas importan-
tes. Incluye esta muestra algu-
nas cuya actividad se desarrolia
en el exterior, primordiaimente
a través de sucursales y dele-
gaciones. El peso relativo de los
sectores que representa en la
inversion exterior no refieja con
exactitud el desglose por secto-
res de aplicacion de las cifras
globales de inversion, por lo
que los resultados han de aco-

gerse con las debidas cautelas.
El cuadro n.® 11 muestra el vo-
lumen acumulado en el periodo
1976-80 de entradas y salidas
por los diversos conceptos, asi
como el porcentaje que repre-
senta respecto al total reflejado
por el registro de Caja. Se ex-
cluyen estos porcentajes en el
caso de los invisibles por carecer
de caracter representativo al in-
cluir en la base de comparacion
movimientos tan importantes co-
mo el turismo. Las dos uitimas

Comercial ... ... ...

Balanza corriente ...

Asistencia técnica y royalties ... ... ... ... ...
Rentas de inversion directas y cartera... ... ...
Total invisibles ... ... ... ... ... .. .. ... .

Total capital ... ... ............... ... ... ...

CUADRO N.° 11

BALANZA DE PAGOS

(Valor en miles de millones de pesetas)
o e T T

Entradas % Salidas

MUESTRA DE EMPRESAS INVERSORAS

% E/S

663,4
6,4
2,1

266,2

829,6

990,6

11,6
19,8
33,2

1.291.1
29,5
14,7

336,8

1.627.9

894,6

43,6
17.4
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columnas del cuadro recogen el
porcentaje de cobertura para
cada epigrafe, de la muestra,
y del total de ingresos y pagos
del registro de Caja.

Destaca el bajo porcentaje de
cobertura de la balanza comer-
cial, muy inferior al indice ge-
neral. Se acerca esta cifra a la
obtenida en el estudio realizado
por J. J. Duran Herreray M. P.
Sanchez Mufoz, publicado en
la obra tantas veces citada en
estas paginas (21) y al que re-
mitimos al lector por el rigor y
profundidad con que se aborda
el tema. La partida de asisten-
cia técnica muestra un patron
sensiblemente similar al del con-
junto nacional, dejando entre-
ver una acusada dependencia
tecnologica del exterior. Las ren-
tas de inversion, si bien superan
con creces el total nacional, re-
cogen un volumen absoluto de
pagos muy superior al de ingre-
sos. Finalmente, cabe destacar
el importe alcanzado por los
movimientos de capital, signo
inequivoco de la capacidad de
ese colectivo para insertarse en
los mercados internacionales de
capital, como lo demuestra el
hecho de que acaparen la mitad
de las entradas por este con-
cepto y un 80 por 100 de las
salidas.

El alcance de las conclusio-
nes que a partir de estas cifras
cabe deducir esta, como se ha
dicho anteriormente, sujeto a
un estrecho margen de fiabili-
dad, dado el sesgo introducido
por la eleccion de la muestra.
No pueden, en consecuencia,
extenderse sus resultados al co-
lectivo de las empresas inverso-
ras en el exterior. Entre otras
razones, porque la muestra in-
cluye a firmas como CEPSA,
Butano, Hispanoil, ENAGAS,
que realizan ingentes pagos por
el suministro de productos ener-

géticos. Descontado este sec-
tor de la muestra, la cobertura
comercial se eleva por encima
del 90 por 100, dato significa-
tivo a la hora de juzgar el im-
pacto que ejercen. Por otra par-
te, los cuantiosos recursos que
diversas empresas publicas han
dedicado a la puesta en explo-
tacion de complejos mineroin-
dustriales para el abastecimien-
to de materias primas sesga los
resultados, cuestionando la va-
lidez de la muestra elegida.

IV. PERSPECTIVAS

El repaso a la inversion en el
exterior durante la pasada dé-
cada ha puesto de manifiesto
su notable expansion. Seria
aventurado, sin embargo, emi-
tir un pronéstico sobre su evo-
lucion futura. Recordemos que
las facilidades ofrecidas por el
nuevo régimen liberalizador im-
plantado a finales de 1979 han
sido tan solo parcialmente apro-
vechadas, estando esa fecha de-
masiado cercana en el tiempo
para adelantar hipotesis sobre
el efecto que esta medida pue-
da inducir. Tanto mas si se con-
sidera que las decisiones inver-
soras suelen tardar en cristalizar
en proyectos concretos.

La nueva legislacion conforma
un marco que permite reflejar
con la maxima transparencia la
demanda real de inversion en el
exterior y ejerce sin duda un in-
centivo sobre las expectativas,
pero no es un factor que dé pie
a especular sobre su evolucion
futura. Esta vendra determina-
da por la creciente internacio-
nalizacion de nuestra economia,
y las necesidades que genere
en orden a expandir la actividad
productiva en el exterior.

Se sefalaba en la primera par-
te que resulta dificil establecer la
relacion causal de la inversion
con los multiples factores que
sobre la misma influyen, tanto
de orden econdémico como so-
cial y politico. En el caso que
nos ocupa resulta si cabe mas
dificil su analisis por depender
de la situacion interna de los
paises receptores, la coyuntura
de los diversos sectores en Es-
pana y las relaciones economi-
cas, en sentido amplio, de nues-
tro pais con el resto del mundo.
Factores tales como el proceso
de integracion de Espana en la
Comunidad Econémica Europea
estan llamados a desempeiiar
un papel decisivo en el fenome-
no que estudiamos, alterando
las condiciones en que descan-
sa la toma de decisiones desde
un prisma economico vy juridico,
al tener que acomodarse nues-
tra legislacion a la normativa
comunitaria en materia de mo-
vimientos de capital. La inver-
sion de cartera se verd, sin duda,
notablemente estimulada, sien-
do previsible que cobre un papel
relevante en el futuro, a medida
que se beneficie de ulteriores
liberalizaciones, sin perjuicio del
destacado papel que con segu-
ridad ha de jugar la inversion di-
recta en sus multiples modali-
dades, dentro de la dinamica de
insercion de nuestra economia
en los mercados internacionales
de bienes, servicios y capitales.
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NOTAS

(1} Manual de Balanza de Pagos, 4.°
edicion, Fondo Monetaric Internacional,
Washington, 1977.

(2} Ibidem, pags. 197-205.
(3)  /bidem, pag. 133.
(4} Ibidem, pag. 133.

(5) Ver Informacion Comercial Espaiio-
la, revista mensual, mayo 1961: «Balanza
de Pagos de Esparia 1959 (balanza revisada)
y 1960 (provisional)».

_(6) Denominada «Compra y venta de
fincasn hasta la Balanza de Pagos de Fs-

paiia 1963, Ministerio de Comercio, S.G.T.

{7} Introducida en la Balanza de Pagos
de Espafia 1975, Ministerio de Comercio,
S.G.T., julio 1976.

(8] Para un tratamiento detallado del te-
ma, véase «Quince afos de inversiones
espafiolas en el extranjero», por J. L. Mo-
reno More, en Informacion Comercial Es-
parola, marzo 1975.

(9) Politica comercial exterior en Espafia
1831-1975, Banco Exterior de Espafia, Ser-
vicio de Estudios Economicos, Madrid, 1979,
pag. 1164.

(10} Ver Balanza de Pagos de Esparia
1963.

(1) Ver Balanza de pagos de Espaiia
1973, Anejo 1.2, cifras en pesetas.

{12) Circular n.° 248 del Instituto de
Moneda Extranjera de 7 de agosto de 1968,
Anexo al.

(13) Veéase entre otros: «Comentarios
al régimen legal de las inversiones espa-
fiolas en el extranjeron, de E. SeBasTiAN
ot Erice, Informacion Comercial Espariola,
marzo 1975. «Nueva regulacion de las in-
versiones espafiolas en el exteriorn, de D.
Awvarez Pastor y F. Ecuinazu PaLacios,
Boletin Semanal de Informacion Comercial
Espafiola, nims. 1.646 y 1.647, 1978. Las
inversiones espanolas en el exterior, Insti-
tuto de Empresa, Madrid, 1981. La inter-
nacionalizacion de la empresa espafiola. In-
versiones espariolas en el exterior, de J. J.
Duran Herrera y M. P. SancHez MuRoz,
Ministerio de Economia y Comercio, 1981.

{14) Ver articulo 9.° del Real Decreto
2.236/1979: «Quedan excluidas del Régi-
nen de liberalizacién... las inversiones di-
rectas en sociedades extranjeras que ten-
gan por objeto la adquisicion y tenencia
de titulos valores o la adquisicion, tenencia
o explotacién de bienes inmuebles.»

(15) Veéase una amplia exposicibn en
J. J. Duran Herrera y M. P. Sancrez Mu-
oz, La internacionalizacion... Inversiones
espariolas en el exterior, op. cit., pags. 158-
160.

(16} J. J. Duran Hergera y M. P. San-
cHez Muloz, La internacionalizacion..., op.
cit., pags. 204-206 y 265-266.

{17) FonDo MONETARIO INTERNACIONAL,
Manual de Balanza de Pagos, op. cit., pa-
ginas 144-146.

(18) fbidem, pag. 133.
(19} /bidern, pag. 148.

(20) Real Decreto 2.236/1979, de 14 de
septiembre, y Orden de 15 de octubre de
1979 del Ministerio de Comercio y Turismo.

21) Op. cit., pag. 254.

184




