CARACTERISTICAS
Y COMPORTAMIENTO
ECONOMICO-
FINANCIERO
DE LAS GRANDES
EMPRESAS ESPANOLAS
VERSUS FILIALES
DE MULTINACIONALES
1982-1986

A lo largo del presente articulo, Juan José
Duran Herrera y Prosper Lamothe
Fernandez nos presentan un anélisis del
comportamiento economico-financiero de
las 500 mayores empresas no financieras
espanolas —entre las que hay un numero
considerable de filiales de empresas
multinacionales— durante el periodo
1982-1986. El trabajo se estructura en dos
partes; en la primera de ellas, los autores
comparan los comportamientos de las
empresas en las que existe participacion
de capital extranjero con los de aquellas
en qgue no se da tal participacion, a nivel
global; en la segunda, llevan a cabo dicha
comparacion desde una perspectiva
sectorial. Cierran el estudio, finalmente,
con un capitulo de conclusiones y una
referencia a algunos sectores especificos.

I. INTRODUCCION

SPANA es un pais receptor neto de inversion

. directa extranjera. En el periodo 1960-1974

las entradas netas de capital (deducidas las
desinversiones del periodo) fueron aproximada-
mente 7,5 veces superiores a las salidas netas por
este concepto. A partir de ese ano esta proporcion
disminuy¢ sensiblemente debido a la importancia
relativa que comienza a tener la inversion directa
espafiola en el exterior (Duran y Sanchez, 1981).
Asi, en el periodo 1975-1981 la mencionada pro-
porcion fue de cuatro y en el periodo 1982-1985
de algo mas de tres, aumentando dos puntos un
afio después, es decir, en 1986, primer ano de la
incorporacion de Espana a la Comunidad Europea
(Duran, 1987). La importancia relativa de la inver-

sion directa extranjera, como elemento dinamizador
y complementario del proceso de formacion de
capital de la economia espariola, asi como la escasa
desinversion realizada (en torno a un 15 por 100
para todo un periodo de 27 anos, que en términos
medios anuales se reduce a cifras muy bajas) per-
mite, junto a su importante incidencia en la apertura
e interdependencia economica internacional de Es-
pafna, subrayar y concluir el caracter estructural
de la inversion directa extranjera en el contexto de
la economia espanola.

Este fendbmeno, obviamente, puede ser entendido
en el conjunto del proceso historico-evolutivo de
la economia espanola. En este sentido, se puede,
asimismo, ir delimitando los factores locacionales
de la economia espafola que, por su interaccion
con las ventajas en propiedad de las empresas
multinacionales (EEMM), han servido para atraer
a la inversion directa y facilitar el proceso de inte-
riorizacion de la EM. Asi, y desde una perspectiva
global, podemos mencionar la existencia de un
gran mercado interior con un clima laboral, politico
y economico favorable a la inversion extranjera,
asi como su situacion geogréfica y su altamente
aceptable infraestructura industrial e institucional.

En el cuadro n” 1 se ofrece una panoramica
general de la distribucion porcentual de la inversion
directa por sectores de actividad y por subperiodos
relevantes para los afios 1960-1986. Estos datos se
refieren a inversiones autorizadas y liberalizadas y,
por lo tanto, no recogen el total de la inversion
extranjera, aunque, en términos monetarios y no-
minales, pueden considerarse como totalmente re-
presentativos. En una primera aproximacion, puede
destacarse la importancia del sector manufacturero
durante todo el periodo, aunque en los afos
ochenta pierde algun peso relativo en favor del
sector financiero (especialmente, banca y seguros),
comercio y hosteleria, y, en alguna medida, el sec-
tor primario (1).

Los sectores de la economia espafiola mas par-
ticipados por el capital extranjero (2) son los mas
dindmicos (mayor nivel de tecnologia y mayor po-
tencialidad de crecimiento y rentabilidad).

Las empresas espanolas que operan en estos
sectores, cada vez mas integrados internacional-
mente, desempenan un papel secundario y com-
plementario de las filiales espanolas de las EEMM,
lo cual implica, evidentemente, una fuerte depen-
dencia de decisiones exdgenas a la economia es-
panola. Sectores como electronica, informatica, in-
dustria agroalimentaria, etc., tienen un elevado nivel
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DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS INVERSIONES DIRECTAS EXTRANJERAS EN ESPANA AUTORIZADAS,
POR SECTORES DE ACTIVIDAD Y SUBPERIODOS

(Autorizaciones superiores al 50 por 100)
BT T R e e i e e e

CUADRO N-° 1

i e

SECTORES 1960-1974 1975-81 1982-85 1975-85 1986 %
Primario ... . 2.1 2.0 47 40 2.1 f
Manufacturero ... . 74,2 70,6 61t 63,8 61,5
Construccion ... 2.1 1.4 1,0 1.1 0,1 :
Comercio y hosteleria ... .. .. 14,7 17,3 15,3 159 15.3 A
Transporte y comunicaciones 1.0 04 1,2 0.9 0.6
Sector financiero ... 1,2 7.6 15.7 13,3 19,3
Otros servicios ... 4.8 0.7 1.0 09 1.1

100 100 100 100 100

Pro memoria (millones de ptas.) ............. 114.865 371156 888.111 1.259.267 400.903

g e o o G e T

e

Fuente; Elaborado en base a datos de la Direccion General de Transacciones Exteriores

de penetracion de capital extranjero, con tendencia
a aumentar en el futuro.

Desde el punto de vista de los paises de origen,
y como era logico esperar, nos encontramos con
que a los ocho paises (USA, Francia, Reino Unido,
Alemania Federal, Suiza, Holanda, Canada y Japon)
que controlan mas del 50 por 100 de la inver-
sion directa a escala mundial les corresponde mas
del 75 por 100 de la realizada en Espana. Si a ello
le sumamos la participacion del resto de los paises
que, junto a los anteriores, forman la CEE, el por-
centaje supera el 85 por 100, el cual se veria in-
crementado si anadieésemos las inversiones «pro-
cedentes» de los paraisos fiscales (Liechtenstein,
Panama, Luxemburgo, Bermudas, Islas Caiman y
Antillas Holandesas). Dentro de las inversiones com-
putadas como procedentes de estos ultimos paises,
existe un elevado porcentaje que realmente tiene
su origen en los paises industrializados y, en alguna
medida, incluyen el capital arabe que viene a nues-
tro pais a invertir, preferentemente en el sector
inmobiliario (3).

Atendiendo al método utilizado de penetracion
durante el periodo a que basicamente se va a referir
este estudio, puede observarse el progresivo cre-
cimiento de nueva inversion (constitucion de filiales
y compra de empresas ya existentes), pasando,
por ejemplo, de un 23 por 100 del total de inversion
autorizado en 1983 a un 33,6 por 100 en 1985 y a
algo mas de un 42 por 100 en 1986. La proporcion
entre el denominado crecimiento externo (compra
de empresas existentes) y el crecimiento interno

(desarrollo de nueva inversion) se inclina conside-
rablemente hacia el primero, especialmente en
1986, como puede apreciarse en el cuadro n.” 2.
Este hecho contrasta con épocas anteriores, en
que se venia distribuyendo casi por igual (Duran y
Sanchez, 1981). Asimismo, se puede resaltar no
soOlo el progresivo aumento cuantitativo de la in-
version autorizada (para participaciones superiores
al 50 por 100 del capital social), sino la importancia
relativa de las ampliaciones de capital de filiales ya
existentes desde épocas anteriores a la fecha a
que se refiere el cuadro n.” 2 (4). Para mejor situar
las cifras globales a que hace referencia este cua-
dro, creemos conveniente recordar la progresiva
depreciacion que ha venido sufriendo la peseta
con el dolar y, en general, con tendencia similar
respecto a las divisas fuertes que cotizan en el
mercado de Madrid, durante los afios 1982-1985.
Asi, en este periodo, el tipo medio (basado en cifras
diarias) pesetas-dolar fue respectivamente 109,36;
143,43; 160,76, y 170,01. Sin embargo, el tipo de
cambio en el ano 1986 fue de 140,05 pesetas-dolar,
y el volumen autorizado este ano fue de 401.000
millones de pesetas, frente a 280.000 millones del
ano precedente.

El clima de inversion, altamente positivo, que
sin ninguna duda ha tenido la economia espariola
para las EEMM, no solamente viene contrastado
por el ininterrumpido y, en general, progresiva-
mente creciente volumen de inversion realizada,
sino también por su facil aceptacion institucio-
nal (5) y, en gran medida, social. Este hecho, ade-




CUADRO N-° 2

METODOS DE ENTRADA EN ESPANA DE LAS EEMM
(1983-1986)
N e

1984 1985 1986
Constitucion de sociedades .. 62 10.6 14,3 89
Compra de empresas (acciones) 16,8 210 19,3 33,3
Ampliaciones de capital 76,9 68,4 66,4 57,8
100 100 100 100
Miles de millones de pesetas .. 158 267 280 401

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores Secretaria de Estado de Comercio.

mas, puede ser subrayado por las propias aporta-
ciones de directivos de EEMM. Asi, en un estudio
basado en la opinion de 400 directivos de empresas
localizadas en la CEE, emitida entre los dias 13 y
17 de marzo de 1987, sobre los efectos positivos
de la creacion del mercado Unico europeo, resulto
ser Espana el segundo pais, después de la Repu-
blica Federal de Alemania, de preferencia para in-
vertir en un futuro inmediato (ver cuadro n.” 3).

Todos estos factores locacionales de la economia
espanola, junto a la toma de posicion logica que
cabe esperar del capital extranjero (y en parte en
conjuncion con el capitalismo esparol) ante el pro-
gresivo avance a la unidad econdmica y monetaria
en la CEE, explican, en un contexto de mayor in-
tegracion economica internacional, la mayor pe-
netracion del capital extranjero en nuestra econo-
mia en general, y en determinados sectores en
particular.

Il. DELIMITACION DEL ESTUDIO

En este trabajo vamos a proceder a analizar el
comportamiento de las 500 mayores empresas es-
panolas no financieras, entre las que se encuentra
un considerable numero de filiales de empresas
multinacionales (EEMM). Dicho analisis, continua-
cion de una primera version (referida Unicamente
a los afos 1982 y 1983), se va a dividir en dos
grandes partes: una primera, de caracter general,
en la que basicamente se comparan las empresas
participadas y no participadas por el capital ex-
tranjero, y una segunda en que dicha comparacion
se hara desde una Optica sectorial. En uno y otro
caso, se hara mencion a los enfoques estratégicos

que de la informacion analizada se puedan inferir,
y siempre teniendo como norte la teoria econo-
mica de la empresa multinacional y los analisis de
direccion estratégica que sobre el particular se han
desarrollado.

El conjunto de empresas que constituyen la mues-
tra esta formado por las 500 grandes empresas
privadas esparniolas no financieras segun los datos
del ranking de la revista Dinero para los afnos 1982-
1986. Los datos de estas empresas se contrastaron
y, en varios afos, se completaron con los publica-
dos por las revistas Mercadoy Fomento de la Pro-
duccion, utilizandose también, en lo relativo a la

CUADRO N.” 3

CLIMA DE INVERSION EN LOS PAISES DE LA CEE.
PAISES MAS BENEFICIADOS
POR EL MERCADO UNICO

e ——e— e R e e ]
Republica Federal de Alemania 49 13 62

Espafa . 21 14 35
ltalia . . 5 17 22
Francia 6 16 22
Portugal ..... 4 8 12
Gran Bretana 1 5 6
Grecia 2 4 6
Beélgica 1 4 5
Paises Bajos . .. 1 4 5
Luxemburgo — 1 1
Dinamarca — 1 1
Ilanda . - — — -
No se pronuncian 10 13 —
TOTAL .. 100 100 —

Fuente: IPSOS/CNPF




participacion extranjera, informacion del Ministerio
de Industria y Energia (1983), y de la revista Ali-
market para el sector agroalimentario.

El periodo analizado (1982-1986) es muy signi-
ficativo en la evolucion de las grandes empresas
privadas espariolas por varias razones:

a) En primer lugar, el entorno politico del pe-
riodo se caracteriza por coincidir practicamente
con la primera legislatura del partido socialista y
por generalizarse entre la poblacion la sensacion
de haberse consolidado el sistema democratico
espanol. Durante dicha legislatura se producen re-
formas legislativas y administrativas relevantes, que
condicionan, sin ninguna duda, el desarrollo y es-
trategias de las grandes empresas espafiolas (re-
conversion industrial, reforma fiscal, reforma parcial
del sistema financiero, etcétera).

b) Por otra parte, en dicho periodo se producen
los primeros pasos de la adaptacion del mundo
empresarial espanol a la entrada en la CEE, lo cual
anade interés al estudio proyectado.

Las variables empleadas en nuestro estudio pue-
den ser descritas de la siguientes manera:

* Ventas:importe de la facturacion de la empresa
en el correspondiente ejercicio, expresado en mi-
llones de pesetas.

* Plantilla: nimero de trabajadores de la em-
presa.

* Beneficio neto: beneficio después de impues-
tos, expresado en millones de pesetas.

* Beneficio bruto. beneficio antes de impuestos,
expresado en millones de pesetas.

* Cash-flow: beneficio neto + amortizaciones
del egjercicio. Es decir, recursos autogenerados. Esta
variable también se expresa en millones de pese-
tas.

* Recursos propios: capital mas reservas menos
pérdidas acumuladas, en millones de pesetas.

* Dividendos: beneficio repartido en el ejercicio
a los accionistas, en millones de pesetas.

* Exportaciones: volumen de facturacion de la
empresa en el exterior, en millones de pesetas.

* Valor ariadido: suma de gastos de personal,
gastos financieros, amortizaciones y beneficio
bruto, en millones de pesetas.

* Gastos financieros: intereses y otros gastos
financieros de la empresa en el ejercicio, en millo-
nes de pesetas.

* Gastos de personal: sueldos y seguridad social
a cargo de la empresa, en millones de pesetas.

* Deuda a corto plazo: exigible a corto plazo al
final del ejercicio, en millones de pesetas.

* Deuda a largo plazo: exigible a largo plazo al
final del ejercicio, en millones de pesetas.

* Activo total: volumen de activos de la empresa
(circulantes y fijos) al final del ejercicio, en millones
de pesetas.

valor anadido

* Productividad: . Millones de
plantilla
pesetas por empleado.
ventas .
* Ventas por persona: —— Millones de
plantilla
pesetas por empleado.
. acti al
* Activos por persona: L_mt. Millones
plantilla
de pesetas por empleado.
o Wiieens beneficio neto %100,

ventas

beneficio neto

* Rentabilidad financiera: X100.

fondos propios

* Hentabilidad economica:
beneficio bruto + gastos financieros

— > 100.
activo total
* Exportaciones/ventas: M > 100.
ventas
divid
= Pay eut e X 100.
beneficio neto
* Endeudamiento global:
deuda a corto plazo+deuda a largo plazo % 100

recursos propios

* Endeudamiento a corto plazo:
deuda a corto pla
Pa20 % 100,

total activo

* Endeudamiento a largo plazo:
deuda a largo plazo % 100

total activo
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CUADRO N.° 4

ESTRUCTURA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA SEGUN PORCENTAJES DE PARTICIPACION EXTRANJERA

e "R R e e I e iR R R
EMPRESAS

PORCENTAJE DE

PARTICIPACION o 1oes i ] I s
N° Porcentaje nN° Porcentaje NE Porcentaje N° Porcentaje nN° Porcentaje
0 e — 234 619 279 60,0 271 58,7 270 60,0 298 61,7
Hasta 50 por 100 ... 38 10,1 53 17 58 126 49 109 46 95
50 - 100 por 100 ... 106 28,0 128 28,3 133 28,8 131 29,1 139 28,8
378 100,0 450 1000 462 100,0 450 100,0 483 100,0
Participacion media
(porcentaje): 29,11 30,14 30,54 30,10 29,23

g

* Coste financiero medio:
gastos financieros

total deuda

X 100.

Para cada ano, se calcularon un conjunto de
indicadores empresariales para cada grupo de la
muestra, a nivel global y a nivel de los sectores
elegidos. La informacion asi obtenida se somete a
un testde diferencia de medias y al testde Levene
de varianzas.

Por otra parte, en nuestro analisis se han excluido
las empresas eléctricas y Telefonica, dada la dis-
torsion de los resultados que su inclusion pro-
duce.

Los principales resultados de nuestro anélisis se
concretan en los siguientes apartados, en los cuales
utilizaremos indistintamente los términos empresas
no participadas o espafiolas y empresas participa-
das o filiales de empresas multinacionales (EEMM).

lll. ESTRUCTURA DE PARTICIPACION
EXTRANJERA EN LAS GRANDES
EMPRESAS ESPANOLAS

En el cuadro n.” 4 se muestra la estructura de la
participacion extranjera para las empresas de la
muestra durante el periodo de analisis. Para los
cinco anos analizados, la estructura de propiedad
extranjera es similar, con un ligero aumento en la
participacion media de 1982 a 1986 y en el porcen-
taje de empresas con participacion extranjera.

En cierto sentido, y con independencia de los
posibles efectos de los cambios en el tamarnio de la
muestra, la participacion extranjera dentro del con-
junto de grandes empresas parece tener un caracter
estructural. El 40 por 100 de las empresas de la
muestra pueden ser consideradas filiales de EEMM,
cuya participacion media, en téerminos del conjunto
de la muestra, oscila en torno al 30 por 100.

Por otra parte, en el cuadro n.’ 5 se observa
como las empresas multinacionales tienden, al me-
nos en lo que se refiere a la muestra analizada, a
mantener posiciones de control mayoritario o ab-
soluto en sus filiales espariolas. Asi, de las empresas
participadas durante el periodo 1982-1986, alrede-
dor de tres cuartas partes mantenian un porcentaje
de participacion extranjera superior al 50 por 100,
oscilando la participacion media alrededor del 76
por 100 durante dicho periodo.

IV. TAMANO E INTENSIDAD
DE CAPITAL

Durante todo el periodo de analisis, las empresas
participadas presentan una mayor dimension media
que las empresas nacionales, medida por variables
como volumen de ventas y plantilla. Las diferencias
de medias no son estadisticamente significativas,
salvo en 1984, para las plantillas medias, lo cual
era de esperar, dada la gran dispersion de ambas
muestras en los diferentes niveles del ranking. Es
decir, ni las empresas participadas ni las no parti-
cipadas se concentran en una determinada escala
de tamarnio. Por otro lado, con respecto a la plantilla,
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CUADRO N." 5

DISTRIBUCION POR PORCENTAJES DE PROPIEDAD EXTRANJERA DE LAS EMPRESAS
PARTICIPADAS DE LA MUESTRA

PORCENTAJE DE i 1963 1984 1985 1986
AagolAEe N° Porcentaje NE Porcentaje N° Porcentafe A Porcentaje N7 Porcentaje
Hasta 50 por 100 . 38 264 53 29,3 58 30,4 49 27,2 46 249
50 - 999 por 100 .. 50 347 61 33.7 63 33,0 62 344 64 346
100 por 100 ... 56 389 67 37,0 70 36,6 69 38,3 75 40,5
144 100,0 181 100.0 191 100,0 180 100,0 185 100,0
Participacion media
(porcentaje) .. ... 76,78 75,72 7417 76,23 76,58

hay que sefnalar que ambos grupos la reducen de
1982 a 1986, consecuencia logica de los procesos
de ajuste sufridos, en general, por las grandes em-
presas espanolas en estos anos. Sin embargo, la
evolucion de la plantilla media en ambos grupos
difiere. Asi, las empresas no participadas observan
una reduccion ininterrumpida de 1982 a 1985, ex-
perimentando un ligero reajuste en 1986. Esto es,
parece como si, después de cuatro arnos de ajuste,
en 1986 se hubiera logrado superar la crisis, al
menos en lo relativo a la adecuacion de la plantilla.
En cambio, las empresas participadas presentan
un comportamiento mas erratico en lo que se re-
fiere a la evolucion de la plantilla media: disminuye
de 1982 a 1983, crece en 1984 y vuelve a caer en
los dos ultimos anos. La explicacion de este feno-
meno puede venir dada, al margen de algunas al-
teraciones de las empresas que componen este
grupo, por la puesta en marcha durante el periodo
de algunos proyectos de creacion/ampliacion de
filiales, cuyo aumento de plantilla se haya reflejado
en algun ano en particular. En cualquier caso, la
disminucion de la plantilla media ha sido relativa-
mente mayor en las filiales de EEMM, con respecto
a las empresas netamente espanolas, de 1982 a
1986.

Con respecto a la evolucion de las ventas, por
término medio, las empresas participadas han te-
nido un crecimiento mayor, de tal modo que si en
1982 las facturacidén media de las no participadas
representaba un 83 por 100, aproximadamente, de
la facturaciéon de las filiales de EEMM, en 1986
este porcentaje es de un 79 por 100.

Si medimos el tamano de las empresas por va-
riables de balance como los recursos propios o los
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activos, los resultados son diferentes a los comen-
tados previamente. Asi, en lo relativo a recursos
propios, las cifras de ambos grupos tienden a ser
similares (incluso en el periodo 1983 a 1985 tendria
significacion estadistica la hipotesis de igual mag-
nitud de esta variable para los dos colectivos), aun-
gue hay que resaltar el mayor crecimiento pro-
medio de esta magnitud en las empresas no
participadas de 1982 a 1986. En lo relativo a los
activos totales, en 1983 y 1984 reflejan cifras supe-
riores para las participadas, mientras que en 1985
son mayores para las no participadas y, por Ultimo,
en 1986 vuelven a ser mayores para las participadas.
En esta variable, como en los recursos propios, la
significacion estadistica de las diferencias de me-
dias es muy débil, dadas las pequenas variaciones
que se registran entre ambos grupos y la gran
dispersion de parametros de este tipo en cualquier
colectivo de empresas.

Un aspecto a resaltar son las diferencias obser-
vadas entre ambos grupos en el ratio activos por
empleado. Asi, este ratio es superior para las no
participadas durante todo el periodo, con diferen-
cias significativas de medias a un nivel de casi el
90 por 100 en 1984, 95 por 100 en 1985 y 90 por
100 en 1986. Con respecto a las varianzas, la dife-
rencia es siempre significativa, alcanzando un nivel
de confianza del 99 por 100 en 1985 y 1986. La
explicacion de este fendomeno puede venir dada,
en parte, por la menor intensidad de capital de las
no participadas, debido al menor nivel de integra-
cion de su produccion en Espana y a la preponde-
rancia, en algunos casos, de la actividad comercial
en comparacion con la productiva. Asimismo, es
posible que las participadas hagan un mayor uso
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CUADRO N 6

COMPARACION ENTRE EMPRESAS PARTICIPADAS Y NO PARTICIPADAS.
VARIABLES DE TAMANO E INTENSIDAD DE CAPITAL

(Total empresas)

NO PARTICIPADAS PARTICIPADAS
i VARIABLE
i 1982 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986
g Ventas X 128554 130374 156585 17.7712 187241 155591 172060 21.171,8 240433 237606
~ (Millones ptas) S 04125 363543 402800 420394 419478 270032 288502 347335 419369 376008
(220) (256) (257) (256) (278) (143) (180) (189) (179) (184)
Plantilla X 12641 12503 1.1095 11706 1.2376 16174 14366 15781 15250 14804
(N.” empleados) S 20049 23283 20593 21514 27051 29216 27078 28046 27828 27214
(204) (244) (245) (248) (246) (140) (178) (187) (174) (177)
Recursos propios X 42473 52559 61400 63849 71979 47926 53829 60049 65198 63239
(Millones ptas.) S 86824 111575 121388 126533 142681 82837 95375 100916 108%8 93631
(198) (232) (210) (211) (226) (124) (145) (154) (141} (141)
Deuda a largo plazo X N.D. 31523 36465 41047 42892 ND 38852 25219 39619 38447
(Millones ptas.) & ... N.D. 109010 115139 127481 121601 N.D. 153617 5.1016 148419 150815
(193) (162) (159) (181) (118) (107) (95) (103)
Deuda a corto plazo X N.D. 43808 49999 68213 60793 ND. 59498 69678 63865 82888
(Millones ptas.) S N.D. 87099 105935 214551 138774 ND. 139318 147535 134096 158799
(194) (163) (161) (186) (118) (112) (100) (103)
Activo total X N.D. 133530 159258 182831 189936 N.D. 159436 16.8808 174619 194839
{Millones ptas.} S ND. 262776 301309 373485 358633 ND. 332498 288739 308472 329890
(191) (159) (157) {178) (112) (106) (92) (102)
Activo por empleado X . N.D. 181 19,1 247 218 ND 13,1 136 14 4 150
(Millones ptas.) S . N.D. 379 36.2 474 47 ND 16,9 17,8 26,3 16,1
(179) (152) (154) (162) (112) (105) (89) (99)
TEST1 (DIFERENCIA DE MEDIAS) TESTF
1982 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986
Ventas ... -086 —104 —15 —153 —135 067 1.00 2,96 Sl 142
Plantilla .......... —1,24 —0,74 —1982° —142 —09 4,827 1,63 822" 499 0,87
Recursos propios ...... —056 —012 012 —On 0.71 0,46 0,00 0,31 000 2,00
Deuda a largo plazo .. N.D. —045 1,09 0,08 0,26 N.D. 1,05 3.04" 0,01 0,39
Deuda a corto plazo ... N.D. —1.10 1.2 020 —1.18 N.D. 3,61 372 0,08 197
Activo total ......... . N.D. —-071  —0.26 019 —012 N.D. 152 0,06 0,08 0,01
Activo por empleado ... ........ ND. 153 1,62 217 1777 N.D. 413" 406 8,48""" N

Nota' Para todos los cuadros, la terminalogia utilizada es la siguiente’

X Media aritmética
S Desviacion tipica

©  Significacion estadistica al 90 %.

*  Significacién estadistica al 95 %.

*  Significacion estadistica al 99 %.
N.D. Sin datos.

del /easing maobiliario e inmobiliario por motivos
de restricciones al endeudamiento local hasta 1984,
razones fiscales y estrategia de «flexibilidad» en
sus inversiones. Dada la practica contable espanola
de no contabilizar en balance los activos adquiridos
mediante /easing, de cumplirse la hipotesis anterior
los activos de las empresas participadas podrian
estar infravalorados (6). En definitiva, de 1982 a

1986 los resultados de nuestro andlisis apuntan
hacia una mayor dimension, en términos de ventas
y plantilla, de las empresas participadas, con una
estructura mas flexible en lo que se refiere al ta-
mafno relativo de sus activos y al rafio de activos
por empleado.
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CUADRO N 7 L

COMPARACION ENTRE EMPRESAS PARTICIPADAS Y NO PARTICIPADAS.
VARIABLES DE RESULTADOS, GENERACION DE EXCEDENTES Y EFICIENCIA

(Total empresas)
i )

NO PARTICIPADAS PARTICIPADAS
VARIABLE
1982 1983 1984 1985 1986 1982 1883 1984 1985 1986
Valor afiadido X . 36640 39477 44156 49351 6.1103 49626 48114 54373 52652 74182
(Millones ptas.) S .. 45429 66816 76534 82312 122199 39832 37645 36416 74178 120508
(184) (212) (186) (193) (190) {(108) (133) (131) (112) (111)
Cash-flow X . 1908 4829 6948 9042 16966 6524 7138 9028 12531 18493
(Millores ptas.) 5 31615 17081 18704 22853 37574 27700 24211 23052 24543 32117
(177) (204) (182) (185) (184) (104) (125) (127) (113) (124)
Beneficio bruto X N.D. 60,3 1525 2828 8551 N.D. 1994 4287 658,7 564,2
(Millones plas.) S N.D. 17247 16446 16035 24974 ND. 19202 31108 42351 15436
1 (176) (158) (167) (175) (117) (104) (100) (108)
| Beneficio neto X ... —2903 —394 707 1914 682,9 799 116,9 265,2 4399 3475
- (Millones pias.) 8 ., 34088 17015 15009 14484 21469 23632 17119 22726 27777 42011
(168) (186) (168) (172) (184) (100) (124) (124) (107) (119)
Productividad X 34 38 46 52 57 33 41 46 512 59
~ (Millones ptas.) S... 23 286 42 54 6,7 14 20 3.1 45 52 W
‘ (173)  (203)  (180)  (189)  (179)  (106)  (132)  (131)  (108)  (109)
. Ventas por empleado X . 18,2 233 26,3 30,5 295 17,9 246 30,1 291 294 &
(Millones ptas.) S . 306 433 472 523 521 325 42,1 646 47,7 4215 -
(204)  (244)  (245)  (248)  (46)  (140) (178)  (18T)  (174)  (17))
Margen sobre ventas (%) X . —16 —04 01 03 27 06 09 17 17 34 éi
S 155 157 137 19 16,9 63 16 6.4 64 82 =
(168) (186) (168) (172) (184) (100) (124) (124) (107) (119) %
. Rentabilidad economica X .. N.D. 94 88 10,1 103 ND. 10,3 206 214 13,2 é
(%) S, N.D. 96 79 11,3 84 ND. 99 794 935 1.8
(160) (137) {136) (148) (102) (89) (76) (89)
Rentabilidad Financiera X .. .. 33 1,4 34 6.3 99 6.8 5.9 17,2 129 10,7
(%) Shs 38,1 58,6 300 234 22,0 432 343 723 52,6 30,4
(163) (183) (161) (166) (173) (96) (117) (116) (101) (115)
TEST t (DIFERENCIA DE MEDIAS) TESTF
1982 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986
Valor afadido ... . 4 —13 —097 —109 —036 —090 560" 200 1,65 0,18 0,01
Cash-flow ... —128 093 084 —.22 038 0,29 1,65 1,20 1,04 0,08
Beneficio bruto . ’ ND. 063 —083 085 053 ND. 1,46 402 309 1,40
Beneficio neto .. .. —105 —079 —08 —086 0,81 0,00 0,38 2,45 299 1,70
Productividad .............. 032 —0nNn 003 009 ~—031 470" 152 1,63 112 1,26
Ventas por empleado ... 004 —032 —068 027 0,02 002 0,03 1,72 0,86 017
Margen sobre ventas ... —1,49 —02 —138 —123 047 454 0,85 1,45 0,64 0.41
Rentabilidad economica ......... N.D. —0n —140 —105 —205" ND. 0,19 485" 425" 431"
Rentabilidad financiera ... —065 —084 —90 —120 —023 000 0,02 383 220 2,87
V. GENERACION DE EXCEDENTES, anadido, consecuencia logica de su mayor volumen
RENTABILIDAD Y EFICIENCIA de ventas. Con respecto al cash-flow, definido

como recursos autogenerados por la empresa, de-
bemos destacar la fuerte recuperacion experimen-

Las empresas participadas obtuvieron, durante | tada por las empresas no participadas, que refleja
el periodo de andlisis, un mayor volumen de valor | claramente las consecuencias de las politicas de
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ajuste y reestructuracion mantenidas por gran parte
de estas empresas durante el periodo de andlisis.
Aunque las empresas participadas también incre-
mentan su cifra de cash-flow, no lo hacen a las
tasas observadas en el otro grupo. Asi, en términos
nominales, el cash-flow de las empresas no parti-
cipadas se multiplica aproximadamente por nueve
de 1982 a 1986, mientras que en las participadas
se multiplica aproximadamente por tres. En este
mismo sentido, si en 1982 el cash-flow medio de
las empresas no participadas representaba un 29,2
por 100 del cash-flow medio de las empresas par-
ticipadas, en 1986 representa un 91,7 por 100. Una
evolucion similar se observa en las cifras de bene-
ficios brutos y netos, debiendo destacarse que en
1986 las empresas no participadas logran, por pri-
mera vez durante el periodo 1982-1986, superar en
cifras de beneficios a las participadas. A este res-
pecto, conviene subrayar el hecho de que, de 1985
a 1986, las cifras medias de beneficios brutos y
netos descienden, lo cual puede venir motivado
por diferentes causas como, por ejemplo:

* Politicas méas agresivas de amortizacion, ya
que los valores del cash-flow medio no sufren la
misma reduccion.

* Mayor competencia en algunos sectores con
gran presencia de capital extranjero, como la
electronica-informatica, donde en dicho afo se co-
menzo a detectar «guerras de precios» que se pue-
den haber traducido en menores beneficios.

¢ Efectos derivados de la evolucién de los tipos
de cambio durante dicho ano, etcétera.

Con independencia de estos factores, tampoco
se debe olvidar que las empresas participadas son,
de hecho, partes de unidades de decision mas
amplias, y que el céiculo de los beneficios es con-
templado por éstas, dado su caracter global, desde
el punto de vista de la sociedad matriz, es decir, de
de la EM, como un todo. Esto puede implicar que,
depurando los datos (beneficios declarados) por
los excedentes canalizados a través de otros me-
canismos —como, por ejemplo, precios de trans-
ferencia (precios internos de productos y piezas,
royalties, canones, comisiones diversas e intere-
ses)—, se obtengan unos beneficios superiores a
los reflejados en el cuadro n.° 7. Adicionalmente,
las politicas globales de las EEMM, de caracter
fiscal, de cobertura de riesgo de cambio y poli-
tico, etc., pueden generar fluctuaciones en los be-
neficios declarados por las filiales en Espana no
relacionadas estrictamente con los resultados ope-
rativos de las mismas.

En relacion a los resultados de los indicadores
obtenidos de eficiencia y rentabilidad, creemos opor-
tuno manifestar las siguientes apreciaciones:

* Los indicadores de productividad (valor ana-
dido por empleado) y ventas por empleado reflejan
unos valores medios similares para ambos grupos
durante el periodo analizado.

* Por el contrario, las tres variables de rentabi-
lidad calculadas muestran notables diferencias en-
tre las empresas participadas y no participadas.
Ahora bien, estas diferencias tienden a reducirse
de 1982 a 1986. Asi, las empresas no participadas
muestran, en sus valores medios, una evolucidn
muy positiva, con una importante recuperacion del
margen neto sobre ventas de 1982 a 1986, y un
incremento con altibajos en su rentabilidad eco-
noémica y financiera. En cambio, las empresas par-
ticipadas, aunque también experimentan aumentos
de rentabilidad para el periodo, sufren una dismi-
nucion significativa de la rentabilidad econémica
y financiera de 1985 a 1986. Las posibles razones
de estos peores resultados en este grupo ya han
sido comentadas en relacion con el analisis de las
cifras de cash-flowy beneficios, y obviamente de-
ben ser las mismas. En cualquier caso, los resulta-
dos del analisis confirman el proceso de recupera-
cion de excedentes y rentabilidad de la empresa
esparnola en los ultimos anos senalado en diversos
informes (7), con ciertas particularidades, quiza me-
ramente coyunturales, en el caso de las filiales de
EEMM.

Con respecto a la significacion estadistica de
las diferencias, no ofrecen, en general, niveles de
confianza minimos, salvo casos aislados como la
diferencia de medias de la rentabilidad econémica
en 1986 (al 95 por 100}, la diferencia de medias de
la rentabilidad financiera en 1984 (al 90 por 100) v,
particularmente, hay que comentar la significacion
en diferencias de varianzas para el beneficio bruto
(95 por 100 en 1984 y 90 por 100 en 1985), y la
rentabilidad economica (95 por 100 para 1984-1986)
y financiera (90 por 100 en 1984 y 1986). Estos
resultados indican que la dispersién en generacion
de excedentes y rentabilidad dentro del grupo de
participadas es significativamente mayor que en el
de las no participadas, es decir, existe una menor
homogeneidad. Esto puede venir motivado por la
composicién industrial de las participadas y, sobre
todo, por las politicas distintas de cara a la decla-
racion de beneficios en las filiales espanolas por
parte de las matrices respectivas. En cualquier caso,
dada la naturaleza de las variables analizadas, la
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CUADRO N." 8

ESTRUCTURA FINANCIERA Y POLITICA DE DIVIDENDOS
(Total empresas)
[ S e e P N TR R S P T R s

NO PARTICIPADAS PARTICIPADAS
VARIABLE

1983 1984 1965 1986 1983 1984 1985 1986

Endeudamiento global X 233,1 2057 2518 2321 173,8 1807 184,7 2021
S 365,1 25845 369,1 565,8 2232 DI 2007 2118

(191) (159) (157) (178) {112) (105) (92) (102)

Gastos financieros (millones ptas) X . 746,6 8581 868,3 808,2 880,7 1.0120 8176 1.0245
S .. 23618 23010 17279 16016 17007  1.894.1 15527 23953

(192) (165) (168) (178) (119) (114) (102) (118)

Dividendos (millones ptas.) X . 9,5 126,8 1744 2299 1442 99,6 1741 1334
5. 2444 2505 3845 5790 4635 240,6 3873 2736

(185) (154) (139) (167) (108) (102) (80) (103)

Endeudamiento a corto plazo (%) X ... 38,7 389 419 389 434 M3 39,1 43,7
8 e 204 216 229 210 197 19,5 19,6 187

(191) (159) (157) (178) (112) (105) {92) (102)

Endeudamiento a largo plazo (%) X .. 17.1 158 152 152 11,0 10,5 126 122
E 179 18,0 16,2 172 15,2 12,6 16,6 144

(191) (159) (157) (178) (112) (106) (92) (102)

Gastos financieros/total deuda (%) X .. 109 1 129 99 14,6 189 16,6 10,3
. 6,5 77 245 i 213 M1 36,1 6,7

(179) (154) (152) {163) (109) {101) (87) (99)

Pay-out (%) I, —— 276 297 328 222 218 258 293 19,7
5 65,3 722 64,7 46,0 34,2 548 328 276

(179) (150) (133) {156) {106) (96) (76) {96)

TEST t (DIFERENCIA DE MEDIAS) TESTF (DIFERENCIA DE VARIANZAS)

1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986

Endeudamiento total ... . .. . ... 1,75 0,76 1,81 0,63 344" 0,45 330 1,04

Gastos financieros —0,58 —0,61 0,25 —0,85 0,63 0,61 0,00 112
| DI ale o o R ——————— —1,07 0,87 0,01 1,85 Sar= 209 0,07 847

Endeudamiento a corto plazo ... —196 —095 1,04 —195 144 099 3,08 2,29

Endeudamiento a largo plazo ... ............ 312 2787 1,22 1,52 673" 12,64 1,09 299

Gastos financieros/total deuda ............_.. . =176 —190° —085 —0,48 480 7,08 107 0,12

BABGIT | i ol Bt i e o 0,96 0,46 0,52 0,54 0,46 0,34 1,79 1,06

Sl

falta de significacion estadistica en las diferencias
de medias es comprensible por la no necesaria
concentracion de los valores de ambos grupos en
torno a sus medias.

VI. ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LAS GRANDES EMPRESAS
ESPANOLAS, PARTICIPADAS
Y NO PARTICIPADAS

POR CAPITAL EXTRANJERO

La estructura financiera de las grandes empresas
espanolas durante el periodo objeto de analisis

aparece en el cuadro n.” 8. Como se puede apre-
ciar, existen ciertas diferencias entre las empresas
no participadas por el capital extranjero y las filiales
de las EEMM extranjeras. En primer lugar, podemos
observar que las no participadas generalmente arro-
jan un mayor nivel de endeudamiento. Esta dife-
rencia puede, en cierta medida, ser explicada por
la limitacion existente desde el 14 de abril de 1981,
por la que todas aquellas sociedades (empresas)
participadas por capital extranjero en mas de un
25 por 100 debian limitar su endeudamiento, tanto
domeéstico como procedente del exterior, a cinco
veces los recursos propios. A estos efectos, el des-
cuento comercial se computaba como deuda. Esta
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restriccion fue eliminada por Orden Ministerial de
29 de febrero de 1984, fecha a partir de la cual las
filiales esparolas de EEMM podian libremente elegir
su estructura financiera.

Con respecto a la significacion estadistica de
las diferencias en las variables de estructura finan-
ciera, debemos indicar los siguientes aspectos prin-
cipales:

a) Enlo que se refiere al endeudamiento total,
medido por el ratio deuda total/fondos propios, las
diferencias son significativas en 1983 y 1985 para
los dos tests. En cuanto a su evolucion, se observa
una tendencia al crecimiento de este ratio en las
participadas, frente a una evolucion con fluctua-
ciones en las no participadas.

b) En los anos 1983 y 1984, las diferencias de
medias en el coeficiente de endeudamiento a largo
plazo tenian una significacion estadistica del 99
por 100, lo que induce a afirmar que esta variable
discriminaba claramente entre ambos grupos. En
1985 y 1986, quizad como resultado de la desapari-
cion de restricciones al endeudamiento en las no
participadas, se aproximan los valores de ambos
grupos, perdiendo significacion las diferencias en
esta variable.

¢) Durante todo el periodo, salvo en 1985, las
empresas participadas estan mas endeudadas a
corto plazo, con significacion estadistica de la di-
ferencia de medias en 1983 y 1986. Se podria hablar
en este caso de una mayor tendencia de las em-
presas participadas a endeudarse a corto plazo.

Considerando el ratio de gastos financieros sobre
la deuda total, estimador del coste medio del en-
deudamiento, se observa que éste es mayor en las

participadas durante todo el periodo, con un 90
por 100 de significacion estadistica de la diferencia
de medias para 1983 y 1984 (95 y 99 por 100 de
significacion estadistica en la diferencia de varian-
zas para los dos afios) y una aproximacion en los
costes en 1985 y 1986. La explicacion mas plausible
sobre este fendbmeno puede venir dada por los
siguientes factores:

a) La utilizacion de endeudamiento interno (al
sistema) de las EEMM para sus filiales espafiolas,
cuyo coste no responde estrictamente a la evolu-
cion del mercado, ya que depende de las politicas
de transferencias de fondos establecidas. Ademas,
gran parte de este endeudamiento esta denominado
en divisas (8), y no se debe olvidar que en el pe-
riodo 1982-1985 la peseta se deprecio frente al
dolar USA, marco aleman, yen japonés, franco
suizo, etcétera.

b) Durante el periodo de anélisis, la estructura
cronologica de los tipos de interés en el mercado
financiero espafol presentd una curva invertida,
con mayores tipos en el corto plazo. Dado que las
empresas no participadas utilizan mas deuda a
largo plazo que las participadas, el coste medio de
endeudamiento debe ser menor.

c¢) Desde el punto de vista institucional, las gran-
des empresas no participadas son mas conocidas
en el mercado financiero que las filiales de EEMM.
Asi, gran parte de las empresas no participadas
cotizan en la Bolsa de Valores, lo que les permite
emitir deuda a diferentes plazos con menores pri-
mas de riesgo que las que deben asumir las em-
presas participadas por el capital extranjero (9).
Ademas, parece razonable pensar que las empresas
no participadas han accedido mas facilmente a la

CUADRO N’ 9

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS ESPANOLES
(Media anual de tasas nominales)
N T T e e T e T T e el

1983 1984 1985 1986

MIBOR 3 meses NTT—— T ———————— 20,0 14,9 12,2 117
Deuda del Estado (para inversores ordinarios en instrumentos financieros) 16,9 16,5 134 11,4 éia

| Obligaciones privadas ............ R — 139 147 13,0 11,2

Descuento comercial bancario a 3 meses 150 153 14,0 13,0

I Diferencial bancario 1-3 anos . 177 17.9 16,9 154

Diferencial bancario mas de 3 afos . 17,7 179 16,5 151

Tipo de redescuento del Banco de Espana durante el periodo: 8 por 100.

Fuente: Banco de Espana
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CUADRO N.° 10

ANALISIS COMPARATIVO DEL VOLUMEN DE EXPORTACIONES
(Total empresas)

e e e O T T e, e T e

NO PARTICIPADAS PARTICIPADAS
VARIABLE
1983 1984 1985 1586 1963 1984 1985 1986
Exportaciones X ... 20326 30189 27741 30719 44861 61429 7.1846 52833 &
(Mill. ptas.) S . i 52770 115329 101721 10.0424 129005 181479 226967 17.766,8
Exportaciones/Ventas X ... 15,5 17,0 14,7 14,6 16,8 18,5 16,8 17,2
(Porcentaje) .. 209 239 218 213 18.3 10,7 19,7 19,4
} TEST:
f!”i Exportaciones t —2,19** —1.84" —231"** —148
H F 15607 987" 1663  496*
- Exportaciones/ventas t —066 —0.61 —0,98 —1,17
¥ i 396" 217 1,97 0,22

o

e —

financiacion «privilegiada» derivada del coeficiente
de inversion de las entidades de deposito. Por este
coeficiente, los bancos y cajas de ahorros deberian
invertir un determinado porcentaje (10) de sus de-
positos en créditos y titulos designados por la auto-
ridad monetaria, a tipos de interés inferiores a los
tipos vigentes en el mercado. Dadas sus relaciones
con la banca nacional, y las barreras impuestas en
algunos casos para las filiales de EEMM, las em-
presas no participadas han podido captar un mayor
volumen de financiacion privilegiada que las filiales
de EEMM.

Por otra parte, de acuerdo con las cifras del
cuadro n.” 9, se observa como la evolucion de cos-
tes financieros de las empresas participadas esta
mas correlacionada con la evolucion de los tipos
de interés en los mercados financieros espanoles
que en el caso de las no participadas (particular-
mente con la tres ultimas tasas), lo cual viene a
corroborar las apreciaciones anteriores, y también
puede ser un sintoma de la mayor «vejez» relativa
de la deuda de las empresas netamente espa-
nolas.

Con respecto a la politica de dividendos, el cua-
dro n.” 8 nos muestra como ambos tipos de em-
presa se aproximan en su nivel de pay-out en el
periodo de andlisis. En cierto modo, este compor-
tamiento confirma la hipotesis, ya sefialada, de una
adaptacion de las filiales de EEMM a las «cos-
tumbres» financieras del pais.
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VII. EXPORTACIONES

Por término medio, las empresas participadas
tienen un volumen monetario de exportaciones muy
superior a las empresas no participadas (aproxi-
madamente, exportan dos veces mas, siendo la
diferencia significativa al 95 por 100 en 1983 y
1985, al 90 por 100 en 1984 y sin significacion
suficiente en 1986). El ratio exportaciones/ventas,
aunque es superior para las empresas extranjeras
durante todo el periodo, no alcanza un nivel de
significacion suficiente. Esto se debe al hecho de
que la distribucion del ratio por estratos de ventas
y grados de participacion extranjera es muy asi-
metrica, lo que se refleja en los tests de diferencias
de varianzas. Obviamente, estas diferencias se de-
ben a la heterogénea composicién industrial de
las empresas de la muestra.

En este sentido, si analizamos el segmento de
las cien mayores empresas por volumen de ventas,
en el que la tasa exportaciones/ventas es sensible-
mente superior en las empresas participadas con
respecto a las nacionales, nos encontramos con
un gran numero de filiales de EEMM en sectores
economicos en los que se impone un enfoque es-
tratégico global (11), y que utilizan sus plantas de
produccion en Espana como plataforma exporta-
dora a otros paises, principalmente europeos. Por
otra parte, los datos del cuadro n.” 11, sobre las
100 primeras empresas espanolas por volumen de
exportacion, nos proporcionan también evidencia
empirica sobre la importancia de las exportaciones




CUADRO N* 11

CLASIFICACION DE LAS 100 PRIMERAS EMPRESAS EXPORTADORAS SEGUN SU ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
[t v s il a5 s s R G R e A

1981
Participadas privadas 29
Publicas T — 13
No participadas privadas .... 58

1982 1983 1984 1985 1986
33 34 36 40
15 17 15 20
51 49 49 40

Fuente: Elaboracion propia en base a Informacion Comercial Espariola, varios numeros

de las filiales de EEMM en nuestro pais, y sobre su
tendencia creciente.

La mayor propension a exportar de las empresas
participadas por el capital extranjero esta en con-
sonancia con la tendencia iniciada a raiz de la
segunda mitad de los anos setenta (12). Sin em-
bargo, también existe evidencia empirica de que
estas empresas importan més y de que su tasa de
cobertura es sensiblemente inferior a la de las em-
presas no participadas que, segun datos del Censo
de Inversiones Extranjeras (1977), es superior a la
unidad (13).

A modo ilustrativo, y como complemento al cua-
dron’ 11, en el cuadro n.” 12 se ofrece una clasi-
ficacion de las 100 primeras empresas importadoras
espanolas, distinguiendo entre participadas y no
participadas e indicando, por otra parte, el numero
de empresas que pertenecen al sector energético-
petroleo, gas y electricidad (sector fuertemente im-
portador, dada la dependencia energética del ex-
terior de la economia espanola).

En el cuadro n.” 12, también podemos observar
como la mayoria de las 100 empresas de mayor
volumen de importacion en el periodo 1981-1986
estan participadas por capital extranjero, lo cual
pondera de alguna forma el efecto positivo para
nuestra economia de su mayor propension a ex-
portar.

VIll. POLITICA SALARIAL

Otro aspecto importante de la estrategia empre-
sarial es la politica de personal. Sobre esta cuestion,
la Gnica informacién disponible en la fuente de
datos original es la relativa a gastos de personal,
sin ninguna clasificacion dentro de éstos. En base
a dichos datos, en el cuadro n.” 13 se muestran los

valores de la variable gastos de personal por em-
pleado, estimador de la remuneracion media de la
plantilla para ambos colectivos de empresas. Se
puede observar como, por término medio, las em-
presas participadas por el capital extranjero so-
portan un mayor coste medio por empleado, lo
cual es un indicador de que remuneran mejor al
personal. Ademas, la diferencia de medias tiene
una significacion estadistica superior al 90 por 100
durante todo el periodo (95 por 100 en 1983, 90
por 100 en 1984, 99 por 100 en 1985 y 95 por 100
en 1986), lo cual indica que esta politica de mayores
remuneraciones es una practica comun de las fi-
liales de EEMM, con independencia del sector eco-
némico en que operan. Ademas, no se observan
diferencias significativas en las varianzas de ambos
grupos.

IX. ANALISIS DISCRIMINANTE

El analisis discriminante es una técnica de ana-
lisis estadistico multivariante que ha sido bastante
utilizada en las investigaciones economicas. En el
caso de nuestro estudio, su utilizacion tiene como
objetivos:

1) Analizar aquellas variables con mayor po-
tencial de discriminacién entre empresas partici-
padas y no participadas.

2) Investigar la posible existencia de una fun-
cion discriminante Z, combinacion lineal de las
variables elegidas, de tal forma que

Z =W, X; + W, - X+ W, - X,
(Vi=1..m)

siendo Z, el valor de la funcion correspondiente a
la empresa i, W,, W. ... W, el peso de las variables
X, X, ... X, en la funcion discriminante, y X,
X. ... X, los valores que arroja cada empresa i para
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CUADRO N.° 12

CLASIFICACION DE LAS 100 PRIMERAS EMPRESAS IMPORTADORAS
R e pe— o W R R pe e v e e e e T

1981 1982 1983 1984 1985 1986
Participadas ....... 47 49 53 56 58 64
o7 ors o] o o - L S————— 53 51 47 44 47 36
Sector energia ** {participadas y no participadas) .. (13) (13) (13) (12) (12) (10)

1’ Fuente: Elaboracion propia en base a varios numeros de Informacion Comercial Espanola.

L R

dichas variables. La funcion se construye buscando
gue exista un valor Z*, de formaque siZ > 7, la
empresa i se clasifica dentro del grupo de no par-
ticipadas y si Z, << Z* se clasifica dentro del grupo
de participadas.

Dada la heterogeneidad industrial de las empre-
sas de la muestra, el segundo objetivo, en principio,
es dificil de conseguir, al menos con la suficiente
fiabilidad estadistica de la funcién, medida por la
Lambda de Wilks (o estadistico U) y por la bondad
de las clasificaciones Jacknife (14), que nos pro-
porcionan, para ambos grupos y la totalidad de
la muestra, los porcentajes de acierto y error en la
asignacion, segun la funcién discriminante, de las
empresas a cada uno de los grupos. Los resultados
del analisis para el periodo 1983-1986 aparecen en
los cuadros n.” 14 y 15, debiendo destacarse las
siguientes cuestiones:

a) Con respecto a la validez de las funciones
discriminantes calculadas, es muy escasa, ya que:

— Varian ano a ano, por lo que no reflejan unas
diferencias de comportamiento estables entre am-
bos grupos.

— Los valores de la Lambda de Wilks son exce-
sivamente altos, lo que implica falta de significacion
estadistica en los resultados del analisis (15).

— Los porcentajes de clasificacion correcta son
bajos, siendo el més alto el correspondiente a 1986
(62,9 por 100).

b) Por el contrario, los resultados son intere-
santes en lo que se refiere a la capacidad de dis-
criminacion de las variables. Asi, podemos resaltar
que en los afios 1983 y 1984 la variable deuda a
largo plazo/total activo era la que mejor discrimi-
naba entre ambos grupos, y de forma significativa.
Por ejemplo, para 1984 la funcién discriminante
compuesta por una constante y esta variable cla-
sifica correctamente el 64,8 por 100 de las empre-
sas participadas. La razén de este hecho puede
ser las restricciones impuestas al endeudamiento
de las empresas participadas por el capital extran-
jero, ya que a partir de su abolicion (1984) esta
variable deja de entrar en las funciones discrimi-
nantes. En 1985 y 1986, la funcion discriminante
tiene una variable comun: activos por empleado.
Ahora bien, el resto de variables incluidas varian
entre los dos afios. En 1985 también tiene capaci-

CUADRO N.° 13

POLITICA SALARIAL: COSTE MEDIO POR EMPLEADO. GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS (1983-1986)
(Millones de pesetas)

% NO PARTICIPADAS PARTICIPADAS .
-
X s 7 s ’
1983 202 0,84 230 126 _214" 063
1984 219 1,00 2.38 071 —1,72" 0,48
1985 . 2.35 091 2,69 0.88 801" 0.37
1986 ... e 2,68 1.29 3,02 123 247 0.14
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CUADRO N7 14

RESUMEN DEL PROCESO MULTIETAPICO DE SELECCION DE VARIABLES DISCRIMINANTES
ENTRE EMPRESAS PARTICIPADAS Y NO PARTICIPADAS POR EL CAPITAL EXTRANJERO

NUMERQC ETAPA Variable introducida

Valor de ia F

N.” variables Estadistico Estadistico F

para entrar o salir incluidas u aproximado

Ano 1983:
1 Endeudamiento a largo plazo 10,0665 1 0,960 10,006
(1:244)
2 Exportaciones . . 45321 2 0.943 7.372
(2:243)

Ario 1984:
1 Endeudamiento a largo plazo . 6,8560 1 0,968 6,856
(1:211)

Ano 1985:
1 Activos por empleado 76414 1 0.965 7.641
(1:211)
2 Coste de personal por empleado 11,3726 2 0,915 9,695
(2:210)

Ano 1986:
1 Rentabilidad economica 11,2258 1 0,951 11,225
(1:219)
2 Activos por empleado . 65283 2 0.924 9,018
(2:218)
- Exportaciones sobre ventas 42169 3 0,908 Tun07
(3:217)

dad de discriminacion el ratio costes de personal
por empleado que, como se comento en paginas
anteriores, es superior para las participadas. En
1986 se incluye la rentabilidad economica y el in-
dice de volumen de exportaciones sobre ventas,
ambos mayores por término medio para las parti-
cipadas. Es decir, en 1986 las filiales de empresas
multinacionales se caracterizaban fundamental-
mente por su mayor eficiencia, o por un grado de
internacionalizacion de las actividades superior, y
por un menor volumen de activos por empleado.

En cualquier caso, los resultados de este analisis
senalan el interés de utilizar técnicas de analisis
multivariantes sobre muestras de mayor tamano
de empresas participadas y no participadas (parti-
cularmente, a nivel sectorial) para poder diferenciar
el comportamiento de ambos grupos con mayor
significacion estadistica.

X. CONCLUSIONES Y ANALISIS
DE SECTORES ESPECIFICOS

Las principales caracteristicas que han confor-
mado a la economia espafnola durante el periodo
1982-1986, desde el punto de vista del marco o
entorno de la inversion directa extranjera, y que,
de alguna manera, han contribuido a resaltar mu-
cho mas claramente los factores locacionales es-
pecificos y naturales de Espana, pueden concre-
tarse de la siguiente manera. En este periodo, se
han producido cambios legislativos importantes,
conducentes a lograr una mayor liberalizacion de
los movimientos internacionales de capital, que,
paralelamente, pueden ser vistos como respuesta
a la necesaria armonizacion legislativa con la CEE.
Asimismo, se ha seguido una politica economica
debidamente orientada a lograr el ajuste econémico
necesario para facilitar una mayor integracion eco-
nomica y financiera internacional de la economia
espanola, haciendo, al mismo tiempo, mas com-
petitivas a sus empresas. En este mismo sentido,
hay que subrayar la existencia de un nivel de riesgo
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CUADRO N-° 15

MATRICES DE CLASIFICACION JACKNIFE
e e e e B

NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN CADA GRUPQO

GRUPQO
Porcentaje correcto No participadas Farticipadas
No participadas . ........... e e sy e Sl o 452 66 80
Participadas ...................... .. B 71.0 29 71
Total ..o 55,7 95 151

Funcion discriminante ..............._. R

Z = —0,53222 + 0,05514 ENDLP — 0,00006 EXPORT

NUMERQO DE CASOS CLASIFICADOS EN CADA GRUPO

GRUPO
Porcentaje correclo No participadas Participadas
NO DA CID AT .. <o csmmpiwassisnsiss s s 381 48 78
Participadas ........ .. AR 66,7 29 53
Total .. ... ST S s 498 it 136

Funcion discriminante .. ........ P - .

Z = —0,84898 + 0,06409 ENDLP

NUMERQ DE CASOS CLASIFICADOS EN CADA GRUPC

GRUPO

Porcentaje correcto No participadas Farticipadas
No participadas ............... ... ... .. 55,5 79 63
FarliClpagdas: .. .ommmaimiamsmes. s E— 64,8 25 46
Total ......... —— y 58,7 104 109

Funcién discriminante . ...

Z = 1,92984 + 0,01751 ACTPER — 0,95249 SALPLA

NUMERQ DE CASOS CLASIFICADOS EN CADA GRUPO

GRUPO
Porcentaje correcto No participadas Participadas
No participadas 63.6 89 51
Participadas ... o baaG s T AR 61,7 31 50
f50: -1 N ——————————— S—— 62,9 120 101

Funcién discriminante ... ...

Z = 0,77984 + 0,01095 ACTPER — 0,06600 ROA — 0,02419 EXPVENT

Abreviaturas:

ENDLP: Deuda a largo plazo/total activo
EXPORT: Volumen de exportaciones.
ACTPER: Activos por empleado.

SALPLA: Costes de personal por empleado.

ROA: Rentabilidad econdmica (beneficio antes de intereses e impuestos sobre total activos).

EXPVENT: Exportaciones/ventas.

pais evaluado favorablemente por la inversion ex-
tranjera.

En este contexto, se ha calculado, en base a
informacion contable, un amplio nimero de indi-
cadores econdmico-financieros de las 500 mayores
empresas espanolas (de las cuales un 40 por 100
pueden considerarse filiales de EEMM), tanto a
nivel global como en lo referente a tres sectores
considerados estratégicamente relevantes, y que
son: agroalimentario, quimico-farmacéutico y elec-
tronica e informatica.

En primer lugar, se puede mencionar que las

empresas espanolas y las filiales de EEMM han
alcanzado niveles de productividad similar, obser-
vandose en ambos casos un incremento general
de eficiencia. Asimismo, los datos analizados mues-
tran una preferencia por la participacion mayoritaria
en el capital de las empresas consideradas como
filiales de empresas multinacionales.

Los principales aspectos diferenciadores entre
las empresas participadas y no participadas por
capital extranjero pueden resumirse de la siguiente
forma:

Las empresas espanolas no participadas por ca-
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pital extranjero son, por término medio, mas inten-
sivas en capital, estan mas endeudadas (en 1985,
al desaparecer una barrera legal, parece producirse
un mayor acercamiento entre ambos grupos) y
han seguido un ininterrumpido proceso de reduc-
cion de plantillas (en parte explicado por los sec-
tores de actividad de algunas de estas empresas)
hasta 1986, en que se rompe la tendencia.

Desde el punto de vista de la significacion esta-
distica, son los activos por empleado (menores en
las filiales), los gastos de personal por empleado
(mayores en las filiales) y las exportaciones (supe-
riores para las filiales) las variables relevantes, aten-
diendo a los tests de diferencia de medias y de
varianzas. Por Gltimo, se puede senalar que las
filiales arrojan mayores tasas de rentabilidad tanto
economica como financiera.

Esta realidad viene configurada por su mayor
margen sobre ventas, menores gastos financieros
(con una mayor aproximacion a los tipos de interés
marginal), mayores gastos de personal y mas amor-
tizaciones de activos. A partir de 1984, las filiales
aumentan su grado de presencia en los sectores
mas estratégicos, y presentan una mas clara ten-
dencia a lograr mayores cotas de excedentes y de
tasa de exportaciones.

Por otro lado, el analisis a nivel sectorial efec-
tuado nos proporciona los siguientes resultados:

En el sector de electrénica e informatica, con-
trariamente a lo que ocurria en el conjunto, y como
parece logico esperar para un sector global a nivel
internacional, las filiales de EEMM son de mayor
tamano que las empresas netamente espanolas.
Las filiales son, asimismo, mas intensivas en capital
y mas eficientes. La penetracion de capital extran-
jero en este sector es muy elevada. Las empresas
espanolas arrojan, por término medio, una mayor
tasa de distribucion de dividendos. Sin embargo,
el volumen medio de dividendos es superior en las
filiales, obteniendo ademas una mayor rentabilidad
financiera.

El sector agroalimentario se caracteriza, entre
otras, por las siguientes diferencias. Las filiales de
EEMM son de mayor tamano medio que las em-
presas espanolas, exportan mas y han procedido
durante el periodo a un importante proceso de
compra de empresas espanolas (algunas, con pér-
didas). Las empresas espanolas, que tienen unos
activos por empleado superiores a las participadas,
han sido mas productivas (tanto desde el punto de
vista global como comercial) y exportan mas en

porcentaje sobre ventas. Asimismo, aunque las em-
presas espanolas obtienen una mayor rentabilidad
econdmica y financiera (a excepcion de 1984), las
filiales de las EEMM soportan mas gastos finan-
cieros, distribuyen mas beneficios (en volumen y
en tasa) y tienen menos recursos propios medios.
En general, en este sector se observa una tendencia
creciente a una mayor integracion a nivel interna-
cional, aunque mantine un cierto caracter estraté-
gico de indole multidomestica.

Por tltimo, el sector quimico-farmaceutico pre-
senta los siguientes rasgos diferenciadores entre
empresas participadas y no participadas. En primer
lugar, las filiales de las EEMM son, por término
medio, mas eficientes y productivas, obtienen una
mayor rentabilidad economica y financiera y dis-
tribuyen mas dividendos (tanto en volumen como
en términos relativos). Las empresas espanolas ex-
portan mas, son de mayor tamano (excepto en el
subsector farmacéutico) y estan mas endeudadas
(salvo en 1986).

En general, y conjugando tanto los resultados
globales como los sectoriales, podemos presentar
las siguientes conclusiones. En primer lugar, una
mayor presencia del capital extranjero en las gran-
des empresas espanolas cuyo nucleo principal de
actividad se encuentra enmarcado dentro de los
sectores calificados como estratégicos y globales
a nivel internacional. Asimismo, se observa una
mayor integracion global a traves de una mayor
apertura exterior en la actividad comercial. La es-
trategia de la Administracion espanola parece con-
figurarse en torno a una postura muy favorable
para atraer y recibir inversion directa extranjera, y
al mismo tiempo fomentar el desarrollo de la em-
presa netamente espanola. Para ello, se ha proce-
dido a un proceso de desregulacion y desarrollo
institucional que permitiera, una vez realizado el
ajuste de la economia espanola, hacer frente, tanto
defensiva como ofensivamente, al reto futuro que
tanto la incorporacion a la CEE como la mayor
globalizacion de la economia mundial estan plan-
teando. En este contexto, tienen perfecta cabida
los planes de | + D elaborados, la nueva legisiacion
sobre movimientos internacionales de capital, la
reordenacion que esta sufriendo el sistema finan-
ciero espanol, el fomento de exportaciones y la
proliferacion de joint-ventures que se esta reali-
zando en la economia espanola.
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NOTAS

(1) En conjunto, la inversion directa extranjera ha venido represen-
tando, por término medio, algo mas del 2 por 100 anual de la formacion
bruta de capital y del ahorre nacional bruto, y en torno al 0,5 por 100 del
producto interior bruto,

(2) En un analisis mas detallado, nos encontraremos con sectores,
o si se prefiere relaciones lineas de productos-mercados, penetrados
por el capital extranjero en mas de las tres cuartas partes (automovil,
electronica de consumo, hipermercados, café, etc.). Muchas de estas
situaciones responden a la globalizacion a que se han visto sometidos
determinados sectores industriales.

(3) Hay que tener en cuenta que una parte considerable de la IDE
anual responde a ampliaciones de inversiones antiguas, y solamente en
parte representa nuevas inversiones y nuevas empresas multinacionales
que acuden a crear filiales o comprar empresas existentes en Espafa.

(4) Segun datos de balanza de pagos, las entradas de divisas por
inversiones directas desde 1982 a 1986 fueron, respectivamente, y en
miles de millones de pesetas: 138,5; 139,7; 176,9; 193,7; 321,2.

(5) Sobre la evolucién de las inversiones directas extranjeras en
Espana, pueden consultarse los siguientes trabajos: Mufioz, Roldan %
Serrano (1977); Martinez Gonzalez-Tablas (1979), y Duran y Sanchez
(1981).

(6) Por idénticas razones, la mayor o menor utilizacion del descuento
comercial puede producir sesgos similares.

(7) Por gjemplo, los andlisis de la Central de Balances del Banco de
Espana.

(8) Elascenso de esta variable para 1984 en las empresas participadas
puede obedecer a la fuerte depreciacion de la peseta en ese afo.

(9) Desconocemos el efecto que pueden haber producido las ga-
rantias y avales de las matrices a sus filiales espafiolas sobre el coste de
su endeudamiento, ya que no existe informacion estadistica sobre la
cuestion.

(10) Este porcentaje ha sufrido diversas modificaciones de 1983 a
1987. En agosto de 1985 se fijo en un 23 por 100 del total de depositos
en pesetas. Un 13 por 100 debia destinarse a inversiones especiales
(crédito a la exportacion, reconversion industrial, bienes de equipo, efc.),
a tipos de interés inferiores a los del mercado. En 1987, este coeficiente
se ha reducido a un 11 por 100 del total, eliminandose el tramo de
inversiones especiales.

(11)  Automévil (Ford, General Motors, Renault, Citroén-Talbot, Nis-
san), informatica (IBM, Olivetti), etc. Sobre los enfoques estratégicos en
las EEMM, véase Duran y Lamothe (1984).

(12) Vease Martinez Gonzélez-Tablas (1979); Mufioz, Roldan y Se-
rrano (1977); Duran y Sanchez (1981).

(13) Por ejemplo, en el trabajo de Martin y Romero (1983), en base
al Censo de Inversiones Extranjeras de 1977, se sefalan como variables
con poder discriminatorio entre los distintos grados de participacion a
dos relacionadas con la propension a importar. Por otra parte, Bueno
(1982), en su estudio sobre la balanza de pagos de una muestra de
empresas para los afos 1973-1977, indica la mayor propension a importar
de las empresas extranjeras, estimando un coeficiente medio de déficit
balanza de pagos/volumen de ventas X 100 para las mismas del 8,4 por
100 en el periodo analizado.

(14) Consiste en recalcular las funciones de clasificacion para cada
empresa, prescindiendo, en cada una, de la informacion correspondiente
ala misma. En el programa utilizado, BMDP7M, se estiman funciones de
clasificacion para cada grupo y una funcion discriminante para separar
entre ambos. La funcion discriminante se obtiene como diferencia entre
los parametros de las funciones de clasificacion de ambos grupos.

(15) LalLambda de Wilks varia entre 1 (no hay diferencia entre ambos
grupos) y 0 (discriminacion perfecta).
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