INVERSION DIRECTA
Y RESULTADOS
DE LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES
ESPANOLAS

A lo largo de la reciente historia economica de Espana,
nuestro pais ha sido receptor neto de capital extranjero.
Solo en la segunda mitad de la decada de los setenta, y
debido a una serie de causas que se enumeran al inicio
de este trabajo de Juan José Duran Herrera, adquieren
una cierta relevancia para la economia espanola las
inversiones directas de sus empresas en el exterior, que,
sin embargo, han tenido generalmente un cierto caracter
defensivo. El autor nos ofrece en el presente articulo, en
primer lugar, un analisis global de la inversion directa
espanola en el exterior y, mas adelante, un conjunto de
reflexiones en torno al comportamiento y resultados de
una muestra de empresas multinacionales espanolas.

I. INTRODUCCION

L proceso de internacio-

nalizacion de la empresa

espanola via inversion di-
recta en el exterior ha tenido, en
general, un marcado caracter de-
fensivo. Las diferentes etapas en
que se puede dividir el proceso
de apertura al exterior de la eco-
nomia espanola a través de la in-
version directa (extranjera en Es-
pana y espanola en el exterior)
arroja peculiaridades propias que
pueden ser explicadas conjunta-
mente por la incidencia y carac-
teristicas de la economia inter-
nacional y por la propia realidad
interna del pais.

Durante todo el periodo que
constituye nuestra historia eco-
noémica reciente, iniciada con la
puesta en practica del Plan de
Estabilizacion, Espana ha sido re-
ceptora neta de capital extranjero
y, mas concretamente, de inver-
sion directa. Las ventajas loca-
cionales de nuestro pais y su con-

figuracion a lo largo del tiempo,
conjuntamente con el propio pro-
ceso de expansion de las empre-
sas multinacionales inversoras en
la explotacion internacional de
sus ventajas competitivas, nos

| ayudan a explicar no solamente

el efecto de la inversion directa
extranjera en la economia es-
panola, sino también su inciden-
cia en el tejido empresarial do-
méstico. La propia competencia
interna de las filiales de las em-
presas multinacionales, los avan-
ces tecnologicos (con la con-
siguiente demanda de mayor
productividad y competitividad),
la crisis economica de los se-
tenta, la transicion politica y la
relativa saturacion (y dificultad)
de los mercados internos hacen
que una de las salidas mas razo-
nables para la empresa esparnola
sea la realizacion de inversiones
directas en el exterior. Es preci-
samente en la segunda mitad de
los anos setenta cuando real-
mente adquiere relevancia para
la economia espanola este fent-

meno. En la década actual, al ha-
ber variado el contexto de la eco-
nomia internacional, y en cierta
medida la ventajas comparativas
de la economia espanola, se apre-
cia un mayor numero de empre-
sas espanolas que adoptan una
estrategia ofensiva en su proceso
de internacionalizacion. También
es cierto que en los ultimos anos,
con la clara «puesta en valor» de
la economia espaiiola, se ha acen-
tuado la presencia de la inversion
directa extranjera, y no solamente
en los sectores claramente glo-
bales, lo que obviamente resulta
evidente, sino también en secto-
res o ramas muy segmentados a
escala internacional. El entorno
queda definido en gran manera
por la propia reorientacion de la
economia internacional (en la
que cada vez juegan un papel
mas relevante los paises de eco-
nomia centralizada} y por los
reajustes emprendidos en una
Europa inmersa en un proceso
continuo de integracion.

En este articulo nos vamos a
ocupar, en primer lugar, de rea-
lizar un analisis global de la in-
version directa espanola en el
exterior para, posteriormente, pre-
sentar una serie de consideracio-
nes sobre el comportamiento de
una muestra de empresas multi-
nacionales espanolas.

Los datos estadisticos analiza-
dos proceden de tres fuentes di-
ferentes. La primera parte del tra-
bajo se basa en la informacion
ofrecida por la Balanza de Pagos
de Espana y por la Direccion Ge-
neral de Transacciones Exterio-
res (DGTE). En el primer caso, y
a nuestros efectos, los datos em-
pleados se refieren al flujo de in-
version directa en el exterior
(IDE), derivado de la compra o
venta de participaciones en em-
presas en el extranjero, segun la
informacion proporcionada por
la contabilidad de las institucio-
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nes financieras delegadas. La se-
gunda fuente citada recoge los
proyectos de inversion presen-
tados (que impliquen una parti-
cipacion superior al 50 por 100)
ante la DGTE para su verificacion
o autorizacion. Estos datos incor-
poran las ampliaciones de capital
y capitalizacion de deudas, asi
como los incrementos de la in-
version con cargo a dividendos
0 a reservas. La cuantia presen-
tada como proyecto puede ma-
terializarse en un plazo prorro-
gable de seis meses, e incluso
no llevarse a cabo en absoluto.
Dentro de los conceptos incor-
porados en los datos de la DGTE
existen situaciones que no im-
plican movimientos de divisas,
por lo que, consecuentemente,
no pueden estar incluidos en los
datos de balanza de pagos seglin
el registro de caja. Una y otra
fuente recogen los préstamos fi-
nancieros a plazo superior a
cinco anos, en respuesta a lo es-
tablecido en la legislacion vi-
gente. Por ultimo, los datos rela-
tivos a la muestra de empresas
multinacionales espafiolas se han
obtenido de varias publicaciones:
Dinero, Mercado, Fomento de la
Produccion y Alimarket, memo-
rias anuales de empresas e in-
formacion de prensa.

Il. REGIMEN LEGAL DE
LAS INVERSIONES
DIRECTAS
ESPANOLAS EN EL
EXTERIOR

Las primeras normas legales
de caracter especifico sobre las
inversiones espanolas en el ex-
terior datan de 1973 (Decreto
487/1973, de 1 de marzo, y Orden
de 7 de junio del mismo ano),
momento este en el que tal tipo
de inversiones toman ya un cierto

relieve. Con esta normativa se uni-
fican las competencias en un 6r-
gano unico de decision. El Real
Decreto 1.087/1978, de 14 de
abril, introduce cambios impor-
tantes y, junto al Real Decreto
2.236/1979, de 14 de septiembre,
configura el esquema vigente en
la actualidad. Con este ultimo
Real Decreto se sustituye la auto-
rizacion administrativa previa por
la verificacion de la autenticidad
de las operaciones que se pro-
yectan y el control a posteriori
de éstas.

La legislacion vigente sobre in-
versiones esparolas en el exterior
esta contenida en el Real Decreto
2.374/1986, de 7 de noviembre, y
en la Orden de 25 de mayo de
1987, que desarrolla este decreto.
Estas normas, en lo referente a
las inversiones directas, respetan
practicamente las establecidas en
el Real Decreto 2.236/1979, de
14 de septiembre, lo que es una
muestra de su adecuado funcio-
namiento (no ha ocurrido lo
mismo en el caso de las inver-
siones extranjeras en Espana).

Actualmente, el Real Decreto
2.374/1986, de 7 de noviembre,
gue no introduce ninguna modi-
ficacion sobre el concepto de in-
version directa, enumera cada
una de las formas que puede re-
vestir la inversion extranjera, y
viene a incrementar su liberali-
zacion y a perfilar con mayor pre-
cision el concepto de inversor es-
panol (residente en Espana y en
relacion con el patrimonio cons-
tituido en Espana).

Se considera inversion directa
en el exterior, de acuerdo con
las normas indicadas, toda aque-
lla participacion en una sociedad
extranjera que alcance, como
minimo, un 20 por 100 del ca-
pital social, o cuando se esté
ejerciendo un control efectivo so-
bre la gestion de la entidad ex-

tranjera. Asimismo, también se
considera que es una inversion
directa cuando empresas espafno-
las realizan préstamos a sus filia-
les en el exterior por un plazo
superior a cinco anos (con el fin
de mantener lazos econoémicos
duraderos). En este orden de
ideas, son también inversiones di-
rectas la constitucion, ampliacion
o adquisicion en el exterior de
sucursales, establecimientos o ex-
plotaciones, asi como la reinver-
sion de los beneficios obtenidos
por las filiales.

El régimen aplicable en general
es el de verificacion previa con
silencio administrativo positivo.
Esta verificacion se entiende que
es realizada en torno a la re-
gularidad y adaptacion al or-
denamiento juridico vigente de
la inversion. Al igual que en la
normativa anterior, se mantie-
nen como excepciones al régi-
men de liberalizacion las inver-
siones directas que tengan por
objeto la adquisicion y propiedad
de titulos-valores y la adquisicion,
propiedad y explotacion de bie-
nes inmuebles. Ello es coherente
con el grado de liberalizacion de
las inversiones en cartera y en
inmuebles y, segun el calendario
previsto, a finales de 1988 y 1990
estaran respectivamente liberali-
zadas (1).

El sistema de control adminis-
trativo de las inversiones directas
en el exterior viene dado por la
obligacion que el inversor tiene
de declarar su inversion, asi
como por la informacion anual
que ha de proporcionar, apor-
tando la oportuna memoria de la
filial, que debe incluir sus estados
financieros. De esta manera, la
Administracion espanola podra te-
ner actualizado el censo de in-
versiones directas espafnolas en
el exterior y dispondra de infor-
macion util para mejor conocer
la realidad economica.
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FLUJOS ANUALES DE STOCK DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (1960-1977)

[T v S S RN IR L el s R e e e ]
L/INA

CUADRO N-* 1

(Millones de pesetas)

Desinversion oA Inv. neta acum.

Desinv/IDEx. AC

e tavexsion () (D) (porcentaje) (INA} (porcentare) IRERIBE (porcentaje}
1960 ... 10 S 10 — 2.5 —
1961 .., 49 — o 59 o 459 o
1962 ... 85 31 36,47 113 2743 174 09
1963 ... 254 g5 9,84 342 31 Tl 1.5
1964 ... 178 109 61,24 411 26,52 28,9 29
1965 ... 401 6 1,50 806 0,74 18,7 0,7
1966 .. 346 11 318 1.141 0,96 238 0,6
1967 . 394 16 4,06 1.519 105 293 06
1968 726 85 11,71 2.160 394 15,0 05
1969 . 1.124 195 17.85 3.089 6.31 13,8 2.3
1970 . 3.098 67 2,16 6.120 1,09 57 26
1971 1.906 145 7.61 7.881 1.84 89 29
1972 ... 3.794 133 351 11.542 115 83 22
1978 s 4.846 128 2,64 16.260 0,79 58 35
1974 5164 212 411 21.212 1,00 47 25
1975 . 5.201 86 165 26.327 0.33 44 3,0
1976 ..... 3.839 213 589 29.953 071 7.1 71
1977 11.103 302 2,72 40.754 0,74 26 28
1978 . 10474 296 283 50.932 0,58 .1 29
1979 . 14.959 2273 1519 63.618 3,57 49 6.2
1980 23113 922 3,99 85.809 1,07 41 69
1981 . 29578 4953 16.75 110.434 449 ar 50
1982 ... 63.756 9.082 14,24 165.108 550 22 47
1983 37.550 3.059 8.15 199.599 1.53 87 26
1984 ... 45571 6.796 1491 238.374 2,85 33 24
1985 | 52.884 12.285 2373 278.973 440 i/ 29
1986 . 52.024 7.008 1347 323.989 216 6,2 28
1987 ... e 92.980 9.576 10,30 407.393 235 48 7.5

IDEx = Inversion Directa Extranjera en Espana
IDE = Inversion Directa Espanola en el Exterior
D = Desinversion.
| = Inversion.
INA = Inversion Neta Acumulada
AC = Acumulada

Fuente. Elaborado en base a datos de la Balanza

de Pagos de Espana

En relacion con la exportacion
de tecnologia, en su forma no
incorporada a las exportacio-
nes de mercancias y bienes de
equipo, se puede sefalar que
existe una practica liberalizacion.
Asi, las exportaciones de tecno-
logia que se realizan en forma
de patentes, diseno y marcas,
consultoria, servicios de ingenie-
ria y asistencia técnica no nece-
sitan de autorizacion administra-
tiva previa por parte de ningun
departamento u 6rgano de la Ad-
ministracion. En general, las nor-

mas aplicables lo son por moti-
vos exclusivamente estadisticos
y de control de cambios (cono-
cer quién es la entidad expor-
tadora y el volumen de divisas)
en cuanto a que implican mo-
vimiento de divisas. Esta permi-
sividad con la exportacion de
tecnologia se ha visto someti-
da a un mayor control y vicisitu-
des normativas (Sanchez Munoz,
1987).

En sintesis, puede concluirse
que las inversiones directas es-

pafnolas en el exterior estan to-
talmente liberalizadas, aunque se
mantiene la exigencia de autori-
zacion previa para la modifica-
cion de las condiciones de los
préstamos (con vencimiento su-
perior a cinco anos) que impli-
guen reembolsos anticipados de
los recursos financieros (Orden
Ministerial de 19 de diciembre de
1988).
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HI. ANALISIS GLOBAL
DE LA INVERSION
DIRECTA EN
EL EXTERIOR

La informacion bésica que re-
coge la balanza de pagos sobre
la inversion directa espanola en
el exterior se refiere al valor efec-
tivo de los movimientos de divisas
(inversiones y desinversiones)
producidos como consecuencia
de la compra (creacion de inver-
sion nueva o compra de empre-
sas existentes) o venta de accio-
nes de empresas extranjeras
participadas por el capital «resi-
dente» en Espana. Por lo tanto,
no se registran aquellas partidas
que, aumentando el valor de los
activos en el exterior (beneficios
no distribuidos, participaciones
en otras empresas no residentes,
revalorizacion de activos), no im-
plican movimientos de divisas. En
este sentido, la inversion neta acu-
mulada en el exterior no repre-
senta exactamente el stock de in-
version directa en el exterior,

aunque si puede utilizarse como
una primera estimacion de este
fenémeno (2).

Como puede apreciarse en el
cuadro n.” 1, cuando realmente
empieza a adquirir cierta entidad
cuantitativa la inversion directa
espanola en el exterior (IDE) es
a partir de 1976. Desde 1976
hasta 1987, es decir, en el trans-
curso de los doce ultimos anos,
se ha llevado a cabo casi el 94
por 100 de los mas de 407.000
millones de pesetas a que as-
ciende el stock de IDE realizado
en el periodo de veintiocho afos
que va desde 1960 hasta finales
de 1987 (3). Es mas, en los cinco
ultimos anos (1983-1987) se ha
realizado el 59,5 por 100 de la
inversion total, y en el subperiodo
1976-1982 el 34,1 por 100. Estos
datos contrastan con la primera
etapa de la apertura de la econo-
mia espaiola (1960-1972), en la
que se realizd unicamente el 4
por 100 de la IDE, alcanzandose
el 6,5 por 100 si se contabiliza
hasta 1975.

Del volumen de inversion
anual, destaca el referente al afo
1982, que mas que duplica el del
periodo precedente (2,16 veces).
La cifra del ejercicio siguiente pa-
rece estar mas en consonancia
con la tendencia general de los
flujos anuales, lo que parece man-
tenerse en los dos periodos si-
guientes, para sufrir un incre-
mento de casi el 78 por 100 en el
ano 1987 en comparacion con la
cifra de 1986. Estos comentarios
pueden verse mejor contextuali-
zados si hacemos referencia a la
penultima columna del cuadro ni-
mero 1, en la que hemos calcu-
lado la proporcion existente entre
la inversion directa extranjera en
Espana (IDEx) y la inversion di-
recta esparfiola en el exterior
(IDE).

Con la excepcion de los dos
primeros anos de la serie, se ob-
serva una gran desproporcion en-
tre los dos flujos de inversion, a
favor de las IDEXx, durante la dé-
cada de los afos sesenta, lle-
gando en dos ejercicios a casi

CUADRO N.* 2

ALGUNOS INDICADORES DE LA IMPORTANCIA RELATIVA
DE LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

(Miles de millones de pesetas corrientes)

PIB

INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR

Ahorro

INVERSION DIRECTA
EXTRANJERA EN ESPANA

ANO (precios de nacional

mercados) bruto Porcentaje Porcentaje sobre Porcentaje Porcentaje sobre

sobre PIB ahorro nacional sobre PIB ahorro nacional
1976 . 72477 1.667.6 0.05 0.2 0,39 1.F
1977 9.195,0 2136.5 0,12 0.5 0,31 1.7
1978 11.250,5 26928 0,09 04 0,47 20
1979 BAS7.7 2.002,9 0.1 0.5 0,56 25
1980 ... 15.209,1 3.183.8 0,15 0,7 0.62 3.0
1981 16.989,0 3.180,2 017 09 0,64 34
1982 19.567,3 3.669,5 0.33 1.7 0.7 38
1983 222347 4.132,2 0,17 09 0,63 34
1984 201443 5.067,6 0,18 09 0,70 3.5
1985 ., 2703 2 57408 0.19 09 0,69 34
1986 .. 31.980,5 6.952,1 0,16 0,7 1,00 4.6
1987 ... 355740 77611 0,26 1,2 1,20 37

Fuente: Contabilidad Nacional de Espana y Balanza de Pagos de Espana.

342



CUADRO N.” 3
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS EN EL EXTERIOR 1969/1987
(Millones de pesetas)
e T e . e S e T e e e O |
EUROPA AMERICA
g . Resto i
D Total % % Total %
- CEE % Ows % 5P W % o & elime
america
1963-72.. 3382 293 2339 203 5721 496 3330 289 376 33 29 02 3735 324 208 181 11541 100
1973-75.. 4760 318 1.157 77 5917 395 4417 295 718 48 1944 130 7079 473 1977 132 14973 100
1076-82 . 24325 138 9079 58 33484 190 103.098 585 24.389 138 1959 1,1 120.446 735 13.353 76 176203 100
1983-87 . 117637 39,9 28210 96 145848 495 84442 287 39430 134 12831 44 134963 458 13.908 47 204720 100
1963-87 . 150.104 302 40.785 82 190970 384 195287 39,3 64913 130 16763 34 275223 553 31.323 63 497.437 100
1983 ... 5179 150 2509 73 7688 223 18311 532 3894 113 798 23 23.003 668 3749 109 34.440 100
1984 .. 10833 221 7697 157 18530 37.8 14098 289 10498 214 3322 68 27918 57,0 2566 52 49.015 100
1985 10431 238 3875 B8 14306 327 19556 446 5561 127 2301 53 27418 626 208 47 43.810 100
1986 27235 408 8582 128 35817 536 14657 219 13232 198 3475 52 29624 443 1417 21 66.858 100
1987 63959 636 5547 55 69507 691 17.820 177 6245 62 2935 29 27000 268 459 41 100597 100

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

Ministerio de Economia y Hacienda.

30 veces, y siempre mantenién-
dose superior a dos digitos la pro-
porcionalidad cuantitativa entre
unay otra clase de inversion. En
cambio, en la primera mitad de
los sesenta desciende hacia una
media de cinco a seis veces, para,
a partir de 1976/1977, y hasta
1985, ofrecer unos ratios en torno
a cuatro veces de distancia entre
una y otra magnitud. En el pe-
riodo siguiente pasa a 6,2y en el
ultimo ano se situa en casi cinco
veces mas de IDEx que de IDE,
aun a pesar de que la IDE al-
canza un incremento de un 78
por 100 respecto al ano anterior.
De estos breves comentarios se
desprende el importante aumen-
to que se ha producido en la
inversion extranjera en Espa-
ha (4).

 La tasa de desinversion calcu-
lada en relacion con la inversion
neta acumulada (ver cuadro nu-
mero 1) no es, en general, muy
elevada. Ello puede ser interpre-
tado como una caracteristica del
caracter duradero y poco espe-
culativo de esta clase de inver-
sién, junto a unos niveles de in-
certidumbre asociada no muy

elevados. En la primera década
de la serie temporal se aprecia
un cierto caracter erratico de la
tasa de desinversion, aungue en
la mayoria del periodo no alcanza
el 2 por 100. En la década si-
guiente dicha tasa se situa en ni-
veles inferiores al 1 por 100 para,
a partir de 1979-1980, alcanzar
unas cotas mayores (entre el 2y
4 por 100). Este comportamiento
puede ser atribuido no sélo a la
mayor cuantia de los flujos y
stock de IDE, sino también a la
mayor madurez que han alcan-
zado las inversiones espanolas en
el exterior. En la ultima columna
del cuadro n.° 1 se puede apre-
ciar como las proporciones entre
las tasas de desinversion de las
IDEx y de las IDE guardan bas-
tante paralelismo con las relativas
a los volumenes de inversion en
ambas direcciones.

Por ultimo, vamos a senalar al-
gunas cuestiones adicionales que
ayuden a apreciar mas exacta-
mente, en una primera aproxima-
cion, la importancia relativa de
las inversiones directas espanolas
en el exterior. Asi, se puede apre-
ciar como, en relacion al pro-

ducto interior bruto y al ahorro
nacional bruto, la cuantia relativa
de las IDE ha venido aumentando
hasta situarse, en el primer caso,
en niveles proximos al 0,17 por
100 (salvo en 1982-1987) y, en el
segundo, en los limites del 0,9
por 100 (1,2 por 100 en 1987).
Estos mismos indicadores, utili-
zados para relativizar las IDEx,
nos permiten también observar
como las IDE y las IDEx guardan
unas distancias proporcionales
considerables (véase el cuadro
numero 2).

IV. DESTINO
GEOGRAFICO
Y SECTORES
DE APLICACION

Desde el punto de vista del des-
tino geografico de la IDE, por
grandes areas, y para el periodo
1963-1987, segun datos corrien-
tes de la Direccion General de
Transacciones Exteriores, se apre-
cia una distribucion bastante si-
métrica entre Europa e Iberoa-
mérica (ver cuadro n.” 3). En el
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CUADRO N.” 4

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS DESINVERSIONES DIRECTAS EN EL EXTERIOR
(Millones de pesetas)
e T e 5 e s A e GBI

PAISES 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Comunidad Europea ....... 376,9 26276 3819 5088 1.239,0 48323 13.221,6
SUIZA. . .o mmies ER— 950.0 1942 3186 543.4 293 7405 6.3
Iberoamérica .......... 5544 5.169,3 5.076,7 1.568,6 1:512,2 2.2531 1.408,7
EEUU. ... 26,2 972,2 7210 1.270,6 3.801,0 9148 908.4
Marruecos .............. S 283 84,7 849 54,8 55,0 68,5 2828
Resto . ... 834 132,8 270 1977 3.465,1 1979 3.4959

TETAL . ircsicimeymmss:- 20192 9.180.,8 6.7099 41439 10.101,6 9.107.1 19.324.7

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores

primer subperiodo, hasta casi me-
diados de los anos setenta, se
observa una relativa preferencia
por Europa, rompiendose radi-
calmente la tendencia en el se-
gundo subperiodo (1976-1982)
en favor del continente ameri-
cano, especialmente hacia los pai-
ses iberoamericanos. Posterior-
mente, en los anos 1983-1987, se
vuelve a inclinar la balanza hacia
Europa. Asimismo, destaca la par-
ticipacion relativa de EE.UU.,, cu-
yos niveles se mantienen en
torno al 13 por 100 en el periodo
de 1976 a 1987. Qué duda cabe
que la crisis de pagos de America
Latina, explicitada a partir de
1982, y la incorporacion de Es-
pana a la CEE han conformado,
en cierta medida, la distribucién
geografica de la IDE. Asi, pode-
mos destacar la progresiva im-
portancia que adquieren las IDE
en la CEE, siendo especialmente
notable la cuantia contabilizada
en 1986 y 1987, fechas éstas en
que, también en términos rela-
tivos, se produce una sensible
disminucién de la inversion ca-
nalizada a los paises de |beroa-
mérica. El resto del mundo tiene
un caracter residual, aunque cua-
litativa y estratégicamente sean
importantes algunas IDE en
Africa, paises del Este y paises

de la cuenca del Pacifico y China.
En cualquier caso, existe un po-
tencial de importante crecimiento
economico en estas areas, que
tienen cada vez mayor relevancia
en el contexto internacional, por
lo que cabe esperar que la res-
puesta de la empresa espanola
hacia estas zonas de localizacion
de actividades se produzca en
una mayor cuantia, y genere los
efectos positivos consecuentes.
El futuro inmediato, no obstante,
se configurara de acuerdo con
la tendencia marcada en los ulti-
mos anos; posiblemente mas de
las tres cuartas partes de la IDE
se localizaran en el area de la
GCEE.

En el cuadro n.” 4 se ofrece la
distribucién geografica de las des-
inversiones realizadas durante el
periodo 1981-1987. Las cantida-
des aqui recogidas representan
desinversiones efectivas, mientras
que las correspondientes a las
inversiones directas, segun datos
de la DGTE, corresponden a la
cuantificacion de los proyectos
de inversion. Adicionalmente, se
puede senalar que dentro del ren-
glon «resto» destaca la cuantia
debida a las desinversiones en
Portugal (en todos los afios hasta
su incorporacion a la CEE, ya

que posteriormente las desinver-
siones en este pais se recogen
dentro de la Comunidad Euro-
pea). Asimismo, en 1985 resaltan
las desinversiones en Singapur
(2.560,4), Nigeria (703,8) y Egipto
(55,0). En el ano 1987, en el apar-
tado «resto» se incluyen desin-
versiones en paraisos fiscales por
valor de 2.996 millones de pese-
tas (1.227,9 en Antillas Holande-
sas, 1.639 en Panama y 18,7 en
Islas del Gran Caiman).

La creacion de sociedades
instrumentales y el aprovecha-
miento de las ventajas de loca-
lizacion que ofrecen algunos
centros financieros y paises con
ventajas fiscales (con o sin
acuerdo de doble imposicion)
son aspectos cada vez mas utili-
zados por las empresas multina-
cionales esparolas. Asi, en el cua-
dro n.” 5 se muestran, a titulo de
ejemplo, las inversiones directas
espanolas durante los anos 1983
a 1987 en los paraisos fiscales
mas relevantes. En este sentido,
también cabe mencionar algunas
inversiones localizadas en Liberia
(en gran parte, por motivos de
pabellon de conveniencia).

La importancia relativa de los
sectores de origen de las inver-
siones directas espanolas en el
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INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS EN PARAISOS FISCALES

1983 1984 1985 1986 1967
Antillas Holandesas . . — —_ —_ - 1.8614
Islas Gran Caiman 6890 1.710,0 239,3 899.8 488,3
Panama .. ... 108,7 16125 1.9515 1.410,8 1.7824
Bahamas 37795 6.439,2 733%7.5 2.569,0 356.6
Andorra ) — — - 5576,2 —
Liechtenstein ..................... . . : — — — 21706 —
Otros (Jersey, Bermudas) . — 217 Bib 2286
TOTAL e 45776 9.761,7 9.556,0 12.638,9 4.717.3
Porcentaje sobre el total . 18,3 19,9 21,8 18,9 47

CUADRO N.° 5

(Millones de pesetas)

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores

exterior puede apreciarse en el
cuadro n. 6. En primer lugar, po-
demos destacar el importante in-
cremento que se ha producido
en las inversiones en el sector
primario en 1986 y, en menor
medida, en 1987, después de ha-
berse apreciado una considera-
ble disminucion en 1984. Asi-
mismo, el conjunto del sector

manufacturero, segundo en im-
portancia, se mantiene aproxima-
damente en torno al 17-20 por
100 en el periodo 1983-1987,
mientras que para la epoca pre-
cedente (1975-1982) alcanzé un
28 por 100 del total. En el sector
de la construccion se aprecia un
fuerte descenso desde 1985, lo
que contrasta con la mayor acti-

vidad desarrollada por la IDEx y
la inversion interior en el mercado
local. También es importante su-
brayar la fuerte participacion que
desde 1984 se produce en el
sector comercio y hosteleria, su-
perando las cotas mas altas lo-
gradas en todo el periodo de ana-
lisis. Por ultimo, y como siempre,
el sector mas importante es el

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS EN EL EXTERIOR,

CUADRO N 6

POR SECTORES DE APLICACION

SECTORES 1975-82 1983 1984 1985 1986 1987
0. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.. .. 6,3 43 i1 22 6,5 28
1. Energlay agua ....ove s ook e csammv i i 43 0.2 03 1.5 49 30
2. Extraccion y transformacion de minerales no ener-
géticos y productos derivados, industria quimica ... 8,7 29 56 36 24 56
3. Industrias transformadoras de los metales, mecanica
de precision BT S 10.5 7.9 3.9 58 102 40
4. Otras industrias manufactureras ... .......... 9.6 101 {7 8,0 82 7.8
5 GonslUCEION ... wommue b ivimn s im. s 43 47 3.8 12 0,6 0,2
6. Comercio, restaurantes y hosteleria, reparacion ... 10,6 9.2 208 17,1 16,0 14,8
7. Transportes y comunicaciones ........................ ... 1.3 1.9 1.6 1.5 09 3.0
8. Instituciones financieras, seguros, servicios prestados
a las empresas y alquileres 439 58,6 5510 58,4 50,0 58,6
9. Oftros servicios 0.5 0.4 01 0,8 0,6 0,2
TOTAL . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Promemoria (millones de ptas.) ........................... 178192  34.440 49.015 43.810 66.858 100.597




CUADRO N.° 7

SECTORES DE APLICACION Y DESTINO GEOGRAFICO DE LAS INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS
EN EL EXTERIOR

(Distribucion porcentual, 1981-1987)

COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA IBEROAMERICA EEUU
SECTORES
1981-82 1983-85 1986-67 1981-82 1983-85 1986-87 1981-82 1983-85 1986-87
0. Agricultura, ganaderia, caza, silvi-
culturay pesca ................. 87 1.3 4,0 4.7 29 27 .3 02 1.0
1. Energiayagua . ... .. .. . — 06 6,6 0:1 0,1 0,0 29,0 — —
2. Extraccion y transformacion de mi-
nerales no energéticos y productos
derivados, industria quimica ...... 0,2 2.8 59 a7 41 42 0,3 09 0.7
3. Industrias transformadoras de los
metales, mecanica de precision ... 1.4 43 53 71 8 15:7 1.2 4.4 44
4. Otras industrias manufactureras .. 2 155 11,0 9,7 7.2 6,1 g1 2,2 B3
5. Construccion ...............oevenn, 05 0,0 01 59 a5 09 18 5.2 0,7
6. Comercio, restaurantes y hostele-
ria, reparacion . ........................ 345 257 11,2 58 85 20,8 122 35,2 33.7
7. Transportes y comunicaciones ... 1,7 6,0 0,9 0,5 05 29 0.0 02 8.2
8. Instituciones financieras, seguros,
servicios prestados a las empresas
y alquileres ... ... 553 456 54,8 55,9 67,6 459 459 5T 499
9. Oros semicios .scagisimmm.. 0,0 14 0.1 0,6 05 0.7 Qv 0.0 11
TOTAL . 100,0 100,0 100,0 100,060  100,0 100,0 100,06 1000 100,0
FPromemena -.......cc.co.oue 10401 25760 91.194 50.349 51.982 30584 16.011 19.954 19477
Porcentaje sobre totat ... ... 109 20,2 545 527 40,8 18,3 16,7 154 11,6

financiero. Este sector se ha si-
tuado durante el periodo 1983-
1987 en niveles que, en general,
han superado considerablemente
la mitad del total de la IDE.

En relacion con el periodo
1983-1987, puede observarse en
el cuadro n.” 7 la procedencia sec-
torial de las inversiones dirigidas
a tres grandes areas geograficas:
CEE, Iberoamérica y USA. En pri-
mer lugar, podemos resaltar el
mayor peso relativo de la indus-
tria manufacturera en las IDE di-
rigidas a la CEE, que pasan de
representar solamente un 4,3 por
100 en 1981-1982 a algo mas de
un 22 por 100 en 1983-1985 y
1986-1987. Asimismo, destaca no-
tablemente en todos los casos la
inversion en el sector financiero;
respuesta logica a su situacion
hasta 1978. Hasta este momento,

el sector financiero espanol, es-
pecialmente el bancario, habia es-
tado protegido de la presencia
de la inversion directa extranjera
en Espana. Tambien hay que te-
ner en cuenta los sucesivos cam-
bios adaptativos que el sistema
financiero espanol ha sufrido
desde la adopcion de los deno-
minados Pactos de la Moncloa
(1977) hasta nuestros dias, asi
como la estrategia adoptada en
el proceso de internacionaliza-
cion seguido por la banca es-
pafiola (Duran, 1988). Por otro
lado, hay que senalar que si-
gue siendo importante en la CEE
el peso de la IDE en el sector
comercio y hosteleria, aungue
arroja un descenso importante en
comparacion con épocas preté-
ritas. También es notorio el in-
cremento general en 1980-1987
de la IDE del sector primario, y

la escasa importancia del sector
de la construccion. Las inversio-
nes en construccion tienen cierta
importancia relativa en Iberoameé-
rica (salvo en los dos ultimos
anos) y en algunos paises de
Africa. La menor participacion de
Ameérica Latina en la IDE cambia
el panorama de la distribucion
sectorial.

En Iberoameérica Unicamente
aumenta la participacion relativa
de la IDE en el sector comercio
y hosteleria, especialmente en
1986-1987, debido a una fuerte
inversion en México de un grupo
hotelero espanol bajo el pro-
grama de capitalizacion de deuda
de este pais. En EE.UU. podemos
destacar las IDE en el sector fi-
nanciero, seguidas de las dirigi-
das al sector comercio y hoste-
leria, especialmente desde 1983.
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El destino de las IDE hacia USA
es paralelo, con la distancia co-
rrespondiente, al conjunto de in-
versiones directas de los paises
mas desarrollados hacia ese pais,
respondiendo claramente a la im-
portancia que las mismas tienen
en la estrategia internacional de
las empresas y en el proceso de
globalizacion de la economia.

V. CONFIGURACION DE
LA RENTABILIDAD
APARENTE DE LA
INVERSION DIRECTA
ESPANOLA

Sin ninguna duda, puede afir-
marse que, en el contexto eco-
némico actual, la inversion di-
recta espanola en el exterior es
positiva para nuestra economia.
Dado el caracter de pais inter-
medio que tiene Espana en la di-
vision internacional del trabajo,
y teniendo en cuenta su desfase
tecnolégico y falta de recursos
naturales, no cabe esperar la exis-
tencia de grandes empresas mul-
tinacionales lideres en sectores
globales, pero si un cierto grado
de internacionalizacion de sus
empresas. La articulacion de las
ventajas comparativas (naturales
y creadas) de la economia es-
panola con las ventajas compe-
titivas de sus empresas ha de ser
la base del sector exterior de las
empresas espanolas. Ello, ade-
cuadamente conjugado con la
presencia del capital extranjero,
sera positivo para la economia
espanola y rentable para el con-
junto de la sociedad.

El calculo de la rentabilidad de
la inversion directa en el exterior,
con criterios privados, podria lle-
varse a cabo con cierta exactitud
si se dispusiera de la informacion
necesaria. Ello unicamente es
posible en el seno de la propia

empresa. Asi, los flujos de caja
relevantes durante el horizonte
economico del proyecto son
aquéllos que pueden ser libre-
mente reasignados por la unidad
de decision estratégica de la em-
presa, generalmente la sociedad
matriz. Esta disponibilidad de los
fondos ha de entenderse como
posibilidad efectiva de ser cana-
lizados desde el pais en donde
son generados (pais de la filial) a
los lugares deseados por la em-
presa, lo que no necesariamente
implica que tengan que pasar por
el pais de origen de la inversion.
Ademas, logicamente, habria que
conocer el valor econdmico de
la filial (inversion) desde el punto
de vista interno de la empresa
multinacional espanocla, que no
necesariamente tiene por gué
coincidir con los valores conta-
bles para la economia en su con-
junto: «valor de uso» para el pais
de destino de la inversion y «wa-
lor de cambio» para el pais de
origen.

En cualquier caso, hay que te-
ner presente que la inversion di-
recta en el exterior constituye una
de las alternativas de internacio-
nalizacion que integra un «paque-
te de activos» (materiales e in-
materiales); unos, incluidos en el
valor de la inversion y otros no.
Desde el punto de vista de la eco-
nomia espanola en su conjunto,
observando los diferentes renglo-
nes de la balanza de pagos y su
contenido, aparecen algunas par-
tidas que, total o parcialmente,
han de estar claramente integra-
das en el céalculo de la rentabili-
dad anual, como son la propia
de «rentas de inversion directa»
y, en cierta medida, las de
«royalties y asistencia técnicanr.
Otro conjunto de elementos que,
en parte, constituyen un compo-
nente a considerar son: comisio-
nes, gastos de administracion y
explotacion de companias, pagos

por servicios personales y alquiler
de magquinaria. Es mas, es posible
que una parte de las rentas de
inversiones de cartera debieran
ser imputadas a las inversiones
directas, y no solo por las parti-
cipaciones minoritarias (con con-
trol efectivo), no facilmente iden-
tificables, que pudieran existir,
sino también por posibles pro-
blemas con el registro de rentas
de inversiones, que a veces se
incluyen en el epigrafe de rentas
de inversiones de cartera. Adi-
cionalmente a estas puntuali-
zaciones, habria que anadir la
necesidad de conocer los bene-
ficios anuales de las filiales, dis-
tribuidos o no a la matriz, y el
verdadero stock de inversion di-
recta en el exterior.

En este orden de ideas, hemos
procedido a efectuar un conjunto
de calculos de rentabilidades, uni-
camente para proporcionar una
idea de lo que se podria enten-
der, en linea con lo que hemos
apuntado en otro lugar (Duran,
1987), como «rentabilidad apa-
renter. Para ello, consideramos
como stock de inversion directa
la inversion neta acumulada que
hemos obtenido en el cuadro nu-
mero 1, y que para el periodo
1960-1987 asciende a 407.000 mi-
llones de pesetas, 90.000 millones
menos que los datos obtenidos
segun las autorizaciones y verifi-
caciones de la Direccion General
de Transacciones Exteriores (véa-
se cuadro n.° 3). Estos ultimos
datos, aunque de hecho incor-
poran una parte de los beneficios
no distribuidos de cada periodo,
tambien, en nuestra opinion, es-
taran subvalorados, como lo es-
tan los dividendos-rentas de la
inversion, ya que muchos se ca-
nalizan a otras filiales, general-
mente financieras, localizadas en
el exterior.

En nuestro primer calculo, he-
mos computado la renta anual
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CUADRO N-° 8

RENTABILIDAD APARENTE DE LA INVERSION DIRECTA
ESPANOLA EN EL EXTERIOR

ANO A1 R2 R3 R4 Rc
1970 1,33 3,50 37,55 62,32 24
1971 . . 0,98 3,35 20,26 33,58 21
TOT2 _omnc s 0,32 2,00 17.23 29,98 21
1973 .. 0,29 1,39 14,82 27,20 24
1974 . 0,54 1,85 13,34 20,84 35
- 7/ R ——— 0,25 0,66 13.86 21,30 17
27/ R — 0.68 1,49 16,11 2432 26
1907 e, 0,95 1,96 153 24,00 42
27 I 0,51 1,24 14,15 21,08 42
1979 .. 0,60 5,06 15,60 2441 52
1980 ... ... 7.0 915 2480 32,32 37
1<) | P —— 11,10 16,87 30,56 37,56 43
1982 . 13,31 21,53 27,53 34,57 88
1983 ... 9,84 11,69 20,90 26,81 41
1984 . 7,68 11,09 18,09 23,22 56
1985 .. 8,85 14,00 18,66 2551 47
1886 ... ... .. 6,58 9,09 15,54 25,40 52
122 7 — 4,60 7,56 10,87 16,24 81
Rl = Ingresos por rentas de inversion directa espanola en el exterior % 100

Inversion neta acumulada en el periodo anterior

R2

Ingresos por rentas de IDE + desinversion del periodo

X 100

Inversion neta acumulada en el periodo anterior

R3 = R1 +

Ingresos por royalties y asistencia técnica

Inversion neta acumulada en el periodo anterior

Ingresos administracion y explotacion comparias

R4 = R3 +

> 100

Inversion neta acumulada en el periodo anterior

Rc = Rentabilidad inversiones de cartera en el exterior

_ Rentas del periodo + desinversion en el periodo

Inversion neta acumulada en el periodo anterior

de la IDE respecto a la inversion
neta acumulada del periodo an-
terior, por entender que, en gran
parte, la nueva inversion directa
del periodo no ha sido suscepti-
ble de generar rentas en ese
mismo periodo. Los datos asi ob-
tenidos ofrecen dos periodos cla-
ramente diferenciados: uno que
va hasta 1979, en el que Unica-
mente en tres anos la rentabilidad
se aproxima a un 1 por 100, mien-
tras que en el resto, de una ma-
nera relativamente erratica, oscila
en torno al medio punto. Por otro
lado, resalta, sorprendentemente,
el fuerte salto que se produce a
partir de 1980; proporciones que

no se corresponden de una ma-
nera paralela con el comporta-
miento de otras variables (inver-
siones y desinversiones, etc.),
aunque si, obviamente, puede fun-
damentarse en ellas un cierto in-
cremento de las rentas de inver-
sion. Efectivamente, la cuantia y
madurez de la IDE, las expecta-
tivas de crecimiento y liberaliza-
cion de la economia espanola y
el progresivo descenso del riesgo
pais de Espafa pueden justificar
una mayor repatriacion de divi-
dendos. Sin embargo, también
hay que apuntar cuestiones de
indole estadistica, ya que, como
consecuencia de la homogenei-

zacion de la balanza de pagos
(véase la edicidn correspondien-
te a la Balanza de 1987), para el
periodo 1980-1985 se han obser-
vado importantes correcciones
en este epigrafe. Asi, por ejemplo,
en las balanzas correspondientes
alos anos 1980, 1981 y 1982 apa-
recen como ingresos de rentas
de inversiones directas (en mi-
llones de pesetas) 446,6, 687,3 y
1.046,9, respectivamente, cifras
bastante alejadas de las que he-
mos incluido en el cuadro ni-
mero 8 (b). Todavia es mas sor-
prendente si se contempla la tasa
de cobertura de estos tres anos
(en 1982, alcanza un 2,2), a toda
luces alejada de io que cabria es-
perar, salvo que sea debido a al-
gun ajuste estadistico y a la aflo-
racion de importantes rentas
derivadas de prospecciones pe-
troliferas en el exterior de Hispa-
noil, que anteriormente se in-
cluian como remuneracion de un
servicio (en «servicios diversos»),
y que ya desde 1980 se incorpo-
raron como rentas de inversion
directa.

En el sequndo célculo que he-
mos realizado se ha incluido en
el numerador la desinversion del
periodo. Obviamente, este indi-
cador hay que tomarlo con gran
cautela. Unicamente trata de ayu-
dar a conocer mejor el fenémeno
de la IDE y a tener una ligera
idea de la senda en la que puede
situarse su rentabilidad. En este
ratio, por un lado, se estan mez-
clando desinversiones efectivas
con la cuantia estimada de pro-
yectos de inversion y, por otro,
no hay que olvidar que el valor
nominal (proyectado en su dia)
de las desinversiones se encuen-
tra ya incluido en el denomina-
dor. Es decir, la parte de la des-
inversion que se deberia de haber
computado es la diferencia de
esta con su valor nominal. Ade-
mas, se estan mezclando unida-
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des monetarias referidas a dife-
rentes momentos.

La tercera rentabilidad que he-
mos obtenido incorpora los ro-
yaltiesy la asistencia técnica a la
primera rentabilidad obtenida.
Sin embargo, hay que tener pre-
sente que no todos los ingresos
por royalties y asistencia técnica
proceden directamente de la IDE,
y ni siquiera se derivan de las
empresas espanolas con filiales
en el exterior. En cualquier caso,
si proceden de contratos de ce-
sion de tecnologia y ésta es, sin
ninguna duda, una forma de in-
ternacionalizacién de la produc-
cion. Por otro lado, las inciden-
cias fiscales de esta fuente de
ingresos y la de las rentas de in-
version son distintas entre si. Asi,
normalmente, en el pais donde
se han generado ambas rentas
son deducibles fiscalmente las pri-
meras, aunque gravadas o no por
impuestos sobre rentas de capi-
tal, mientras que las segundas
(los dividendos) habran sido gra-
vados por el impuesto sobre so-
ciedades. Por lo tanto, se tendra
que conocer el ajuste fiscal para
la empresa espanola, para lo que
habra que tener en cuenta la exis-
tencia o no de acuerdos de doble
imposicion.

Repasando las rubricas de ba-
lanza de pagos que, por su con-
tenido, engloban algunos concep-
tos y cantidades que, en un
proceso riguroso de evaluacion
de inversiones directas en el ex-
terior, se computarian como flu-
jos de caja positivos, nos hemos
encontrado con los siguientes
conceptos: comisiones, gastos de
administracion y explotacion de
companias, pagos por servicios
personales y alquiler de maqui-
naria (leasing, etc.). Obviamente,
deslindar qué parte puede ser
consecuencia directamente aso-
ciada a las IDEx no es facil, y
exigiria una investigacion muy es-

pecifica y costosa. Sin embargo,
si existe un concepto cuya con-
sideracion para el calculo de la
cuarta rentabilidad del cuadro nu-
mero 8 puede incorporar in-
formacion util, aun a pesar de
subvalorar los célculos. Nos re-
ferimos a los gastos de adminis-
tracion y explotacion de com-
panias que incorporan gastos de
representacion y participacion en
los gastos generales de la casa
matriz. Destaca no solo el com-
portamiento un tanto erratico del
saldo de estas partidas, sino que
se produzca superavit en algunos
periodos, sobre todo en el ano
1986. No hay que olvidar que las
inversiones directas extranjeras
en Espana cuadruplican el volu-
men de las espanolas en el exte-
rior y, por el caracter y cuantia
de unas y otras, pareceria «mas
razonable» un reiterado y perma-
nente déficit en este renglén de
la balanza de pagos. En realidad,
habria que profundizar en las nor-
mas y barreras a la utilizacion de
las diferentes vias 0 mecanismos
de repatriacion de fondos para
tener una idea mas exacta del
uso de este concepto de balanza
de pagos por parte de las em-
presas.

Por ultimo, hemos calculado
la rentabilidad de las inversiones
de cartera en el exterior sumando
las rentas y las desinversiones del
periodo, y relativizando esta can-
tidad resultante respecto a la in-
version neta (inversion bruta me-
nos desinversiones) en el periodo
anterior. El motivo de haber in-
corporado esta quinta rentabili-
dad no es soOlo porgue parte
puede ser imputada a la inversion
directa espanola en el exterior,
sino porgue puede ayudar a con-
figurar més adecuadamente los
analisis de la inversion extranjera
basandose en esta clase de datos
tan agregados, y a dar una idea
aproximada sobre la configura-

cion de la rentabilidad de las in-
versiones espanolas en el exte-
rior.

VI. EXPORTACION
DE TECNOLOGIA
Y POLITICA
TECNOLOGICA

En el cuadro n.” 8 se observa
el fuerte déficit de nuestra balan-
za tecnologica. Desde un punto
de vista cuantitativo, al igual que
ocurria con la IDE, es a partir de
la segunda mitad de los anos se-
senta cuando se produce un
fuerte incremento de nuestros in-
gresos por royalties y asistencia
técnica; aumento que es mas sig-
nificativo en los anos transcurri-
dos de la presente década. En
terminos de tasa de cobertura de
la balanza tecnologica, tambien
se nota una ligera mejoria, que
habria que observar en paralelo
con el comportamiento de los in-
gresos.

Los datos de nuestra balanza
tecnologica sintetizan, obviamen-
te, el desfase temporalen | + D
a que se enfrenta Espafa. Ello
se ve reflejado en un conjunto
de caracteristicas relevantes de
nuestra economia cara a la glo-
balizacion de mercados y a la
competitividad internacional, lo
que, por ejemplo, se traduce en
una ausencia de empresas mul-
tinacionales espanolas de gran
tamano.

En términos de recursos dedi-
cados a | + D, Espana ocupa el
noveno lugar en la CEE, seguida
de Portugal, Grecia e Irlanda. Los
recursos dedicados a | + D en
1982 representaban un 0,4 por
100 del PIB, mientras que en
1987 ascendieron al 0,72 por 100,
y, con el desarrollo del Plan Na-
cional de Investigacion Cientifica
y Desarrollo Tecnologico, se es-
pera superar en los proximos
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anos el 1 por 100 del PIB. Del
total de gastos en investigacion
y tecnologia, las empresas es-
pafnolas aportan un 20 por 100
aproximadamente, mientras que
en la CEE, por término medio,
alcanzan un 55 por 100 y en Ja-
pon el 80 por 100. Ademas, las
empresas europeas destinan una
media del 10 por 100 de sus ven-
tas a | + D, mientras que en Es-
pafa no llegan al 1 por 100. Es
decir, de acuerdo a lo establecido
por la OCDE, la empresa es-
panola es de baja intensidad en
| + D, mientras que la empresa
europea media es muy intensiva
en | + D, ya que su esfuerzo in-
novador supera el 4 por 100.

Aungue, en general, la em-
presa espafola es poco intensiva
en | + D, existen, obviamente, va-
rias excepciones, y la situacion
I6gicamente varia segun los sec-
tores de actividad. Asi, en una
muestra de empresas multinacio-
nales espafnolas se observo que,
por término medio, su esfuerzo
investigador oscila en torno al
1,25 por 100, con tendencia a
aumentar (6). Asimismo, y a ti-
tulo de ejemplo, podemos men-
cionar que las empresas farma-
ceuticas espafnolas dedican a
| + D aproximadamente un 3,4
por 100 (las filiales espafiolas de
empresas multinacionales dedi-
can un 0,8 por 100), mientras que
las grandes empresas multinacio-
nales del sector se encuentran, a
nivel global, en niveles compren-
didos, entre un 10 y un 13 por
100 de esfuerzo en | + D (Cruz
y Duran, 1987).

La mayoria de las empresas
gue exportan tecnologia son ne-
tamente espanolas, y un reducido
namero son filiales espanolas de
EEMM extranjeras. El colectivo
de empresas exportadoras de tec-
nologia parece tener poca inter-
conexion con las empresas es-
pafolas que realizan inversion

directa en el exterior, segun el
estudio de Sanchez Mufioz (1987,
pagina 82). En este sentido, con-
viene sefalar que una de las al-
ternativas ampliamente utilizadas
en la internacionalizacion de la
produccion es la venta de tecno-
logia a empresas independientes,
aunque tambien es cierto que
existe una gran correlacion entre
exportacion de tecnologia e in-
version directa. En el contexto in-
ternacional, las EEMM espanolas
son de tamafno pequeno (y, ex-
cepcionaimente, de tamano in-
termedio), y un porcentaje no
muy elevado son consideradas
grandes empresas (entre las que
se encuentra un significativo
numero de filiales de EEMM ex-
tranjeras). Un gran numero de
multinacionales espanolas son fi-
nancieras, por lo que se puede
decir que las EEMM no financie-
ras espanolas, en general, si ex-
portan tecnologia. En el estudio
citado de Sanchez Munoz, un 39
por 100 de su muestra (27 em-
presas) realizan inversion directa,
aungue en un numero reducido
de casos coinciden los paises de
destino de la tecnologia y de la
inversion. Por lo tanto, se puede
concluir gue una gran parte de
las exportaciones de tecnologia
espanola la realizan pequenas y
medianas empresas, y esté ligada
a las exportaciones de bienes de
equipo y de mercancias. Los in-
gresos por asistencia técnica son

sensiblemente superiores (en tor-
no a cinco veces mayores, se-
gun Sanchez Munoz, 1987) a los
contabilizados por patentes. Por
lo tanto, la exportacion de tec-
nologia esta ligada en gran me-
dida a estudios de ingenieria y
de mercados, plantas llave en
mano y servicio postventa.

Desde el punto de vista del des-
tino geogréfico de la tecnologia
espanola, destaca que algo mas
de dos tercios se vende a los pai-
ses de la OCDE, con una tasa de
cobertura del 14 por 100 (mas
del 90 por 100 de la compra es-
panola de tecnologia en el exte-
rior se hace a este mismo grupo
de paises). La segunda area de
destino es Iberoamérica (con una
tasa de cobertura superior a la
unidad), aunque con la inciden-
cia negativa de la crisis de deuda
de estos paises a partir de 1982.

Espana gasta bastante méas en
la compra de tecnologia que en
el desarrollo de ésta. Este impor-
tante desequilibrio se intenta co-
rregir por parte de las adminis-
traciones publicas y por parte de
las empresas. En este sentido, se
ha observado una mayor adecua-
cion institucional (dmbito norma-
tivo, reorganizacion institucio-
nal, etc.) y una mayor asignacion
de recursos para la investigacion.
Asi, se puede mencionar, a titulo
de ejemplo, la normativa sobre

CUADRO N." 9

CLASIFICACION DE LA MUESTRA DE EMPRESAS
SEGUN PARTICIPACION EXTRANJERA

ANO Farticipadas No participadas Totat
1983 5 19 24
1984 ) 28 33
1985 6 24 30
1986 .. ... 9 21 30
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DIMENSION MEDIA DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES ESPANOLAS

Ventas
Exportaciones
Activos
Recursos propios ...
Valor anadido
Plantilla (numero de empleados) ...

{Millones de pesetas)
e e T e S
1983 1984 1985 1986
458189 (24) 404125 (33) 536962 (30) 53.839,2 (30)
8.702,5 (21) 7.2825 (24) B.4250 (25) 7.141.8 (23)
103.793,2 (20) 108.167.9 (20) 1286532 (22) 1258954 (22)
39.944 5 (23) 36.307,0 (28) 46.3230 (28) 53.803,3 (25)
241093 (22) 21.436,9 (26) 28.81291 (26) 33.580,15 (25)
5.568,0 (23) 46240 (29) 50580 (30) 48540 (28)

CUADRO N-° 10

Nota: Entre paréntesis, el nomero de empresas de las que se dispone de datos.

el sector eléctrico, que obliga a
las empresas del sector a destinar
un 0,30 por 100 de sus ingresos
a la elaboracion de planes de in-

vestigacion, tratando de garanti-
zar no solo una adecuada infraes-
tructura, sino, especialmente, la
continuidad en los programas de

| + D. Por otro lado, también se
observa un progresivo aumento
del numero de empresas espano-
las que constituyen sociedades

CUADRO N.° 11

PRODUCTIVIDAD Y EFICACIA DE UNA MUESTRA
DE EMPRESAS MULTINACIONALES ESPANOLAS

1983 1984 1885 1586

Valor afadido por empleado ... 420 557 7,94 10,64
NP .........commmmiins 432 6,33 9,69 13,82
P .- 347 2,64 3,88 474
Ventas por empleado ... 17,52 20,07 25,81 28,14
NP .. . 19.91 20,02 30,01 3014
P ... 11,87 15,90 17,20 21.71
Activos por empleado 13,79 17,32 35,69 29.89
NP ... 14,40 18,73 39,73 36,29
P ...omme 9,07 2.80 24,59 15,20
Rotaciones 1,19 1,20 0,98 15
KNP ... 1,20 1,01 0,98 1,05
P . 1,42 1,80 1,14 1,49
Salario por empleado . 2,28 215 248 272
NP . 2,37 2,26 2,57 279
P 2,02 1,43 2,23 2,56
Margen 4,24 3,18 1.11 2,80
NP 3.87 3,50 0,03 1,46

= 447 1,61 2,85 469
Rentabilidad . 1,77 9,05 7,48 10,38
NP . 12,06 8,96 781 8,92
Pt s 11,92 6,81 6,44 13,59
Exportaciones (porcentaje) - 22.55 20,18 21,40 19,99
NP .. boorva s gl us .. ke 24,50 21,33 23,49 22,92
P .. 20,29 23,04 20,16 18,34

P = Participadas por el capital extranjero.
NP = No participadas.

conjuntas (foint-ventures) y fir-
man acuerdos de cooperacion en
actividades de | + D con empre-
sas extranjeras. También se han
producido compras de empresas
en el exterior y tomas de partici-
paciones con clara intencion de
mejorar la competitividad y €l pro-
ceso innovador. La cooperacion
cientifica y técnica, a través de
acciones integradas de Espana
con los paises comunitarios, de
caracter bilateral y multilateral,
viene creciendo significativa-
mente tanto desde el punto de
vista cualitativo como cuantitativo
(E. Munoz, 1988).

Por ultimo, también se pueden
mencionar los intentos de crear
parques tecnologicos en diversas
comunidades auténomas, lo que
puede crear condiciones favora-
bles de localizacion de activida-
des que proporcionen comple-
mentariedades y externalidades
a las empresas que se ubiguen
en ellos. Estos parques ofrecen
ademas subvenciones proporcio-
nales a la inversion realizada, mas
otros incentivos fiscales y ayudas
locales.
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mejora progresiva de la produc-
tividad (valor anadido, ventas y
activos por empleado) tanto en
el conjunto de la muestra como
en los dos segmentos contem-

CUADRO N° 12

ESTRUCTURA, RENTABILIDAD Y COSTE FINANCIERO
———————— e e G

S i plados: participadas y no partici-

Rentabilidad financiera 8.79 656 Negativa 14,68 padas por el capital extranjero.

NP 9,61 604 Negativa 1494 Esta misma tendencia se aprecia

P 6,99 595 7.78 15,58 en la remuneracion media por em-

Distribucion de beneficios 34,96 29,71 32,03 30,25 pleado. Por otro lado, el margen,

NP . 2821 28,24 2399 25.45 las rotaciones y la rentabilidad

P 4117 5472 3834 3085 econémica descienden en sus

Costes financieros medios . 13,15 10,59 9.43 9,98 niveles hasta 1985, para recupe-

':p ;(‘Jgg 12'22_) g'gg 12‘?2 rarse sensiblemente en 1986, si-

' ' ' ‘ tuacion ésta con cierto parale-

Endeudamiento .. .. 203 2,35 1,51 1,49 I'smo con |0 Ocurrido en el
NP . 247 235 1,93 1,69 . .

conjunto empresarial y eco-

P .. 2,61 3,16 2,65 1,19 i 4 :
S nomico espanol. Las exportacio-

P = Participadas por capital extranjero
NP = No participadas

VII. ANALISIS DE LOS
RESULTADOS DE
LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES
ESPANOLAS

En este apartado vamos a pro-
ceder a analizar el comporta-
miento y resultados alcanzados
por un conjunto de empresas es-
panolas con filiales en el exterior,
en el periodo 1983-1986. Este con-
junto de empresas, en torno a
la treintena, coinciden practica-
mente con la muestra utilizada
en otro trabajo previo (Duran,
1987) y, en general, todas ellas
pueden ser consideradas como
grandes empresas espanolas.
Con este analisis, pretendemos
complementar y completar los re-
alizados con anterioridad (Duran
y Sanchez, 1981; Duran, 1985 y
1987).

El conjunto de empresas de la
muestra se puede clasificar, por
anos y en funcion de su partici-
pacion o no por el capital extran-
jero, tal como se presenta en el
cuadro n.” 9.

En el cuadro n.° 10 recogemos
los valores medios que toman un
conjunto de variables tipicas de
dimension empresarial. En primer
lugar, se observa, al igual que
ocurria en estudios previos, que,
por término medio, las EEMM es-
panolas son de mayor dimension
media que las filiales espanolas
de las EEMM extranjeras, de
acuerdo con todas las variables
manejadas. En segundo lugar, se
aprecia un ligero crecimiento en
ventas y activos, y un aumento
notable en recursos propios y va-
lor afiadido. Aunque la practica
totalidad son empresas neta-
mente espanolas, atendiendo a
la propiedad y proceso de deci-
sion, el nimero de empresas par-
ticipadas por el capital extranjero
y el porcentaje medio de partici-
pacion va en aumento (como tam-
bién lo va la presencia y penetra-
cion de la inversion extranjera en
la economia espanola).

Un conjunto de ratios o indi-
cadores de resultados de produc-
tividad y eficacia en la gestion se
recogen en el cuadro n.” 11. En
primer término, se observa una

nes se sitlan en torno al 20 por
100 para el conjunto de la mues-
tra, siendo ligeramente superior
el ratio para las no participadas.

Desde el punto de vista finan-
ciero (cuadro n.” 12), se observa,
en primer lugar, un cierto para-
lelismo en la tendencia de la ren-
tabilidad econdémica y financiera
de las empresas de la muestra,
salvo en 1985, en el que la renta-
bilidad financiera de las EEMM
participadas es muy superior a
la de los otros dos grupos (que
es negativa). Asimismo, es nota-
ble el nivel de rentabilidad alcan-
zado en 1986. La tasa de distri-
bucién de beneficios es mayor
en las participadas que en el
resto. En general, y tambien en
linea con el conjunto de la eco-
nomia espanola, se aprecia un
descenso progresivo, aunque
con una mayor estabilidad en los
dos ultimos anos, de los costes
financieros medios; aspecto éste
que resalta mas en las empresas
no participadas, ya que las parti-
cipadas, muchas menos, arrojan
resultados mas erraticos, que pue-
den responder a reestructuracio-
nes y cambios en el niumerc de
empresas de este segmento.
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NOTAS

(1) Elcalendario de liberalizacion de movi-
mientos de capitales puede verse en Pérez de
Eulate (1988). En relacion con la convergencia
espanola hacia posturas comunitarias, podemos
senalar que, en cumplimiento de las decisiones
adoptadas en la CEE, el Real Decreto 744/1987,
de 5de junio (B.O.E. de 17 de junio}, suspende
las inversiones directas espariolas en la Repu-
blica de Sudafrica.

(2) Se espera que en breve plazo se haga
publico un censo de inversiones en el exterior
que esta preparando la Direccion General de
Transacciones Exteriores. Ello permitira cono-
cer mejor esta realidad y elaborar estudios so-
bre el particular. No obstante, mucha de la in-
formacion internacional sobre inversion directa
se basa en datos de la balanza de pagos.

(3) Segun datos de la Direccion General
de Transacciones Exteriores, el stock de inver-
sion directa espanola en el exterior asciende a
497 600 millones de pesetas (en unidades mo-
netarias corrientes).

(4) Un analisis sobre la IDEx en los ultimos
anos puede verse en Rodriguez de Pablo (1988)
y en el articulo de Duran y Lamothe en este
mismo numero de Papeles DE  Economia
EseatioLa.

(5) En las ediciones de las balanzas de los
anos 1983 y 1984 se registraron primeramente
5,7 y 2,6 mil millones de pesetas, respectiva-
mente. La inclusion de las rentas derivadas de
prospecciones petroliferas se corresponde con
la decision de considerar como inversion directa
en el exterior las «inversiones en prospecciones
de hidrocarburos». que hasta 1985 figuran en
«otras formas de inversion» (Se presupone que,
logicamente, la serie esta reconstruida desde

1980 considerando también esta reclasifica-
cion).

A partir de la balanza de pagos de 1975 apa-
rece la categoria «oftras formas de inversion,
que recoge como cuentas transitorias una serie
de transacciones heterogéneas que, en sentido
amplio, pueden considerarse como inversion
directa (y en la parte no anulada o cancelada
asi figuraran en el futuro). Estas transacciones
se refieren a los epigrafes: «cuentas en partici-
pacions, «financiacion de prospecciones» (pros-
pecciones e investigaciones mineras y petroli-
feras), «anticipos a cuentas y «otras formas de
inversion». En términos netos, la partida global
de otras formas de inversion en el exterior
arroja. en millones de pesetas, desde 1980 y
hasta 1987, respectivamente, las siguientes can-
tidades: 218, 348, 567, 480, 1.166, 2.254, 7.543 y
6.975.

(6) Alguna informacion sobre este particu-
lar, y referente a la empresa espanola, puede
verse en la revista Futuro Empresarial de los
meses de diciembre de 1987 y enero de 1988.
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