EL CAPITAL EXTRANJERO
Y EL COMERCIO EXTERIOR
DE LAS EMPRESAS
MANUFACTURERAS

En este trabajo, Carmela Martin y Francisco J. Velazquez
exponen las principales conclusiones de una investigacion
realizada con un doble proposito. De una parte, estimar el
grado de control del capital extranjero en la actividad
manufacturera espanola y, de otra, analizar la relacion entre
el grado de participacion del capital foraneo en las empresas
y su comercio exterior. Los resultados mas sustantivos son:
1) Segun datos de la Central de Balances para 1989, el 44,1
por 100 del valor anadido de las empresas manufactureras
incluidas en la muestra era generado por empresas con una
participacion mayoritaria de socios no residentes, dandose un
alto rango de variacion de esa participacion entre sectores
desde el 2,1 por 100 (madera y muebles de madera) hasta el
91,2 por 100 (vehiculos automoviles y motores). 2) Conforme
a los resultados del test de diferencia de medias aplicado a
las empresas encuestadas en la Central de Balances durante
el periodo 1985-1989, las que cuentan con socios
extranjeros, sobre todo aquellas donde su presencia es
mayoritaria, tienen una intensidad importadora muy superior
a la de las empresas nacionales. Asi, aungue la propension
exportadora es en ellas algo mayor, su saldo comercial es
peor que el de las empresas sin capital extranjero.

I. INTRODUCCION

NTRE los acontecimientos

gue han tenido lugar en la

escena econtmica interna-
cional desde comienzos de la pa-
sada década, se encuentra, sin
duda, y ocupando ademas un lu-
gar destacado, el inusitado creci-
miento de la inversion extranjera
directa (en adelante, |ED), sobre
todo desde mediados los afnos
ochenta. Considérese como ilus-
tracion que, segun el ultimo infor-
me de las Naciones Unidas (Uni-
ted Nations, 1992, pag.1), los
flujos de IED crecieron a una tasa
media del 34 por 100 durante el
quinguenio 1985-1990, casi tres
veces mas que las exportaciones

de bienes (13 por 100) y la pro-
duccion mundial (12 por 100).

Ahora bien, la importancia de
este fenomeno no radica solo en
su vertiente cuantitativa; en las es-
pectaculares cifras registradas por
la IED subyacen cambios cualitati-
vos de igual o mayor calado que,
pilotados por las empresas multi-
nacionales, estan conduciendo a
una rapida globalizacion de la ac-
tividad econdmica. Para hacerse
una idea del alcance de este fe-
némeno, baste sefalar que, de
acuerdo con los datos mas re-
cientes de las Naciones Unidas,
el numero de empresas multi-
nacionales asciende a 35.000
(empresas matrices) de las que
dependen 147.200 filiales. Asi,

sobre la base de esta amplia red
mundial de enclaves productivos
parece asentarse un sistema de
produccion internacional, gober-
nado por dichas empresas y fo-
mentado por los rapidos avances
en las tecnologias de transportes
y comunicaciones. En efecto, en
la medida en que éstos facilitan y
reducen el coste de las transac-
ciones de bienes, servicios o tec-
nologia entre los distintos esta-
blecimientos de la multinacional,
se estimula la fragmentacion de
las diferentes etapas del proceso
productivo y su ubicacion en dis-
tintos paises a fin de aprovechar
sus respeclivas ventajas compa-
rativas, asi como las posibles
economias de escala (1). De es-
te modo, y conforme a la raciona-
lidad economica de las empre-
sas que tan sagazmente captara
Coase (1937), se ha venido inter-
nalizando (2) una parte creciente
de los flujos comerciales de bie-
nes, servicios y contratos de trans-
ferencia internacional de tecno-
logia. La intensificacion de los pro-
cesos de integracion entre paises,
particularmente en Europa, ha
constituido, por otra parte, un im-
pulso adicional a las estrategias
de produccién global de las em-
presas (3).

Mas especificamente, confor-
me a la literatura econémica so-
bre la conducta de las empresas
multinacionales, Ia hipotesis mas
plausible es que la inversion di-
recta sea una via para consolidar
y ampliar los mercados de expor-
tacion. Por consiguiente, inter-
pretada desde la optica del pais
receptor, dicha hipétesis induci-
ria a suponer que las empresas
participadas por el capital extran-
jero tienen una mayor propen-
sion importadora que sus homo-
logas nacionales. De hecho, la
evidencia empirica disponible
para el caso esparol es, como
luego se vera, coincidente con
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En la vertiente de las exporta-
ciones del pais receptor de la in-
version, las conclusiones de los
estudios son, sin embargo, bas-
tante mas contradictorias. Desde
una perspectiva teorica, se pue-
de argumentar la existencia tanto
de estrategias de los inversores
extranjeros «orientadas a la ex-
portacion» como de aquellas diri-
gidas al «abastecimiento del mer-
cado interno» de estos paises.
Ademas, al examinar los analisis
empiricos, puede encontrarse un
respaldo, aunque no siempre con
la solidez que seria deseable, pa-
ra ambas hipotesis.

Dado este estado de cosas, y
considerando ademas la delica-
da situacién que viene atrave-
sando el saldo comercial espanol
en los ultimos anos, en particular
desde la integracion de Espana
en la Comunidad Europea, pare-
ce de interés dedicar un esfuerzo
a ampliar la evidencia factual al
respecto.

De acuerdo con lo anterior, el
objetivo basico de este trabajo es
analizar, a partir de la informa-
cion sobre las empresas reunida
en la Central de Balances que
elabora el Banco de Espana, la
posible influencia ejercida por los
inversores extranjeros en las ac-
tividades de importacion y expor-
tacion de las empresas industria-
les participadas, en mayor o
menor grado, por el capital exte-
rior. Ahora bien, a la vista de las
transformaciones experimenta-
das en los flujos de inversion di-
recta durante la ultima década en
un plano mundial, parece de in-
terés estudiar previamente, aun-
gue sea de forma sucinta, su
plasmacion en el caso espanol.
En consecuencia, en el siguiente
apartado se examina la evolu-
cion y principales caracteristi-
cas de la estructura sectorial y
geogréfica de los flujos de inver-
sion directa que han acudido a

nuestra industria en los Ultimos
anos.

Adicionalmente, en un tercer
apartado, se ofrece una evalua-
cién del grado de penetracion
del capital extranjero en el sec-
tor, agregadamente y desglosan-
do por ramas de actividad. Una
evaluacion gue, aunque tentati-
va, como necesariamente ha de
serlo cualquiera hasta que se
vuelva a elaborar un censo de in-
version extranjera, parece, en to-
do caso, necesaria para interpre-
tar correctamente el alcance de
los resultados que se obtienen al
estudiar la relacion entre la in-
version extranjera y la actividad
comercial de las empresas. Este
ultimo tema que, como se dijo,
constituye el objetivo prioritario
del estudio, se aborda en el apar-
tado IV. Por ultimo, el trabajo finali-
za con el habitual apartado de con-
clusiones, acompanadas de algu-
nas consideraciones de politica
economica.

Il. EVOLUCION RECIENTE
Y RASGOS SECTORIALES
Y GEOGRAFICOS
DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA

Para analizar el comportamien-
to agregado de la |IED en Espania,
se ha partido de los datos del Re-
gistro de Caja del Banco de Espa-
fa (4), diferenciando entre los flu-
jos totales de entrada, lo que se
denomina |IED bruta, y aquéllos
gue resultan tras detraer las liqui-
daciones o desinversiones,; esto
es, la IED neta.

Como se observa en el grafi-
co 1, donde se representa la mag-
nitud de estas variables —una vez
deflactadas por el componente
de bienes de equipo del indice de
precios industriales con base en
1990- para el periodo 1980-92,
nuestra economia no ha permane-

cido ajena al boom de la inversion
internacional directa que ha tenido
lugar a escala mundial desde me-
diados de la pasada década, y que
en nuestro caso se ha visto proba-
blemente reforzado por la adhe-
sion a la Comunidad Europea. En
concreto, entre 1986 y 1990, la ta-
sa media anual acumulativa de
crecimiento de la IED bruta alcan-
z6 el 38,6 por 100, siendo sélo lige-
ramente inferior la de la inversion
neta. De modo que, en estos anos,
Esparia se convierte en el segundo
receptor neto de |ED de la Comuni-
dad Europea (Ortega, 1992, pag.
69). Con todo, la caida experimen-
tada por los flujos de IED desde
1991, junto con la brusca intensifi-
cacion de las desinversiones, indu-
ce a pensar que la evolucion de la
IED durante estos afnos ha estado
mas influida por €l ciclo economico
internacional que por el proceso de
integracion de Espana en la CE.

La inversion exterior directa di-
rigida al sector manufacturero,
que es la tomada como referencia
en el resto del articulo, supuso, en
1992, el 51,1 por 100 del total.

El desglose sectorial de los flu-
jos de |IED recibidos por este sec-
tor y sometidos a autorizacion o
verificacion de la Direccidén Gene-
ral de Transacciones Exteriores,
seleccionados a tal fin, frente a
los del Registro de Caja, por su
muy superior grado de desagre-
gacion (5), muestra la existencia
de una relativa estabilidad duran-
te el periodo para el que se dispo-
ne de informacion con este deta-
lle. Especificamente, la inversion
directa exterior registrada en los
ultimos afos se ha dirigido prio-
ritariamente a los sectores: qui-
mico, material y accesorios eléc-
tricos, alimentacion, vehiculos
automoviles y papel, articulos de
papel e impresion (cuadro n. 1).

Por tanto, se trata, salvo el Glti-
mo de los citados, de sectores
gue tradicionalmente venian te-
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GRAFICO 1

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

EN ESPANA

(Miles de millones de pesetas de 1990)
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Fuente: Registro de Caja, Banco de Espana.

Inversion bruta

Inversion neta

niendo un especial atractivo para
los inversores extranjeros (Marti-
nez Serrano y Myro, 1992). No
obstante, a ellos se suma en es-
tos anos mas recientes la rama
de productos minerales no meta-
licos, que en 1992 pasa a ser in-
cluso la primera actividad recep-
tora de IED dentro del sector de
manufacturas. Este patron de es-
pecializacion sectorial de los in-
versores extranjeros resulta con-
sistente con las teorias sobre la
inversién internacional directa
gue gozan de mayor aceptacion,
y enfatizan, como es sabido, la
conjuncion de tres razones: la
posesion por parte de la empre-
sa inversora de ventajas en al-
gun activo intangibie respecto a
las empresas locales; la existen-
cia de imperfecciones en el mer-
cado que hace mas rentable la
explotacion de tales ventajas a

través de la inversion directa v,
por ultimo, la disponibilidad en el
pais receptor de factores gue ha-
gan atractiva la localizacion. En
la medida en que muchos de
estos activos intangibles (capital
tecnolégico, habilidades organiza-
tivas o reputacion asociada a mar-
cas), cuya posesion se considera
esencial para poder llevar a efec-
to procesos de internacionaliza-
cion de las empresas, parecen
ser mas importantes en la mayo-
ria de las ramas sefaladas, re-
sulta logico que éstas concen-
tren el grueso del capital exterior.

En el planc geografico, el ras-
go mas resenable es la fuerte
concentracion que, como mMues-
tra el cuadro n.° 2, se da en los
paises de la CE, de manera,
ademas, cada vez mas intensa
con el paso del tiempo. En el ulti-

mo ano, los paises de la Comuni-
dad llegan a representar el 65
por 100 de las inversiones direc-
tas verificadas recibidas por el
conjunto de las ramas manufac-
tureras.

De cualquier modo, la participa-
cion relativa de nuestros socios
europeos en la |ED varia notable-
mente entre las distintas ramas.

lil. IMPORTANCIA DEL
CAPITAL EXTRANJERO
EN LA INDUSTRIA

Parece evidente que la rele-
vancia de los resultados que se
obtengan aqui, o en otros traba-
jos, en torno a la incidencia de la
IED sobre las actividades de co-
mercio exterior de las empresas
industriales espafoclas depende-
ra, en gran medida, de cual sea la
presencia efectiva (esto es, la que
implica control) del capital extran-
jero en la industria, en su conjunto
y por ramas de actividad. La ine-
xistencia de datos oficiales al res-
pecto, desde que dejara de publi-
carse el Censo de Inversiones
Extranjeras (6), obliga a la realiza-
cién de estimaciones.

Aunque la aproximacion de la
importancia dei capital extranjero
a través de la relacion de los fiu-
jos recibidos con variables como
la formacion bruta de capital fijo
o el PIB, indicativas de la activi-
dad econémica. sea una practica
habitual (7), este procedimiento
no resulta adecuado cuando lo
que se pretende es, como en &l
presente trabajo, valorar el grado
de penetracion del capital fora-
neo en la estructura productiva
del pais (aqui en la industria ma-
nufacturera) en un momento da-
do. En efecto, en tal caso, el indi-
cador mas pertinente, por dificil
que sea su estimacion (véase
Martin Marcos y Moreno, 1992),
es el stock de capital exterior. A
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CUADRON.= 1

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LAS MANUFACTURAS, DISTRIBUCION SECTORIAL
e e e i S SR e

1988 1990 1992
Sectores Millones ptas. Porcentaje Millones ptas. Porcentaje Millones ptas Parcentaje

01. Metales térreos y no férreos 1.496,67 0.47 6.716,43 1,09 17.617,88 1,80
02. Productos minerales no

mMetaliCos ...ovoveeeriiee e 18.722,23 5,83 93.165,52 15,08  232.040.24 23,72
03. Productos quimicos ........... 55.700.88 17.36  109.384,58 17.70  194.488,08 19,88
04. Productos metalicos .......... 6.417,00 2,00 18.787,02 3.04 4414760 4.51
05. Maguinaria agricola, industrial

y de oficinga ..c.coceoeeveieenn 22.282,96 6.94 41.420,15 6,70 42.568,79 4,35
06. Material y accesorios

(12163 (T0loL- T 32.982,25 10,28 35.002,01 5,66 85.129,50 8,70
07. Vehiculos automdviles y

MOIOIES evvveveciiieeeeaeciieanns 39.169,07 12241 81.023,85 1811 39.477,74 4.04
08. Otro material de transporte 56,42 0,02 10.177,04 1,65 10.927.50 1,12
09. Productos alimenticios y

bebidas .......c.cccociiiiii 72.634,59 22,64 73.260.66 11,85 132.114.84 13,50
10. Textiles. vestido, cuero, piel

ycalzado ......coooooveeeeeie. 4.791,80 1,49 26.708,23 4.32 46.843,62 4,79
11.Madera y muebles de

IMEAONE . e e 681,74 0,21 1.958,75 0,32 948,55 0,10
12. Papel, articulos de papel e

iIMPRESION e cosiiipivm. on 59.927,71 18,68 74.123,93 12,00 74.692,20 7,63
13. Productos de caucho y

PIAStiCO ...oeooiiiiiie 5.373.04 167 45.403,22 7,35 49.959,46 5,14
14. Otros productos

manufacturados ................ 647,25 0,20 795,88 Q3 7.361,03 0,75

TOTAL MANUFACTURAS  320.875.61 100,00 617.927,27 100,00 978.316,25 100,00

TOTAL .o rmrapes i 843.953,77 1.819.851,41 1.914.494.31

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Direccion General de Transacciones Exteriores.

este respecto, segun nuestro co-
nocimiento, el trabajo mas re-
ciente que se ha llevado a cabo
tratando de aproximar la entidad
del capital extranjero susceptible
de ejercer un control en las em-
presas industriales es el de Mar-
tinez Serrano y Myro (1992) (8),
quienes, partiendo de las cifras
de un estudio anterior de Iranzo
(1991), concluyen que en 1990 el
36,5 por 100 de la produccion in-
dustrial estaba controlada por
extranjeros. Sin embargo, y co-
mo reconocen los propios auto-
res, dicha estimacién adolece de
algunas limitaciones que se deri-
van de los datos de partida (9).

Por consiguiente, y gracias al
acceso que hemos podido tener

a la informacion sobre la partici-
pacion de los no residentes en el
capital social de las empresas de
la Central de Balances del Banco
de Espafna (en adelante CBBE),
decidimos efectuar una nueva es-
timacion que permite subsanar
parte de las limitaciones que com-
portaban las de anteriores es-
tudios. Sin embargo, ello ha obli-
gado a referir el andlisis al afio
1989 (10).

Ahora bien, dado que, como
se mostro en el apartado prece-
dente, desde 1985, la vispera de
la adhesion, se produjo una fuer-
te expansion de la |IED, asi como
una acentuacion de su polariza-
cion en la Comunidad Europea,
ha parecido de interés ampliar la

estimacion a dicho afo y utilizar-
la como punto de comparacion.

Una vez seleccionados, dentro
de las restricciones sefaladas,
los afios de referencia, hubo que
decidir el umbral de participacién
del capital exterior en el capital
social de las empresas a partir
del cual podria considerarse que
estas se encuentran controladas
por no residentes. Este es un te-
ma controvertido y, en rigor, pre-
cisaria un estudio caso por caso,
pero evidentemente ello no es
viable por el gran tamafo de la
muestra de la CBBE (11).

Ante esta tesitura, se ha des-
cartado basar el analisis en un
unico criterio, optandose por el
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CUADRON-:2

ESTRUCTURA PORCENTUAL SECTORIAL

DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SEGUN SU PROCEDENCIA

1988 1990 1992
Sectores CE NOCE CE NOCE CE NOCE

01. Metales férreos y no férreos 36,8 63,2 23.8 76,2 205 79,5
02. Productos minerales no

Metalicos .....ocoeeeveierecena 356 64,4 65,4 34,6 96,6 34
03. Productos quimicos ........... 555 445 56,5 43 5 53,9 46,1
04. Productos metalicos .......... 723 270 80.0 20,0 69.4 30,6
05. Maquinaria agricola, industrial

ydeofBina . . .. 30,0 70,0 71,8 28,2 559 441
06. Material y accesorios

ElECHriCns ...... ... ... .owis s, 41,6 58,4 42,0 58,0 69,5 30,5
07. Vehiculos automowles y

MOLOTES .oeovviiierriieeiceirecans 93,8 6.2 75:5 24,5 542 458
08. Otro material de transporte 79,0 21.0 874 12,6 100,0 0,0
09. Productos alimenticios y

bebidas .. . 28,7 76,3 48.2 5148 56.8 43,2
10. Textiles, vestldo cuero p|e|

01z Pz o[ o ———— 42,7 57,3 29,4 70,6 490 51,0
11.Madera y muebles de

madera ......,....... s 217 78,3 924 7.6 76,8 28,2
12. Papel, articulos de papel e

iMpresion ......c.oveoeeeenne 38,6 61,4 63,9 36.1 38,5 £1.5
13. Productos de caucho y

PIASHED e, it oo . 76,6 23.4 68,8 31,2 51,8 48,2
14. Otros productos

manufacturados ................. 34,1 65,9 451 54,9 447 553

TOTAL MANUFACTURAS 458 54,2 61,1 38,9 649 351

FEOD 7. (O S — 950 45,0 68,7 a3 64,0 36,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Direccion General de Transacciones Exteriores.

uso inicial de los tres que pare-
cen mas correctos. A saber:

1.2) El criterio utilizado por el
Fondo Monetario Internacional y
adoptado recientemente en la le-
gislacion espariola (12), que, por
tanto, podemos denominar crite-
rio legal, y segun el cual una par-
ticipacion del capital foraneo su-
perior al 10 por 100 del capital
social de la empresa implicaria la
capacidad del inversor de ejercer
control sobre la gestion.

2.9 El criterio que, inequivoca-
mente, comporta el control de la
empresa participada, criterio de
control efectivo por cuanto requiere
una presencia mayoritaria del capi-
tal extranjero (mas del 50 por 100).

3.9) Por ultimo, un criterio que
se definiria considerando que la
capacidad de control de los no re-
sidentes sobre la empresa recep-
tora es proporcional a su pre-
sencia en el capital social: criterio
proporcional.

El cuadro n.° 3 ofrece los re-
sultados obtenidos respecto a
los porcentajes de empleo, pro-
duccion y valor anadido de la ac-
tividad manufacturera correspon-
dientes a las empresas que, en
funcién de los tres criterios sefna-
lados, estan controladas por los
inversores extranjeros (13).

Los resuitados ponen de relie-
ve gue los inversores extranjeros
han venido incrementando su ca-

pacidad de dominio sobre las ac-
tividades de las empresas de
manufacturas entre 1985 y 1989,
de manera que en este ultimo
ano entre el 44,1 por 100 y el
58,7 por 100 del valor anadido de
manufacturas, segln cual sea el
criterio utilizado para definir el
control, se llevaba a cabo en em-
presas cuya gestion estaba su-
peditada a no residentes.

No cabe duda de que la se-
gunda cifra esta probabiemente
exagerando el control extranjero,
ya que, pese a corresponder al
criterio legalmente establecido,
no parece correcto afirmar, salvo
en el caso de empresas con una
estructura de propiedad del capi-
tal muy atomizada, que una parti-
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cipacion del 10 por 100 garantice

el control de su gestion. CUADRO N3

Las cifras arrojadas tras apli- CONTROL DEL CAPITAL EXTRANJERO DEL EMPLEO, PRODUCCION
car los otros dos criterios, por Y VALOR ANADIDO
otra parte muy similares entre si, R R T P e e
resultan, sin embargo, bastante 1985 1969 \ % 85-89

mas plausibles, aun cuando to-
davia pudieran adolecer de una

Empresas con capital extranjero > 10 por 100 del capital social

cierta sobrevaloracion derivada, EMPIEO v 40,7 50,5 241
a su vez, del propio sesgo hacia ] Tesm— - p = -
Ias empresas de gran tamafo alor anadido ...c.veeeeeeeieeeeea i 8. i
que posee Ia muestra de empre_ Empresas con capital extranjerc > 50 por 100 del capital social
sas de la CBBE. EMPIEO eoovoooreeeeeeeereo 27.9 39,2 405
: . Produccién .......... 307 46.6 51.8
El hecho de que la cifra aqui Valor anadido 312 45,1 446

estimada sobre la presencia del
capital extranjero sea algo supe-

Proporcional a Ja participacion del capital extranjero

rior a la que se proporcionaba en EMPIEO ..o 286 37,7 31,8
el ultimo trabajo realizado al res- G e — 31,3 452 44,4
pecto (Martinez Serrano y Myro, Valehanddidois. e 32,2 441 37.0
1992) pUede eXpiicarSE en . fun- Fuente: Elaboracion propia a partir de la Centrat de Balances del Banco de Espafa
cion de, al menos, dos motivos.
De una parte, porque los datos
aqui utilizados han permitido te-
ner en cuenta las reinversiones
de beneficios de empresas con CUADRO N 4
¢apiel’ axiranigre ubadas en PORCENTAJE DEL VALOR ANADIDO SECTORIAL EN EMPRESAS
iEsg%”;Eﬁnd? Ot’fam)r.':e' g CON PARTICIPACION DEL CAPITAL EXTRANJERO
a SlLyer IR 10s > 50 POR 100 DEL CAPITAL SOCIAL
sos de control extranjero por via
indirecta. Sector 1965 1969 A % 85-89
La realn;ac&on del mismo pro- 01. Metales férreos y no férreos 1,4 2.4 7.4
ceso de calculo en un plano sec- 02. Productos minerales no
torial revela que el dominio del MEtAlicos ..o, 24,2 40,1 657
capital extranjero varia significati- 03. Productos quinjipos .............. 48,0 494 2.9
vamente entre las distintas ramas - hpﬁg’;;‘;‘:ﬁargztggg?: gegem. NG e 482
o} - s
manufactureras (cuadro n.® 4). y de oficina .......... e 35,2 60,8 7
El caso mas llamativo es el de i il 4 s b
Ig industria de vehiculos automé- 07. Vehiculos automéviles y ’ ’ :
viles y motorestdonde el 91 .2 por MOLOTES v 78,6 91,2 16.0
100 del valor anadido del conjun- 08. Otro material de transporte ... 33 16.2 390.9
to de empresas de la CBBE, en el 09. Productos alimenticios y
o, (589 somespontdla aon <= | WYy CHE e gy WP e "
gu"dad —pues ahora el criterio .dfa y calzacio ...................... S 6. 9,0 34,3
Con?'jOI aphcad_o es el de la partici- 11. Madera y muebles de madera. 0,8 2.1 162.5
pacion mayoritaria— a empresas 12, Papel‘ articulos de papel e
dominadas por no residentes. IMPFESION % sinession L 13,0 11,5 <115
13. Productos de caucho y
El control en las ramas de cau- PIASHICO v 52,5 75,7 442
cho y plasticos, todos los tipos de 14. OthStPfDdUCéos e e 656
; : n manutacturados .....cc.ccco........ L . -85,
Maguinaria y 145 del scciir gut TOTAL MANUFACTURAS . 31.2 45,1 446

mico es, asimismo, palmario. Fi-
natmente’ es destacab|e la pre- Fuente: Elaboracion propia a partir de la Centrai de Balances del Banco de Espana
sencia del capital exterior en el
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sector de productos minerales no
metalicos, tanto por su notable
nivel como por el hecho de que
éste se haya alcanzado, sobre
todo, en virtud de las inversiones
en los ultimos anos.

IV. CAPITAL EXTRANJERO
Y COMERCIO EXTERIOR

Una vez que se ha estimado la
presencia del capital extranjero
en nuestro tejido industrial, cons-
tatandose que la proporcion de
empresas donde aquél es mayo-
ritario es significativa en todas
las ramas de actividad manufac-
turera, y espectacular en ailguna
de ellas, es hora de abordar el si-
guiente y principal objetivo del
trabajo: indagar sobre el grado
de vinculacién que, en su caso,
se da entre la participacion de
capital extranjero y el comercio
exterior de las empresas. Ello
obliga, como se dijo, a referir el
analisis al colectivo de empresas
incluidas en la CBBE.

A este respecto, lo primero
que se puede mencionar es que,
tanto en 1985 como, y especial-
mente, en el Ultimo ano para el
que se dispone de informacion
(1989) el peso de las empresas
controladas por los inversores
extranjeros (cualquiera que sea
el criterio de control utilizado) es
superior en relacion a los flujos
de comercio exterior que con
respecto al empleo, produccion o
valor afadido. La presencia rela-
tiva de este tipo de empresas es,
en todo caso, bastante mas ele-
vada en la importacion que en la
exportacion (cuadro n.® 5).

La informacién de la CBBE que
se acaba de comentar sugiere,
por consiguiente, que la recepcion
de capital exterior y la actividad
comercial de las empresas estan
positivamente asociadas, en par-
ticular en la vertiente importadora,

y ademas de una forma creciente
conforme se avanza en los anos
del periodo analizado. En este
sentido, dicha informacion parece
apuntar, por tanto, que las empre-
sas manufactureras gue se en-
cuentran penetradas por el capital
extranjero, al contribuir mas que
proporcionalmente a ambos flujos
de comercio, pero en mayor medi-
da a la importacion, inciden nega-
tivamente en el saldo comercial
nacional de este tipo de bienes.

El analisis de los datos desa-
gregados por ramas de actividad
permite comprobar que el patrén
observado para el conjunto de la
industria manufacturera se si-
gue, de una forma bastante regu-
lar, en todas ellas, con dos Unicas
excepciones: metales férreos y
no férrecs en 1985 y 1989, y ma-
dera y muebles de madera en
1985 (cuadro n.© 6).

La marcada propension impor-
tadora de las empresas que es-
tan vinculadas a extranjeros, y
especialmente de aquellas que
lo estan a través de una partici-
pacion mayoritaria en el capital
social, resulta, pues, concordan-

te con los modelos teéricos que,
como se indico en la introduc-
cién, senalan que la inversion di-
recta es una via de captacion y
consolidacion de mercados de
exportacion. Ademas, este he-
cho proporciona una justificacion
a otro de los rasgos de la |ED en
nuestra industria: su preferencia
por las participaciones mayorita-
rias.

Mas aln, los datos obtenidos
por una encuesta realizada re-
cientemente a un total de 2.188
empresas, por encargo del Mi-
nisterio de Industria, Comercio y
Turismo (14), redundan en la
misma hipétesis, ya que en 1990
la intensidad importadora de las
empresas participadas por ex-
tranjeros resultd ser el doble que
las del resto de empresas.

El estudio simultaneo de las
importaciones y exportaciones
de las empresas, l0 que podria-
mos denominar saldo comercial
(15), atendiendo a la titularidad
de su capital social, refuerza la
hipétesis antes mencionada so-
bre la posible influencia de los in-
versores extranjeros en ia con-

CUADRON-"5

CONTROL DEL CAPITAL EXTRA

E u

NJERO DEL COMERCIO EXTERIOR

1985 1989

g

A % 85-89

Empresas con capilal extranjero > 10 por 100 del capital social

Exportaciones ........ccccceeienn 48,2 66,0 36,9
IMpPOrtaciones .........cccevcviiiccennnes 58,7 79.6 35,6
Empresas con capital extranjero > 50 por 100 del capital social
ExXportaCiones ...........cccccceniviienne 358 54,6 547
IMPONACIONES ...covvervrcerrereraienees 48,2 70,3 45.9
Proporcional a la participacion del capital extranjero
EXportaciones ..o i e 35,4 51.8 46,3
Importaciones ...... e 47 .4 65,7 38.6

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espana.
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PORCENTAJE DEL COMERCIO REALIZADO POR LAS EMPRESAS CON PARTICIPACION
DEL CAPITAL EXTRANJERO > 50 POR 100

e e e i - o R T G

CUADRON- 6

Exportaciones Importaciones

Sector 1985 1989 1985 1989

01. Metales férreos y no férreos ......................... il 3,0 0,9 153
02. Productos minerales no metalicos ................ 21,2 38,3 31,1 52.0
03. Productos quimiCos ........ccoceeeveeecceecvrn 48,7 36,5 64,6 63,8
04. Productos metalicos ............... e 13,4 21,6 26.8 29,2
05. Maquinaria agricola, industrial y de oficina ... 28,9 64,2 63,0 84,8
06. Material y accesorios eléctricos ................... 44,7 45,0 46.8 70,6
07. Vehiculos automéviles y motores ................ 90,9 96.8 94.7 98,2
08. Otro material de transporte ........................... 0.3 167 31 19,8
09. Productos alimenticios y bebidas ................. 14,0 26.3 21,2 323
10. Textiles, vestido. cuero, piel y calzado ........ 5.0 7.2 56 14,7
11. Madera y muebles de madera ..................... 57 6,4 0.4 7.9
12. Papel, articulos de papel e impresién ........... 152 13,0 270 25,8
13. Productos de caucho y plastico .................... 66,3 8745 77,8 94,9
14. Otros productos manufacturados ................ 225 4.9 57,7 32,8
TOTAL MANUFACTURAS ................ e 358 54,6 48,2 70,3

Fuente: Elaboracion propia a panir de datos de la Central de Balances del Banco de Espana.

formacién del déficit comercial
espanol, al revelar dos hechos
que, de forma intuitiva, se han re-
flejado en el grafico 2.

En primer lugar, que el saldo
comercial medio de las empresas
incluidas en la CBBE que cuentan
con una proporcién mayoritaria
de capital foraneo es nitidamente
peor que el de las empresas na-
cionales; y, en segundo lugar, que
aquél, a diferencia del correspon-
diente al de las empresas locales,
se ha deteriorado sistematica-
mente a lo largo del tiempo, sien-
do negativo en los Ultimos anos
del periodo analizado.

Conviene reiterar que estos
resultados no suponen una no-
vedad cuando se valoran a la luz
de la evidencia empirica disponi-
ble acerca de los efectos de lain-
version extranjera en Espana.
Asi, en la serie de investigacio-
nes que se hicieron en respuesta
a la disponibilidad de un censo
de inversiones extranjeras referi-
do al ano 1977 (véase Martin y

R. Romero, 1983 y los estudios
que alli se mencionan), ya se ob-
servo la existencia de una rela-
cion inversa entre la presencia
del capital extranjero y los saldos
comerciales, motivada no tanto
por diferencias significativas en
la propension exportadora de las
empresas y sectores que conta-
ban con capital externo como por
su claramente superior propen-
si6n importadora. Los estudios
posteriores, realizados en su ma-
yoria a partir de los datos de flu-
jos de inversion, usados como
sustituto —desde luego no perfec-
to— de los extintos censos (lran-
zo, 1991; Egea y Lopez, 1991 y
los trabajos alli citados) y en al-
gun caso, sobre la base de datos
de empresa (Ortega, 1992 y Se-
gura et al, 1992) conducen al
mismo tipo de resultados.

No obstante, dado que buena
parte de estos estudios sustentan
sus conclusiones en contrastes de
correlacion de rangos efectuados
sobre datos sectoriales con un ele-

vado grado de agregacion, podria
argumentarse, con razon, que es
factible mejorar su fundamenta-
cion. A esto cabria afadir el posi-
ble problema de correlacion espu-
ra que se plantea al analizar
sectorialmente variables como ias
gue nos ocupan (exportacion, im-
portacion y, maxime, inversion ex-
tranjera) donde existe una marca-
da concentracion sectorial. Por
ello, dedicaremos el resto del ar-
ticulo a dar un paso mas, aunque
es justo reconocer que pequeno,
tratando de sustentar mejor el re-
sultado que aqui hemos obtenido.

Concretamente, se trata de ha-
cer un test de diferencia de me-
dias para distintos indicadores
demostrativos del comportamien-
to de los flujos de comercio exte-
rior, referidos a todas las empre-
sas de manufacturas recogidas
en la CBBE en el periodo 1985-
1989, y diferenciando tres tramos
de participacién de capital extran-
jero: nula, minoritaria (< 50 por
100) y mayoritaria (> 50 por 100).
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GRAFICO 2

SALDO COMERCIAL POR EMPRESA
SEGUN LA TITULARIDAD DEL CAPITAL
DE LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS

DE LA CBBE

Millones de pesetas
300
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-200
-300
-400
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1885

D Total empresas
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LN |
i

1987 1988

Empresas <50%
exiranjeras

1989

Empresas >50%
extranjeras

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Central de Balances del Banco de Espana.

Como es sabido, el contraste
de diferencia de medias de dos
poblaciones normales exige, en
primer lugar, conocer si sus va-
rianzas son iguales. Para con-
trastar dicha hipotesis, se cons-
truye el siguiente estadistico:

= mayor de (S7,S?%) =
menorde (3125 Sz) n-1.0-1

donde: S es la varianza de la
muestra i

Puesto que no se especifica
qué varianza poblacional se es-
pera que sea mayor (véase Pe-
fia, 1986, pags. 211-213), se de-
fine la region de aceptacion [F.,
F.] de forma que,

Prob. (F.<F<F,) =1-«

siendo o = 0,05 el nivel de signi-
ficacion utilizado en este trabajo.

Una vez aceptada la igualdad
o diferencia de la varianza, se
esta en condiciones de realizar el
test de diferencia de medias se-
gun el caso que corresponda.

Si las varianzas son iguales,
se construye el test t de la forma

t: Z’Yz
1 1
S\N N
siendo
| (N -1) ST+ (N.-1) S
N N+N -2

donde X es la media muestral y
N es el nimero de observacio-
nes de la muestrai.

= tn,+r¢-2

S =

]

Si las varianzas son diferen-
tes, se utiliza una aproximacion
al estadistico t en la forma (véa-
se SAS Institute Inc., 1989):

%-xX

\Séé

N, N

t'= =,

donde

I #
+
N, N,
st , S
Ni(N,-1) N (N.-1)

es la aproximacion de Satterth-
waite (1946) a los grados de li-
bertad del estadistico t'

Entre los resultados que se
desprenden de la aplicacion de
este analisis, cuyo sumario se
muestra en el cuadro n.® 7, mere-
cen ser destacados los siguien-
tes.

En primer término, que la pro-
pension exportadora media de
las empresas de la CBBE cuyo
capital pertenece en su totalidad
a residentes es significativamen-
te distinta de la correspondiente
a las empresas que cuentan con
una presencia de inversores ex-
tranjeros, ya sea minoritaria ya
mayoritaria, en el capital social.

En segundo término, los valo-
res del test de medias aplicados a
la intensidad importadora de las
empresas, segin las dos especifi-
caciones utilizadas —las importa-
ciones como proporcion de las
compras o de las ventas empresa-
riales— reflgjan que su media, en
ambos casos, es significativamen-
te diferente no sélo entre las em-
presas nacionales y aquelias que
se encuentran participadas por
capital foraneo, sino también, den-
tro de estas Ultimas, entre las que
poseen una participacion superior
al 50 por 100 del capital y el resto.
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CUADRO N7

RESULTADOS DEL TEST DE IGUALDAD DE MEDIAS EN EL COMPORTAMIENTO EXTERIOR DE LAS EMPRESAS

Propension exportadora (exportacion / ventas)

DE LA CBBE SEGUN LA PARTICIPACION DEL CAPITAL EXTRANJERO (1985-1989)

Intensidad abastecimiento exterior (importaciones / compras)

e [

Tramos de participacion Sin Participacion Participacion Tramos de participacion Sin Participacion ~ Participacion
del capital extranjero participacion < 50 por 100 > 50 por 100 del capital extranjero participacion < 50 por 100 > 50 por 100
Sin participacién # #* Sin participacion - # #
Participacion < 50 por 100 = Participacién < 50 por 100 - &
Participacién >50 por 100 ! Participacion > 50 por 100 =
media por 100 (1985-1989) 11,60 1533 17,56 media por 100 (1985-1989) 7,79 18.58 31,68

Intensidad importadora (importaciones / ventas)

Saldo comercial relativo (importaciones-exportaciones / ventas)

Tramos de participacion Sin Participacion Farlicipacion Tramos de participacion Sin Participacion  Participacion
del capital extranjero participacion < 50por 100 > 50 por 100 del capital extranjero participacion < 50por 100 > 50 por 100
Sin participacion - # # Sin participacion - = #
Participacion < 50 por 100 - # Participacion < 50 por 100 - -
Participacion »50 por 100 - Participacion > 50 por 100 -
media por 100 (1885-1989) 4.32 10.40 17.27 media por 100 (1985-1889) 7.29 5,28 0.29

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Central de Balances del Banco de Espana.

Por Gltimo, los valores medios
del saldo comercial de las empre-
sas en relacion con sus ventas re-
suitan ser simitares, y mucho mas
elevados, para los subconjuntos
de empresas nacionales y con
participacion minoritaria, siendo,
no obstante divergentes, tanto en
unoc como en otro caso, con la
media de dicha variable para el
grupo de empresas donde los in-
versores extranjeros tienen una
presencia mayoritaria.

En suma, a partir del ejercicio
efectuado, se puede afirmar con
mayor fundamento que, cuando
menos para el periodo analizado,
las empresas manufactureras cu-
yo capital se encuentra preferen-
temente (> 50 por 100) en poder
de no residentes arrojan, por tér-
minc medio, un saldo comercial
respecto a sus ventas claramente
peor que el resto de empresas.
Este resultado es coincidente con
el obtenido por Martin y R. Rome-
ro (1983), que utilizan una meto-
dologia semejante, lo que, dado

gue ese estudio utiliza los datos
del Censo de Inversion Extranjera
que se hizo para el afo 1977, po-
ne de relieve que esta conducta
de los inversores extranjeros tiene
un gran arraigo en nuestro pais.

Ademas, un resultado comple-
mentario, que conviene enfatizar
por su interés para el disefio de la
politica ante la inversién extran-
jera, es que las empresas con par-
ticipacion exterior minoritaria, al
tener no solo una mayor propen-
sion importadora, sino también una
propension a exportar mas eleva-
da, no poseen un saldo comercial
medio significativamente distinto al
de las empresas cuyos propieta-
rios son en su totalidad residentes.

V. CONCLUSIONES Y
CONSIDERACIONES DE
POLITICA ECONOMICA

La pregunta bésica a la que se
ha tratado de dar respuesta en
este trabajo es en qué medida
las transacciones de comercio

internacional de las empresas in-
dustriales espafiolas estan con-
dicionadas por la presencia de
socios extranjeros en su capital
social o, planteada en términos
mas precisos, ¢hasta qué punto
las propensiones importadoras y
exportadoras de estas empresas
difieren en funcion del nivel de
participacion del capital exterior?

Aunque ésta es una cuestion
que ya se habian planteado ofros
trabajos, a la luz de las importan-
tes transformaciones acontecidas
en los flujos de inversion directa
en un plano mundial desde me-
diados de la pasada década, ha
parecido de interés reformularia
a fin de evaluar la vigencia de las
hipétesis sugeridas por la evi-
dencia disponible. Ademas, la
dureza del ajuste comercial, so-
bre todo en lo que concierne a
las manufacturas, tras la integra-
cion en la CE, en conjuncion con
el auge experimentado por las
entradas de capital exterior en
forma de inversion directa, hace,

|
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creemos, especialmente oportu-
nas las investigaciones sobre el
tema. De cualquier modo, antes
de abordar el abjetivo antedicho,
en el trabajo se ha efectuado una
descripcion de la evolucion y cam-
bios sectoriales y geograficos re-
cientes de la IED, asi como una
estimacion del grado de penetra-
cion del capital extranjero en la
industria, en su conjunto y desa-
gregadamente, que, como las rea-
lizadas en otras investigaciones,
trata de paliar la carencia de un
censo de inversién extranjera di-
recta.

Pues bien, llegados aqui, con-
viene destacar algunos de los re-
sultados mas sutantivos del estu-
dio. Mencionaremos tres:

1.° A raiz de la adhesion a la
CE, y coincidiendo con una co-
yuntura economica muy favora-
ble, las entradas netas de capital
extranjero en forma de inversion
directa registran un incremento
excepcional durante el periodo
1986-1990, pero experimentan
una caida en términos reales a
partir de entonces.

Aungue en los uitimos anos se
han mantenido las prioridades
sectoriales que tradicionalmente
han mostrado los inversores ex-
tranjeros, es destacable el interés
mas reciente por el sector de pro-
ductos minerales no metalicos.

2.° A partir de los datos de la
Central de Balances para 1989,
Gltimo afio en que éstos se en-
cuentran disponibles para los in-
vestigadores, se puede saber
que el 44,1 por 100 del vaior ana-
dido de las empresas manufactu-
reras incluidas en la muestra era
generado por empresas con una
participacion mayoritaria de so-
cios no residentes.

En cualquier caso, cabe denoc-
tar que el grado de control de los
inversores extranjeros tiene una
fuerte selectividad sectorial.

3.° El analisis descriptivo de los
datos, y particularmente el resul-
tado del test de diferencia de me-
dias aplicado a las empresas ma-
nufactureras encuestadas en la
CBBE durante el periodo 1985-
1989 seglin tres intervalos de
participacion de capital extranjero
(nula, minoritaria y mayoritaria),
permite afirmar que las empresas
gue cuentan con socios extranje-
ros, sobre todo aquellas donde
su presencia es mayoritaria, tie-
nen una propension impertadora
media muy superior a la de las
empresas nacionales. De mane-
ra que, aungue la propension ex-
portadora media de las empresas
con capital foraneo es algo mayor
gue la de las nacionales, el saldo
comercial de aquéllas es peor,
sobre todo en el caso de las em-
presas controladas mayoritaria-
mente por no residentes. Este Ulti-
mo matiz es imprescindible, pues
mientras que el diterencial entre
el saldo comercial medio de las
empresas con presencia minorita-
ria y el de las nacionales es tan
pequefio que ni siquiera resulta
significativo en términos estadisti-
cos, el saldo de las mayoritarias lo
es de forma ostensibie.

Con lo hasta aqui sefialado se
podria dar fin a la sintesis de los
principales resultados del estudio
y, por consiguiente, tambien al
propio articulo. No obstante, a la
vista de los resultados, tiene qui-
zas interés hacer algunas reflexio-
nes sobre sus posibles implicacio-
nes para la politica econémica. A
este respecto, creemos que las
conclusiones que aqui se han ob-
tenido son susceptibles de una
doble lectura.

Por una parte, se pueden con-
templar como una contribucién al
debate, hoy dia bastante canden-
te, sobre el papel que puede de-
sempefar la inversion extranjera
directa de cara a la resolucion de
los desequilibrios que padece la

economia espanola, aunque, ob-
viamente, cinéndose al relaciona-
do con las variables aqui estudia-
das; o sea, el déficit comercial.
Esta seria, por tanto, una via para
la argumentacioén sobre la politica
frente a la inversion extranjera.

Por otra parte, los resultados
son interpretables desde una
perspectiva complementaria, co-
mo es la extraccién de inferen-
cias sobre las ventajas que re-
porta la inversion directa para los
inversores, lo que, come es evi-
dente, conduciria la reflexion ha-
cia la politica de inversiones es-
panolas en el exterior.

Pues bien, respecto a la pri-
mera de las lecturas, el trabajo
pone en cuestion que, salvo que
se produzcan cambios en el
comportamiento de los inverso-
res extranjeros con una presen-
cia mayoritaria en las empresas,
este tipo de inversion contribuya,
como a veces se dice, a reme-
diar el problema del déficit co-
mercial. La conducta comercial
de las empresas con participa-
cion foranea minoritaria es, como
se ha dicho, relativamente mas
favorable. Las implicaciones pa-
ra la politica ante la inversion ex-
tranjera son, pues, evidentes: se-
rian preferibles los proyectos de
inversion en que los socios ex-
tranjeros no alcanzasen una po-
sicion mayoritaria.

Cabria argumentar, sin embar-
go, que la inversion extranjera
ejerce un efecto positivo sobre la
exportacion que no capta el ana-
lisis realizado, puesto que se
ejerce por la via indirecta de la
transmisién de tecnologias no in-
corporadas que tienen externali-
dades en las empresas locales.
Esto es, sin duda, plausible, pero
requeriria de una investigacion
especifica.

Por Gitimo, en cuanto a la se-
gunda de las posibles lecturas de
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las conclusiones a que se hizo
alusion, las implicaciones de po-
litica econémica son bien claras:
la promocién de la inversion es-
panola en el exterior es una via,
parece que muy solida, para lo-
grar mercados de exportacion.
Como es evidente, ésta es una
recomendacion de facil formula-
cion, pero dificil de llevar a la
practica, pues ha de comenzar
por fomentar el desarrolio de ac-
tivos intangibles en las empresas
que les permitan tener ventajas
competitivas frente a las de los
paises de destino de la inversion.

NOTAS

(1) La gran influencia ejercida por las in-
novaciones técnicas, sobre todo en el &mbito
de los transportes y las comunicaciones, en
las formas organizativas de las empresas es
una clara regularidad empirica que ha sido
bien analizada, entre otros, por Chandler en
su excelente obra sobre la historia de la em-
presa industrial moderna (véase CHANDLER,
1992).

(2) Es decir, la organizacion interna de
actividades por parte de las empresas en res-
puesta a las imperfecciones del mercado y co-
mo via para aumentar la rentabilidad.

(3) Una buena referencia para encontrar
documentacion sobre este fenomeno es Bu-
GUES Y JACQUEMIN (1992).

(4) Notese que las series de IED obteni-
das de esta fuente para el periodo de referen-
cia (1980-92) no son totalmente homogéneas
como consecuencia de los cambios legales
que se han producido a lo largo de estos afios
en la definicion del concepto de IED (véase
Banco de Espana, 1992).

(5) Pese a adolecer, como se sabe, de
algunos problemas, basicamente: la margina-
cién de las entradas de inversion directa y
desinversiones que no han de superar tales
requisitos, la posibilidad de incluir operaciones
que no se acaben llevando a efecto y el proba-
ble desfase temporal que media entre el he-
cho administrativo y el momento en que la in-
version se lleva a cabo. Tedo ello puede
explicar las divergencias con los datos del Re-
gistro de Caja; concretamente, para los afios
analizados (1988, 1990 y 1992) los datos de la
DGTE supusieron el 122,1 por 100; 144.8 por

100 y 181.8 por 100, respectivamente, de los
del Registro de Caja.

(6) Aunque este se elabor6 también para
el ano 1979, el dltimo Censo publicado tiene
como referencia el ano 1977.

(7) Vease a este respecto, por ejemplo,
ZamoRra (1991), Baso y Carrascosa (1991),
Ecea y LoPEz Puevo (1991) o Baso y Torres
{1892) entre otros.

(8) Aunque en ORTEGA (1992) se realiza
un detallado analisis de la inversion extranjera
mayoritaria y otras variables referidas a las
empresas de la CBBE, en dicho trabajo no se
ofrece una estimacion del grado de control
ejercido por los inversores exteriores en el
conjunto de la actividad industrial.

(9) Para mas detalle, pueden examinarse
las matizaciones que se ofrecen en el propio
articulo de MarTINEZ SERRANC ¥ MYRO (1992),
paginas 154 y 155, y las aportadas en los co-
mentarios de MarTin y MATUTES que se en-
cuentran publicados a continuacion.

(10) Vease lo sefialado en las normas de
difusion de la Central de Balances en Banco
de Espana (1991).

(11) En el cuadro incluide como apendice
se ofrece un andlisis de la cobertura de la
muestra de empresas manufactureras (en su
conjunto, y segun ramas) de la CBBE en rela-
cion con la Encuesta Industrial, en términos
del valor anadido a coste de los factores.

(12) Real Decreto 671/1992, de 2 de julio
(BOE del 4 de julio de 1992).

(13) Las empresas controladas efectiva-
mente por el capital extranjero son 383 y 432
para 1985 y 1989, respectivamente; estas su-
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ponen el 10,7 por 100 y el 14,1 por 100 del to-
tal de empresas incluidas en la CBBE para los
anos citados.

(14) Veéase Secuma et al. (1992); en con-
creto, €l capitulo 10, elaborade por los autores.

(15) Notese que este saldo comercial, ob-
tenido por diferencia entre las compras y ven-
tas exteriores de las empresas de manufactu-
ras, no conduce, por agregacion, al saldo
comercial de la Nacion de bienes manufactu-
rados, aunque se dispusiera de toda la pobla-
cion de este tipo de empresas. En efecto, por
una parte, porque las importaciones que estas
realizan son inputs intermedios de origen ex-
terno de bienes de cualquier naturaleza {no
solo manufacturas) que utilizan en su proceso
preductivo, o bien mercancias para la reventa;
y, por otra parte, porque, como es evidente, no
todas las importaciones de bienes manufactu-
rados se canalizan a través de las empresas
preductoras de bienes de este sector.
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APENDICE

COBERTURA DE LA CBBE RESPECTO DE LA ENCUESTA INDUSTRIAL EN VALOR ANADIDO
A COSTE DE FACTORES

| Emm————— N e B R A S |
Sectores 1885 1989

01. Metales fEIre0s NO FEITEOS ......ciicviieiiiir e iiee e s e s esae e sirae e e aeae s 76,14 75,90
02. Productos minerales no MetaliCos ........ccoecvieeiiieieeicciieeeceee e eecimreeeeesseae e 33.95 25.06

Q8. ErasluctBsiquimiCos- . v st e s G G Snmsis i s e ST 58,49 54,58
04. Productos MELAICOS ... ....oouie it ee e e e enaee e eameeean 26,64 19,17
05. Maquinaria agricola, industrial y de oficina ...........ccooeeiiaiiiiniiiiiiiieeeee 51,05 63,65
06. Material y accesorios elECtriCOS ........oooiiiiiie e 62,11 68,72
07. Vehiculos automoviles Y MOIOTES .......c.oeeiiiiiieeieeee e 74,33 69,21
08. Glre:matérial detranspone ... e:qeebns g e S s 86,56 8512
09. Productos alimenticios y bebidas ... 36,89 31.63
10. Textiles, vestido, cuero. piel y calzado ... 82.07 23.26
11. Madera y muebles de madera ... e 11,08 11 04
12. Papel, articulos de papel € impresion ... 39,55 31,88
13: Productos decauchoty plastied ew... oot iamernnr i 46,99 38,86
14. Otros productos manufacturados ... 46,61 25,40

TOTALMANUFBACTUBAS it iisssmms s s itaien 45,57 42.87

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Central de Balances del Banco de Espana y de la Encuesta Indusirial, del Instituto Nacional de Estadistica.
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