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I. INTRODUCCION

RAS las impresionantes ta-

sas de crecimiento registra-

das por la inversion extran-
jera directa (IED) recibida en
Espana durante la segunda mi-
tad de los anos ochenta, desde
comienzos de la presente déca-
da, la evolucion de la IED ha es-
tado experimentando una ten-
dencia oscilante, con una fuerte
caida en 1995. Este hecho, junto
conlos casos —todavia aislados,
pero importantes— de desinver-
sién protagonizados por algunas
filiales de multinacionales ubica-
das en nuestro territorio y, en fin,
la delicada situacion gue viene
atravesando la industria, justi-
fican el interés de los esfuerzos
de investigacion encaminados al
mejor conocimiento de la impor-
tancia y efectos de la IED en la
economia espanola.

Con tal convencimiento, este
estudio se ha planteado en torno
a un doble objetivo. De una par-
te, y mediante la actualizacion y
ampliacion de los resultados al-
canzados en un trabajo anterior
(Martiny Velazquez, 1993), setra-
ta de obtener una estimacion de
la presencia del capital extranje-
ro en la economia espanola (1).
De otra parte, se pretende apor-
tar nueva evidencia sobre los
efectos que tiene la participacion
del capital foraneo en las empre-
sas receptoras, aunque cinéndo-
nos a las productoras de bienes
manufacturados.

Para ello, en el apartado |, se
efectua un analisis de la evolu-
cion de las entradas de capital re-
cibidas en Espafa en concepto
de IED desde la puesta en mar-
cha, en los inicios de la década
de los sesenta, del proceso de
creciente apertura hacia el ex-
terior que nos ha acompanado
hasta ahora; examinandose, ade-
mas, las transformaciones ope-
radas en la composicion sectorial
y estructura geogréfica de dichas
inversiones. En el apartado lll, se
ofrece la aludida estimacion del
grado de penetracién del capital
extranjero en la economia espa-
nola, en su conjunto y por ramas
de actividad. En el apartado IV,
se explora en los posibles efec-
tos econdmicos de la IED en la
industria espaficla a través de un
analisis del comportamiento dife-
rencial de las empresas segun su
nivel de participacion de capital
exterior (conforme a tres tramos:
nulo, minoritario y mayoritario),
basado en la informacion propor-
cionada por la Central de Balan-
ces. Por dltimo, hay un apartado
de conclusiones y consideracio-
nes de caracter mas general so-
bre las lecciones que pueden ex-
traerse con vistas al disefio de
una politica adecuada frente a las
inversiones extranjeras en Es-
pana.

Il. APERTURA ECONOMICA
E INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA
EN ESPANA

Al analizarlas pautas de laevo-
lucién y estructura de la IED en
Espana, parece conveniente uti-
lizar una cierta perspectiva histo-
rica —en concreto, desde el co-
mienzo de los anos sesenta—,
pues solo asi se puede reflejaren
su integridad el proceso de cre-
ciente liberalizacion y fomento de
las relaciones internacionales,
entre ellas la recepcion de inver-
sion exterior, que entonces se ini-
cia y se prolongara hasta el pre-
sente.

A este respecto, hay que re-
cordar que es precisamente en la
regulacion de las inversiones ex-
tranjeras donde, a raiz de la Ley
de inversiones de 1959, dicha po-
litica se aplico antes y con mas
intensidad. En otros ambitos de
las relaciones economicas con el
exterior, y en particular en la po-
litica de importaciones, los avan-
ces hacia la liberalizacion fueron
bastante menores y graduales.

Pues bien, enrespuesta al cam-
bio de politica, los flujos de inver-
sion extranjera, que durante la
etapa de autarquia habian sido
insignificantes, empezaron a re-
gistrar —desde comienzos de los
anos sesenta— unaevolucion cre-
ciente, convirtiéndose en un fac-
tor esencial y caracteristico del
desarrollo econdmico de Espana.

Dentro del conjunto de inver-
siones foraneas, las directas son,
sin duda, las que han jugado un
papel mas importante. La razén
de ello no es solo que los flujos
de IED hayan tenido —en casi to-
dos los arios del periodo analiza-
do— un mayor peso relativo en
el total de las inversiones extran-
jeras (Duce, 1995), sino también,
y sobre todo, el hecho de que, por
definicion —segun el FMI y la
OCDE— la IED se realiza con el
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fin de obtener una participacion
permanente y ejercer un control
efectivo en la gestion de las em-
presas receptoras. Por consi-
guiente, ademas de tener efec-
tos macroeconomicos semejantes
a los de otras modalidades de in-
version internacional, tales como
la ampliacion del ahorro y la con-
tribucién al equilibrio de la ba-
lanza de pagos del pais que las
recibe, es susceptible de ejercer
una influencia significativa en su
estructura productiva.

Una vez hechas estas consi-
deraciones, y antes de pasar al
analisis de las pautas de la IED
en Espana, conviene senalar
que, debido a la ausencia de una
unica fuente de informacion, ha
sido preciso conjugar datos pro-
cedentes de diversas fuentes es-
tadisticas (2), lo que —pese al
esfuerzo realizado en su homo-
geneizacion— conlleva inevita-
blemente algun tipo de ruptura
metodologica en las series de da-
tos utilizadas.

En el grafico 1 se ha represen-
tado la evolucion de los flujos de
IED en terminos constantes (mi-
llones de dolares de 1990) desde
elano 1960 hasta el presente. Co-
mo puede observarse, el volumen
de IED, que en 1960 suponia una
cifra insignificante, ha venido re-
gistrando una tendencia crecien-
te, que Unicamente guedaria in-
terrumpida durante los periodos
de recesion econdmica mas gra-
ve (1974-77 y 1990- 93), con ta-
sas espectaculares durante los
primeros anos de pertenencia de
Espania a la Unién Europea.

La notable y creciente impor-
tancia que, con el paso del tiem-
po, ha adquirido la IED se confir-
ma al analizar la evolucion de su
tasa de participacion en el PIB y
la FBCF (véanse los graficos 2

y 3).

Para valorar adecuadamente
el atractivo de Espana como

GRAFICO 1 )
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ESPANA
(Millones de dolares de 1990)
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GRAFICO 2
PESO DE LA IED SOBRE EL PIB
{En porcentaje)
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y elaboracion propia.

pais receptor de la |IED, conside-
rese que durante el periodo 1986-

1992 (notese que 1992 es el ulti-
mo afio para el que se dispone
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GRAFICO 3

PESO DE LA IED SOBRE LA FBCF

(En porcentaje)
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y elaboracion propia.

de datos sobre la IED para todos
los paises de la OCDE), Espana
fue el destino del 6,7 por 100 de
la IED recibida por esta area
(véase cuadro n.® 1, columna 1).
Ademas, la tasa de patrticipacion
de la IED en el PIB de Espana se
encuentra entre las mas altas de
los paises de la OCDE (véase
cuadro n.¢ 1, columna 2).

A partir de los datos sobre pro-
yectos de |IED autorizados o ve-
rificados que elabora la Direccion
General de Transacciones Exte-
riores, es posible hacerse una
idea de la estructura, tanto sec-
torial como geografica, del total
de la IED.

En lo que se refiere a la com-
posicion sectorial, se comprueba
(véase el grafico 4) que el prota-
gonismo ha correspondido a la
industria. Asi, entre 1960 y 1985
la industria absorbio mas del 70
por 100 de la IED total. A partir
de ese ano, esto es, tras la adhe-
sion de Espana a la Comunidad
Europea —hoy Union Europea

(UE)—, los sectores de servicios,
y particularmente los servicios fi-
nancieros y comerciales, pasan
a ser el destino preferente de los
inversores extranjeros. Este cam-
bio en la orientacion sectorial de
la IED —que segun los informes
de las Naciones Unidas (UN,
1992, 1993) constituye una ten-
dencia general en la mayoria de
los paises— parece haberse in-
terrumpido, sin embargo, en los
ultimos anos. De manera que, co-
mo se constata en el grafico 4,
durante los anos noventa la in-
dustria vuelve a ocupar una po-
sicion preferente como destino de
la IED.

Cuando se examina con mas
detalle la composicion sectorial
de la IED industrial —en los afos
para los que la disponibilidad de
informacion lo hace factible—, se
comprueba la existencia de un
elevado grado de concentracion
en una serie de ramas: produc-
tos quimicos, maquinaria (sobre
todo, maquinaria eléctrica), ma-

tenal de transporte (en particular,
automoviles), alimentacion y pro-
ductos minerales no metalicos,
basicamente (véase grafico 5).

En lo que respecta al origen
geografico de los flujos de IED,
dos son los rasgos mas sobresa-
lientes. En primer término, el pre-
dominio, casi absoluto, de los
paises de la OCDE, que durante
los anos sesenta y setenta efec-
tuaron, por término medio, alre-
dedor del 95 por 100 de la IED re-
cibida en Espana. En los ainos
posteriores, el peso relativo de la
OCDE experimenta —como se
refleja en el cuadro n.® 2— una
reduccion. Ahora bien, hay que
advertir que esta reduccion es tan
so6lo aparente, ya que es una me-
ra consecuencia del aumento de
la participacion relativa de las
reinversiones de empresas parti-
cipadas por capital extranjero pro-
cedente, precisamente, en suma-
yor parte de los paises de la
OCDE.

En segundo término, merece
ser destacado que, dentro de los
paises de la OCDE, los de la UE
tienen una posicion dominante.
Ademas, se puede constatar que
el peso relativo de los paises de
la UE no ha dejado de aumentar
a lo largo del tiempo, sobre todo
durante los afnos de pertenencia
de Espana a la UE, en detrimen-
to, basicamente, de Estados Uni-
dos. Dentro de la UE, los paises
que tradicionalmente han repre-
sentado un mayor porcentaje
son: Alemania, Francia y Gran
Bretafa; aunque, en particular en
los ultimos anos, la presencia de
Holanda suponga cotas espec-
taculares, debido a las peculiari-
dades de su régimen fiscal y su
consiguiente utilizacion como lu-
gar de intermediacion de proyec-
tos que tienen su origen real en
otros paises.

Al cruzar la informacién sobre
la estructura sectorial y geografi-
ca de la IED, se pone de relieve
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ESPANA 1960-1994
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y elaboracion propia.

otro rasgo interesante para ca-
racterizar sus pautas: la existen-
cia de una especializacion secto-
rial diferente segun los paises de
procedencia de la IED recibida en
Espana. Estos patrones de espe-
cializacion sectorial de los pai-
ses inversores pueden conocer-
se mediante la mera inspeccion
de los cuadros n.=3 y 4. Asi, a
modo de ilustracion, cabe men-

cionar la notable especializacion
de lainversion alemana en el sec-
tor de material de transporte, que
durante el periodo 1988-1994 (el
mas amplio para el que se ha po-
dido disponer de informacion) al-
canzé6 un 31,7 por 100 de la IED
procedente de Alemania (véase
el cuadro n.® 3), lo que, a su vez,
significaria (véase el cuadro nu-
mero 4) el 33,2 por 100 del total

de la IED que Espana recibio en
dicho sector durante el periodo
de referencia. Segun Buesa, Mo-
lero y Casado (1995), el origen
geografico también influye en el
comportamiento de las empre-
sas.
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CUADRO N.°1

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA RECIBIDA DEL EXTERIOR
POR LOS PAISES DE LA OCDE (*)
e e P e e L

Estructura Porcentaje

geogrdfica sobre el PIB

1986-1992 1986-1992
................. 100,00 0,79
................ 51,45 1,05
................. 2450 0,21
0,43 0.36
5.16 3,46
...... 0.67 0,69
6.74 1,96
0.31 0.35
................ 7.29 0,83
0.74 1.49
4,14 1,85
0,07 022
3.05 0.38
................. 1,40 2.7
..... 17,29 2,39
1.67 1,00
48,55 0.62
0,69 0.03
36.42 0,84
................. 11,44 142

la Republica Checa.

(¢) Para Canada e Islandia se aplica la nota a

(") Los datos analizados son flujos acumulados en términos corrientes. Ademas la OCDE no incluye México ni

(a) Lareinversion de beneficios no esta incluida en las estadisticas nacionales.
(b) En 1991 y 1992 se hace referencia a la Alemania reunificada.

Fuente: OECD/DAF - Basado sobre estadisticas oficiales nacionales de la balanza de pagos Las distintas mo-
nedas se han convertido a dolares con el tipo de cambio medio diario

lll. UNA ESTIMACION
DELGRADO
DE PENETRACION
DEL CAPITAL
EXTRANJERO
EN LA ECONOMIA
ESPANOLA

Aunque la aproximacion de la
importancia del capital extranje-
roc en una economia a traves de
la medicion de los flujos de IED
recibidos y su relacion con las va-
riables representativas de la ac-
tividad econdémica —tal y como
se ha hecho en el apartado ante-
rior— sea una practica habitual,
parece indudable gque no es el
procedimiento mas adecuado. En
efecto, el analisis de los flujos es

tan solo una forma de suplir la ca-
rencia de datos scbre el stock de
capital extranjero (3) que se da
en la mayoria de los paises, en-
tre ellos Espana.

Aungue, como se acaba de in-
dicar, Espana no dispone de da-
tos sobre el stock de capital ex-
tranjero, si cuenta con algunas
estimaciones sobre su grado de
penetracion en el sector indus-
trial. Por lo que sabemos éstas
son: Iranzo (1991), Martinez Se-
rrano y Myro (1992) y las mas re-
cientes de Martin y Velazquez
(1993) y Merino y Salas (19383).
De cualquier modo, el ano de re-
ferencia de la ultima de estas es-
timaciones es 1991; por ello, nos
ha parecido de interés actualizar-

la para el dltimo ano en que los
datos de base lo hacen posible,
1993; y, asimismo, ampliar su co-
bertura al conjunto de los secto-
res de la economia.

La informacion de base utiliza-
da en la estimacion del stock de
capital extranjero en la economia
espanola es la contenida en la
Central de Balances del Banco
de Espana (4). Mas concreta-
mente, se ha partido de los datos
sobre el porcentaje de participa-
cion de los no residentes en el
conjunto del capital de cada em-
presa y la entidad de este ultimo.
Noétese que las cifras de capital
extranjero incluyen las reinversio-
nes de beneficios que hayan po-
dido efectuar las empresas parti-
cipadas por no residentes, y
tambien los casos de control ex-
tranjero por via indirecta. Des-
pues, se ha calculado la penetra-
cion del capital foraneo en los
distintos sectores de actividad
de la nomenclatura NACE-CLIO
R-25 computando la media pon-
derada que poseen las empresas
integradas en cada sector, utili-
zando el capital social empresa-
rial como elemento de ponde-
racion.

Finalmente, |las ulteriores agru-
paciones se han realizado utili-
zando la estructura de pondera-
cion derivada del valor anadido,
al objeto de evitar el posible ses-
go asociado a la distinta cobertu-
ra sectorial que presenta la Cen-
tral de Balances.

En el cuadro n.2 5, se ofrecen
los resultados obtenidos con una
desagregacion de 25 ramas de
actividad (las de la nomenclatu-
ra NACE-CLIO R-25 de Eurostat)
para 1993y, afinde hacernos una
idea sobre su evolucion desde el
ingreso de Espana en la UE, pa-
ra los anos 1985 y 1989.

Del examen del cuadron.®5
se desprenden, entre otros, los
siguientes rasgos. En primer lu-
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GRAFICO 5

IED MANUFACTURERA EN ESPANA (1987-1994):

DISTRIBUCION SECTORIAL

Porcentaje
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(") Ver clasificacion NACE-CLIO R.25 en el cuadro n®. 4.
Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores, Secretaria de Estado de Comercio,

y Ministerio de Comercio y Turismo.

gar, la importante y creciente pe-
netracion del capital extranjero
en la economia espanola, que,
segun esta estimacion, en 1993
representaba mas del 16 por 100
del capital social de las empre-
sas. En segundo lugar, el fuerte
rango de variacion de la presen-
cia de capital foraneo entre las
distintas ramas de actividad. A
este respecto, resulta llamativa
la elevada capacidad de control
que poseen los inversores ex-
tranjeros en la industria manufac-
turera en su conjunto —en torno
a un 44 por 100—, y particular-
mente en algunas ramas: material
de transporte; caucho y plasticos;
productos quimicos, y maquina-
ria. Por ultimo, cabria llamar la
atencion sobre la notable impor-
tancia que, sin embargo, ha ad-
quirido recientemente el capital
extranjero en alguna de las ra-
mas de servicios, basicamente
en la de comercio.

De cualquier modo, es preciso
advertir que las cifras aportadas
en esta estimacion deben ser in-
terpretadas con cautela, pues
existen indicios fundados para
pensar que comportan una cier-
ta sobrevaloracion de la presen-
cia relativa del capital extranjero.
De una parte, por el sesgo que
posee la Central de Balances ha-
cia las empresas de mayor di-
mensién y, de otra parte, por la
constatada preferencia mostrada
por los inversores extranjeros ha-
cia este tipo de empresas.

IV. UNA EXPLORACION
DE LOS EFECTOS
DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA
EN LA INDUSTRIA
ESPANOLA

La ausencia de una teoria que
explique de forma general y sa-

tisfactoria la inversion interna-
cional directa y, consiguiente-
mente, el comportamiento de las
empresas multinacionales se co-
rresponde, l6gicamente, con la
inexistencia de un conocimiento
adecuado sobre sus consecuen-
cias econémicas en los paises
receptores.

Asi, aun cuando tradicional-
mente se han reconocido sus
efectos macroeconémicos mas
aparentes —en particular, su con-
tribucion al ahorro, a la inversion
y al equilibrio de la balanza de pa-
gos—, éstos no han sido evalua-
dos de un modo razonablemente
preciso hasta fechas bastante
recientes.

En efecto, no es sino a partir
de los desarrollos tedricos formu-
lados sobre la base de las ideas
pioneras de Hymer (1960) cuan-
do, en paralelo a la profundiza-
cién en las causas de la inversion
internacional directa, se consigue
avanzar en la comprension de los
mecanismos a través de los que
los inversores foraneos influyen
en la conducta de las empresas
donde participan. Mas concreta-
mente, una vez que la inversion
internacional directa se comen-
zara a contemplar como una es-
trategia de crecimiento de las em-
presas en un contexto, nacional
e internacional, de competencia
imperfecta (5), se irian poniendo
de manifiesto muchos de sus
efectos microeconomicos, a la
vez que se evaluaba el alcance
de algunas de sus repercusiones
macroeconomicas, que anterior-
mente no eran adecuadamente
percibidas. Piénsese, como ilus-
tracion, en uno de los efectos ma-
croecondémicos de la IED tradi-
cionalmente enunciado, que, en
virtud de la evidencia tecdrica y
empirica mas reciente, viene
siendo objeto de revision: el im-
pacto favorable en la balanza de
pagos del pais receptor. Asi, di-
choimpacto, que primero fue eva-
luado incorrectamente segun su
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CUADRON.22

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ESPANA (1960-1994): DISTRIBUCION GEOGRAFICA
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Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores, Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de Comercio y Tunsmo.

manifestacion mas inmediata
—esto es, la asociada con los flu-
jos netos de inversién directa re-
cibidos, descontando tan solo las
salidas en concepto de rentas del
capital—, se ha ido captando ca-
da vez mejor conforme se iban
desentranando los posibles efec-
tos que los inversores extranje-
ros podian ejercer en las estrate-
gias comerciales de las empresas
receptoras de la IED (modifica-
ciones en sus politicas de im-
portaciones, influencia en sus
decisiones de importacion de ser-
vicios tecnologicos...), todos ellos
susceptibles, como es evidente,
de afectar a los resultados de la
balanza de pagos.

De esta manera, a lo largo de
las dos ultimas décadas, se ha
venido configurando una amplia
serie de estudios tedricos y em-
piricos sobre las posibles conse-
cuencias, microeconomicasy ma-
croeconomicas, de la IED —o, lo

que viene a ser lo mismo, de la
actividad de las empresas multi-
nacionales— en los paises de
destino. No obstante, de momen-
to, son muy pocas las respues-
tas generales y fundadas de las
gue disponemos sobre esta cues-
tion. Quiza la mas contundente,
y desde luego poco estimulante,
sea que los efectos de la IED pa-
recen diferir entre paises, indus-
trias e incluso empresas, y que
difieren tambien a lo largo del
tiempo; lo que no es sino el resul-
tado de la enorme versatilidad
que caracteriza a las actuaciones
de las empresas multinaciona-
les.

Entodo caso, sobre la base del
trio de factores que integran el
paradigma OLI (8) —la referen-
cia tedrica de mayor aceptacion
como explicacion de la conducta
de las empresas multinaciona-
les—, es posible introducir una
cierta racionalidad econémica en

la interpretacion de la plurali-
dad de resultados que, como se
acaba de indicar, conforma la evi-
dencia disponible sobre las con-
secuencias de la inversion ex-
tranjera directa en las economias
receptoras. En particular, en re-
lacion con el segundo tipo de fac-
tores o motivos de la inversion di-
recta —el aprovechamiento de
las «ventajas de localizacion»
que puedan proporcionar cada
uno de los posibles lugares de
destino de la inversion (menores
costes de la mano de obra, dis-
ponibilidad de materias primas,
oferta de mano de obra muy cua-
lificada...)—, es facil comprender
que, debido a su gran variedad,
pueden dar lugar a proyectos de
inversion extranjera con motiva-
ciones distintas y, consiguiente-
mente, efectos dispares en las
economias que los reciben.

Por ejemplo, es claro que las
repercusiones de un proyecto
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CUADRON.°3

ESPECIALIZACION SECTORIAL DE LA IED EN ESPANA DURANTE EL PERIODO 1988-1994

POR PAISES DE PROCEDENCIA (a)

R e T s | R G
SECTORNACE-CLORES Mrens Auws  Béaa Dmnacs Sogfa Frinda Fratw  Gea Wty Iends  fe  Lwero Poige Alhy Sweos g EEWV P;:;”j Ve  QODE Nﬂ{;?ﬂf TOTAL
01. Agneultura.... ST Y 1 . - - - - - - - - - - - - - - 26 - - 56 -
02. Energia.... - - 148 - 31 - 50 - 42 - - - - - - - - 119 33 28 - 33
03. Mmerales ¥y melales ferreos y no
o = N ¥ A T
(d. Minerales y productos no metdlicos ... 21 - 100 67 53 24 84 - &7 - - 36 35 82 - - - 65 89 - 56
05. Productos quimicos --....cewmi 120 = 78 132 - 35 - 68 - 154 42 - 63 -~ 109 N7 - 86 63 82 8D
06. Productos metalicos ... 21 7,6 - - - 3 - - - - - - =20 - - - - - - -
07. Maquinaria agricola e mdustnial ......... - = - 20 - - - - - - - - - 78 36 - - - - =
08. Maguinas de oficina y proceso de
dalos ... " i 42 ST - M4 - - - - - -
09. Maienalyequlpo eieclnoo - - 48 - 25 - 31 - 62 - - - 22 8% AT - 35 40 - 38
10. Material de transporie.... - - 85 - 53 - 31 - 181 - - - - 00 49 - 70 68 22 66
11. Productos alimenticios, bebldasy ta-
baco.... S 297 135 - 89 - 85 - - 110 - 38 33 - 142 - B4 86 51 B3
12. Texnles cueroyves!rdo —— = - - - - - - - = 25 15 - - - - - - 33 -
13, Papel, amwlcsdepapelelmpreson 9 - - B5 %6 41 - 37 21 88 - 36 38 - - 33 65 52 49 - 48
14. Caucho y plasticos .. w00 58 - -~ - = - - 28 25 - - - 64 47 - - 2 - -
15. Otros productos manufaciurados y
madera ... A T, — - - - - - - 4 - - - - - - - - = - -
16. Constnmclcn - - - - - 27 - - M - - - - 43 - - 2 - - - -
17. Comercio mcuperamon y repa!acunn 12 5 200 152 231 85 - 94 167 84 372 99 109 198 174 217 69 191 74 104 107 85 105
18, Alojamiento y restauracion .............. - - 51 - - - 11 - - - 23 - 83 3 - 27 8 - - 99 -
19. Transporte infefior........... - - - - - - - = - e = - - - .- - s s =
20. Transporte mantimo y 8€reo............. ~ 34 - - - - - - 5 - - - - - - - - - - - -
21. Servicios anexos a los kransportes ... - - - - - - B3 - - - - - - - - = = - - - =
22, Comunicaciones ... S ' - - - = = - = - - - - = - -

23. Inszlucmesﬁecredioyseguros 16,4 271 179

=

24, Otos servicios destinados alaventa.. 22 83
25. Servicios no destinados afa venta ... —

26. Total de manufacturas.........cocceeene. 66.0 205 44,0
. Total de industrid..........ooorcocsserccees 66,1 222 588

N
=1

32. Total de servicios destinados a la
VENA e
33. Tolal de servicios....

40.1

100 150 83 344 24 364 254 101 446 249

128 78 33 73 - 92 190 93 183
455 603 858 391 - ;7 91 515 227 512
455 634 BGB 441 - 418 81 577 227 521

524 340 136 526 981 567 6B8 412 765 467
136 527 961 571 888 412 766 475

445 290 196 103 3T 279 272 M4 273

45 167 50 63 168 75 73 154 76

260 221 665 582 136 461 473 236 459
261 221 665 584 315 494 502 236 493

718 733 320 396 631 485 481 690 485
722 733 320 403 638 489 481 693 488

100.0 100,0 100.0 100.0

(a) Las citras expresan porcentaje respecto al total de la IED realizada por cada pais y solo aparecen cuando son superiores al 2 por 100.

(b) De la no OCDE se han excluido los paraisos fiscales.

Fuente: Direccion General de Transacciones Extenores, Secretaria de Eslade de Comercio, Ministerio de Comercio y Turismo

realizado por una empresa de un
pais avanzado en otro en vias de
desarrollo, con la finalidad de
aprovechar sus ventajas en el
coste de la mano de obra, seran
muy distintas que las de otro de
igual entidad pero efectuado,
pongamos por caso, en un pais
de similar nivel de desarrollo y en-
caminado al abastecimiento de
un mercado amplio y dinamico.

Asimismo, de la evidencia em-
pirica disponible pueden extraer-
se algunas ensenanzas sobre la
forma mas conveniente de plan-
tear las ulteriores investigacio-
nes, que, por consiguiente, he-
mos tratado de tener en cuenta
en este estudio. Entre ellas, dos
resultan fundamentales: por una
parte, la conveniencia de utilizar
una aproximacion microeconomi-

ca —esto es, basada en informa-
cién de empresas—, y un méto-
do analitico que permita superar
los problemas de correlacion es-
puria en los que tan facilmente se
puede incurrir al tratar las reper-
cusiones de la inversion directa
exterior; y, por otra parte, los es-
tudios previos han posibilitado
también la seleccion de las varia-
bles que parecen mas relevantes
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CUADRO N.2 4

ORIGEN GEOGRAFICO DE LA IED RECIBIDA EN ESPANA POR SECTORES

SECTORNACECLIOR2S A A Bages
01. Agriculiura ........ v o-
: - - 104
03. Minerales y metales férreos y no fé-
04. Minerales y productos no metdlicos .. 26 - 4.1
05. Productos quimicos ... - 25
08. Productos metdlicos.... - 38
- O7. Maguinaria agricola e industrial ........ 54 - -
. 08. Maquinas de oficina y proceso de
08. Material y equipo eléctrico - -
10. Material de transporte = o
11. Productos alimenticios, bebidas y
12. Textiles, cUero y vestio .......o........... 33 - -
13. Papel, anticulos de papel e impresion 52 - -
14. Cauchoy plasticos .. .ccsiiion. 182 - =
15. Otros productos manufacturados y
madera......... 3 - -
16. Construction Lo 44 - -
17. Comercio recuperacion y reparacion . 82 - 33
_18. Alojamienio y restauracion............... 27 - -
19. Transporte IteAOT .oovvvvicciies = = 5,1
20. Transporte maritimo y aéreo ........... 162 25 -
21. Senicios anexos a los transportes..... 31 - 57
22. ComuniCaciones. ... = 51 =
23, Instituciones de crédito y Sequros ...... 41 - -
24. Oteos sevicios destinados alaventa.. 20 - -
25. Servicios no destinados alaventa..... 38 - -
26. Total de manufacturas ................. 09 - 22
27. Tolal de industria ....cocesoee. 92 = 2.8
32 Total de servicios destinados a la
VBN oo seescsssessssiees e 46 - -
. Total de servicios .... 6 - -
69 - 23

DURANTE EL PERIODO 1988-1994 (a)

Dnamna Exdia Febm Fame Owe  homd I bt Loy Poogs Rl S Jmon EEQU “;;:: SO0 ’WW 0K,
- 280 - 85 - 129 - - - 85 - 51 B9 669 869 43 1000
- 28 - 25 - 27 - - - - - - - - 160 B34 84D - 1000
- 500 89 56 - 105 - - - - - - - 98 - BB1 91 - 1000
- 213 - 23 - 3%1 - = - 45 48 - - - - 977 %96 - 1000
-~ B3 - 56 - 179 - 66 - - 56 - 21 70 - 817 %3 - 1000
- 48 - 32 - W05 - - - - 56 - - 53 - 928 994 - 1000
- RO - 78 - 68 - 50 - - M1 - 84 136 21 698 978 - 1000
- 7 - - - 78 - - - = 72 - 339 100 - 545 984 - 1000
- B0 - 91 - 181 - 62 - - 25 - 23 121 - 775 991 - 1000
- 23 - 114 - 10 - W05 - = = = 52 40 -~ 902 K6 - 1000
- %7 - 183 - 239 - - - - 34 - - 91 - 85 90 - 1000
- 3%4 - 135 - 91 - 39 - 78 96 - - 91 - B45 977 - 1000
- 33 - N8 - 177 - 69 - - 6% - - 36 39 805 9%0 - 1000
- 96 - 74 - 192 - 56 - - 45 - 55 128 - 676 %81 - 1000
- 23 - 94 - 14 - 83 - - 5B 46 - 178 34 724 9T - 1000
- 163 - %5 - 125 - 34 - - B0 47 - 24 58 B56 33 - 1000
- 182 - 127 - 188 - B - - 131 24 - 97 21 843 4 - 1000
- 166 - 11 - 245 - 33 - - 139 23 - 77 51 741 915 34 1000
- %5 - 1#5 - 114 - - - - 213 ~ - 48 82 86 97 - 1000
28 80 - = - 128 22 1863 - - - 72 - - 261 72 136 - 1000
- 384 - 58 - 162 - - - - 140 - - - 24 88 %5 - 1000
- 55 - 51 - - - ™ - - - - - 415 246 295 753 - 1000
- 124 - 1718 - 313 - 21 - - 129 - - 20 34 86 %8 - 1000
- 82 - 136 - 286 - 47 20 - 47 25 - 45 65 B0 W2 - 1000
- 464 - - - 230 - - - = 85 - - 98 58 B0 B9 - 1000
- 297 - 121 - 183 - 48 - - 45 - 25 68 - 852 988 - 1000
- A/ - 127 - 00 - 45 - - 42 - 23 63 - 851 978 - 1000
- 158 -~ 155 - 72714 - 33 - - N7 - - 44 38 80 %2 - 1000
- 181 - 153 - 274 - 32 - - N7 - - 44 39 850 M5 - 1000
- 26 - 142 - 25 - 38 - - 719 - - 53 30 849 %0 - 1000

{a) Las cilras expresan porcentaje respecto al total de la IED en ese sector y sélo aparecen cuando son superiores al 2 por 100.

(b) De la no OCDE se han excluide los paraisos fiscales.

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores. Secretaria de Estado de Comercio, Ministerio de Comercio y Turismo.

en la canalizacion de los efectos
de la IED.

A este respecto, son destaca-
bles tres grupos de variables.

a) En primer término, las rela-
cionadas con los activos intangi-
bles, en particular los conoci-
mientos tecnologicos, ya que en
ellos se materializan las «venta-
jas de propiedad» de las empre-
sas multinacionales que les per-

miten competir en los mercados
donde ubican sus actividades
productivas. Pues bien, se supo-
ne que los paises receptores pue-
den beneficiarse de la superiori-
dad tecnologica (o de otro activo
intangible) del inversor extranje-
ro, en mayor o menor medida se-
gun cual sea la estrategia de la
multinacional en relacién con la
difusion de sus activos intangi-
bles entre sus filiales, lo que, a

su vez parece condicionado por
la propia capacidad tecnologica
(o en el activo intangible consi-
derado) del pais receptor. Asi, y
por mas que la cuantificacion del
grado en que las empresas indi-
genas pueden apropiarse de las
«ventajas de propiedad» de los
inversores extranjeros sea extre-
madamente dificil, existen claros
indicios de que tal apropiacion se-
ra mayor cuanto mayor sea su ni-
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CUADRO N.” 5

PENETRACION DEL CAPITAL EXTRANJERO EN ESPANA 1985-1993 (*)
e e T e O e oo G ] T i o L, D e

SECTOR 1985 1989 1993

1. Agricultura ..... s R R e 3,41 4,53 8,83
2. Energid.....,....-:.. T RS 3.03 31 6,20
3. Mmerales y metales ferreos y no ferreos e — 7,80 7.75 7,43
4. Minerales y productos no metalicos .. B R———— 21,49 26,90 46,42
5. Prodieles qUimitns ... ... oo ooee il et g e syt omisiie. 46,93 43,20 57,95
6. Productos metalicos .........cccocviiiians 24 37 16.83 39,46
7. Maquinas agricolas e industriales .............. 46,51 47,21 56,33
8. Maquinas de oficina y proceso de datos e 17,56 63,36 45,06
g- MeteialyeuitioRloticd e wmerrrnnmsmnrrmummeos 36,17 44.40 51,49
10. Material de transporte ... 46,61 60,43 68,17
11. Productos alimenticios y tabaco ....................................... 27,04 35.03 44,01
12. Textiles, cuero y vestido ....ccveeeveoiee e 5,10 6,88 12,14
13. Papel, articulos de papel e impresion . 23.48 11,74 16,02
14. Caucho y plasticos ...........cceeeiiiciiiiiiieaas 68,20 77.63 79.84
15. Otros productos manufacturados y madera... TR 5,26 4,01 8,91
16. CONSIMUCCION ettt eee et ae st e e e e e s aeean e e eeee e e ee e s sneeemneeenns 4,06 4,39 17138
17. Comercio, recuperacion y reparacion ..............ccocesesrsisseesnes i 11,78 11,48 40,75
18. Alojamientoy restaliigcion . v iiannnmmnli S B o 19.83 14,54 15.93
19, TranSPOME INTETION ..e.viiviiseeiveeec ettt s en e s 0,03
20. Transporte Maritimo Y 86r€0 ....coviviisecseareness e e o 689 0,61
21, Servicios anexos a los ranSPORES........ovi o ' ! 7.5
22. Comunicaciones... " 0.09
23. Instituciones de cred:to Y seguros n.d. n.d. 12,90
24. Otros servicios destinados 8 18 VENTA.....oocceeriein i, 6.87 7.94 6,64
25. Servicios no destinados @ la VEeNIa .......c.ocveoieiiieiiie e 0.00 0.00 0,00
L Vo T ToTN (T OO ST 3,41 4,53 8,83
b, Effargide... .. 3.03 3,1 6,20
c. Manufacturas 29,30 35.10 44,49
0. CONSIUCCION cevvvrrrrererasseerserernneeeentessnmsneseeesemmsnnsennsianssessnnnssnnssmaesssnannnnens 4,06 4,39 17,33
€. 'SEIVIBIDS wuisissawsvmvinssss mioines usvsioe o T 6.61 7.68 7.60
L . 10,78 13.32 16,38

(*) Porcentaje del capital social sectorial suscrito por no residentes.
Fuente: Central de Balances del Banco de Espana (CBBE) y elaboracion propia.

vel tecnologico y de capital hu-
mano.

b} El segundo grupo de varia-
bles que parece mas significati-
vO como mecanismo de transmi-
sion de los efectos de la inversion
directa en las empresas y paises
que la reciben son las relaciona-
das con la gestion de recursos
humanos, donde es esperable
que la participacion de socios ex-
tranjeros comporte cambios en
diversos ambitos: nivel y estruc-
tura del empleo, remuneracion,
condiciones de trabajo y politica

de formacion y promocion, basi-
camente. Ademas, es previsible
gue dichos cambios, junto con las
posibles modificaciones en la
tecnologia a que hemos aludido
en el punto anterior, repercutan
en la productividad.

c¢) Por ultimo —aunque sin
pretension alguna de exhaustivi-
dad— cabria senalar que /as re-
laciones comerciales, en sus ver-
tientes tanto de importaciones
como de exportaciones, son las
otras variables susceptibles de
ser mas influenciadas por la in-

version extranjera directa. De he-
cho, laincidencia de la |IED en las
propensiones importadoras y ex-
portadoras de las empresas par-
ticipadas pornoresidentes es uno
de los efectos de la inversion di-
recta mejor avalados por los es-
tudios empiricos.

Una vez que se han reflejado
las principales ensenanzas de ca-
racter metodologico que se infie-
ren de la evidencia disponible en
torno a los efectos economicos
de la |IED en los paises recepto-
res, conviene hacer una mencion
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CUADRO N.°6

PENETRACION DEL CAPITAL EXTRANJERO Y COMPORTAMIENTO EMPRESARIAL

T e R O O e R S R T e
COMERCIO
Propension exportadora: exportaciones/ventas (porcentaje)

Tramos de participacion del capital extranjero nufo minontario mayoritario
nulo ‘ y > diferente (%) diferente (*)
minoritario e . igual
Valor medio 1983-1989.........cciviiiieeeeeeee 13.05 16,56 18,59

Propension importadora: importaciones/compras (porcentaje)

Tramos de participacion del capilal extranjero nulo minoritario mayoriaro
rivlo ; diferente (*) diferente (%)
minoritario T - : ; diferente (%)
Valor medio 1984-1989...........cccooiiiiiiiiin. 7,94 18,47 30,29

Saldo comercial relativo: (exportaciones-importaciones)/ventas (porcentaje)

Tramos de parlicipacion del capital extranjero nulo minorniario mayoritano
nuio: R igual diferente
minontano Ty o diferente
Valor medio 1984-1989............ccveeivvvvnniniens 8,13 6,24 1,96
TECNOLOGIA
Gastos en I+D/valor afiadido (porcentaje)
Tramos de participacion del capital extranjero nulo minoriario mayoritaro
o 1 ’ igual diferente
minoritario o : ! igual
Valor medio 1985-1989............ccovoiveiiiiiiceennn. 0.466 0,590 2117

(Gastos en I+D + pagos tecnologicos)/valor anadido (porcentaje)

Tramos de participacion del capital extranjero nulo minoritario mayoritano
nulo S e diferente (*) diferente (*)
minoritano : 8 KE igual
Valormetio1985:1989, i nisnminiiag 0,586 1,163 2,911

Saldo del comercio tecnolégico/valor anadido (porcentaje)

Tramos de participacion del capital extranjero nuilo minoritano mayonitario
nulo s diferente diferente (*)
minontano g 1 el . igual
Valor medio 1985-1989.........cceveeeeeeeee -0,101 -0,545 -0,757
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CUADRO N.2 6 (continuacion)

PENETRACION DEL CAPITAL EXTRANJERO Y COMPORTAMIENTO EMPRESARIAL

PRODUCTIVIDAD

Valor anadido/empleo (millones de pesetas de 1985)

Tramos de participacion dei caprtal extranjera o minoritario mayortarno
nulo diferente diferente
minorntano igual
Valormadio T983-T988.....ca. #mai i, 3,03 4.06 4,24
CAPITAL HUMANO
Profesionales/empleo (porcentaje)
Tramos de participacion del capital extranjero rio minoritaro mayoritario
nuio diferente (*) diferente (%)
minoritario igual
Valormaeio 9861989, cov. i oo esasasmmmimsssiso - 8,86 12,35 13,67

(") Esta diferencia sigue aparecrendo una vez que se ehmina el efecio de pertenencia sectorial en los datos individuales de empresas. Es decir, normalizando los datos indivi-
duales dividiendo cada unc de elios por la media del sector af que pertenecen,

especifica a los estudios realiza-
dos para la economia espanola,
que, como éste, han adoptado
una perspectiva microeconomi-
ca. A este respecto, cabria des-
tacar, en primer lugar, el grupo
de estudios realizados a raiz de
la publicacion del Censo de In-
versiones Extranjeras de 1977
(véanse Martin y R. Romero,
1983, y los que alli se mencio-
nan), por cuanto suponen de rup-
tura con el enfoque macroecono-
mico que habia predominado
hasta entonces para evaluar el
impacto de la IED. Asi, en estos
trabajos se comienza a utilizar co-
mo estrategia para explorar los
efectos de la IED en Espana el
analisis del comportamiento dife-
rencial de las empresas contro-
ladas por no residentes frente al
de las que no cuentan con parti-
cipacion de extranjeros en su ca-
pital social.

La inexistencia de datos oficia-
les sobre el stock de capital ex-
tranjero en los anos posteriores

obligo a realizar la investigacion
de sus posibles efectos sobre la
base bien de los datos de flujos
de |IED (como en: Egea y Lopez-
Pueyo, 1991; Martinez y Myro,
1992, y Bajo y Torres, 1992), o
bien de la informacion sobre
stocks referida a muestras de
empresas (7) (como en: Ortega,
1992; Martin y Velazquez, 1993,
y Merino y Salas, 1993).

El conjunto de estas investiga-
ciones ha permitido poner de re-
lieve la asociacion positiva entre
la inversion extranjera y algunos
rasgos del comportamiento sec-
torial y de las empresas. En este
sentido, los resultados mas coin-
cidentes son los obtenidos para
algunas variables: propensionim-
portadora, grado de utilizacion de
mano de obra cualificada e im-
portacion de setvicios tecnolégi-
cos, basicamente, que muestran
una clara correlacion directa con
la participacion de capital fora-
neo. En otras variables —como
la productividad, la rentabilidad,

el esfuerzo investigador (gastos
en |+D/ventas) y la propension
exportadora— la evidencia resul-
ta ser, sin embargo, bastante mas
controvertida.

Ademas, algunos de estos re-
sultados se sustentan en proce-
dimientos analiticos que, como la
correlacion de rangos aplicada a
datos sectoriales muy poco de-
sagregados, pueden dar lugar a
sesgos (8), y no permiten calibrar
hasta qué punto los rasgos que
se sugieren son realmente un
efecto (y no una motivacion) de
la inversion extranjera.

En suma, la cuestion sobre las
consecuencias economicas de la
IED en la economia espanola es-
ta todavia muy lejos de contar con
una respuesta satisfactoria; lo
que, habida cuenta del alto gra-
do de control que parecen haber
alcanzado los no residentes en la
gestion de las empresas, consti-
tuye un acicate para seguir inves-
tigando sobre el tema. Por ello,
aqui trataremos de ampliar la evi-
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dencia aportada en trabajos pre-
vios mediante el estudio del com-
portamiento diferencial de las em-
presas manufactureras incluidas
en la Central de Balances, agru-
padas sectorialmente y segun
tres tramos de participacion de
capital extranjero: nula, minorita-
ria (igual o menor al 50 por 100)
y mayoritaria (mayor que el 50 por
100).

Aunque el colectivo de empre-
sas incorporadas en dicha fuen-
te estadistica no esta selecciona-
do por procedimientos muestra-
les, su cobertura en términos del
valor anadido de las manufactu-
ras es muy elevada (9), y el que
parece constituir su principal ses-
go —la escasa representatividad
de las empresas de pequena di-
mension— no es un problema a
efectos del presente andlisis, da-
da la insignificante presencia del
capital extranjero que se da en
este tipo de empresas. Algo mas
problematico puede resultar, sin
embargo, el hecho de que, ante
el cambio establecido en las nor-
mas de difusion de la informacion
contenida en la Central de Balan-
ces, solo se haya podido dispo-
ner de los datos individuales de
las empresas (como es evidente,
respetando el secreto sobre su ti-
tularidad) hasta el ano 1989.

El estudio de la conducta de
las empresas con presencia (ma-
yoritaria o minoritaria) de socios
extranjeros, en comparacion con
la de las empresas controladas
en su totalidad por residentes, se
ha centrado en los aspectos que,
a tenor de la evidencia ya dispo-
nible, parecen susceptibles de re-
gistrar mas diferencias: el comer-
cio, las actividades tecnologicas,
la utilizacion de capital humano
y la productividad.

El procedimiento seguido para
identificar la posible influencia del
control de no residentes en la ac-
tuacion de las empresas, en ca-
da una de las areas que se aca-

ban de indicar, es el calculo de
un test estadistico de diferencia
de medias, aislando el probable
efecto sectorial.

Los resultados cbtenidos para
las variables analizadas, con re-
ferencia al periodo para el que se
ha podido disponer de informa-
cion, se presentan en el cuadro
numero 6.

En concreto, ademas de refle-
jar los valores medios registrados
por las empresas integradas en
cada uno de los grupos segun el
grado de penetracion del capital
extranjero (nulo, minoritario y ma-
yoritario), en dicho cuadro se in-
dica si dichas medias son, o no,
estadisticamente diferentes, de-
notandose también, mediante un
asterisco, cuando tal resultado si-
gue siendo robusto una vez que
se ha corregido el posible sesgo
imputable al sector de pertenen-
cia de las empresas.

Del examen del cuadro n.2 6 se
pueden inferir, por tanto, algunas
conclusiones en torno al compor-
tamiento diferencial de las em-
presas manufactureras que cuen-
tan con socios extranjeros en su
capital social.

* En primer término, se cons-
tata que las empresas con capi-
tal foraneo tienen, por término
medio, una mayor intensidad im-
portadora que las empresas na-
cionales que operan en el mismo
sector. A este respecto, hay que
denotar que el recurso a las com-
pras exteriores es particularmen-
te acusado en las empresas con-
troladas mayoritariamente por
extranjeros. Asimismo, la propen-
sion exportadora de las empre-
sas participadas por no residen-
tes es superior, aunque en este
caso no se observan diferencias
significativas en funcion del gra-
do de participacion de los socios
extranjeros. Por consiguiente, las
empresas nacionales son las que
registran unos mejores resulta-

dos comerciales, mientras que
las empresas controladas mayo-
ritariamente por extranjeros son
las que muestran un saldo co-
mercial menos favorable. Es im-
portante matizar, sin embargo,
gue los valores medios del saldo
comercial relativo, para los sub-
conjuntos de empresas naciona-
les y con participacion minorita-
ria de socios extranjeros, son
estadisticamente iguales. En su-
ma, como corolario de todos es-
tos resultados, se puede decir
que, desde la perspectiva de su
incidencia en nuestro saldo co-
mercial, resultan preferibles los
proyectos de inversion extranje-
ra que comportan una presen-
cia minoritaria de socios extran-
jeros.

» En segundo término, y en lo
que respecta a la influencia de la
nacionalidad del capital en las ac-
tividades tecnolégicas de las em-
presas, el resultado mas nitido es
la tendencia mostrada por las em-
presas controladas, tanto en mi-
noria como mayoritariamente,
por socios extranjeros a importar
mas servicios tecnoloégicos. El
examende los valores medios del
esfuerzo investigador (gastos en
I+D respecto al valor afadido) de
los tres colectivos de empresas
podria inducir a concluir también
que la presencia, en particular
mayoritaria, de socios extranje-
ros estimula la realizacion de ac-
tividades de I1+D. No obstante, tal
conclusion se pone en tela de jui-
cio tan pronto como se constata
que las diferencias de medias no
son estadisticamente signiticati-
vas una vez que se depura el
efecto ocasionado por la dispar
distribucion sectorial de las em-
presas nacionales y las que cuen-
tan con socios extranjeros (10).
Este resultado, que cuestiona las
conclusiones alcanzadas en es-
tudios previos basados en anali-
sis de correlacion sectorial, es
coincidente, sin embargo, con el
obtenido, mediante una aproxi-
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macion analitica similar a la de
este trabajo, en Merino y Salas
(1993) a partir de la informacion
suministrada en la Encuesta so-
bre las estrategias empresaria-
les.

* En tercer termino, los resul-
tados de nuestro analisis sugie-
ren, inequivocamente, que las
empresas con capital extranjero
utilizan relativamente mas mano
de obra cualificada gue las em-
presas totalmente controladas
por residentes. Lamentablemen-
te, las limitaciones estadisticas
impiden conocer en qué medida
este personal cualificado es re-
clutado en el pais.

= Por ultimo, las diferencias ob-
servadas en la productividad me-
dia de los distintos colectivos de
empresas —aproximada por el
valor anadido por ocupado— re-
sultan ser, en principio, algo fa-
vorables para las empresas pe-
netradas por capital extranjero.
Sin embargo, al igual que suce-
de con el esfuerzo investigador,
tales diferencias no son estadis-
ticamente significativas una vez
gue se elimina el efecto sectorial.

V. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

A lo largo de este articulo, se
ha ofrecido una abundante infor-
macion sobre la evolucion y ca-
racteristicas del proceso de acu-
mulacion de capital extranjero, en
forma de inversion directa, regis-
trado en la economia espanola
desde comienzos de los anos se-
senta, asi como en torno a la no-
table entidad que, como conse-
cuencia de ello, ha adquirido la
presencia de no residentes en la
propiedad de sus empresas, y
también, en fin, sobre algunos de
los posibles efectos economicos
que puede comportar la elevada
capacidad de control gue poseen
los inversores extranjeros.

Dedicaremos sus ultimas li-
neas a sintetizar las conclusiones
fundamentales a que hemos lle-
gado en relacion a cada uno de
estos aspectos.

1.2 Enesteestudio, se hapues-
to de manifiesto, una vez mas,
que la intensa y creciente recep-
cion de IED que se ha registrado
en la economia espanola consti-
tuye uno de los rasgos definito-
rios de su proceso de desarrollo
durante las ultimas décadas. La
fuerte aceleracion que han expe-
rimentado las entradas de capi-
tal en concepto de |IED desde el
ingreso en la UE ha permitido a
Espana situarse en el nucleo de
los paises de la OCDE mas atrac-
tivos para los inversores extran-
jeros. No obstante, la inflexion
mostrada por la IED en los ulti-
mos anos permite albergar algu-
nas dudas sobre la factibilidad de
mantener esta posicion.

2.2 En lo referente a la estruc-
tura de la IED, y a sus cambios
con el transcurso de los afos, es
resenable la marcada preferen-
cia de los inversores por algunas
ramas manufactureras: produc-
tos quimicos, casi todos los de
maquinaria y material de trans-
porte, alimentacion y productos
minerales no metalicos, principal-
mente; aungue, durante el perio-
do de pertenencia de Espana a
la UE la inversion se ha dirigido
en mayor medida hacia algunas
actividades de servicios, en par-
ticular los financieros y comercia-
les. Ademas, hay que destacar el
habitual predominio de los paises
de la UE como lugar de origen de
los flujos de IED recibidos en Es-
pafa, y su acentuacion tras la
adhesion.

Con todo, la informacion mas
novedosa aportada sobre las
pautas de la |IED es la que atane
al patron de especializacion sec-
torial de las inversiones proce-
dentes de cada uno de los paises
de la Union Europea.

3.2 Conforme a la estimacion
efectuada en el trabajo, a partir
de la informacién proporcionada
por la Central de Balances, la par-
ticipacion de los socios no resi-
dentes en el capital social de
nuestras empresas supera la co-
ta del 16 por 100, siendo muy su-
perior en el sector manufacturero:
mas del 40 por 100. Aun recono-
ciendo que las caracteristicas del
colectivo de empresas gue cons-
tituyen la base de la estimacion
comportan probablemente una
sohrevaloracion de la penetra-
cion del capital extranjero, su en-
tidad permite asegurar, en todo
caso, que los no residentes po-
seen una capacidad cierta y sig-
nificativa de influir en la conduc-
ta y resultados de las empresas.
De ahi el interés que tiene cono-
cer como se materializa dicha ca-
pacidad de influencia.

4.2 Nuestra indagacion en tor-
no a las consecuencias economi-
cas del notable control que po-
seen los inversores extranjeros
sobre la actividad productiva ha
permitido obtener nueva eviden-
cia sobre el dispar comportamien-
to de las empresas manufacture-
ras controladas en su totalidad por
residentes, en relacion con el de
aqguellas que cuentan con la pre-
sencia, minoritaria 0 mayoritaria,
de socios extranjeros.

Asi, los resultados obtenidos,
tras la aplicacion de un test esta-
distico de diferencia de medias
al conjunto de empresas de la
Central de Balances, sugieren
gue las empresas bajo control de
no residentes tienen una mayor
propension exportadora y, sobre
todo, una intensidad importadora
muy superior. Por consiguiente,
su saldo comercial relativo resul-
ta ser, por término medio, menos
favorable que el de las empresas
nacionales.

Las filiales extranjeras efec-
tuan, en media, mas pagos en
concepto de importacion de ser-

173




vicios tecnologicos en relacion
con su valor anadido que sus ho-
monimas pertenecientes a resi-
dentes que operan en el mismo
sector. También el esfuerzo in-
vestigador de aquéllas es, por tér-
mino medio, mas elevado; ahora
bien, nuestro analisis revela que
la mayor dedicacion a la realiza-
cion de actividades de |+D que
muestra el colectivo de empresas
con socios no residentes no es
atribuible a esta circunstancia, si-
no al hecho de que los inverso-
res extranjeros concentran sus
operaciones en las ramas de ac-
tividad que, per se, son mas in-
tensivas en tecnologia.

Sobre lo que no parece caber
duda es sobre la influencia clara
de la presencia de socios extran-
jeros en la utilizacion de mano de
obra cualificada. En consecuen-
cia, esta es probablemente una
de las razones que explican sus
mayores niveles de productividad
en relacion con las empresas na-
cionales. En todo caso, al igual
que sucede con las actividades
de I+D, las diferencias en la pro-
ductividad media de los grupos
de empresas con capital foraneo,
vis-a-vis el de aquéllas de capital
espanol, no resultan significati-
vas sector a sector; pudiéndose
inferir, por tanto, que lamayor pre-
sencia relativa de las empresas
extranjeras en los sectores de por
simas productivos constituye otra
razon, aun mas relevante, de su
aparentemente mayor nivel de
eficiencia por término medio.

En suma, la evidencia propor-
cionada en este trabajo indica que
el futuro de las manufacturas se
encuentra condicionado, en una
medida no despreciable, por la
actuacion de las empresas ex-
tranjeras, y supone un cierto
avance en la comprensioén de las
consecuencias que se pueden
derivar de ello.

NOTAS

(1) Intentando paliar. asi, la ausencia de
datos oficiales sobre el stock de capital fora-
neo; una carencia de informacion existente
desde que, en 1979, se interrumpiera la ela-
boracion de un censo de inversion extranje-
ra en Espana.

(2) Basicamente: el Registro de Caja
del Banco de Espana (donde sélo se reco-
ge la IED gque impliqgue movimientos mo-
netarios exteriores), la Direccion General de
Transacciones Exteriores (que tan solo pro-
porciona los datos de «expedientes autoriza-
dos o verificados», esto es, sobre proyectos
de IED que pueden, logicamente diferir con
las |ED realizadas), y los datos recabados
en la Central de Balances del Banco de
Espafa, donde figura la participacion de
no residentes en el capital social de las em-
presas.

(3) A este respecto, hay que advertir que
la informacién que proporciona la OCDE ba-
jo la denominacion de «stock de IED», no es
tal, pues lo que ofrece es meramente la su-
ma acumulada de los flujos de IED en un pe-
riodo, lo que, como es evidente, es tan solo
una aproximacién bastante tosca del verda-
dero stock de capital exterior.

(4) Para conocer la metodologia y carac-
teristicas de esta encuesta, elaborada anual-
mente por el Banco de Espaiia, puede con-
sultarse: Banco de Espana (1993).

(5) Como se hace dentro de las teorias
modernas de la inversion directa o, si se pre-
fiere, de las empresas multinacionales, que
en buena medida se encuentran englobadas
en la denominada «teoria ecléctica» (o «pa-
radigma OLI») desarrollada por Dunning. Es-
tudios panoramicos sobre el tema pueden en-
contrarse en Caves (1982), Dunning (1993) y
MARKUSEN (1995).

(6) Con elio se hace referencia al trio
de condiciones que, en su conjunto, pue-
den explicar la realizacion de proyectos
de inversion directa. En primer lugar, la
disponibilidad por parte del inversor de una
ventaja de propiedad (ownership) de algun
lipo de activo intangible vis-a-vis las em-
presas de ofras nacionalidades. En segundo
término, la posibilidad de aprovechar las po-
sibles ventajas (de muy dispar naturaleza)
que posean los distintos puntos de localiza-
cion exterior (location) de la inversion. Y, fi-
nalmente, la posibilidad de sacar provecho
de los fallos que existen en los mercados me-
diante la internalizacion (internalization) de
las actividades de la empresa inversora de-
sarrolladas en diferentes paises. Véase, por
ejemplo, Dunnimng (1993, cap. 4) para mas de-
talle.

(7) En particular: los datos de la Central
de Balances elaborados en el Servicio de Es-
tudios del Banco de Espana y la Encuesta so-
bre estrategias empresariales publicada por
el Ministerio de Industria.

(8) EnMarTiny R. RoMERO (1983), se ofre-
ce una discusion sobre las distorsiones que
pueden provocar en los resultados sobre los
efectos de la |IED los analisis sectoriales con
un reducido nivel de desagregacion.

(9) Los datos sobre la cobertura de la Cen-
tral de Balances por ramas de actividad y pa-
ra el conjunto de las manufacturas en los afos

de referencia de este estudio pueden encon-
trarse en MARTINY VELAZQUEZ (1993). pag. 234.

(10) Esto podria explicar la aparente con-
tradiccion entre los resultados obtenidos por
ALonso y Donoso (1994), que no eliminan el
efecto sectorial, y MERINO y SALAS (1996), que
si lo eliminan, y cuyos resultados se aseme-
jan a los aqui presentados.
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Resumen

Esta investigacion se ha propuesto un doble objetivo. De
una parte, la obtencion de una estimacion de la presencia del
capital extranjero en la economia espanola. De otra parte, la
aportacion de nueva evidencia sobre los efectos de la partici-
pacion foranea en el comportamiento de las empresas manu-
factureras espanolas.

Palabras clave: Inversion exiranjera directa, efectos econdmi-
cos, manufacturas, Espana.

Abstract

This research has a twofold objective. First, to arrive at an
estimation of the presence of foreign capital in the Spanish eco-
nomy. Second, to contribute new evidence of the effects of fo-
reign participation on the performance of Spanish manufactu-
ring firms.

Key words: toreign direct investment, economic effects, manu-
facturing firms, Spain.

JEL classification: F230, L100.
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