l.as inversiones exiranjeras
eh empresas espafiolas

Por JOSE A. BORDAS COLL

El tema de las inversiones extranjeras en Espafia es una de tantas cues-
tiones en las que el riguroso andlisis econdmico suele verse impregnade por
motivaciones personales en funcidn de la previa posicién que adopte el estu-
dioso de esta materia ante el dilema que a menudo se plantea, al considerarias
coma manifestacion de un nuevo tipo de colonialismo o como panacea para fos
paises en trance de desarrollo.

Reaimente, hay que confesar que ante la escasez de informacion existente
sobre ef volumen y efectos de inversiones extranjeras en empresas nacicnales,
facil es caer en la tentacion de realizar su apologia o lanzarles anatemas, car-
gando las tintas sobre sus aspectos favorables o desfavorsbles, que en esta
cuestién, comeo en tantas otras, coexisten simultdneamente, sin que sea siempre
posible, a causa de aquella penuria de informacian, hacer un balance de ambos
aspectos.

Para eludir este problema trataré en estas notas de preseniar los aspectos
objetivos de ia penstracidn de capitales en Espafia, dejande al lector la difici
tarea de deducir sus propias conclusiones, permitiéndome, no obstante, recordar
que cuaiquier consecuencia absolutamente condenatoria o céndidamente entu-
siasta resultara equivocada. También aqui el extremisma en ias opiniones nos
aleja del camino de la verdad.

1.~~Evolugion de la legislacion

Prescindiendo del anslisis de la época anterior a los afos treinta, cuyo
estudio es mas propio de una investigacién histérica que de un articulo sobre
ta realidad actual de la inversion exiranjera en Espana, buscaremos la necesaria
perspectiva remonidndonos solamente al inmediato periodo de la postguerra de
los afios cuarenta.

Ei fuerte contenido nacionalista de las ideas de la época se evidencia en
la exposicion de motives de la Ley de 24 de noviembre de 1939, Tras afirmarse
gue lo que se persigue es «crear una economia industrial espafola, grande vy
prdspera, liberada de la dependencia exiranjera», se define a la industria como
«instrumento de la produccién, integrante del Patrimonio Macionals.
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La defensa de la industria nacional se aseguraba mediante las siguientes
medidas:

-~ El capital soclal de las nuevas empresas habia de ser propiedad de es-
pafoles en sus tres cuartas partes, como minimo.

— En las industrias existentes no relacionadas eon la defensa nacional no
podia transferirse a extranjeros ‘més de un 25.por 100 del capital de las mismas.
En el caso dé sociedades por acciones, era preciso el estampillado de las
misimas, de manera que constase claramaﬂte cudles eran iransferibles a ex-
trarsjeros

— Idéntica proporcién entre capital nacional v extranjero se establecia tam-
hién para los votos en las junias generales y para |la composicién de los conse-
jos de administracion, cuys presidencia y cargos directivos hsblfan de recaer
en espafioles. En las somedaées no andnimas se establecian analogas limita-
ciones.

Este marco legal impedia cualquier penetracién importanie de capital ex-
tranjero, como no fuera por fa via de la toma de participacidn minoritaria o
madiante la creacion de empresas comerciales, campo este no contemplado
par la Ley de 1939,

Todo el periodo 1938-1859 es testigo de las dificultades de una industria
que trata de desarroliarse en completo aislamiento del reste det mundo. Natu-
ralmente, no puede atribuirse a la iey de 1839 ia responsabilidad de dichas
dificultades. Las circunstancias creadas por la guerra mundial, los esfuerzos de
la posterior reconstruccién de fos pafses beligerantes y, también, Ia etiqueta
atribuida a nuestro sistema polltico no ¢reaban precisamente las condiciones
adecuadas para estimular a los capitales extranjercs para realizar inversiones
en nuestrc pafs.

En 19859, el entusiasmo patribtico tuvo que ceder el paso al realismo econdmi.
co. La sftuacién de nuesiras reservas de cambio y el creciente desfase entre
nuestra economia v la de las naciones reconstruidas tras la guerra, inspiran
el Decreto-ley de 21 de julio de 1859, llamado de «Ordenacién econdmica»,
en e que, en un curioso equilihrio entre prudencia v liberalizacién, se sientan
las premisas para-una aperiura econdmica y una suavizacién de las medidas
imperantes deade 1939, que en esta ocasion se.califican como «medidas res-
trictivas de- emergencia- [que} entrafiaban un cardcter transitorio». Las innova-
ciones introducidas se refieren a- la progresiva liberalizacion en la importacion
de mercancias, la declaracién de convertibilidad externa de la peseta v la im-
piantacién de un mercade de divisas, con declaracion de amnistia para los
espaficles que, poseyendo divisas, las cediesen al marcado.

Consecuencia de esta nueva orientacién de nuestra estrategia economica, el
Decreto-Ley de 27 de Julio de 1959 reguia la inversion de capital extranjero en
empresas espafolas v, atn hoy, a los trece afios de su promulgacion, constituys
el texto legal bésico en esta .materia.

De entre los efectos beneficiosos gue la. doctrina econdmica suele atribuir
a las inversiones internacionalés, la exposicién de motivos de este Decreto-ley
hace hincapié en los efectos que producirian los capitales extranjeros en nues-
tra capacidad de ahorro v en la aportacién de medios de page exteriores. Con
dicho ahorro adicional podria .«mantenerse un-ritmo de orecimiento o mas
elevado posible», v con el flujo de divisas se conseguiria una «mayor movi
lidad de los factores produetivos, especialmente de la corriente de capitales,
elemento nivelador de nuestra balanza de pagos». Sélo indirectamente se hacia
alusién a la aportacién tecnolégica de estos capitales extranjeros, aspecto este
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gue, al menos a largo plazo, resulta el mas beneficioso para la economfa recep-
tora de capitales extranjeros.

El esquema legal de la inversién extranjera resuitaba hastante satisfactorio,
atendiendo a las circunstancias imperantes en 1959. Las lineas maestras de la
regulacién eran, en sintesis, las siguientes:

— Exclusién de sectores por los tradicionaies motivos de defensa nacional,
informaciGn plblica vy, en principio, servicios puablicos.

— Mantenimiento de la legislacion anterior, més restrictiva, en sectores
especificos: cinematografia, hidrocarburos, minerfa extractiva, banca, seguros
¥y navieras.

— Criterios selectivos, basados en la calificacién de «industrias de prefe-
rente interés econémico v socials, que se aplicarian a aquellas inversiones qus
modernizaran o ampliaran instalaciones ya existentes, de acuerdo con los cti-
terios resultantes del programa nacional de ordenacion de las inversiones.

— tibertad de inversién, en los sectores no excluidos o regulados especifi-
camente, si la participacién extranjera en la empresa espafiola no es superior
al 30 por 106 del capital de la misma.

— Transferibilidad en divisas al exterior de los beneficios obtenidos con la
intgrvencién extranjera, si bien se limitaba al § por 100 anual en aquellas inver
siones no calificadas de preferente interés econdmico y social,

— Transferibilidad al exterior del propio capital invertido, una vez transcu-
rridos dos afios de la entrada en funcionamiento normal de ia empresa.

Las inversiones supenores ‘al porcentaje autorizade como inversién lihre
habian de ser autorizadas por la Oficina de Coordinacién y Programacién Eco-
nomica de la Presidencla del Gohierne, a cuyos efectos se constituyd una
Comision Permanente de la Junta Bectora, formada por representanies de los
Ministerios de Hacienda, Trabajo, Comercio y los demas interesados en cada
caso concreto. A dicho grupe interministerial corresponde el estudio de las pe-
ticiones de inversién presentadas y su elevacién, con informe, a la Comisidn
Delegada de! Gobierno para Asuntos Econdmicos. a la qus corresponde la facub
tad discrecional de autorizar la inversién.

Este Decreto-Ley continia siendo la pieza basica de uh sistema que, en los
afios transcurridos desde entonces, no ha side objeto de modificaciones susian-
ciales. Solamente se han Introducido fos retogues que la evelucién de nuestra
situacién econdmica iba exigiendo o permxtiendo.

En 1962, mejorada ya sensibiemente la situacidn de nuestras reservas inter-
nacionates, pudo eliminarse e obstaculo de la limitacién impuesta a ias trans-
ferencias al exterior de beneficios. E| Decreto 1054/1962, de 17 de mayo, reco-
noce la libre transferibilidad, en divisas, de los beneficios obtenidos e inclusc
de los propios capitales invertides. y plusvalias obtenidas en las enajenaciones
que realicen los titulares de inversiones extranjeras.

Las medidas preliminares para la adopcién dei | Plan de Desarvoilo, insistien
do sobre ia necesidad de contar con la colaboracién dei capital extranjero para
ta modernizacién de nuestra industria, estabiecieron ia base para un nuevo paso
en la liberalizacién de las inversiones extranjeras.

Consecuencia de ello, € Decreto 701/1863 enumeré una serie de 18 secto-
res, definidos con imprecisa amplitud, en los cuales no se requlere previa auto-
rizacién gubernamentai para la inversién extranjera, aun cuando se hiclesen
en propormon sapenor al 50 por 100, slempre que dicha inversion se destine
a la creacion, ampliacion o modernizacion de industrias productivas,
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Dichos sectores son log siguientes:

-— Siderurgia e industrias de los metales no férricos.

— Cemanto.

— Prefabricados de la construccién en general.

-— TFextil.

~ Alimentacién,

- Curtidos vy calzados.

— Artes Graficas.

- Gonstruceién de méquinas herramienias.

-— Gonstruccién de maquinaria textil, quimica, eléctrica v agricola,.

~— Acidos, bases, sales inorgdnicas y eleciroquimica.

— Productos derivados de las resinas naturales.

— Resinas sintéticas y materias ptasticas.

— Electrénica.

- industria del frio. )

- Industrias auxiliares para la agricuitura,

— Manipulaeion, conservacion e industrializacién de produci:os agnce!aa
pecuarios y forestales,

— Industrias para alimentacion det ganado.

— Construccion, ampliacidn y explotacién de hoteles.

La ausencia de disposicionas reglamentarias que precisen el contorno de
los sectores relacionados en este Decreto es causa de frecuentes dificultades
en su aplicaclén, pero el inconveniente mas importante se deriva de la per
vivencia de una disposicién que liberaliza ia penetracién extranjera en deter-
minados sectores, sin duda necesltados de ella en 1963, perc gque es muy
dudeso gque z lo largo de sstos diez afios, de profundos cambios econdmicos,
mantengan la misma necesidad que justificd aquella medida.

Esta es, a grandes rasgos, ia evolucién del marco legisiativo del régimen
de inversiones extranjeras. Hay algunas otras disposiciones de menor al-
cance que afectan a ésta materia, como, por ejemplo, 1a autorizacién de parti-
cipacién extranjera en los Bancos industriales v en los nuevos Bancos comer-
ciales, la posibilidad de limitar a las empresas con mayoria extranjera el
acceso a los mercados de dinero a medio y largo plazo. aplicacién del régimen
general a las empresas mineras exiractivas, la facultad de establecer condi-
cicnanies & las inversiones en la industria farmacéutica. El apslisis v comen-
tario de estas disposiciones daria una excesiva extensién a este estudio.

Sirva, como resumen de lo dicho, destacar que, frente a la fertilidad legis-
lativa a que, sohre todo en estos (Hitimos afios, asistimos, los legisiadores dan
muestra de una considerable timidez a la hora de actualizar unas normas que
progresivamente van quedando desfasadas, tanto por el tiempo transcurrido
desde su promulgacién, como pot el profundo camhio experimentado en las
circunstancias que las justificaron en su dia. No es precisamente una circuns-
tancia atenuante de este estoicismo el hecho de que en el texto articulado de
todos los Planes de Desarrollo adoptados hasts la fechs se recoge el mandato
al Gobierno para «que refunda v complete las disposiciones vigentes en ssta
materia». La refundicién tendria las ventajas de ofrecer, a administradores vy
administrados, una mayeor claridad en la aplicacitn e interpretacién de la le-
gislacion, y completar las normas vigentes en esta materia permitiria regular
algunos aspectos de la inversidn extranjera [(sucursales, por ejemplo) faltos
actualments de regulacian.
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2.~Evolucidon de las inversiones

Al tratar de cuantificar ¢ resultado de las medidas que se han descrito, se
tropieza con la gran dificultad de 1z escasez de informacién. Esta dificultad no
es especifica del dmbito de las inversiones extranjeras; en muy nUMerosas
ocasiones se ha destacado el deficiente sistema de datos estadisticos, gue di-
ficulta el conocimiento de la realidad a la hora de tomar decisiones. Sin embar-
go, la falta de daios precisos sobre inversiones exiranjeras es parilcularmente
lamentable, va qgue en este terrenc las decisiones de hoy condicionan muy
fuertemente el futuro. 'No es s6lo el volumen total de la inversién lo que inte-
resa conocer, son sus efectos e influencia por sectores de actividad, su reper-
cusién en el volumen del comercio exterior, su efecto sobre la tecnologia de
nuestra industria, aspectos todos ellos que pefmanecen en la penumbra, ya
gue no se dispone de la suficiente informacidn que permita una investigacién
obietiva v fundada sobre los mismos.

Las clfras que se manejan en todos los articulos sobre inversiones extran-
ieras proceden de dos fuentes: la Oficina de Inversionss Extranjeras, depen-
diente de la Presidencia del Gobisrno, y la balanza de pagos espafola. En
ambos casos, solamente es posible deducir consecuencias un tanto imprecisas,
por las razones que més adelante explicaremos.,

La Qficina de Inversiones Extranjeras facilita periGdicamente las cifras de
iversion sutorizadas por el Gobierno vy referidas exclusivamente a inversiones
directas en empresas nacionales en proporcidn superior al 50 por 100 del
capital social,

Las cifras anuales, en pesetas de cada afo, son las siguientes:

Afio Millenes de pesetas
1960 ... ... L 34,7
1961 .0 . o L 7325
1962 .. .. o e e 4.062,7
1963 ... ... ol e e e 4.100,3
1964 .. .. ol s e e e 3.671,2
1965 ... .. e e 58399
966 ... ... L e T.221.8
1987 .. 0 0 e 8.110.,7
968 ... o e e 7.907 2
e 1969 ... L e e 43018
1970 .. .. e . .. BOSB33
1971 o o e 89143
1972 (estimacion) ... ... ... 9.0000:

Las consecuencias a deducir de las cifras anteriores deben ser matizadas
por las siguientes observaciones:

17 Se trata solamente de participaciones mayoritarias y ademéas no se in-
cluyen ios sectores liberalizados por el Decrsto 70%/1963, sin que sea posible
integrar las cifras de inversiones minoritarias ni tampoco jas de los seciores
citados.,

2 Se refiere a autorizaciones, parte de las cuales pueden no llegar a ma-
terializarse en inversiones efectivas, o realizarse en un periodo distinto al de
autorizacion.
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De la misma procedencia se cbtiene también el detalle por pais inversor
Y por sectores econdmicos a que se dirige la inversion.

Por las limitaciones dichas, solamente pueden deducirse consscuencias muy
simples del detalle de inversiones seglin e pais de procedencia. Como era de
esperar, en casl todos los afios los Estados Unidos ocupan el primer lugar, -con
un tercio aproximadamente de la cifra total; seguides de Suiza, con un 22
pot 199, si bien hay que destacar que gran parte de las inversiones proceden-
tes de Suiza son de filiales de empresas estadounidenses atraldas por la
eficacia v discrecidn suizas. La participacién de los pafses de ia Comunidad
Econdmica Europea se acerca al 30 por 100, aunque también agui bay una
parte de inversiones de filiales de empresas de Estados Unidos que, & causa
de las medidas Johnson en defensa del equifibrio monetaric exterior de su pais,
financiaban la expansién de sus filiales con fondos situados fuera de los Esta.
dos Unidos. Mo parece, pues, aventurado deducir que alrededor del 50 por 100
de las inversiones exiranjeras en Espafia proceden de empresas norteamericanas,

En ia distribucin sectorial destaca el atractivo que el sector productos guimi-
cos sjerce sobre los capitales extranjeros, figurando a continuacion el comercio
en-general, construceion de magquinaria, material de transporte v las industrias
de fa alimentacién. La significacién de estos datos es reducida, ya que, en de-
finitive, han de ponderarse con arreglo al tamafio de cada sector, su nivel
tecnoldgico y ef tamafo y distribucion de las empresas de cada uno de eilos,
a fin de poder valorar con més aproximacién el grado de influencia del capital
extranjero por sectores de actividad.

La segunda de las fuentes citadas es !a balanza de pagos. En ella encon-
tramos las cifras efectivas de entrades de divisas originadas por las inversio-
nes directas, asi como de las salidas originadas por la liquidacién o venta de
gstas inversiones. También ofrece informacién sobre los movimientas producidos
como consecuencia de la transferencia al exterior de los heneficios obtenidos
por las mismas. La ventaja que supone el hecho de que agqui encontramos va las
cifras que nos permiten conocer el volumen total de la inversidn realizada
{tanto las participaciones’ mayoritarias como la compra en Bolsa de valores y
participaciones inferiores al 50 por 100 del capital de las empresas espaficlas)
comparta el inconvenients de que no es posible determinar ni el origen ni ¢l
destine sectorial de la inversién.

En el siguiente cuadro se recoge la evolucién del movimiento de capitales
por inversiones directas {en millones de pesetas).

fnversiones

Afio " dlroctas
1860 ... ... . 2.175
1961 .0 2.248
1962 .0 oL 1,432
1963 ... ... .o 2.707
1964 ... .. o e e At57
1965 .. o e 7.35%
1966 ... .. C e e e e e e | 8.052
1867 ... o 11.156
1968 ... . 10,6790
1969 ... . 14.031
FOTO ..o 15.513
1971 [provisional) ... ... ... 14.097
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Tratar de -establecer una correlacién entre las cifras procedentes de la Ofi-
cina de Inversiones Extranjeras y de la Balanza de Pagos es un ejercicio intil
dada la heterogeneldad de ambas series. Ya hemos indicado el escaso grado
de representatividad de las cifras citadas en primer lugar, a lo cual hay gue
afiadir que las cifras de ia Balanza de Pagos son netas, en el sentido de que
se han deducide de las mismas las salidas de capital por razén de liguidacién
de inversiones, que han originado el pago en divisas de su contravalor en
pesetas.

De todo lo dicho anteriermente no debe deducirse la consecuencia de gue no
s ha previsto el mecanismo de informacién sobre las eniradas de capital ex-
tranjere en forma de inversiones, ni tampoco la inexistencia de datos que, con-
venientemente elaborados, permitan conocer, en detalle y con exactitud; todos
los aspectos gue actualmente sdélo son conocidos a través de exirapolacionss
parciales v sin postbitidad fécil de contrastacion.

£n efecto, a fines de 1959 se cred ei Registro Especial de valores en poder
de exiranjeros en ! que debian inscribirse todas las adquisicionas por extran-
jeros de acciones de empresas espafolas, obligacién que se extendié en febrero
de 1960 a toda clase de participacionas sociales y titulos de renta fija.

Cuande en 1962 se estimd gque dicho Registro podia ser un tramite gue
obstaculizara la afluencia de capitales exteriores, se sustifuyd la obligacion de
inscripcion por una simple declaracion a la Oficina de Estadistica del Ministerio
de Comercio, con cardcter innominado, haciéndose depender el derecho de
transteribilidad de beneficios, capital y plusvalias del cumplimiento de este
requisito.

Estas declaraciones pueden ser un valloso punto de partida para una inves-
igacion completa sobre el volumen de la inversion extranjera, que permitiria
he §6lo conocer |a situacion actual sino también ver como ha influido en ia
sustitucidn de importaciones, en e aumento de las exportaciones, en nuestra
balanza tesnolégica, en la estructura interna de nuestros sectores productivos
v de servicies, etc., aspectos todos eilos de los que actualmente sdlo se puede
habiar generalizando algunos ejemplos conocidos y gue, probablemente, no son
representativos del fendmeno en su conjunto.

Aun aceptando el riesgo de la Imprecision, puede ser ail hacer un somero
esquema de los puntos sobre los que dicha investigacion arrojaria luz.

Los beneficios que generaimente espera recibir el pals impertador de capita-
les extranjeras son los siguientes:

— compiemente de su tasa de ahorro interior,
— aumento de su capacidad exportadora y sustitucién de importaciones,
— aportaciones de nuevas técnicas.

Con respecto al primer punto, parece evidente la importancia que !as inver
siones extranjeras en general y, en particular, por su gran volumen, las amerl-
canas han supuesto para la formacién de capital fijo en fa industria espafiols.
Su goste, en términos de balanza de capitales, no es excesive, ya que los pagos
por rentas de inversiones directas estan estabilizados desde 1965 en unos
18 millones de dolares anuales. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que, por
un lado, se trata de inversiones recientes que aln no han alcanzado su optimo
de rentabitidad, y, per otro, gue la reinversion de beneficios ha debide ser
bastante elevada: en todo case, ia carga futura en divisas para atender a la
transferivilidad de dividendos es inevitable para todas los paises que han
aceptado la cooperacién extranjera en su industrializacién.
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Otre de los criterios favorables a la aceptacion de inversiones extranjeras es
la mejora de la relacion de intercambio a través del aumento de las exporta-
clones ¢ la sustitucién de importaciones por produccion - interior. Tampoco en
sste aspecto se han realizado estudios sobre el efecto en Espaiiz de las inver
siones extranjeras, estudios que deberfan tener en cuenta la elevada propen-
sion a importar en las filiales americanas en el exterior, que, segln informa.
ciones procedentes de los Estados Unidos, permiten el 25 por 100 de la expor-
tacion americana de productos manufacturadss.

Por dltime, la aportacién de nuevas iécnicas que se supone traen consigo
ias inversiones extranjeras, merece un juicio mas matizade. En primar lugar, han
ocurrido algunos casos en los que la empresa extranjera aporia técnicas va
desplazadas por nuevos procedimientos. En otros cascs, la gama de producios
a fabricar en Espafia, comprende solamente los va marginales para la casa
matriz {como de méquinas de escribir cuando la matriz decide concentrar su
actividad en el campo de las computadoras). También es frecuente el caso que
determinados productos de la casa matriz son excluidos de fa gama de fabri-
cacion de la filial espafiola, para continuar jmporténdese en exclusiva por ofra
filial de tipo comercial.

El coste para Espafia de la tecnologia importada esté subiendo muy répida.
mente: desde 19,39 millones de délares pagados en 1960, se pasa a 82,97 millo-
nes en 1965 y a 155 millones en 1971, También en este terreno hay que destacar
la actividad de las filiales norteamericanas en Europa, ya que, seglin el Departa-
mento de Comerclo de los Estados Unidos, mientras que su balanza tecnoldyica
con firmas europeas apenas se ha duplicado en ! periodo 1956 y 1965, los
royalties procedentes de dichas filiales han aumentado en los mismos afios desde
39 miliones de délares a 381 miliones.

Confiamos en que &l simple enunciado de esta problematica sirva de punto
de partida para que en otra ccasién, v gquizds por pluma mas autorizada se
desarrollen con mas detalle estos aspectos relacionados con la participacion ex-
tranjera en la industria nacional,
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