
;,Ueben introducirse Iimites a la inversiOn extran,jera?

Joaquim Trigo Portela"'

Poder tomar lit palabra en la Sociedad Catalana d'Economia es motivo de satisfaccion clue se

refuerza por el hecho de compartir la mesa con el Profesor Puig Raposo, que da una garantta do rigor

y solvencia intelectual. Por eso debo comenzar agradeciendo a los organizadores su amablc intivacion.

El terra objeto de debate requiere alguna precision previa. Cuando se mantienen plantcamicntos

liberates, como es mi caso, hablar de Iimites o restricciones it la actividad cconomica plan tea. de cntrada

y en primer lugar, un rechazo intelectual profundo y es clue las trabas it la actividad economica, it la

circulacion de personas, hienes o capitales son siempre nocivas. de ahi que desde un panto de vista

intelectual no pueda defender la conveniencia de esos Iimites. En Segundo lugar, la norniativa vigente,

y la progresiva asuncion de la Union Economica y Monctaria en el seno de una economia mundial cada

vez mas abicrta, restringe las posibilidadcs para imposer esas limitaciones. En tercer lugar, si pose it

todo, se utilizaran ]as posibilidadcs disponihles para limitar lit inversion recibida, en el pecado se tendria

la penitencia por cuanto realizan una contribucion positiva (aunque menor de to que generalmente se

creel al crecimiento del pats y lit gencraci6n de riqueza y empleo.

Sin embargo es convenientc aquilatar la situaci6n concreta y saber apreciar clue las verdades

absolutas en economia son raras y clue, incluso un factor positivo tiene sus aspectos de sombra. Tratarc

de elucidarlos en dos pianos, de un lado en la puesta en lugar del components mas importante de la

inversion extranjera, la directa y, en Segundo lugar, en la consideracion de la incidencia de la inversion

de cartera.
Parece procedente comenzar por relacionar los datos de la inversion exterior directa con agregados

macrocconumicos significativos, it fin de ubicar la dimension de lit aportacion externa a la actividad

interior. Esto requiere contar de entrada con la informacion relevante que se expone en el cuadro n. I

dondc los datos de las inversiones directas, Canto las realizadas como las recibidas, se exponen en sus

valores nominales junto al PIB, la Formacion Bruta de Capital Fijo, las importaciones, las exportacio-

Ines, las rentas de inversion, asistencia tecnica y royalties.

Con los datos del cuadro I se elaboraron los cuadros n. 2 a 5, que muestran los porcentajes clue

representan las inversiones exteriores directas y extranjeras netas, ast como las inversiones espanolas en

el exterior, respecto a la exportacion, importacion, lit Formacion Bruta de Capital Fijo y el FIB los

porcentajes cruzados entre las diterentes categorias do transacciones exteriores. Se ha de tener en cuenta

clue la inversion seta se ha calculado deduciendo do la bruta la desinvcrsion.

Las inversiones directas recibidas tienen un peso creciente en el PIB. Lo mismo ocurre con las

inversiones realizada en el exterior, en proporcion aim mayor, si bien la escala de actividad es mas

modesta. La proporcion del PIB que representan ]as inversiones recibidas en 1988 es 5,16 veccs superior

" Professor titular de teoria econOmica de la Universitat de Barcelona i director del departament d'economia del

Foment del Treball Nacional.
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('uadru 2. 1'orcentaje de inversiones directas netas extranjeras en Fspana sobre:

L'cpow^^riunrs

de Bii°iicc

lixpurtarin^ies

cle Bienes ^^

Scrri<^ius

M^porturione.c

de Bienes

lrripurtuciones

de Bienes ^
Serricios

Formariim Brute
de

Capital Fiju

Prndurn,

beerier

Brua^

1976 2,59 1,53 1,39 1,13 0,81 0,20

1977 3,05 1,78 1,80 1,45 1,11 0,25

1978 4,64 2,71 3.56 2,75 I,RO 0,41

1979 5,00 2,85 3,45 2,65 1,85 0,41

1980 4,68 2,67 2,84 2,18 1,87 0,44

1981 4,53 2,51 2,91 2,09 2,33 0,50

1982 5,27 2.83 3,41 2.36 2,68 0.57

1983 4,39 2,41 3,06 2,14 2,72 0,55

1984 5,12 2,85 4,18 2.86 3,69 0.69

1985 4,28 2,44 3,40 2,47 3,13 0,59

1986 7,58 4,23 6,29 4.61 4,49 0,89

1987 7,86 4,50 5,86 4,42 4,13 0.90

1988 11,31 6,60 H.02 6,01 5,53 1.31

ENE-NOV88 10,21 5,91 7,28 5,46

ENE-NOV89 12,92 7,36 8,13 6,09

Fuentes Boletin Estadistico del Banco de Espana, Memorial Anunles del Banco de Espana, elaboracibn propia.
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( uadro 4. Porcenta,je de in%ersiones directas netas espanolas en el exterior suhre:

Lkporta(wlCS

de Bienes

Fiportuciones

de Bienes r

.Serricios

Imporio Zones

de Bienes

ImportacTones

de Bienes Y
Serricios

Formaritin Bruta

de
Capital Fijo

Producto

Interior
Bruto

1976 0,64 0,38 0,34 0,28 0,20 0,05

1977 1,43 0,83 0,84 0,68 0,52 0,12

1978 1,02 0,59 0,78 0,60 0,39 0,09

1979 1,17 0,67 0,80 0,62 0,43 0,10

1980 1,30 0,74 0,79 0,60 0,52 0,12

1981 0,90 0,50 0,58 0,41 0,46 0,10

1982 2,83 1,52 1,83 1,27 1,44 0,31

1983 1,33 0,73 0,93 0,65 0,83 0,17

1984 1,15 0,64 0,94 0,64 0,83 0,16

1985 1,42 0,81 1,13 0,82 1,04 0,20

1986 1,49 0.83 1,24 0,91 0,88 0,18

1987 2,04 1.17 1,52 1,15 1,07 0,23

1988 3,05 1,78 2,16 1,62 1,49 0,35

ENE-NOV88 3,00 1.74 2,14 1,60

ENE-NOV89 3,32 1,89 2,09 1,56

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana, Memorias Anuales del Banco de Espana, elaboracibn propia.

('uadro S. Porcentaj e inversiones espanolas netas totales en el exterior sohre:

L tporaa inner

de Bienes

Frporla(iones

de Bienes v
Serricios

lmpurturiones

de Bienes

Importurianes

de Bienes S
Servicios

Furmaridn Biwa

de

Capital Fijo

Piodu(to

Interior

Bruto

1976 2,45 1,45 1,31 1,07 0,77 0,19

1977 1,87 1,09 I'll 0,89 0,68 0,15

1978 1,92 1,12 1.48 1,14 0,75 0,17

1979 2,08 1,19 1,43 1,10 0,77 0,17

1980 1,45 0,83 0,88 0,67 0,58 0,14

1981 1,38 0,76 0,89 0,64 0,71 0,15

1982 4,21 2,26 2,73 1,89 2,14 0.45

1983 1,66 0,91 1,16 0,81 1,03 0,21

1984 2,01 1,12 1,64 1,12 1.45 0,27

1985 2,59 1,48 2,06 1,50 1,90 0,36

1986 3,42 1,91 2,84 2,08 2,02 0,40

1987 2,09 1,20 1,56 1,18 1,10 0,24

1988 3,43 2,00 2,44 1,82 1,68 0,40

ENE-NOV88 3,43 1,98 2,44 1,83

ENE-NOV89 3,68 2,10 2,32 1,73

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana, Memorias Anuales del Banco de Espana, elaboracicn propia.
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a la que representaron en 1976 mientras que en las realizadas su presencia original relativa se multiplico
por siete veces. Puede decirse que el dinamismo relativo de la inversi6n ha superado el de las
exportaciones o de las importaciones, cuya porporcion en el PIB aumento un 21% en las segunda y un
52% en [as primeras.

En to que respecta a la relacion entre inversion directa recibida e importaciones, la proporcion que
la inversion supone en las importaciones paso del 1,13% at 6,09%, casi 5 veces superior, en los trece
ands de la serie. Las inversiones en el exterior, en el mismo periodo 76-89, pasaron de representar el
1,53% de las exportaciones en el primer ano at 7,36% en el ultimo, con to que se multiplicaron por 5
veces.

La aportacion de Ia inversion directa extranjera a la formacion bruta de capital fijo ha sido de
crecimiento sostenido, que la llevo de representar el 0,81% de la Formacion Bruta de Capital fijo en
1976 at 5,53% con una presencia multiplicada por 7. La inversion realizada multiplico su proporcion en
la Formacion Bruta de Capital por 7,45, Ilevandola del 0,20% at 1,49%%.

En los cuadros n. 6 a 9 se relacionan los ingresos y pagos por inversiones realizadas en el exterior
junto a otros conceptos. Su mision es meramente informativa del flujo de esos pagos y de su peso
comparado con otras partidas. Las comparaciones con los flujos inversores ya que los pagos (o cobros)
remuneran un <<stock,> preexistente mientras ]as inversiones de cada ano no guardan relacion con los
pagos efectuados en cl propio periodo.

Para obtener alguna conclusion de estas cifras, hay que partir del cuadro n. 10, donde se hace un
acumulado a precios constantes de la inversi6n neta recibida en el periodo 1976-1989. Si se dellactan
los valores pagados como rentas de las inversiones directas Para expresarlos en pesetas constantes de
1988, es posible compararlos respecto al stock de inversion neta acumulada en cada periodo:

Datos en 1989 en miles de millones
Rentas de Inv. Directa (pesetas constantes) 1.003,4
Stock Invers. (1976-89) (pts. constantes) 3.238,0
%r sobre inversi6n 30,98%

La rentabilidad real de la inversion exterior rcquiere que junto a las rental pagadas se considere
la reinversion realizada. Ese ejercicio, para ser completo, requeriria que se considerara la inversion neta
recibida durante un pcriodo de at menos, 10 anos mas, que si bien en valores nominates haria una
pequena aportacion it la suma total, en valores constantes supondria una adicion no desdenable que
reduciria sign ificativamente la rentabilidad estimada para esas inversiones:

Rcinversiones a precios constantes ( 1976-89 ) 1.052,1
% Rentas sobre Inv. + Reinversiones 23,38%r

El peso de la inversion extcrna en Ia economia espanola esta muy alejado del que tiene en paises
de mayor nivel de renta. Alguna comparacion internacional puede ser ilustrativa. En 1986 la inversion
directa exterior de los EEUU fue de 259,9 mil millones de dolares, y en ese ano el PIB espanol a precios
de mercado fue 31.947 mil millones de ptas. que a una cotizacion media del dolar en ese ano dc 140
ptas. supone un valor en dolares de 228 mil millones de Mares, cifra inferior a las inversiones exteriores
do los EEUU. Los ingresos derivados de esa inversion alcanzaron 36,7 miles de millones de dolares que
equivalen at 16,1 %r del PIB espanol de ese ano.

La inversion japonesa en el exterior en el arm 1986 fue del 22,3 miles de millones de Mares,
equivalentes al 10% del PIB espanol de ese ano. Esa inversion se dirigio en un 461Y( a los EEUU y en
un 0,4%r a Espana, pero represento el 2,5% de la inversion total direeta externa recibida en Espana.

La inversion espanola en los EEUU en 1986 fue de 13.232 millones de pts. En ese ano se dirigio
a los EEUU el mayor volumen de inversion nunca hecho en ese pats por Espana, y ademas, fue el primer
destinatario exterior de la inversion espanola. Esa cifra representa 94 millones de dolares, cuando en ese
ano la inversion europea hecha en los EEUU fue de 20.502 millones de Mares, con to que la presencia
espanola fue menor at 0,5% de la presencia europea.

La presencia espanola en el exterior es relativamente pequena comparada con el potencial
economico del pats, pero to determinante en estos casos no es tanto la dimension del PIB, como el grado
de desarrollo y la apertura at exterior. En cuanto it primer factor el PIB per capita espanol no Ilega at
60% del comunitario medido en precios corrientes, y en cuanto at segundo, al nivel de internacionali-
zaci6n, aunque creciente, es aun moderado comparado con los paises del entorno comunitario.
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( Iladro 10. 1 \Iilk.N dc Illillolle" dk- pla'. coll^lalll('N du 1988)

Pu,^ a.

cle
Reruns

de
lm•er'sirirr

lrr rrc^inrrr ^

Dircrrus

lirn'urrjeras R

err Espunu

Neln.c

e irnersiones

1976 326,7 62,4 9

1977 378,7 78,9 9. 5 57

1978 476,6 132,6 12. 2 55

1979 525,3 134, I 10. 0 32

1980 736,3 141,8 14. 4 69

1981 1.198,7 157,8 22. 2 68

1982 1.306,5 180 ,3 33. 1 62

1983 1.23 I ,2 176 ,7 28. 0 58

1984 1.268,3 227,4 43. 1 40

1985 1.069,9 196,9 47 .4 86

1986 773,2 313 ,1 94 .7 21

19x7 753,2 336 ,9 195 985

1988 885,4 521,2 197 ?40

ENF.-NOV89 1.003,4 57R , I 343 .7 39

SUMA 1976-89 l L933 ,3 3.238 ,2 1 .052 .1 21

Fueme: Registro de Caja del Banco de Espana

Gr:ificrr 3. In^er^i^rne. pri^adas neta , de capital ectranjcro en Faparia 19811-89 iF:i

Mlles de Mlllonea.
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II v0lunirn nwndial dc invCI siimes (lirertas Iuc k1c (1nt,. 701.1 mile, de III II100nCs dc t S S en I')yh.
aumenui pasta 962,8 miles dc millones de US S en 1987 v rchaso el milldn de dolares en 1989.
Aumentos del 17r/r en lit inversion externa recibida por Espana en 1988 son perfectamente compatibles
con el aumento de la inversion externa mundial , e incluso inferiores a ella, en camhio avances superiores
al 80°/r Como Cl Clue hubo en 1987 respecto it 1986 implican ganancias de cuotas en el movimiento
inversor internacional que pueden darse durante varios anos debido a la creciente apertura de lit
economic espanola y a lit sensibilidad a la inversion en el exterior por parte de sus agentes economicos,
Clue adn no ban alcanzado el grado de salida at exterior que corresponde al nivel de desarrollo del pals.

La inversion exterior directa , junto it ]as rentas que genera en forma de dividendos o intereses,
suele comportar otro tipo de pagos Clue remuneran la asistencia tecnica y los royalties devengados en
favor de las companias matrices. La cuantia de esos ingresos y pagos, se muestra en los cuadros n. 8
y 9, expresada en porcentaje de otras variables ligadas . Dehe hacerse la salvedad de que los pagos
remuneran stocks de inversion efectuada y contratos de asistencia generados en un periodo prolongado.
mientras que la inversion que se recoge es la del ejercicio corriente , to que minimiza el valor de lit
comparacion entre los flujos de pagos y la cuantia de las inversiones.

La traycctoria de Ins pagos por asistencia tecnica y royalties es mds regular que la correspondiente
it as rentas de inversion . La razon es que estas dttimas. en el caso de Ins dividendos , son rentas
residualcs , que dependen del grado de actividad, de la situacion global de lit economia . del tipo de
camhio y otros factores. Si la situation no es favorable los beneficios pueden desaparecer o reducirse
al punto de que sea conveniente reinvertirlos para fortalecer it la enipresa que Ins genera.

En el caso de los royalties y de los pagos por asistencia tecnica se trata de rentas pactadas, que
ademas suelen expresarse en moneda del pals cedente de la tecnologia o la patente, por to que estan at
abrigo de Iiuctuaciones en el nivel de actividad economica o alteraciones en el tipo de camhio.

La dependencia tecnologica de la economia espanola es elevada. Los cobros por ese concepto son
inferiores it los pagos y representan apenas un 2Mi del importe de estos, de manera que no compensan
csc tlujo de pagos al exterior.

Para concluir debe anadirsc que los grander inversores extranjeros director son tambien grander
importadores , de forma que en algunos casos su aportacion comercial al saldo del sector exterior es
negativa, p. ej. empresas conio IBM, Hewlett Packard y otras, son ejemplos claros. En otras que tienen
una aportacion comercial externa positiva , si se anaden at saldo los pagos por dividendos , royalties y
otros conceptos el saldo podria ser tambien negativo. Eso permite decir que , si bien la inversion
extranjera es una avuda inapreciahle it la cohertura del sector exterior , su permanencia genera salidas
de tondos que, it mcdio plazo, tienen el efecto contraroo, de manera Clue no es una solution it Ios
prohletnas del sector exterior.

La traycctoria de esta modalidad de inversion se muestra , junto it las dentin , ell Cl cuanro n. 11.
Su crecimiento ha sido continuo pero muestra tres momentos de inflexion muy acusados . El primero se
(lit it comicnzo do Ia serie , atio 76 , en que fue negativa. El Segundo en 1982 dondc se redujo a mcnos
del 10 1/( de la rccihida el ano precedente . El tercero en 1988 en que su valor fue lit mitad del recihido
en 1987 . Cada uno do esos momentos tiene unit particularidad que to hace delicado.

En 1976 y en 1982 cl momento de sensibilidad politica era muy fuerte y la conveniencia
economica del pals rcqueria las menores alteraciones posibles en situaciones y dinamicas precedentes.
Sin embargo ]as dos transiciones tuvieron su ciaro reflejo en el comportamiento de los inversores. En
el ultimo de for trey momentos la sensibilidad era basicamente hursdtil y el cese en el tlujo de nueva
inversion amplifico la dehilidad (IC nuestros mercados de capitales.

La conclusion es que esa inversion desaparece , o se estanca, precisainente cuando Inds conveniente
cs, de forma que las dificultades preexistentes se agravan . Cuando las cosas van hicn Sit contrihucion
es positiva y cuando la situation economica es delicada , sit comportamiento contribuye it hacerla nnis
difici1.

Tras hither relativizado la aportacion de lit inversion directa y precisado el aspecto de voiatilidad
(Ic la de cartera proccde un comentario similar it las colocaciones de depositos en entidades financieras
o titulos de deuda pdblica . Estas operaciones viene atraidas por lit combination de estahilidad camhiaria
y rentabilidad nominal de los titulos. Su contrihucion at aumento de reservas y la cohertura do la halanza
por cuenta corricntc es positiva, pero su incidencia en el control de la oterta monetaria puede ser
perniciosa.

Cua1Cluier adginsicion de moneda termina por ser un activo que genera en contrapartida un
aumento de la cantidad do dinero. Ese factor autonomo de creation de liquidez (junto con la aportacion
del Estado ) ohliga a forzar las restricciones sobre el sector privado , dnico que pucde controlar la
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autOridad monctaria, do manes clue incielc adversanMite en eI tipo de inIcres S. a travel de Ids contmlcs

al crecimiento del credito, en la disponihilidad de Tondos con que financiar la inversion productiva.

En situaciones de holgura de reservas esa aportacion de Tondos al funcionamiento de la economia

tiene elementos perniciosos y, por ahierta que este, por flexible yue sea la regulacion sobre el trafico

Lie capitales y por incomodas que, en general, sean las normas restrictivas, es conveniente cierta

limitaci6n, cuando mends mientras se mantengan las tensiones monetarias y ]as exigencies derivadas de

la incorporacion de Espana al SME. Por eso las medidas Lie 31.1.1989 obligando a deposito sin

remuneraci6n e inactivo en el Banco de Espana del 30°/c para los prestamos a empresas y del 20"7( pare

las operaciones hancarias tienen un sentido.

Una medida como la mencionada tiene una doble dimension. En el primer caso debiera haher lido

adoptada con salvedades, como las introducidas a rain del acuerdo entre el Gohierno y Ia CEOE en sit

acuerdo de 6 de mario de 1990, pemitiendo la renovacion Lie creditos vivos nominados en divisas sin

la obligatoriedad do deposito, y liherando de esa obligacion a la financiacion externa destinada a

operaciones de adquision de empresas, creaci6n de redes comerciales o de operaciones de prospeccion

y ampliacion de mercados externos. Adn asi siguen habiendo actividades que es conveniente que puedan

financiarse recurriendo a prestamos externos, como es el caso de periodos productivos o de maduraci6n

elevados, cuando ci producto se destina a la exporlacion.

En el Segundo supuesto, la medida tiene una justificacion clara, y no es cuestionable en tanto yue

sit duraci6n sea transitoria y se acompane, efectivamente, de las medidas tendentes a garantizar sit

provisionalidad.
Rasta ahora mas que justificar limites lo que se ha hecho es matizar las virtudes de Ia inversion

externa, senalar algun aspecto poco deseahle y justificar alguna restricci6n completa. Es dificil haccr

algo mas aunque se desee si el tema permitc una confrontacion limitada. Hoy no se sostienen posiciones

proteccionistas y la defensa tradicional hasada en argumentos de manual esta periclitada. como tambien

lo estan los prejuicios, de ahi que Ili se han mencionado las posihles perdidas de control sobre el

tuncionamiento de la economia y opiniones siindares.

Algunos historiadores criticaban a clasicos como Tucfdides porque se permitia producir las

discusiones entre delegados espartanos y plateos, sin haber sido testigo, sin tener referencias docu-

mentales Ili, probablemente, haher hahlado con testigos presenciales. Su formacion le permitia disenar

lo yue cada uno debio haher dicho de acuerdo con sus intereses, sin necesidad de registros. En este caso

esperaha mas hien relativizar la aportacion de la inversion extranjera, pero sin Ilegar a sugerir limites.

La verdad es yue en cuanto a eso se han hecho propuestas, o detensas, poco energicas, pero supongo

que las precisiones iniciales lo pueden justificar.
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