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La Internacionalizacion de
la Empresa espafola

Cuando este comentario editorial se redacta, una vez entregados
todos los articulos que conforman este nimero de Economistas
dedicado a la internacionalizacién de la empresa, los medios de
comunicacién esparioles dan cuenta de forma destacada de la
decision de un empresario vasco de trasladar sus instalaciones al
sur de Francia. Méas alla de la controversia politica entre las
administraciones central y regional, el lector contempla esa
informacién algo sorprendido. No se trata de la decisién habitual
de deslocalizacion de instalaciones o actividades que buscan un
tactor trabajo mas barato —Francia tiene unos costes laborales
medios significativamente mas elevados que Espana— vy
tampoco parece explicarse completamente por los costes del
resto de los factores que esa aceria utiliza en su produccion,
incluido el del kilovatio-hora (susceptible de reduccion, para
casos especiales, segun las autoridades energéticas), tan aludido
en la campafa electoral vasca por el Presidente del Partido
Nacionalista Vasco, antes, por supuesto, de que se hiciera
publica esa decision.

Hubiera sido de gran valor incorporar a los trabajos y testimonios
de este nimero el del empresario Ucin o contar con él en el
debate «_as multinacionales espafiolas», convocado por el
Colegio el pasado octubre, al que concurrieron el Secretario de
Estado de Comercio Exterior y los consejeros delegados de
Telefdnica Intemacional e Inditex-Zara, empresas con una
marcada experiencia intemacional. El extracto que del misme se
recoge en este numero junto a los articulos elaborados por
empresarios y expertos puede contribuir a la formac :6n de criterio
sobre la necesidad de disponer de empresas cuya proyeccion
internacional exceda a la mera presencia comercial. Garantizar
una capacidad de exportacion creciente exige disponer de
empresas establecidas en el exterior de forma permanente, no
solo al socaire de ventajas mas o menos circunstanciales, como
las asociadas a un favorable tipo de cambio de nuestra moneda.
Asi como Espana ha sido uno de los principales receptores de
inversion directa a partir de la segunda mitad de los ochenta, el
grado de intemacionalizacién de las empresas espafiolas,
medido por la importancia que sobre el Producto Interior Bruto
representa el stock de inversion directa, sigue siendo
significativamente inferior al promedio de los paises de nuestro
entorno. Los rasgos que han caracterizado el proceso de
inversion espafiola en el exterior, las actitudes e instrumentos
que la Administracion Pdblica ha arbitrado para su fomento y las
experiencias concretas de algunas de las empresas son el objeto
de este nuimero con el que Economistas trata de contribuir al
conocimiento vy al debate de un aspecto esencial para la
economia espafola.




La internacionalizacion
de la empresa espanola

Apolonio Ruiz Ligero
Secratario de Estado de Comercio Exterior

Dourante los uttimos diez anos se ha producido un
cambio radical en la economia espafiola, determi-
nado por el proceso de apertura al exterior deri-
vado de unos compromisos internacionales adqui-
ridos por nuestro pais en materia de liberalizacion
economica, comercial y financiera. El analisis de las
cifras de comercio e inversiones exteriores en los
anos recientes permite apreciar este importante
cambio. Nuestro ingreso en la Comunidad Eu-
ropea, asl como nuestra plena participacion en los
proyectos de la Unién Europea y la mayor liberali-
zacidon comercial internacional, han dado lugar a
una cada vez mayor proyeccién internacional de
nuestra economia en lo referente a sus intercam-
bios de bienes y servicios.

De hecho, la participacion del sector exterior en
¢l PIB ha aumentado de manera considerable. La
exportacién espafiola ha pasado de representar el
15 % del PIB en 1980, al 24 % en 1993. Por su
parte, la participacion de la importacion en el PIB
ha aumnentado del 16 % en 1980 al 28 % en 1993.
En este contexto debe destacarse la labor desa-
rrollada por las empresas exportadoras espaiiolas,
que estan siendo capaces de mantener tasas de
crecimiento de ta exportacion superiores al creci-
miento del comercio internacional, tanto en volu-
men como en valor, ganando, en consecuencia,
cuota en los mercados exteriores a o largo de es-
tos dltimos afos. Nuestras exportaciones han pa-
sado de representar el 2,3 % de la exportacion
mundial en 1986 a representar el 3,1 % en 1992,

Asimismo, es preciso tener en cuenta que si el
valor total de nuestras exportaciones e importacio-
nes se ha multiplicado por tres en los dlitimos afios,
el crecimiento experimentado por la inversion di-
recta en Espafia y por la espafiola en €l exterior en
el mismo periodo se ha multiplicado por rueve.

Ahora bien, mientras que desde 1986 empre-
sarios y consumidores empezaron a percibir rapi-
damente las ventajas de la liberalizacion comercial,
en el sentido de adquirir una mayor gama de bie-
nes de consumo exiranjeros, se ha tardado mas en
aprovechar los mercados exteriores para vender los
bienes producidos en Espafia. La causa que sub-
yace a este comportamiento ha sido la falta de ex-
periencia en el exterior de muchas de nuestras em-
presas y la ausencia, en muchas ocasiones, de
redes de comercializacidn en el extranjero. En ge-
neral, puede decirse que la empresa espanola ha
carecido de vocacién exportadora, hasta el punto
de que la exportacién ha sido tradicionalmente
considerada por los empresarios como una solu-
cién transitoria en aquellos momentos en los que
el mercado interior no era capaz de absorber toda
fa produccion.




En definitiva, la liberalizacion comercial requirid
un cambio de mentalidad en la actitud de unos
empresarios acostumbrados a la reserva del mer-
cado nacional y a no tener que competir en el ex-
tranjero. Pero ademas, durante estos Ultimos afios
se han dado dos circunstancias que han desincen-
tivado una mayor presencia de los bienes espa-
fioles en el exterior: la elevada cotizacion de fa pe-
seta y la pujante demanda nacional

En este contexto, las empresas espafiolas op-
taron mayoritariamente por centrarse en el mer-
cado nacional, y no sélo por la ya comentada re-
sidualidad del mercado exterior frente al interior,
sino también por la necesidad de fijar posiciones
sélidas frente a la avalancha de productos y em-
presas extranjeras que se estaba produciendo.

En suma, a mediados de 1992 la economia es-
pafola se enfrentaba a un grave desequilibrio co-
mercial exterior que no tenia visos de mejora {en el
primer trimestre del afo el saldo habia empeorado
un 22 %), y que amenazaba con superar los cua-
tro billones de pesetas,

La caida de la demanda interna y las devaluacio-
nes de la peseta producidas en 1992-1993 han
permitido una importante mejora de la balanza co-
mercial este Ultimo afio. Tras el fuerte crecimiento
del déficit por cuenta corriente en 1989, que se si-
tba en el 3,2 % del PIB, los tres angs siguientes
permanecid estabilizado en torno al 3 % del PIB,
reduciéndose hasta el 0,8 % en 1993.

Segun los datos de la OCDE, el mercado exte-
rior de Espana —definido como una media pon-
derada del crecimiento de las importaciones de los
paises a los que Espana exporta— sufrid una caida
de 2,5 puntos en 1993, lo gue significa que para
incrementar sus exportaciones, Espana tuvo que
aumentar considerablemente su cuota de mer-
cado.

Ademas de incrementar su tasa de penetracion
en los mercados tradicionales (fundamentaimente
la Unién Europea), las exportaciones espafiolas se
han dirigido en mayor medida a los paises en vias
de desarrollo. El incremento de las ventas a Eu-
ropa del Este, los paises de reciente industrializa-
cion del Sudeste Asiatico y Latinoamérica ha sido
espectacular, superando en cada caso el 50 %. Es
necesario destacar el incremento de las ventas a
China (+ 196 %), que ha pasado a figurar en la lista
de los 15 principales clientes de Espana, gracias
en buena medida al considerable esfuerzo de pro-
mogcion y financiacion realizade por la Administra-
cién en los Gltimos tiempos.

En definitiva, 1993 se ha caracterizado en lo co-
mercial por una importante comeccion del déficit,
debida fundamentalmente a la caida de la de-

manda interna, la pérdida de valor de la peseta
frente a las principales monedas y una relativa,
aungue todavia insuficiente, moderacion de los
precios y costes,

Durante el primer semestre de 1944, el saldo de
la balanza comercial presentd un déficit de 1.127,4
miles de millones de pesetas, esto es, un 1,3 %
menos que en igual mes del afo anterior. Aunque
el dato es un principio positivo, en cuanto que su-
pone una reduccion del desequilibrio comercial ex-
terior, no es menos cierto que el segundo timestre
de 1994 ha apuntado la ruptura de la tendencia de
mejora de los saldos de la balanza comercial.

La internacionalizacion de la empresa espafiola,
una hecesidad de cara al futuro

Podemos, por tanto, concluir que el sector ex-
terior esta siendo el principal impulsor de la recu-
peracién econdmica espafiola. La evolucion del
comercio exterior ha dado Jugar a un grado de
apertura exterior del mercado espaifiol similar al
promedio de los paises comunitarios, con una cre-
ciente importancia de los intercambios comercia-
les con el resto de Europa y con un predominio de
los intercambios basados en el comercio intrain-
dustrial.

Pero debemos tener en cuenta que la expor-
tacion es una primera fase en la estrategia de pe-
netracion de las empresas espafolas en los mer-
cados exteriores. La internacionalizacion de las
economias genera la necesidad de avanzar en el
proceso de salida de las empresas espanolas al
exterior, con estrategias de establecimiento per-
manente mediante la adquisicion de canales de
distribucion o mediante la incorporacion de proce-
sos productivos en el exterior.

Si bien es cierto, y no debemos olvidarto, que no
partimos de cero, ya que en |os Ultimos afos las
empresas espanolas si han sido capaces de ganar
cuotas en los mercados exteriores, aun ha de ha-
cerse un gran esfuerzo de intemacionalizacion para
alcanzar a los competidores europeos, que llevan
desenvolviéndose mas tiempo en un marco mas li-
beralizado.

En este sentido, una reciente encuesta del ICEX
ha puesto en evidencia que nuestras empresas aun
no estan suficientemente concienciadas en cuanto
a la prioridad gque para ellas supone la internacio-
nalizacién de su actividad, tanto en la vertiente ex-
portadora como en lo referente a la capacidad in-
versora en el exterior. Asi, un reducido tamafio de
la empresa exportadora, una elevada concentra-
cién de la exportacion en un pequefo nimero de




empresas, una alta concentracion de la produc-
cién y reducido gasto en 1+D, una baja organiza-
cidn internacional de la empresa espafiola y un de-
sarrollo insuficiente de las politicas de marketing y
distribucion internacional, permiten concluir que la
empresa espanola no esta suficientemente inter-
nacionalizada. Esta tarea necesita ser abordada
con la méxima urgencia posible, tanto en el campo
de la exportacion como en el de la inversion.

Es indiscutible que la empresa espariola ha de
exportar mas; la exportacién debe ser considerada
como una actividad regular y estable de la em-
presa, y N0 como una opcion complementaria a la
que recurrir en los momentos de debilidad de la
demanda interna ¢ a continuacién de una devalua-
cion. Pero, adicionalmente, es necesario incremen-
tar los flujos de inversion en el exterior para ase-
gurar, de esta manera, la viabilidad a medio y largo
plazo de muchas empresas espafolas, garanti-
zando también su presencia en los mercados ex-
teriores. La inversion productiva en el exterior es
medio clave para la expansion y consolidacion de
las exportaciones espafolas en otros paises.

Hasta mediados de los afios 80, presenciamos
una muy escasa inversion en el exterior de la em-
presa espafola. Las principales inversiones en el
exterior correspondieron casi exclusivamente al
sector publico empresarial y al sector financiero,
con la ausencia casi absoluta de inversién en el
exterior por el sector privado empresarial espariol.

A partir del ingreso de Espafia en la Comunidad
Europea, se ha comenzado un proceso de mayor
inversion exterior de las empresas espafiolas. Este
incremento viene dado por un doble motivo. En
primer lugar, algunas empresas espafiolas ya es-
tan reconociendo que la estrategia de internacio-
nalizacion es la Unica posible para permitir las ven-
tajas competitivas en los paises receptores de
exportacion espanola. En segundo lugar, el marco
de liberalizacién de los movimientos de capitales ha
comenzado a posibilitar desde el punto de vista
practico esta nueva tendencia de incremento de la
inversion en el exterior.

Las cifras indican que, de una inversion directa
en el exterior de 56.000 millones de pesetas en
1986, se llegd a los 258.000 millones de pesetas
en 1993. En cuanto a la distribucion geografica de
la inversion directa en el exterior en 1993, la prin-
cipal area de destino continta siendo la OCDE, con
el 66 % de dicha inversion. Cabe destacar el cre-
cimiento de la inversion espafiola hacia Portugal,
con el 23,5 % del total de nueva inversion directa
en el ditimo afo, por lo que Portugal se ha conver-
tido en el principal pais receptor de inversién di-
recta espafola. En cuanto a los paises iberoame-

ricanos, se abserva que los proyectos dirigidos a
dicha regién han experimentado en 1993 un incre-
mento del 27 % en su cuantia, que ha ascendido a
66.000 millones de pesetas. Espafia es, de hecho,
el segundo inversor europeo —después de Ale-
mania— en Iberoameérica, puesto importante te-
niendo en cuenta que hace pocos afos Espana
ocupaba el quinto lugar.

Ahora bien, a pesar de estas optimistas cifras
gue nos presentan un proceso de crecimiento de
la inversidn espanola en el exterior en los UGlitimos
anos, la presencia inversora de la empresa espa-
nola en los mercados exteriores es aun escasa,
especialmente si la comparamos con las cifras co-
rrespondientes a la inversion extranjera en Espafia.
La inversion directa neta (inversién directa extran-
jera en Espaia menos inversién directa espariola
en el exterior) alcanzd los 732.000 millones de pe-
setas en el dltimo afio.

Existe realmente urgencia en que las empresas
espafolas se integren en una estrategia internacio-
nalizadora de su actividad. El intenso proceso i-
beralizador iniciado para Espafia en 1986 aun no
ha concluido, sine que en el momento actual pre-
senciamos un movimiento hacia la creacién de un
marco mas abierto y de mayor competencia: la
ampliacion de la Unidn Europea, los Acuerdos con
los palses de Europa Central y Oriental, Rusia,
Ucrania y Republicas de la Comunidad de Estados
independientes, la nueva politica comunitaria con
los paises mediterraneos y la conclusion de la
Ronda Uruguay con la creacién de la Organizacion
Mundial de Comercio,

En este contexto, las empresas espaiiolas ya no
deben confiar en medidas para proteger sus mer-
cados, ya que los instrumentos de defensa comer-
cial de la Unién Europea con paises terceros solo
se pueden utilizar de forma excepcior.al y con ca-
racter temporal. Por ello, la politica comercial debe
estar dirigida hacia las nuevas oportunidades que
brinda la apertura de los mercados. En este con-
texto, la Administracién tiene como misidn propor-
cionar un marco favorable para que la empresa es-
pafola acometa este necesario e ineludible
proceso de internacionalizacion.

El apoyo de la Administracion a la
internacionalizacion de la empresa

El pasado dia 29 de abril, el Gobiemo aprobd las
«Medidas de Apoyo a la Actividad Exterior de las
Empresas Espariolas», que constituyen un conjunto
de 65 acciones de caracter institucional, comercial,
financiero, fiscal, informativo y de formacién.




Estas medidas refuerzan la infraestructura de
apoyo ya existente, y afiaden nuevas directrices
para mejorar la eficacia de esta misiéon que tiene
encomendada la Administracion. Es preciso des-
tacar que el objetivo de las medidas es apoyar la
«actividad exteriom de las empresas, esto es, apo-
yar tanto la exportacion como la inversion en el
exterior.

Dentro de las Medidas de tipo institucional, se
encuentra el impulso que se le va a dar por parte
de la Administracién a la negociacién y firma de
Acuerdos bilaterales de Promocion y Proteccidon
Reciproca de Inversiones (APPRI). Se trata de
acuerdos internacionales que se suscriben con
paises que no son miembros de ta OCDE. Estos
acuerdos tienen como principal caracteristica la de
proporcionar una mayor seguridad juridica al inver-
sor espanol al establecerse el reconocimiento de
derechos y garantias adicionales a los ya recogi-
dos expresamente en la legislacién sobre inversién
extranjera y de control de cambios del pais con el
Qque se firma ¢l acuerdo. En |a actualidad, Espana
ya ha firmado APPRIS con 30 paises.

Las Medidas de promocion comercial se dividen
en instrumentos generales (como el apoyo activo
a la presencia espanola en ferias en el exterior y el
reforzamiento del programa de Misiones inversas,
entre otros), instrumentos sectoriales (entre los que
cabe citar la realizacion anual de expotecnias, en
el ambito de los bienes de equipo y tecnologia),
instrumentos empresariales, que se materializan en
una serie de planes de empresa, y otras medidas,
entre las que podemos sefialar la potenciacion de
la red de Oficinas Comerciales en el exterior, ade-
mas de las medidas de promocion del mercado
asiatico (Plan Asia} y de la consolidacion de los
mercados latinoamericanos.

En cuanto a las Medidas de cardcter financiero,
cabe destacar las siguientes:

— EIICEX vy el ICQO firmaron el 1 de junio pa-
sado un convenio de colaboracion para el fomento
de inversiones productivas y redes comerciales en
el exterior. Segun el citado convenio, el ICO pone
a disposicién de los empresarios espafioles una li-
nea de crédito de 20.000 millones de pesetas, con
unos plazos de amortizacion de cinco a siete afos
y un periodo de carencia de uno o dos anos, a un
tipo de interés de tan sélo medio punto sobre el
MIBOR.

— Se aumenta la financiacion disponible para
inversiones espanolas en el exterior a través de la
Compaiia de Financiacion al Desarrolio (COFI-
DES). En este contexto, el pasado 1 de junio se
firmd un convenio de colaboracion entre el ICEX y
COFIDES para la inversion productiva de empre-

sas espafolas en paises menos desarrollados por
el que COFIDES establecera una linea de credito
de 2.000 millones de pesetas, destinada a empre-
sas de paises en desarrollo con un minimo de un
50 % de participacion espafiola en su capital,

— Se incluye el apoyo a la utilizacion de instru-
mentos de seguro de inversiones en el extranjero.
Para ello, se esta difundiendo entre las empresas
espafiolas que inviertan en el exterior las posibili-
dades que ofrece la pdliza de inversiones de
CESCE v la cobertura de riesgos a través del Or-
ganismo Multilateral de Garantia de Inversiones
(MIGA) del Banco Mundial, asi como la posibilidad
de resolver los conflictos relativos a inversiones en
el Centro Internacional de Arbitraje de Diferencias
de Inversiones (CIADI).

— Ampliacion de la cobertura y techos de con-
tratacion de CESCE.

— Creacién de una facilidad para la financiacion
concesional de la exportacion de servicios.

Dentro de las Medidas fiscales de apoyo a la in-
version, han sido aprobadas las siguientes:

— Deducciones por inversion en el exterior en el
Impuesto de Sociedades para actividades ligadas
a la exportacion {deduccion del 25 %).

— Tratamiento fiscal de los rendimientos obte-
nidos y gravados en el extranjero: la empresa es-
pafola podra compensar en l0s Cinco ejercicios
siguientes la parte de deduccién por doble impo-
sicion internacional no aplicada en el ano.

-— Deduccion en la cuota de los impuestos so-
bre dividendos distribuidos por una sociedad no
residente: el inversor espanol podra deducir el im-
puesto sobre sociedades satisfecho en el extran-
jero por una sociedad no residente o por cual-
quiera de sus filiales en el exterior, siempre que se
mantenga una participacién sustancial en las mis-
mas.

— Agrupaciones de renta a efectos del calculo
de la deduccién por doble imposicion internacional.

En lo referente a las Medidas de cardcter infor-
mativo, destaca la difusién, por parte de la Direc-
cion General de Inversiones Exteriores y del ICEX,
de fa informacion sobre oportunidades de inver-
sidN y cooperacion para empresas espanolas en el
exterior.

Finalmente, y en cuanto a las Medidas de for-
macién, se incluye, por ejemplo, la potenciacion del
programa de becarios del ICEX,

Conclusion

La competitividad de la empresa espanola cons-
fituye el punto de referencia necesario de nuestra




politica econdmica. El proceso de internacionali-
zacion de la empresa espafola, en su doble ver-
tiente de exportacion e inversion en el exterior, ya
esta en marcha. No obstante, ain queda mucho
camino por recorrer, y es imprescindible que la
empresa espanola no solo comprenda las razones
gue reclaman la internacionalizacion, sino que las
haga suyas y las integre dentro de sus planes de
futuro. Con este obijetivo, estamos trabajando en el
Ministerio de Comercio y Turismo para gque el cre-
cimiento de la economia espafiola en un mercado
cada dia mas abierto y extendido hacia todos los
rincones del mundo siga contando con la aporta-
cion positiva del sector exterior. [
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La inversion directa
espanola en el exterior

Pilar Moran Reyero

Directora General de Inversiones Exteriores. Ministerio
de Comercio y Turismo

La inversion espafiola directa (IED) en el exterior
ha sido tradicionalmente reducida, de acuerdo a los
niveles de actividad e importancia relativa de la
economla espafiola, en comparaciéon con otros
paises cuyo grado de internacionalizacion de sus
empresas €s mucho mayor, demostrando con ello
algo que se ha venido afirmando a menudo: esto
es, el escaso grado de internacionalizacion de la
empresa espafola, carencia de cardcter estructu-
ral que no se puede pretender que sea superada
en un corto plazo de tiempo.

Las limitaciones en la estrategia exportadora se
traducen, en términos generales, en un escaso in-
terés de la empresa media espafiola por consolidar
una presencia permanente en los mercados exterio-
res a través de inversiones productivas o el esta-
blecimiento de redes comerciales propias en el
exterior. En todo caso, y a pesar de este condicio-
namiento, la propia dindmica y la significativa aper-
tura de la economia espafiola a partir de la integra-
cién en la hoy Unién Europea han llevado a un
incremento de los flujos de inversién directa en el
exterior que se multiplicd por 2,5 en el cuatrienio
1990-93 respecto a la cifra de los cuatro anos an-
teriores, 1986-89, siendo a su vez esta cifra tres ve-
ces superior a la de los cualtro afos previos a la in-
tegracion, 1982-85 {cuadro 1). En témninos relativos,
las cifras anuales han venido representando entre el
0,4 vy el 0,6 % del PIB en el periodo 1989-93.

Durante los seis primeros meses de 1994 la cifra
de Balanza de Pagos de inversiones espafiolas di-
rectas en el exterior alcanzé un volumen de
458.000 millones de pesetas, cifra que multiplica
por 2,3 el volumen registrado durante el primer se-
mestre del ano anterior, debido, entre otras razo-
nes, al incremento de las operaciones en Perd, es-
pecialmente la inversion de Telefénica.

Esta evolucion positiva, a pesar de la debidad
de las cifras globales, ha permitido mejorar la cuota
de participacion espaniola en el conjunto de inver-
siones directas en el exterior realizadas por los pai-
ses de la OCDE, al pasar del 0,8 % en el cuatrienio
1982-1985, al 1,4 % del total en los dltimos cuatro
afios, 1990-93. En todo caso, en este Ultimo pe-
riodo la cifra espafiola es la octava parte de la rea-
lizada por Francia, el Reino Unido o Alemania, y
algo menos de la tercera parte de la realizada por
ltalia, por citar comparaciones con el comporta-
miento de algunos paises de! entorno.

El objetivo de este articulo es presentar una ca-
racterizacion de la IED a través del analisis de la
distribucion geografica, sectorial y tipologia de las
operaciones desde 1988, a fin de definir, en tér-
minos muy generales, la estrategia inversora de las
empresas espanolas.
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CUADRO 1
INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR
{Principales paises inversores de la QCDE) (Milones de ddlares)

1982-1985 1986-1989 1990-1993
Estados Unidos 32410 97.772 147.169
Reino Unido 34.229 121.022 76.229
Japdn (1) 20,569 112.339 109.572
Alemania (1) 14.843 44 675 76,762
Francia (1} 9.260 44 827 77995
ltalia {1} 65.964 12440 27.575
Holanda 10.067 25845 48.498
Bélgica-Luxemburgo (1) 794 14.030 20.449
Canada 8.599 21.016 20.496
Suecia 5978 25172 24.274
Espafia (1) 1.251 3.909 9717
Resto paises OCDE (2) 16.141 55.305 46.492
Total QCDE (2) 161.114 578.352 685.248

{1} No se incluye la reinversion de benelicios,

{2} Para 1993 no estén incluidos los datos de Ausiralia, Austria, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Suiza, Grecia e Idanda. El conjunto de estos paises representaron

en1992e|53%dsltolaldesalldaspormvers:onesdrectasdelosmmsdelaocn

Fuente: OCOE. Datos de Balanza de Pagos de cada paig converlidos a délares al lipo de cambio medio diario.

Distribucion geografica

Para analizar la distribucion geogréfica de la IED
se utilizan como base las estadisticas de proyectos
verificados o autorizados por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda de acuerdo con la normativa vi-
gente. Estos datos no son comparables con las
estadisticas de Balanza de Pagos, al existir dife-
rencias en las definiciones de IED utilizadas (la Ba-
lanza de Pagos espafola utiliza desde 1993 la de-
finicion del V Manual de la Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional y la definicion apli-
cada en los proyectos es la recogida en la norma-
tiva espafola de Control de Cambios), al ser los
proyectos justamente eso: proyectos de inversion
¥ no-inversiones realizadas, y al ser, ademas, es-
tas cifras, datos brutos (sin descontar las desinver-
siones) frente a las cifras de Balanza de Pagos que
son flujos netos.

En todo caso, es probablemente mas relevante
utilizar las estadisticas de proyectos para analizar
la distribucién geogréfica de la IED ya que éstas
suelen recoger en mayor medida el destino ultimo
de las operaciones independientemente de cémo
se haya instrumentado el pago de las mismas,
pago que, en muchos casos, se realiza a través de
sociedades intermedias localizadas en terceros
paises.

De acuerdo con esta informacién, para el pe-
riodo 1988-1993, el 56,9 % del valor de los proyec-
tos tramitados favorablemente por el Ministerio de
Economia y Hacienda, tuvieron como destino la

Union Europea (UE), el 13,8 % fueron a otros pal-
ses-de la OCDE —entre los que destaca Estados
Unidos—, el 12,3 % a paraisos fiscales, el 9,7 %
a los paises de América Latina, y el 7,3 % restante
a los demas paises (gréafico 1).

Dentro de los paises de la UE, destacan las ope-
raciones en sociedades «holding» en Holanda, que
crecieron espectacularmente en 1981, cayendo li-
geramente desde entonces. En todo caso, estas
inversiones han representado el 14,2 % de la IED
en el periodo. Si a esta cuota se le anaden las ope-
raciones en otros paises con una legislacion fiscal
favorable para la localizacién de sociedades instru-
mentales, asl como las operaciones realizadas en
paraisos fiscales, se llega a la conclusion de que
gran parte de la |IED se realiza a través de socie-
dades intermedias utilizando éstas como plata-
forma de inversiones en terceros paises, con la
ventaja operativa y fiscal que, en la mayor parte de
los casos, ello conlleva. De hecho, como se vera
posteriormente en el andlisis sectorial, mas de un
tercio de las operaciones de IED se realizan en
«holdings y otros serviciose. La preocupacion por
la utilizacidn abusiva de estas estructuras, como un
mero instrumento de elusién o diferimiento fiscal, es
lo que subyace a la regulacion por parte del Minis-
terio de Economia y Hacienda de la «transparencia
internacional, actualmente en tramitacion parla-
mentaria.

Desde el punto de vista del estudio de la carac-
terizacion de la IED, este hecho dificulta sin duda
el andlisis de destinos geograficos y sectoriales de
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_ GRAFICO 1
INVERSION ESPANOLA DIRECTA EN EL EXTERIOR
(Distribucion geogréafica — Periodo acumulado 1988-93)

Unién Europea
56,9 %

Resto

Latinoamérica
9,7 %

Paraisos fiscales
123%

Resto OCDE
13,8 %

Total inversion espafiola directa 1988-93: 2.592 mil milones de pesetas.
Fuente: Prayectos verificados. Minsteno de Economia y Hacienda.

las mismas. Aun siendo conscientes de este he-
cho y analizando el resto de la informacion, se ob-
serva durante los dltimos afios, a pesar de la ma-
nifiesta concentracién de las operaciones en los
paises de la OCDE, un impulso de los proyectos
en Iberoamérica y en otros paises no industrializa-
dos donde se esta aprovechando la presencia es-
parfiola para rentabilizar oportunidades de mercado
existentes.

Por areas geograficas y dentro de la UE, Portu-
gal ha sido el principal destino de la inversidn es-
panola durante los ditimos dos afos y medio con
un crecimiento espectacular durante los Ultimos
dieciocho meses. Existen operaciones de gran
cuantia que explican el significativo ascenso de las
operaciones en este pais, entre las que se encuen-
tran la inversién del BCH en el Banco Comercial
Portugués y la de la Empresa Nacional de Electri-
cidad en el sector eléctrico portugués. Aun de-
jando al margen estas operaciones se observa que
se han producido inversiones en practicamente to-
dos los sectores de actividad (1), lo que confirma
el atractivo del pais para la localizacién de inversio-
nes espafolas. La proximidad geografica, la com-
plementariedad de los tejidos industriales y la
adaptacion del nivel de desarrollo tecnolégico es-
panol al mercado portugués, son, entre otras, ra-
zones explicativas del proceso.

Otros paises de la UE con una mayor importan-
cia relativa como destinos de la IED son Francia e
Italia, en tanto que el resto de los paises de la UE
estan captando en los Ultimos afos flujos menores
de IED.

Al margen de la UE, y aun en el area de la OCDE,
cabe sefnalar los proyectos en Estados Unidos,
que, durante el periodo 1988-1993, representaron
198.000 millones de pesetas, equivalentes al 7,8 %
del total de [ED. Estas operaciones se concentra-
ron en los sectores de intermediacion financiera,
seguros y actividades inmobiliarias y en comercio
y hosteleria. El conjunto de paises de la OCDE
captaron, por tanto, el 70,7 % de los proyectos de
IED registrados en el periodo 1988-1993..

Fuera de los paises de la OCDE, la principal area
geogréafica de destino de la IED ha sido América
Latina, y dentro de ella destacan los proyectos en
Argentina, Colombia, México y Chile. Las inversio-
nes en esta area han crecido particularmente du-
rante 1993 como consecuencia basicamente de las
inversiones de Iberia en Argentina y del Banco
Central Hispanoamericano en sus participadas chi-
lena y mexicana.

Por ultimo, entre los paises no industriales, cabe
mencionar el incremento de las inversiones en los
paises arabes, como Marruecos, Egipto y Emiratos
Arabes. Varios de los proyectos localizados en es-
tos palses, principalmente en Mamuecos, son cla-
ros ejemplos del incipiente proceso de deslocali-
zacion de la industria que estd viviendo nuestro
pais.

Las inversiones en los paises de Europa Central
y del Este han sido reducidas, representando el
1,4 % del valor de los proyectos de IED durante el
periodo 1988-agosto de 1994. No obstante, desde
1993 se viene observando un incremento en el vo-
lumen de operaciones que, sin embargo, infrava-
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loran la presencia real de las empresas espanolas
al realizarse parte de éstas a traves de sociedades
intermedias. Los paises con mayor volumen de
proyectos han sido Rusia, Polonia, Hungria y, en
menor medida, Republica Checa y Bulgaria.

Analisis sectorial

Al analizar los agentes inversores se observa que
las operaciones se concentran en un ndmero rela-
tivamente reducido, siendo éste un argumento adi-
cional gque enfatiza la escasa internacionalizacion
del tejido empresarial espanol. Asi, a titulo de
ejemplo, cabe indicar que en 1992 las operaciones
realizadas por 55 empresas representaban un va-
for equivalente al 86 % de la cifra total de proyec-
tos en el exterior verificados o autorizados por el
Ministerio de Economia y Hacienda. En 1993, 52
empresas concentraron el 80 % del total, siendo
muchas de ellas los agentes inversores mas im-
portantes de los anos anteriores.

Este andlisis sobre los sujetos inversores lleva
directamente a estudiar los sectores de destino de
la inversidn directa espanola en el exterior a fin de
caracterizar a los protagonistas de la misma. Para
ello se sigue utilizando como referencia la infor-
macién de proyectos de inversion procedente de
los expedientes verificados o autorizados por el
Ministerio de Economia y Hacienda.

Con datos de los Ultimos seis afios se observa
que casi el 42 % de las operaciones se han reali-
zado en el sector servicios, el 22 % en sectores in-

dustriales, y el 2,3 % en el sector primario y en la
rama de produccion y distribucion de energia eléc-
trica, gas y agua. El restante 32 % se ha realizado
en «holdings» y otros servicios {grafico 2).

Haciendo abstraccion de la importante inversion
en «holdings», se observa que los principales inver-
sores en el exterior dentro del sector servicios son
las instituciones financieras y de seguros, con un
32,3 % del total de las operaciones. La banca es-
pafiola, en respuesta a la nueva situacion de com-
petencia en mercados mas integrados (Unidn Eu-
ropea), y, en general, de mayor interdependencia
y globalizacion financiera, ha intercambiado parti-
cipaciones y establecido alianzas con entidades
extranjeras para operar en los propios mercados
nacionales o en terceros paises.

Esta alternativa de internacionalizacién ha sido
més utilizada en los Gltimos afios que otras opcio-
nes, como son la adquisicion de porcentajes mi-
noritarios o mayoritarios en entidades extranjeras,
0 la penetracién en mercados extranjeros a través
de nuevas implantaciones. En todo caso, cabe in-
dicar que, en muchas ocasiones, las inversiones en
este sector han precedido a la instalacidén posterior
de inversiones espanoclas en otros sectores de ac-
tividad actuando como elemento dinamizador de
las mismas.

Las operaciones en transportes y comunicacio-
nes han sido también significativas, representando
el 4,2 % del total. Detras estan las operaciones de
Iberia y Telefénica en Venezuela, Argentina y Chile.

Cabe sefialar igualmente, y dentro del drea de
servicios, que las inversiones en actividades de

_ GRAFICO 2
INVERSION ESPANOLA DIRECTA EN EL EXTERIOR
{Distribucién sectorial — Periodo acumulado 1988-93)
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Fuenta: Prayecios verificados. Ministerio de Economia y Hacienda,
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comercializacion han sido reducidas (5,4 % del to-
tal), poniendo de manifiesto con ello la escasa uti-
lizacién, por parte de las empresas espariolas, de
redes comerciales propias en el exterior o de otras
estructuras de propiedad conjunta con entidades
extranjeras, .

Las inversiones en actividades industriales su-
ponen el 22 % del total de operaciones. Entre ellas
hay que destacar las inversiones realizadas en in-
dustrias extractivas, basicamente por Repsol, que
suponen casi un 8 % de las operaciones del pe-
riodo. Cabe enfatizar, en este apartado, la cre-
ciente presencia de las empresas espafolas de
servicios publicos en los paises de América Latina,
aprovechando las ventajas comparativas propias,
los procesos de privatizacion en marcha y los
vinculos histéricos existentes. En América Latina,
éste es el caso, ademas del de las telecomunica-
ciones (2), de la generacion y distribucion de elec-
tricidad (Argentina y Per(), y de la distribucion de
gas (Argentina) (3).

El resto de las inversiones industriales se han
distribuido, entre otras, entre las actividades de
«alimentacion, bebidas y tabacor, «papel y artes
graficas y ediciény, derivadas de las operaciones
realizadas por las principales editoriales esparnolas,
y las operaciones en las industrias de «minerales no
metalicos».

En el sector de «alimentacion, bebidas y tabacos
cabe destacar su importancia relativa en el con-
junto de la IED. Durante los Ultimos seis anos, los
proyectos de estas ramas productivas representa-
ron aproximadamente el 5,5 % del total de proyec-
tos de IED, siendo algo menos de la mitad opera-
ciones del subsector bebidas, y estando dirigidas
las inversiones, en su mayor parte, a la Unién
Europea (Portugal, Alemania y Holanda, prin-
cipalmente), Estados Unidos y Latinoamérica
(México) (4). La mayoria de los proyectos esta pro-
tagonizada por sociedades de capital es-
pafiol.

Caracteristicas y naturaleza
de las operaciones

En el cuadro 2 se recogen los tipos de operacio-
nes en que se ha materializado la IED. Como se
observa, la estrategia de internacionalizacién me-
dia de la empresa espafola se ha instrumentado
basicamente a través de la adquisicién de socie-
dades extranjeras (31,5 % del valor total de pro-
yectos en los ultimos seis anos), siguiendo asi la
tendencia general de los flujos internacionales de
inversion directa ligados, en su mayoria, a los pro-

R T A D A
CUADRO 2
PROYECTOQS DE INVERSION ESPANOLA
EN EL EXTERIOR POR NATURALEZA
DE LA INVERSION. 1988-1993
(Miles de millones de pesetas)
%
Constituciones 384.7 14,8
Adquisiciones 8151 N5
Ampliaciones 1.070.8 413
Préstamos 3214 12,4
Total 2.592,0 100

Fuenie: Proyectos verificados y autorizados por 8l Ministerio de Economia y Ha-
cienda,

cesos de fusiones y adquisiciones que permiten, en
general, una implantacion mas accesible y una
mejor penetracion en los mercados locales. Adi-
cionalmente, influye el hecho de que parte de las
inversiones realizadas han sido el resultado de ad-
judicacién a empresas espanolas de operaciones
de privatizacién, principalmente en el caso de
América Latina. Como punto de referencia, cabe
indicar que las adquisiciones han representado el
80 % del total de la inversién directa mundial en el
periodo 1980-1992.

Un porcentaje superior a las adquisiciones lo de-
tectan los proyectos dirigidos a ampliaciones de
capital en empresas ya participadas anteriormente
{41,3 %). Estos flujos han sido particularmente re-
levantes durante los Ultimos tres afios poniendo de
manifiesto una estrategia de consolidacion de la
presencia de la empresa espanola en aquellos pai-
ses en los que se habia realizado una inversién
previa.

Las constituciones de nuevas sociedades o es-
tablecimientos han representado una cuota del
14,8 %, sensiblemente superior a lo que repre-
senta, por ejemplo, esta modalidad de inversidn en
el conjunto de inversiones directas extranjeras re-
cibidas por Espaiia (6,1 % del total de proyectos
durante 1993). Este comportamiento divergente se
explica, en parte, porque una cuota significativa de
estos proyectos va dirigida a la constitucién de so-
ciedades <holdings», desde donde se materializan
operaciones en terceros paises, en muchos casos
a través de nuevas adquisiciones.

Siguiendo con la caracterizacién de las opera-
ciones, la mayor parte de ellas se han saldado con
aportaciones dinerarias, utilizando relativamente
poco otros medios de aportacién posibles, como
la asistencia técnica, bienes de equipo o la capi-
talizacion de derechos o de reservas.
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Conclusiones

La IED es todavia reducida en Espaiia, demos-
trando con ello la escasa internacionalizacion del
tejido empresarial espanol. Aungue los flujos de IED
han crecido significativamente durante los ultimos
afios, el hecho de partir de fiujos muy reducidos en
el periodo previo a la integracion en la hoy Unién
Europea hace dificil alcanzar cuotas significativas
de inversion en el exterior. Sin duda, el proceso de
apertura registrado en la economia espariola y la
consolidacion del Mercado Unico con la mayor
competencia intema que comporta, ligados, du-
rante los dos ultimos afios, a la recesidn econd-
mica vivida en Espafa y en gran parte de los pal-
ses del entorno, han impulsado a las empresas
espanolas a centrar una mayor atencion en los
mercados exteriores, a través de la exportacion y
de la localizacidn de inversiones directas (5). En
este Uimo caso, se estan rentabilizando las ven-
tajas competitivas de las empresas con los ele-
mentos de localizacion de los paises de destino, de
forma que se aprovechan economias de escala, se
adquiere flexibilidad en el «modus operandi» de las
empresas, al adaptarse a nuevos entornos, se
consolida la presencia en el exterior, ganando cuo-
tas de mercado, y se incentiva, indirectamente, el
suministro posterior desde Espana de bienes y
Senvicios.

Hasta el momento, [0s grandes protagonistas de
la IED han sido las empresas publicas, las entida-
des financieras y de seguros y algunos sectores
industriales. Se esta produciendo, en todo caso,
una lenta diversificacion en cuanto a los agentes
inversores con un nimero creciente de operacio-
nes de importes reducidos que no aparecen en las
estadisticas de proyectos del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, al no superar ¢l umbral de los 250
millones de pesetas, pero que se estan poniendo
de manifiesto en los datos del Registro de Inversio-
nes Esparfiolas. Esta evidencia estadistica esta

conforme con el mayor interés que se observa en-

tre las empresas espafiolas por incrementar las ac-
tividades en el exterior a través de localizaciones
de caracter permanente.

El Ministerio de Comercio y Turismo esta com-
prometido con el apoyo a la intemacionalizacion de
la empresa espanola, y a ello obedece el conjunto
de «Medidas de Apoyo a la Actividad Exterior de
las Empresas Espanolass, aprobadas por el Go-
biemo el pasado mes de abil, que el secretario de
Estado de Comercio Exterior comenta en este nu-
mero.

El objetivo no es otro que ofrecer un marco fa-
vorable para incentivar la exportacion y la inversion

directa espafola en el exterior, aunque, sin duda,
el que esto se lleve a efecto depende de las inicia-
tivas de las empresas, que son las protagonistas y
las beneficiarias de este proceso de internaciona-
lizacién.

NOTAS

(1) De la Cueva, A. «Las inversiones espariolas en el exterior
durante 1993. Bolstin de Informacion Comercial Espa-
fAola, nim. 2415. Junio 1994.

(2) Durén, J. J. v Gallardo, F. ¢l.a Internacionalizacion de las
Telecomunicaciones. El caso espaftob. Informacion Co-
mercial Espafiola. Noviermnbre 1994,

(3} Amegui Jiménez, A. drternacionalizacion de las Empresas
de Servicios Publicoss. Informacidn Corercial Espafiola.
Noviernbre 1994,

{(4) Beltrdn i Fos, E. d_as inversiones exteriores de las empre-
sas industriales alimentariasy. Informacidn Comercial Es-
panola. Noviembre 1994.

{5) Sobre los faciores determinantes de la IED puede consu-
larse Durén, J. J. eFactores de competitividad en los pro-
cesos de internacionalizacion de la empresans, Informa-
cion Comercial Espafiola. Noviembre 1994.
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Las inversiones
espanolas en el
exterior: 1986-1993

Aurora Alejano

Economista, Servicio de Estudios del Banco
de Espaila

Tras Ia entrada de Espaia en la UE en febrero de
1986, la regulacion de los movimientos de capital
entre Espana y el exterior experimentd profundas
modificaciones, orientadas a la configuracién de un
marco de mayor libertad operativa entre los resi-
dentes y los no residentes. Esta liberalizacion de la
balanza de capitales ha favorecido una creciente
internacionalizacion de la economia espariola gue,
no obstante, ha estado sustentada en la participa-
cién, cada vez mayor, de los no residentes en las
distintas areas de la esfera econdmica nacional,
mientras que la presencia espafola en los merca-
dos exteriores es relativamente escasa.

Esta nota pretende ofrecer un breve repaso de
la evolucion seguida por las inversiones espanolas
en el exterior en el periodo 1986-1993, a través de
las dos vias principales utilizadas por el sector re-
sidente —inversiones directas e inversiones de
cartera (1)—, con el fin de valorar su importancia
relativa.

Entre los afios 1986 y 1993, las inversiones es-
pafolas en el exterior, si bien muestran una ten-
dencia creciente, especialmente a partir del afio
1990, han tenido una importancia cuantitativa es-
casa.

Con anterioridad a 1986, la marcada despropor-
cion entre los volimenes de financiacion recibida
y otorgada al exterior se habia explicado desde la
perspectiva de un sistema de control de cambios
asimétrico, que favorecia las entradas de capital y,
por el contrario, penalizaba la exportacion de fon-
dos al exterior, ante la insuficiencia del ahorro do-
méstico para cubrir las elevadas necesidades de
financiacion de la economia espanola que se deri-
vaban de los frecuentes déficit por cuenta co-
rriente de nuestra balanza de pagos.

Sin embargo, a partir de dicho afio, a pesar de
que se produjo una importante flexibilizacion del
marco regulador de las inversiones espanolas en
el exterior, los movimientos de salidas de capitales
continuaron mostrando una marcada atonia. No
obstante, en el analisis de los flujos de inversion
espafiola en el exterior conviene distinguir entre los
periodos 1986-1989 y 1990-1993, en base, por una
parte, a la plena liberalizacion de estos movimien-
tos de capital y, por otra, a las modificaciones en
las condiciones macroecondmicas vigentes en
cada uno de ellos.

Desde el punto de vista de los controles de
cambios, a partir de 1986, con la publicacién del
RD 2374/1986, se desarrolld un fuerte impulso
liberalizador de las inversiones espafiolas en el
exterior que, en el caso de las inversiones direc-
tas, culminé en 1988 (OM de diciembre de 1988),
mientras que las inversiones en cartera, aunque li-
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beralizadas en su mayor parte, continuaron some-
tidas a ciertas restriccwies residuales hasta 1990,
en que, tras la publicacion de una Orden Ministerial
en diciembre de dicho afio, se liberalizd la adqui-
sicién de instrumentos a corto plazo por parte de
residentes en los mercados exteriores,

En este primer periodo, el contexto econdmico
y financiero se caracterizé por el mantenimiento de
elevados diferenciales de tipos de interés con el
exterior y fuertes presiones apreciatorias sobre el
tipo de cambio de la peseta, derivadas de la instru-
mentacion de una politica monetaria restrictiva, im-
puesta por el extraordinario crecimiento de la de-
manda interna y su impacto negativo sobre la
inflacion y el desequilibrio exterior. Ello determind
una elevada rentabilidad de los activos denomina-
dos en pesetas, 1o que, junto con la mayor poten-
cialidad de crecimiento a medio plazo de la eco-
nomia espanola, fomentd fa confianza de los
inversores extranjeros en el futuro de la economia
espanola, al tiempo que desanimd la toma de po-
siciones en el exterior por parte de los inversores
espanoles, sin duda, también influidos por la com-
plejidad de los procesos de aprendizaje de nuevos
mercados.

Como se observa en el cuadro 1, entre los afos
1986 y 1989 las inversiones espafiolas en el exte-
rior registraron montantes irrelevantes, con una
participacion sobre el PIB de tan sélo un 0,35 %
(véase grafico 1). Dicha evolucion fue especial-
mente significativa en el caso de las inversiones de
cartera que, a partir de 1986, mostraron una ten-
dencia decreciente, lo que puso de manifiesto la

enorme sensibilidad de este tipo de inversiones a
las modificaciones en los diferenciales de tipos de
interés con el exterior, y a las expectativas sobre el
tipo de cambio de la peseta.

Por su parte, las inversiones directas, menos
-sensibles a las variaciones en las condiciones de
rentabilidad, mostraron un crecimiento sostenido,
aunque también muy moderado. Ello estuvo aso-
ciado a otros factores de tipo estructural, entre los
que cabe apuntar, en primer lugar, el hecho de que
la actividad exportadora espafiola no haya necesi-
tado para su desarrollo de la creacion de grandes
redes comerciales en el exterior, ante el menor de-
sarrollo relativo de la tecnologia aplicada en sus
procesos productivos. En segundo lugar, a faita de
una auténtica estrategia empresarial que ha deter-
minado, por una parte, la utilizacién de la infra-
estructura extranjera en los procesos de comer-
cializacion a través de las filiales espanolas de
empresas multinacionales, y, por otra, un escaso
interés por asumir riesgos en el desplazamiento
hacia el exterior de la produccidn doméstica.

En este periodo, la mayor parte de las inversio-
nes directas en el exterior fue acometida por la
banca espafiola a través de la toma de participa-
ciones no mayoritarias en el capital de bancos ex-
tranjeros, como se deriva del hecho de que el 56 %
de los proyectos de inversion en estos afios se
destinara al sector de intermediacion financiera,
banca y seguros (véase cuadro 2). Asimismo, se
observé cierto dinamismo en los sectores de co-
mercio y hosteleria (12,5 %), otras industrias ma-
nufactureras (8,4 %) y energia y agua (7,6 %).

INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
{Miles de millones)

1986 1987

TOTAL 128 76
DIRECTAS 64 83

Acciones

Otras formas de participacion — —

Financiacion entre empresas

relacionadas

Inmuebles —_ 3

CARTERA 64 -7

Acciones y participaciones en
fondos de inversion

Bonos y obligaciones

Thulos del mercado monetario

Instrumentos derivados

1988 1989 1990 1991 1992 1993

158 188 489 707 5N 1.230
143 174 351 460 222 312
251 397 107 183

—_ — 56 40 79 100
28 9 " 14

6 15 14 25 16

15 14 138 247 279 918
34 35 14 120

103 198 266 764

— 9 2 24

1 5 -2 10

Fuente: 1908-1989, Regisiro de Caja del Banco de Espaiia. Como se sefala en la nota {1) del texto, Ja clasificacion presentada sdlo estd disponible a partir de

1990. 1990-1993, Balanza de Pagos, Banco de Espafia.



GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR

% del PIB
2,5 . 2,5
5 | Total
_Directas
_Cartera
1987 1988! 1989 1990 1991 1992 1993 1964-15
Fuenie: 15961969, Registro de Caja, Banco de Espafia. 1990-1953, Balanza de Pagos, Bance de Espafia,
CUADRO 2
INVERSIONES DIRECTAS DE ESPANA EN EL EXTERIOR. DESGLOSE POR SECTORES
(% total)
1886 1987 19688 1989 1890 1991 1932 1993 (a)

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Agricultura, ganaderia y pesca 6,6 29 18 30 08 03 08 08
Energla y agua 50 30 18,0 4,5 44 4.4 27.1 65
Extraccion y transformagcion de

minerales. Quimica 2,1 586 4,0 6.2 82 53 45 33
Industrias transformadoras de metales 10,3 4,0 2.7 2.1 34 10,2 35 —_
Qtras industrias manufactureras 86 7.8 111 6.2 18,3 93 12,5 101
Construccion 0,6 0,2 0,4 2,0 0,7 1,7 1.5 0.7
Comercio y hosteleria 16,6 14,8 84 10,0 53 48 58 1,7
Transporte y comunicaciones 1,0 3.0 1.2 1,1 50 15,2 10,1 49
Intermediacion financiera, banca

¥ seguos 487 - 585 516 64,0 51,9 46,0 321 29,3
Qtros servicios 06 02 0.7 1.0 0.4 1.6 0,9 —_
Holding y otros — — - — — - — 428

{a) Como se sefala en el texio, en 1993 enird en vigor una nueva clasificaciin de Aclividades Econdmicas. Por £lo, la comparacidn de los datos de esie liltimo afio
con los de afos anteriores no es del todo exacta.

Fuenle: Direccion General de Economia Internacional y Transacciones Exteriores.
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En cuanto a los paises de destino, como se ob-
serva en el cuadro 3, el area de la UE fue la recep-
tora principal concentrando, en media, un 53 % del
total. No obstante, también destacan los porcen-
tajes de inversién dirigidos a Estados Unidos
(14,5 %), a paises latinoamericanos (11,7 %) y a
paraisos fiscales (7 %). Asimismo, y aunque con

una importancia minima (2,3 %), surgen los paises

de la Europa del Este como destinos altemativos
de inversién, fendmeno, sin duda, asociado a los
menores costes de implantacidn que conllevan es-
tos mercados en relacion a los de los paises de-
sarrollados.

Posteriormente, a partir de 19390, las inversiones
espanolas en el exterior registraron un importante
avance (véase cuadro 1), en relacion con el pe-
riodo anterior, que, iniciaimente, se materializé en
inversiones directas, y, después, en inversiones de
cartera. Ello fue el resultado, en gran medida, del
drastico cambio en el entorno econdmico y finan-
ciero entre los afios 1990 y 1993. En efecto, en el
transcurso de estos anos se observd un deterioro
generalizado de la actividad econdémica mundial,
del cual también participd la economia espanola
con una desaceleracion en el ritmo de actividad
econdomica y una contraccion de los beneficios
empresariales. Los efectos negativos de esta si-

tuacion se vieron agudizados en el transcurso de
1992, con la creciente debilidad del tipo de cam-
bio de ia peseta que, en un entomo de marcada
inestabilidad en los mercados financieros y cam- .
biarios europeos, se saldd con tres devaluaciones
entre septiembre de 1992 y mayo de 1993,

L as modificaciones en las condiciones de ren-
tabilidad ofrecidas por los activos denominados en
maneda nacional y de las expectativas sobre el tipo
de cambio de la peseta tuvieron un importante im-
pacto sobre 1as inversicnes de cartera, las cuales,
una vez desaparecida la elevada rentabilidad de |os
titulos denominados en pesetas, registraron una
importante recuperacion, pasando de suponer un
0,1 % del PIB entre 1986 y 1989, a representar un
0.7 % del PIB en el periodo 1890-1993. La mayor
parte de estas inversiones se materializé en la
adquisicion de bonos y obligaciones a largo plazo,
principalmente, por parte del sistema crediticio re-
sidente,

Asimismo, las inversiones directas también mos-
traron un mayor dinamismo en este periodo, dupli-
cando su participacion en el PIB, desde el 0,3 %
entre 1986 y 1989, al 0,6 % en el periodo 1990-
1993. No obstante, en los dos Ultimos afios de este
periodo dicha tendencia se vio truncada, como
consecuencia, fundamentalmente, del retraso su-

CUADRO 3
INVERSIONES DIRECTAS DE ESPANA EN EL EXTERIOR. DESGLOSE POR PAISES
(% total)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 00,0 100,0
UE 40,7 63,6 485 57,6 56,3 62,3 55,6 57.2
Francia 116 6,7 13,9 3,1 49 8,7 B4 52
Bélgica-Luxemburgo 52 58 15,5 55 4,8 6,2 3.1 36
Paises Bajos 45 16,3 35 13.1 7.2 17,3 18,7 17.8
Alemania 1,9 15,2 29 048 11,5 03 1.2 1.4
Italia 1.7 3.2 28 7.1 1,6 14,6 3 47
Reino Unido 6,4 52 33 7.6 18,2 97 7.0 0,5
Ifanda 00 0,0 0.0 0.4 0,1 0.1 2.2 0.1
Dinamarca 0,0 0,0 0,0 0.2 0.1 01 0,0 0,0
Grecia 0,0 0,0 0,0 0.0 0.2 0.0 0,0 0,5
Portugal 9,5 11,3 6.6 19,8 78 7.4 10,8 23,5
Suiza 08 48 4,6 10,5 30 1,6 1,2 04
EEUU 19,8 6.2 231 a1 39 39 86 53
Japén 0.1 0,1 0,2 0,0 08 0.0 0,0 0.0
Paraisos fiscales 7.3 47 58 10,1 12,4 16,7 8,7 13,0
Latinoamérica 13,4 14,1 11,0 82 8,0 12,0 3.4 15,0
Paises de Europa del Este 1,5 54 1,5 0.7 0,2 0.0 0.0 1,3
Resto 16,4 1.0 53 38 15,6 35 225 7.9
TOTAL (Miles de millones) 66,9 100,6 2369 280,3 5075 633,2 518,1 442 8

Fuente: Direccion General de Economia Internacional ¥ Transacciones Exteriores.
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frido por los proyectos de inversién en un contexto
de crisis, aunque también podria reflejar, en alguna
medida, cierto caracter coyuntural de la actividad
exportadora espafola vinculado a momentos de
debilidad de la demanda intema.

En todo caso, si bien el avance experimentado
por este tipo de inversiones a partir de 1990 mues-
tra cierto cambio de actitud en la estrategia empre-
sarial espanola, tanto los volimenes alcanzados
como el origen de los fondos invertidos continua-
ron poniendo de manifiesto las carencias estruc-
turales del tejido empresarial espafiol. En efecto, el
predominio de pequefas y medianas empresas,
junto con el reducido nimero de empresas multi-
nacionales espanolas, supuso, por un lado, que, al
igual que en el periodo anterior, el sisterna banca-
rio mantuviera el liderazge en los proyectos de in-
versién acometidos, observandose, ademas, un
cambio significativo en su aproximacion al mer-
cado exterior. Asi, en estos afios las inversiones en
el exterior realizadas tomaron visos de una partici-
pacidén mas directa mediante el establecimiento de
filiales y la creacién de sociedades nuevas a través
de las cuales canalizar su negocio bancario en €l
exterior. Ello podria, en parte, estar relacionado con
la mayor libertad operativa de los residentes en
cuanto a la apertura de depdsitos, en pesetas y en
divisas, en bancos no residentes, tras la plena Ii-
beralizacion de los movimientos de capital con el
exterior en febrero de 1992, Y, por otro lado, que

la practica totalidad del resto de los proyectos de

inversion relevantes fueran llevados a cabo por
empresas con participacion de capital publico, ta-
les como Repsol, Telefonica de Espana, Iberia, En-
desa y Construcciones Aeronauticas.

En relacion a la distribucidn sectorial (véase cua-
dro 2), de nuevo el sector de intermediacién finan-
ciera, banca y seguros, recibié el mayor porcen-
taje de inversion (40 %). Sin embargo, se observa
cierto proceso de diversificacion hacia otros sec-
tores de destino, entre los que destaca el relativo
a transportes y comunicaciones, cuyo avance en
estos afos respondid, casi en su totalidad, a las in-
versiones realizadas por Iberia en Aerolineas Ar-
gentinas y a la participacién de Telefénica de Es-
pafa, a través de su filial Telefonica Internacional.
en los procesos de privatizacion de las empresas
operadoras de servicios de telecomunicacion de
distintos paises latinoamericanos.

Por otra parte, en el andlisis de los sectores de
destino destaca la importancia adquirida en los Gl
timos afios por el sector denominado holding y
otros {2}, que recoge la inversién efectuada a tra-
vés de sociedades intermediarias por motivos de
ahorro fiscal. Este hecho pone de manifiesto la

mayor especializacion y cualificacion de los planes
de expansion internacional de las empresas espa-
fiolas.

En cuanto a la localizacién geografica de la in-
version espanola a nivel internacional, en términos
generales, se mantuvo la estructura de distribucion
de afios anteriores, aunque con algunas diferen-
cias. Como se observa en el cuadro 3, los paises
de la Union Europea constituyeron, al igual que en
anos anteriores, el destino preferido de los inver-
sores espafioles, con una participacién del 57 %
sobre el total, porcentaje que se concentrd, prac-
ticamente, en cuatro paises: Portugal, Francia, ita-
lia y Holanda. Mientras que las inversiones efec-
tuadas en los tres primeros paises respondieron a
un interés por localizar la produccion en los distin-
tos sectores de actividad de los mismos, en el
caso de Holanda, las inversiones directas consti-
tuyeron un paso intermedio para su posterior dis-
tribucién hacia otros paises europeos, materiali-
zandose, exclusivamente, en sociedades holding,
ante las importantes ventajas fiscales existentes
para este tipo de sociedades en dicho pais. Por su
parte, las inversiones en el area de Latinpamérica,
que recogen, en su mayor parte, los proyectos
acometidos por Telefénica de Espaia e Iberia, al-
canzaron un porcentaje del 9,6 %, 1o que supuso
una disminucidn de 2,1 puntos porcentuales en re-
lacién con el periodo anterior. El porcentaje de in-
version espafola destinado a paraisos fiscales au-
mentd en un 55 %, hasta el 12,7 % del total,
mientras que a participacion de Estados Unidos se
redujo, en 9,5 puntos porcentuales, hasta el 5,5 %.
Asirmnismo, se observd una caida de las inversiones
en los paises de la Europa del Este. Sin embargo,
hay que sefalar que la mayor parte de los proyec-
tos de inversion acometidos en dichos paises que-
daron exentos de verificacion previa por ser de
cuantia interior a 250 millones de pesetas (3), y, por
tanto, no aparecen recogidos en el registro de in-
versiones espanoclas directas en el exterior de la
Direccion General de Economia Internacional y
Transacciones Exteriores.

El andlisis descrito sugiere que, frente a la tradi-
cional situacion de Esparia como pais importador
neto de fondos exteriores, en los ultimos anos, en
linea con la liberalizacién econdmica y comercial de
nuestra economia, la empresa espanola parece
haber tomado una mayor conciencia de la necesi-
dad de aumentar su presencia a nivel intemnacio-
nal.

Sin embargo, las cifras de inversion espafiola en
el exterior muestran un grado de internacionaliza-
cion todavia muy reducido, vinculado a proyectos
de inversion de caracter, mas bien, puntual y reali-
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zados, en gran parte, por empresas con participa-
cién de capital pdblico.

Este encuadramiento de Espafia en el drea de
los paises menos inversores es atribuible tanto al
nivel de desarrollo relativo como al mantenimiento
durante cuarenta afios de controles rigurosos. Este
ultimo hecho, aunque superado tras el rapido pro-
ceso de apertura de nuestra economia, en apenas
siete afios, ha determinado un importante desfase
temporal respecto a nuestros socios comunitarios
que, en su mayoria, desmantelaron sus sistemas de
controles de cambios entre finales de la década de
los afios setenta y principios de la de los ochenta.
La eliminacién de dicho desfase requiere un pe-
riodo de adaptacion al nuevo contexto liberalizador
que, evidentemente, va mas alla del corto plazo, a
la vez que exige un mayor esfuerzo por parte de
las empresas espafiolas orientado a superar las
deficiencias estructurales que persisten, con el fin
no sélo de incrementar su actividad exterior, sino,
también, de reforzar el grado de estabilidad de la
misma.

Todo ello debera ir acompanado de un entor-
no institucional de apoyo a dichas empresas. En
esta linea se enmarcan las medidas de apoyo a la
actividad exterior de las empresas espafolas, re-
cientemente aprobadas por el Gobierno a pro-
puesta del Ministeric de Comercio y Turismo. Di-
chas medidas constituyen un conjunto de acciones
de caracter institucional, comercial, financiero, fis-
cal, informativo y de formacion, que pretenden no
sdlo reforzar la infraestructura de fomento ya exis-
tente, sino también, en estrecha colaboracion con
las empresas, adaptar dicha mision de apoyo alas
nuevas necesidades de las mismas.

Esta actitud de la Administracién, junto con las
perspectivas de una definitiva salida de la rece-
'sion, tanto a nivel nacional como internacional, in-
troducen elementos positivos en cuanto al desa-
rrollo en los proximos anos de la actividad inversora
espanola en el exterior. De hecho, en los siete pri-
meros meses de 1994, las inversiones espanolas
directas en el exterior aumentaron en un 54 % res-
pecto al importe registrado en 1993. No ocurrid lo
mismo con las inversiones de cartera, que mostra-
ron un comportamiento mas moderado vinculado,
sin duda, a la crisis internacional de los mercados
de bonos.

NOTAS

(1) Con anterioridad a 1990, la informacidn sobre inversiones
espafiolas en &l exteror, recogida en el Regisiro de Caja
del Banco de Espafia, ofrecia un desglose en cuatro ri-

bricas: inversiones direclas, inversiones de cartera, inver-
siones en inmuebles y otras inversiones. A partir de dicho
afio, en que se sustituyd la anterior fuerite estadistica por
fa nueva Balanza de Pagos elaborada por el Banco de Es-
pana, se reclasificaron los anteriores concepltos en dos
nicas ribricas: inversiones directas e inversiones do car-
tera. Las primeras incluyen: la adquisicidn de acciones
—cuando el imporle de la participacion alcanza el 10 %
del capital social de la sociedad no residente—, otras for-
mas de participacion, financiacidn entre empresas relacio-
nadas e inversiones en inmuebles. Por su parte, las inver-
siones de carlera se desagregan en: adquisicion de
acciones —cuando ef importe de la participacién es infe-
rior af 10 % del capital social de la sociedad no resi-
dente—, de bonoes y obligaciones, v de instrumentos del
mercado monelaric y derivados.

(2) Con anterioridad a 1993, no se dispone de informacién
sobre el porcentaje destinado a este sector, como con-
secuencia de las modificaciones en el registro de inversio-
nes espariolas direclas en e exterior que elabora la Direc-
cidn General de Economia Intemnacional y Transacciones
Exteriores, iras la entrada en vigor en 1993 de una nueva
clasificacion de Actividades Econdmicas.

{3) El RD 672/1992 redujo sustancialmente los proyectos de
inversidn directa sometidos a verificacion previa, que-
dando, Unicaments, obligados a este trdmite tres tipos de
operaciones: las inversiones cuyo importe supere los 250
rillones de pesetas, las realizadas en palses considera-
dos paraisos fiscales, y las efectuadas en sociedades cuyo
objeto social sea fa tenencia de valores.
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Una propuesta
taxonomica de visiones
sobre la empresa
internacional (%)
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Econormnista del Estado

Durante la segunda mitad del siglo XX se ha
asistido a un proceso de globalizacion de la eco-
nomia sin precedentes en la historia de la humani-
dad. La internacionalizacion de la empresa ha ju-
gado un papel fundamental en ese proceso. La
tradicional polémica entre el librecambismo y e
proteccionismo ha servido muchos afos como
marco de referencia de las actitudes de los agen-
tes econdmicos ante el emprendimiento a escala
mundial y, en particular, a su nivel mas elemental
que es el comercio internacional. Las relaciones
econdémicas del género humano han crecido y se
han complejizado hasta extremos insospechados
en todo el planeta. Es en ese contexto en el que
se desenvuelve la empresa de fin de siglo. En esta
nota se propone una taxonomia de las visiones
ideologicas que impregnan las valoraciones sobre
¢l papel de las empresas internacionales en el mer-
cado mundial. Como es sabido, la taxonomia es un
término habitual de las ciencias naturales y que se
refiere a aquella parte de las mismas que trata de
la clasificacion de los seres vivos. Disculpe el lec-
tor la licencia de utilizar el término, pero en fin tam-
bién estaran de acuerdo en que conviene poner
orden en el confuso paisaje de las ideas economi-
cas, en el que conviven desde académicos, agen-
tes econdmicos y politicos hasta nobles panfletis-
tas y profetas.

En definitiva, el articulo propone trus categorias,
a saber: los globalistas, los neomercantilistas y los
neonacionalistas, cuyas caracteristicas se especi-
fican a continuacion.

1. Globalistas

Para los globalistas la unidad geografica de re-
ferencia econdmica es el planeta, de ahi gue pien-
sen que la identidad nacional de una empresa sea
totaimente irrelevante. En su version de lo que es
y debe ser el mundo, los actores més relevantes
de la economia internacional son las corporacio-
nes transnacionales. Los gobiernos nacionales de
los estados o las instituciones de ambito interna-
cional quedan relegados a un lugar secundario,
pues la nacién es un concepto econdmico en de-
clive merced a la liberalizacidon de las relaciones
economicas internacionales. La empresa global es
el gran exponente de racionalidad econdmica, pues
maximiza su beneficio sin restricciones geografi-
cas. Desde esa perspectiva, no preocupa ko que
es una empresa nacional ni tampoco la ubicacion
de la sede central de la compania ¢ de su desarro-



llo de tecnologias. La empresa global debe produ-
cir donde minimice sus costes y debe vender
donde haya mercado para hacerlo. Si el Sur ofrece
las ventajas competitivas, la produccidn se ubicara
0 se trasladara la actividad alli. Por ello, los globa-
listas son grandes abogados del fendémeno cono-
cido como deslocalizacién y se desentienden del
problema del empleo en las sociedades naciona-
les en las que operan. Por la misma razén su sen-
sibilidad en materia de politica de compras no pasa
de lo comercial. Si hay suministros locales en pre-
cios y términos competitivos se compran y si no no.
La empresa global no siente ninguna responsabili-
dad compartida en o referente a tejido empresarial
local o de pequefias y medianas empresas.

La empresa giobal es siempre de propiedad pri-
vada con un accionariado difuminado en los mer-
cados de capitales, en las carteras de la banca in-
ternacional y en los inversores institucionales a
largo plazo. A menudo el nicleo duro de su accio-
nariado es plurinacional, poco visible e identifica-
ble, y las decisiones claras del negocio son mas
patrimonio de la gerencia que del accionista de re-
ferencia, que deja hacer y deshacer a la misma a
cambio de rentabilidad y tranquilidad.

Las relaciones de la empresa global con los go-
biernos nacionales son las normales derivadas del
negocio. La empresa global no se casa con ningin
gobiermno. Si opera en un negocio regulado o en uno
en que el comprador habitual es publico, sus rela-
ciones con el gobiemo nacional por la naturaleza del
negocio seran mas intensas. Si éste no es el caso,
las relaciones se reduciran al cumplimiento de las
leyes mercantiles, laborales y fiscales del pais. La
empresa global, al no aspirar a ninguna clase de
connivencia con el gobierno ni a ninguna participa-
cion en los mercados politicos de los paises, recla-
mara solo libertad absoluta para su actuacion mer-
cantil ya sea en [o laboral, en 1o comercial, en lo
financiero o en lo fiscal. La empresa global no tiene
ningun prejuicio acerca de c6mo debe ser la cultura

de consumo de los ciudadanos de un pais, simple-

mente se adapta a esa cultura. Si existe una cultura
de consumir productos nacionales disefaran estra-
tegias de marketing y marca de caracter muy local,
y si ocurre lo contrario hara pivotar su imagen de
marca sobre elementos extranjeros.

En definitiva, la empresa global se cornporta
como apatrida y entiende que su competitividad
internacional sdlo le compete a ella misma.

Los globalistas son realmente una especie nueva
en la familia de los economistas, que ha surgido al
hilo del proceso de despatriacion de la empresa
multinacional ocurrido en la segunda mitad de este
siglo. Hunden sus raices en la mas pura doctrina

liberal anglosajona y librecambista y entre sus pro-
fetas mas eximios cabria citar a Kenichi Ohmae,
Consultor de McKinsey, y al Presidente Mundial de
Aseo Brown Boveri (ABB), Percy Barnevick. Como
es obwvio, resulta dificil, por no decir imposible, en-
contrar politicos entre los globalistas.

2. Neomercantilistas

Como es sabido, el mercantilismo es una co-
riente economica proscrita por el paradigma neo-
clasico. El que esta linea de pensamiento haya sido
condenada desde que la ciencia econdmica in-
dentificara sus raices con Adam Smith y David
Ricardo no ha sido obstaculo para que las ideas
mercantilistas hayan sido resucitadas lejos de los
ambientes académicos en medios gubernamenta-
les y de negocios. El mercantiismo cuenta con la
desventaja cientifica de contar con un cuerpo de
conocimientos difuso y no articulado en una teoria
general. Sin embargo, tiene a su favor el tener
siempre presente que la economia es, desde que
existen sociedades con gobiemos, antes que nada
«Economia Politicar. Por ello sus ideas basicas
aparecen y desaparecen como el Guadiana en el
tiempo con un disfraz adecuado a cada circuns-
tancia histérica. El mercantilismo, ademas de preo-
cuparse por la organizacion econdmica, siempre ha
estado orientado a la geopolitica. En sus formula-
ciones originales, y aun cuando es dificil identificar
un minimo comun denominador de todas las apor-
taciones, si cabe afirmar que en términos genera-
les el mercantilismo basico consideraba a la ri-
queza y al poder como dos elementos vitales del
Estado, ocurriendo que en el largo plazo los dos
son variables interdependientes con relacion di-
recta: a mayor riqueza mayor poder y a la inversa.
A su vez el mercantilismo abogaba en Ultima ins-
tancia por una politica econdmica que ponia todo
su énfasis en el empleo y en la produccion al ob-
jeto de reconciliar e} objetivo de una balanza exte-
rior favorable con un incremento continuo de la
masa monetaria.

El neomercantilismo conserva muchas de las
anteriores esencias que han sido conveniente-
mente puestas al dia y adecuadas a las circuns-
tancias historicas de las grandes potencias de este
fin de siglo. Destacaremos las siguientes:

a) El neomercantilisrmo, mas alla de la historica
y solida exportacién neta de bienes y servicios,
persigue la exportacidén o implantacion exterior de
las empresas nacionales.

b) El neomercantilismo ha actualizado la impor-
tancia otorgada al empleo. En las democracias
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modernas operan los mercados politicos en los que
la generacion y el mantenimiento de empleo ade-
mas de efectos econdmicos reporta en general vo-
tos, por lo que una politica de empleo constituye
un elemento esencial de adquisicién y conserva-
cion de poder.

¢) El neomercantilismo persigue el poder del
pais de origen de la empresa internacional y del de
ésta en los mercados mundiales que opera.

Para la empresa neomercantilista la identidad
nacional de origen es absolutamente trascendental
en su estrategia internacional. Los actores relevan-
tes de la economia internacional son tanto los go-
biernos como las grandes corporaciones empre-
sariales. La ubicacion de la sede central siempre
debe estar en el pais de donde la matriz sea na-
tiva, al igual que el control de los desarrollos tec-
nologicos clave. El mantenimiento del empleo es un
objetivo en el pais de sede, de tal manera que las
estrategias de deslocalizacion son aplicables ex-
cepto en el pais de origen. En los paises neomer-
cantilistas, la frontera entre empresa nacional y ex-
tranjera existe de forma pronunciada. Una empresa
internacional es aquella que desde su sede nacio-
nal se expande por el mundo, las demas son ex-
tranjeras o multinacionales y por mas que residan
en el pais no se las llegara a identificar como na-
cionales. Para la empresa neomercantilista es cri-
tico que la propiedad o el control sea de naciona-
les al igual que los principales cuadros directivos.
Lo relevante es la nacionalidad de la empresa y no
que sea de propiedad publica o privada, que en
este sentido resuita ser secundario. Con tal de que
una empresa neomercantilista conserve su carac-
ter, puede mantener su caracter publico e incluso
su falta de rentabilidad.

La empresa neomercantilista forma parte de un
proyecto politico nacional, de ahi que las relacio-
nes entre el gobierno nacional y la empresa sean
no sdlo las normales derivadas del negocio, sino
también politicas y de caracter preferente en rela-
cidn con el resto de agentes econdmicos. De una
parte, la empresa neomercantilista velara por nive-
les altos de empleos en su pais, tanto derivados del
mercado doméstico como sobre todo de la expor-
tacién y del negocio internacional. La empresa
neomercantiista mantendra una estrecha relacion
de fidelidad comercial con las pequefias y media-
nas empresas nacionales tanto en ¢l mercado lo-
cal como en el exterior, De tal forma que la expan-
sion mundial de la empresa neomercantilista sera
el motor de la internacionalizacion de las epymes»,
Por otra parte, y a cambio, el gobierno nacional
mantendra una situacién de competencia contro-
lada mediante las artes méas inimaginables (cultura

de consumo nacional, compras publicas, protec-
cion exterior, controles diversos ad hoc, etc.) en el
mercado doméstico y prestara un apoyo incondi-
cional a la empresa desde el disefio de politicas
fiscales a medida hasta la utilizacion del poder po-
litico del Estado en favor de los negocios de la em-
presa neomercantilista. Finalmente, la empresa
neomercantilista tendra en general un modelo or-
ganizativo de alta centralizacién de decisiones y en
general descansara poco en los recursos directi-
vos de los paises de implantacion.

Las empresas neomercantilistas por excelencia
son las grandes corporaciones japonesas y corea-
nas. Las corporaciones empresariales alemanas y
francesas también reflejan bastante este modelo
aun cuando con matices. No obstante, las trans-
nacionales de estos dos paises conservan una ca-
racteristica esencial del neomercantilismo, cual es
que son, en general, uninacionales y multidomés-
ticas a la vez.

La confusa ideologia econdémica de Ross Perot,
el relativamente fracasado candidato presidencial
estadounidense, recogia también muchos de los
elementos citados. Finalmente ha surgido en Es-
tados Unidos una linea de pensamiento de fusién
entre lo econdmico y lo politico denominada «Po-
wemomics», al hilo de una extensa literatura eco-
nomica sobre el poder y la estrategia en el mundo
tras el fin de la Guerra Fria,

3. Neonacionalistas

En los dltimos anos ha surgido una abundante
literatura econdmica que ha recuperado el término
nacion. La ventaja competitiva de las naciones, de
Porter; Ef trabajo de las naciones, de Reich; La
venganza de las naciones, de Alain Minc, son sdlo
algunos de los «best sellerss recientes que han lle-
vado el término a la portada. Aun cuando las obras
citadas son de muy diversa dimension y enfoque,
lo que si pone de manifiesto es una reformulacion
de lo nacional. De ahi que se haya tormado el nom-
bre de neonacionalistas para bautizar esta co-
rriente, aun cuando es posible que la obra que mas
sintetice esta corriente sea la de Reich, controver-
tido profesor de Harvard y en la actualidad Secre-
tario de Trabajo en la Administraciéon Clinton. El
enfoque neonacionalista se sitda entre los extre-
mos de los globalistas y los neomercantilistas, aun
cuando en materia de filosofias econdémicas com-
parte mas esencias con estos Ultimos. :

Para los neonacionalistas la identidad nacional de
una empresa es también relevante, sin embargo se
reformula el concepto de empresa nacional. La
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propiedad o la ubicacion de la matriz ya no impor-
tan, lo fundamental es que la empresa cree valor
afiadido de manera significativa localmente. Esto
quiere decir que una empresa nacional es una em-
presa residente que genera 0 mantiene empleos y
tributos, y es secundario que la empresa sea do-
méstica 0 multinacional. De hecho, los paises con
esta vision neonacionalista son en general aque-
llos que o bien no cuentan con un nimero elevado
de corporaciones internacionales o que o bien
contando con las mismas tienen economias muy
abiertas al capital empresarial del exterior. En defi-
nitiva, el denominador comun es una importante
presencia de la inversion extranjera en el tejido em-
presarial nacional.

La posicion neonacionalista es en general neu-
tral respecto de la propiedad publica o privada de
lag empresas, si bien en general se registra una
tendencia privatizadora de las empresas publicas
propias del gobierno. Tampoco existe ningln cri-
terio respecto de la nacionalidad de los cuadros di-
rectivos: se respetan todos los esquemas organi-
zativos,

Sin embargo, los neonacionalistas estan radical-
mente en contra de las estrategias de deslocaliza-
cion que puedan afectarles. Evidentemente ello es
asi por los efectos de paro local que dicho pro-
ceso conlleva.

La ubicacion del desarrollo tecnoldgico no es
imprescindible que esté localizada en el pais, pero
si es deseable, y en este sentido los gobiernos na-
cionales estan dispuestos a prestar apoyos eco-
némicos. En la lista de lo deseable por parte de los
neonacionalistas también esta que la empresa sea
exportadora neta y que en consecuencia, ademas
de contribuir al equilibrio exterior del pais, se ge-
neren y mantengan empleos relacionados con la
exportacion. En esa misma linea de lo deseable fi-
gura que la empresa neonacional tenga relaciones
de aprovisionamientos significativas con las pe-
quefias y medianas empresas del pais, por 1o que
ello representa de empleo inducido.

En definitiva, la vision neonacionalista de la em-
presa internacional valora por encima de todo el
empleo relacionado con la misma, tanto como ge-
nerador de rentas locales en el plano econdmico,
como generador de estabilidad social en el plano
polttico.

Por ello, los gobiernos con esta actitud realizan
politicas activas de captacién de empresas inter-
nacionales de una parte y de otra intentan fomen-
tar en la medida de sus posibilidades la existencia
de empresas internacionales de base domestica.
Para ello en lo macroecondmico velan por un cua-
dro que no espante al capital internacional, espe-

cialmente en lo referente a inflacion y tipo de cam-
bio. En lo microecondmico propician regulaciones
laborales, fiscales, financieras y comerciales orien-
tadas a la competitividad intermacional.

Por supuesto que Espafna es uno de los paises
medianos en los que a falta de grandes corpora-
ciones nacionales ha calado esta nueva filosofia de
la empresa internacional.

(*} Agradezco los comentarios de José Luis Garcla Delgado
y de Manuel de la Torre Chantar al borrador de aste fexic.



E P (6] R T A D A
Globalistas Neomercantilistas Neonacionalistas

1. ;Es relevante la identidad No Si Si
nacional da una empresa?

2. ¢Qué es una empresa ns/nc La que desde su sede La que crea valor afiadido
nacional en la economia nacional se internacionaliza localmente
internagional?

3. Los actores relevantes de Las corporaciones Los gobiernos y las grandes Los gobiernos vy las
Ja economia internacional transnacionales corporaciones empresas residentes
son...

4. ;Es relevante la ubicacion No Si, mucho Si, pero muy poco
de la sede central?

5. ;Es relevante la ubicacion No 8i, mucho 8i, pero poco
del desarrolio tecnologico?

6. ¢Es conveniente la Si Si, excepto en el pals de No
deslocalizacion? seda

7. jEs relevante el No Sélo en el pais sede S
mantenimiento de empleos
en un pais?

8. ¢Cudl es ¢l criterio nsfnc Lugar de la sede central, El empleo nacional y la
fundamental de la propiedad y directivos localizacion de actividades
nacionalidad? nacionales

9. ¢La empresa debe ser Privada Lo importante es la Lo relevante es la residencia,
publica o privada? nacionalidad y a ello se sean nativas o filiales.

sacrifica el caracter pablico Tendencia a la privatizacion
0 privado
10. ;Como son las relaciones Las normales derivadas Con el del pais de sede, Las nommales en un contexto
con los gobiermnos? del negocio politicas y preferentes de proteccion de empieos
11. ;Debe existir algin grado Ninguno Competencia controlada en Proteccidn de empleos
de proteccionismo? los mercados domésticos
propios
12. ;Son relevantes las No Fundamentales, motor de Solo deseable
relaciones de internacignalizacion de
aprovisionamiento con las fpymes» nacionales
epymess de un pais?
13. ;Debe existir cultura de No Es fundamental Es secundario
consumo de productos
nacionales?
14. La competitividad Sdle a la corporacién A la gran corporacion y al A la empresa y al gobierno
internacional compete a... gobierno de su pais de del pais de instalacién
origen
15. $Qué es una empresa Multidoméstica Uninacional {max. bi} y Deseable transnacionales
transnacional ? multidoméstica propias. Bienvenidas las
multinacionales y

jointventures




Una experiencia de
internacionalizacion
empresarial: Telefonica

Ignacio Santillana
Jesus Mallol

Telefénica internacional

Telef()nica representa, dentro de los procesos de
internacionalizacién que ofrece el tejido empresa-
rial espafol, un caso singular debido a la transfor-
macion tecnologica y a los cambios en la regula-
cidén del sector de telecomunicaciones, que han
actuado como factores de impulso de la interna-
cionalizacion real. Con caracter previo a su inter-
nacionalizacion directa, Telefénica desarrolld un
interesante proceso de internacionalizacion finan-
ciera, que significd para ella una acumulacién gra-
dual de experiencia y facilité la posterior inversion
directa en empresas de otros paises. En este ar-
ticulo examinamos los rasgos principales que pre-
senta la experiencia de internacionalizacion finan-
ciera y productiva de Telefénica, deteniéndonos en
los factores mas relevantes que la han hecho po-
sible.

1. Internacionalizacion financiera

Empresarialmente, los determinantes de la inter-
nacionalizacion financiera de Telefénica se en-
cuentran en el inadecuado desarrollo, a mediados
de los afos ochenta, del mercado de capitales es-
pafol, el cual no respondia a las importantes ne-
cesidades de financiacién de la compania, en un
sector, el de telecomunicaciones, intensivo en ca-
pital y en una etapa de gran esfuerzo inversor en
relacion a los fondos generados. En este sentido,
es de interés mencionar que en el periodo 1988-
1992 las inversiones de Telefénica en Espafia sig-
nificaron la instalacién de mas de seis millones de
nuevas lineas digitales (mas del 36 % de digitali-
zacién en 1992, frente al 5,7 % de 1987), repre-
sentando un volumen de inversidn ac 'mulado de
27.000 millones de ddlares (2,7 billones de pese-
tas). Todo ello condiciond la presencia regular de
Telefénica como prestatario en los mercados fi-
nancieros internacionales, alcanzando la financia-
cion en divisas volumenes importantes dentro de
los programas de captacion de recursos de la em-
presa, [0 que supuso niveles de un 20 % del total
en términos medios anuales.

Este primer impulso de internacionalizacion de
Telefénica tuvo lugar en un contexto caracterizado
por la estrechez del mercado domeéstico en rela-
cion a la exigencia de fondos demandados, asi
como por la carencia de plazos de financiacion su-
ficientermente largos en consonancia con las vidas
medias de los activos a financiar. Por otra parte, no
se puede dejar de sefalar que el sistema finan-
ciero espanol estaba caracterizado por costes de
intermediacion financiera sensiblemente superio-
res a los vigentes en el euromercado.
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Junto a la estrechez del mercado y su carestia
relativa, también influyeron en la decision de la in-
ternacionalizacion financiera de Telefonica las po-
sibilidades que ofrecian ios mercados exteriores en
términos de diversificar la captacion de fondos,
mediante el acceso a una amplia y variada oferta
de instrumentos para los que no se contaba en Es-
pana ni con mercado ni con base inversora. El
mercado de capitales espafiol ha adolecido tradi-
cionalmente de una base de inversores institucio-
nales que permita disponer de una oferta de fon-
dos a largo plazo de dimensiones significativas, o
que a su vez limita las oportunidades de instru-
mentar de manera apropiada la financiacion em-
presarial, Esto es aun mas evidente en empresas
de gran tamafio y fuertes programas de inversion
en periodos cortos.

La internacionalizacién financiera de Telefénica
se manifesté en la captacion de volimenes signi-
ficativos de deuda en divisas, asi como en la salida
a cotizacion de la accién de Telefénica en las prin-
cipales bolsas extranjeras. Ademas, el fendémeno
descrito tuvo lugar en un entorno caracterizado por
notables cambios institucionales, siendo de espe-
cial relevancia la incorporacion de Espania a la Co-
munidad Europea y las favorables expectativas que
entre los inversores internacionales despert6 el
proceso de adhesidn.

De esta forma, la salida a los mercados finan-
cieros internacionales de Telefonica tuvo lugar en
un nuevo marco que significaba de hecho una
mejora en la calificacion de riesgo otorgada a
nuestro pais. A la vez, la salida a cotizacion de
Telefdnica en las bolsas extranjeras en el afio 1985
(Londres, Paris, Franctort y Tokio) y, especial-
mente, la colocacion en 1987 de ADR’s (instru-
mentos que facilitan la negociacion de acciones
extranjeras en Estados Unidos) en la Bolsa de
Nueva York, representaron por su caracter pio-
nero operaciones que ampliaron la visibilidad de
los emisores espafioles en el ambito internacio-
nal.

El proceso de internacionalizacion de la accion
de Telefénica se ve reflejado en el hecho de gue
hoy al menos una cuarta parte del capital de la
compahia es propiedad de inversores no residen-
tes.

La salida a las Bolsas extranjeras representd
nuevas exigencias de informacion publica y de
transparencia en la gestion empresarial, en linea
con las practicas habituales en los mercados de
valores mas desarrollacdos.

Las colocaciones de capital propio en el exte-
rior que realizo Telefonica en la segunda mitad de
los afos ochenta se vieron apoyadas, desde la

perspectiva de la demanda, por la tendencia a una
creciente diversificacion internacional de los gran-
des inversores a fin de lograr mejores combina-
ciones de rentabilidad-riesgo en las carteras insti-
tucionales, aprovechando la oportunidad que
representa la ausencia de una correlacién per-
fecta entre los diferentes mercados de valores
domeésticos.

Al decidir la colocacidn de las acciones en las
bolsas extranjeras, el principal objetivo de Telefé-
nica fue acceder a fuentes adicionales de capta-
cion de recursos propios, a la vez que aprovechar
las oportunidades que ofrecen los mercados inter-
nacionales para ampliar la base accionarial e incre-
mentar la visibilidad e imagen de la compafia, po-
sibilitando asi una mejor valoracién de los activos
de la sociedad.

Es evidente que el proceso de internacionaliza-
cion financiera descrito comportaba la aceptacién
de un riesgo de mayor volatilidad de las cotizacio-
nes, que a partir de su contratacion en bolsas ex-
tranjeras podrian verse afectadas por factores de
ciclo internacional de los mercados de valores que
antes no influfan de manera tan significativa en las
cotizaciones. Asumir la existencia de un cierto ni-
vel de riesgo de cambio también forma parte del
proceso de internacionalizacion financiera, al inci-
dir sobre el coste efectivo de la financiacion en di-
visas, tomando en cuenta no sélo el diferencial de
los tipos de interés nominales, sino la depreciacion
de la peseta frente a la moneda extranjera. Por otra
parte, el posible riesgo de cambio afecta también
a la rentabilidad efectiva de los accionistas extran-
jeros, ya que un crecimiento del beneficio por ac-
cién en pesetas puede convertirse en una tasa nula
o negativa al incluir la posible depreciacion de la
divisa espaiola.

Pese a los riesgos comentados, el proceso de
internacionalizacion financiera de Telefdnica per-
mitio convalidar el saneamiento econdmico-finan-
ciero de la compafiia y diversificar de manera satis-
factoria las fuentes de captacion de recursos de la
empresa, a la vez que generaba economias exter-
nas que facilitaban procesos similares de salida a
bolsas extranjeras por parte de otras sociedades
espariolas {cuadro 1).

En conjunto, y desde la perspectiva que da el
tiempo transcurrido desde sus comienzos, la inter-
nacionalizacién financiera de Telefdnica merece un
juicio indudablemente positivo, por su incidencia en
la diversificacidén de fuentes financieras, asi como
en la reduccion de costes y el reforzamiento de la
imagen empresarial. Esto lo confirrman numerosos
informes de analistas pertenecientes a los princi-
pales bancos de inversiones.
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CUADRO 1
VALORES ESPANOLES EN BOLSAS EXTRANJERAS

Central Hispano Santander Teleténica Repsol Endesa
Nueva York Nueva York . Francfort Nueva York Nueva York
Toronto Tokio Paris Tokio Londres
Tokio Londres ‘ Londres Londres
Londres Francfort Tokio
Francfort Paris MNueva York
Paris Asociacion de Bolsas

Suizas (Zudrich, Basilea,

Ginebra)
Asociacion de Bolsas
Suizas (Zurich, Basilea,
Ginebra)
Sevillana BBV Popular Unidn v el Fénix Argentaria
Asociacion de Bolsas Tokio Parls MNueva York
Suizas

Nueva York Londres

Francfort

Asociacion de Bolsas

Suizas

Londres

Fuenie: Servicky de Esiudios de la Bolsa de Madrid (mayo 1993), Datos obtenidos directamente de las emiscras. Informe Anusl Comision Mercado de Valores.

2. Internacionalizacion real

La experiencia de internacionalizacion financiera
alcanzada por Telefonica en los afios ochenta se
vio complementada en los afos noventa con una
rapida internacionalizacion de su actividad, mate-
riglizada mediante inversiones directas en compa-
fiias operadoras de otros paises.

La exigencia de alcanzar un importante tamano
internacional, en un sector caracterizado por la glo-
balizacion de los mercados, los cambios tecnold-
gicos y una creciente presion competitiva, impulséd
a Telefonica a completar su proceso de internacio-
nalizacion empresarial con la busqueda de nuevas
oportunidades de negocio en el exterior derivadas
de procesos de privatizacion y de liberalizacion de
las redes y servicios de telecomunicaciones {gréafi-
cos1y2)

Los comienzos de la internacionalizacion pro-
ductiva de Telefdnica se enmarcan en un entorno
donde la crisis de la deuda latinoamericana y los
procesos de estancamiento con hiperinflacion se
reflejaban de manera global en la exigencia de ele-
vadas primas por riesgo-pais, que hacian excep-

cional la entrada de inversiones directas a los pai-
ses de América Latina.

3. Inversiones internacionales

La expansion internacional de Telefnica se ini-
¢i6 en el afio 1989 con la compra al Estado chileno
de un primer paquete accionarial det 10 % de En-
tel-Chile mediante subasta en la Bolsa de San-
tiago. Dicha adquisicidn se realizo al amparo del
Capitulo XIX de las Normas del Banco Central de
Chile, relativo a inversiones mediante entrega de ti-
tulos de la deuda externa chilena. En abril de 1990
se compré un 10 % adicional mediante aportacién
de efectivo regulada por el Decreto-Ley 600.

En aquel momento, Entel-Chile operaba, en ré-
gimen de exclusividad, los negocios de larga dis-
tancia nacional e internacional en Chile, mientras
que el negocio de telefonia local correspondia en
exclusividad a la Compania de Teléfonos de Chile
(CTC), con una cuota de mercado del 95 % de las
lineas telefdnicas, vy a dos pequenas operadoras
regionales. Con el objetivo de estar presente en



GRAFICO 1
PRESENCIA INTERNACIONAL DE TELEFONICA

POSICHON DE MERCADO EN AMERICA LA TINA
Poblacion 1933 PIB 1993 Lineas 1893

{Mill. Hab.} (miles Mill. SEE UU) (ML)
Argeniing 335 268 5.1
Chile 13,8 4% 16
Venazuela 21,3 63 27
Perd 229 42 0.6
Colombia o 50 33
Puaria Rico 36 - 12
TOTAL 1291 464 145

OTROS MERCADOS
Rumanda, Portugal y EE UL (mdwiles y dalos)

ambas lineas de negocio, en el mismo afio 1990 del capital en Publiguias, sociedad que explota el
Teletdnica adquirié al grupo australiano Bond una negocio de guias telefonicas en Chile,

participacion de control en CTC, que asciende al Actualmente, CTC cuenta con mas de 1,5 millo-
43,6 %. Ademas, en Chile se participa conun 51 % nes de lineas telefdnicas y una plantilla que supe-

GRAFICO 2
ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE TELEFONICA INTERNACIONAL

[Jconsorcies  [[____] Holdings ] Compafiias opetativas

Telefénica Internacional (*)

90% 100 % 33,15 % 16,0 %
. Telafonica
Te'gfrg"’a internacional Cointel Vanwortd
de Chile

90%

{"} En agosto de 1994, Telefénica Intemacional inlercambid su participacion en EntelChile, aumentando su participacion en Cointel, pasando del 28,83 % al 33,15 %.
La frangaccion esta pendiente de aprobaciin por parte de la Resarva Federal de EE UL y el Banco Cenltral de Chile.



ra los 8.000 empleados, habiéndose logrado du-
plicar el tamafio de la planta telefonica chilena en
los tres primeros anos de gestion por Telefénica, a
la vez que alcanzar la plena digitalizacién de la red.

Desde la perspectiva de negocio, CTC es una
empresa altamente diversificada al operar telefonia
local, telefonia mdvil celular, datos, television por
cable y, desde la reciente aprobacién de un nuevo
marco regulador para las telecomunicaciones chi-
lenas, también presta servicios de larga distancia
nacional e internacional.

Precisamente, la autorizacion a CTC para actuar
como operadora de larga distancia en Chile, fue
uno de los requisitos planteados por Telefénica
para poner a la venta su participacion del 20 % en
ENTEL-Chile. Como ya se ha mencionado, Telefo-
nica habia adquirido sus paquetes en ENTEL-Chile
bajo una regulaciéon que establecia la clara sepa-
racion entre la telefonia local {CTC) y la de larga
distancia (ENTEL-Chile). Sin embargo, la perspec-
tiva de un cambio en la regulacion que supusiera
la competencia entre CTC y ENTEL-Chile podria
plantear en el futuro un conflicto de intereses, dada
la condicidn de Telefdnica como accionista rele-
vante de ambas operadoras. Dicha problematica
fue objeto de consideracién por diferentes instan-
cias legales, llegandose finalmente a la decision por
parte de Telefonica de vender en agosto de 1994
la mencionada participacién en ENTEL-Chile, una
vez conocido el nuevo esquema de funciona-
miento y regulacion del sector de telecomunicacio-
nes chileno.

Otra inversion significativa se materializo en Ar-
gentina, mediante un consorcio con los grupos Te-
chint, Banco Rio y Citicorp. En este caso, el pro-
ceso de privatizacion de la antigua Entel se realizd
mediante canje de deuda por capital y supuso la
segregacion en dos operadoras, adquiriendo la
responsabilidad de la gestion de Telefénica de Ar-
gentina, que opera en la regién sur y en el centro
metropolitano de Buenos Aires, siendo actual-
mente la participacion en el capital del 22 %. En
Argentina, TelefOnica es tambien accionista de
Sintelar, compania dedicada a la construccion de
planta externa e instalacién de equipos de teleco-
municaciones. Actualmente, Telefonica de Argen-
tina opera una red de mas de 2,4 millones de Ii-
neas (47 % digitales) y mas de 15.000 empleados,
ademas de participar conjuntamente con la opera-
dora de la regién norte de Argentina en las con-
cesionarias de trafico internacional, telefonia mévil
y servicios de datos y paginas amarillas.

En 1991, en competencia con un consorcio for-
mado por el Grupo Cisneros y las operadoras Bell
Canada y Bell Atlantic, se participé en la privatiza-

cidn del 40 % de la Compaidiia Anonima Nacional
de Teléfonos de Venezuela (CANTV). En este caso,
Telefdnica comprd un 16 % del consorcio VEN-
WORLD, donde también participan los socios lo-
cales Electricidad de Caracas y CIMA, asi como las
operadoras norteamericanas GTE y AT&T. Con
mas de 2,1 millones de lineas en servicio, CANTV
cuenta con una plantilla de més de 21.000 emplea-
dos y presta servicios locales y de larga distancia,
asl como de telefonia celular, paginas amarillas y
servicios de valor anadido.

Telefonica esta presente en la telefonia celular de
Colombia a través de una licencia adjudicada en
enero de 1994 en la regién occidental, una de las
mas prosperas del pais, con 12,7 millones de ha-
bitantes y que incluye Cali y Medellin y la zona ca-
fetera de Manizales. En este proyecto se participa
en un consorcio donde estan dos de los principa-
les grupos empresariales colombianos, el grupo
Sarmiento (banca y construccién) y el grupo Ar-
dila-L.ule (alimentacion y bebidas).

En Puerto Rico se adquiri6 en diciembre de 1992
una participacion del 79 % del capital de Telefo-
nica Larga Distancia (TLD), donde se esta aso-
ciado a la Autoridad de Teléfonos de la isla, con
una oferta de servicios de larga distancia interna-
cional y doméstica con EE UU. La inversién en TLD
requiri de una compleja estructuracion legal y so-
cietaria para cumplir con los requisitos de la Fede-
ral Communications Commission de EE UU (FCC),
siendo la primera vez que una operadora europea
accedia al mercado norteamericano de larga dis-
tancia en competencia con los «carriers ATT, MCI
y Sprint. Actualmente, TLD tiene una cuota del
43 % del mercado de larga distancia en Puerto Rico
e Islas Virgenes de EE UU. :

La inversidn mas reciente de Telefdnica en La-
tinoamérica ha sido en Perd, donde se ha asu-
mido la gestién de la Compafiia Peruana de Telé-
fonos (CPT) y ENTEL-Peru, con una participacion
directa del 35 %, con presencia en [0s negocios
de telefonia local, de larga distancia nacional e in-
ternacional, celular, datos, paginas amarillas y te-
levision por cable. El mercado peruano se carac-
teriza por su alto potencial de crecimiento en
telecormunicaciones, con menos de tres teléfonos
por 100 habitantes como situacion de partida, y
favorables perspectivas de desarrollo inducido,
con un crecimiento real del Producto Interior Bruto
superior al 6 % en 1993 y previsiones del 8§ %-9 %
en 1994-1995.

Desde la perspectiva geografica, la estrategia de
inversion internacional no se orienta exclusiva-
mente a Latinoamérica. En Europa, y dentro del
contexto de una liberalizacion plena de los servi-
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cios en el horizonte de 1998, Teleténica esta refor-
zando su posicion de mercado y en esta perspec-
tiva se ha alcanzado un acuerdo de principio con
Unisource (formada por las operadoras de Ho-
landa, Suecia y Suiza) para la prestacion de servi-
cios globales de red y otros servicios avanzados.
Esta alianza podria ser en el futuro socio en Europa
de Worldpartners-ATT y se enmarca en la estrate-
gia de participacion activa en un futuro mercado
paneuropeo de servicios de telecomunicaciones
abierto a la plena competencia.

Dentro del continente europeo, se participa con
un 60 % del capital en la operadora celular Telefo-
nica Romania, en asociacion a Rom Telecom y Ra-

diocomunicatii. También se esta presente en Con- .

tactel, con un 18 % de su capital social, sociedad
portuguesa de radiobusqueda, en asociacion al
grupo CPR-Marconi.

Por otra parte, Telefonica es accionista, con una
participacion del 7,28 %, de la compaiiia estado-
unidense Infonet, dedicada a la transmision inter-
nacional de datos y que agrupa a compafias ope-
radoras de varios continentes.

4. Prioridad de Ameérica Latjna

En este proceso de internacionalizacion, Telefo-
nica encuentra en America Latina, por razones es-
tratégicas, culturales y de ventaja competitiva, un

drea preferente para su expansion. Ademas de ello,
y como ya se ha senalado, se viene prestando una
especial atencion a la configuracién de un espacio
paneuropeo de servicios de telecomunicaciones,
asi como por su valor estratégico a las oportuni-
dades de negocio que pudiera presentar el mer-
cado norteamericano.

Son varias las razones para la especial prioridad
que tiene ta regién latinoamericana dentro de la ex-
pansién intemacional de Telefonica. Latinoamérica
se caracteriza en telecomunicaciones por ofrecer
un extraordinario potencial de mercado, dados los
bajos indices de penetracion que en la actualidad
alcanzan los diferentes servicios de telecomunica-
ciones. A este respecto, se pueden establecer re-
laciones que, en funcidn del nivel del Producto In-
terior Bruto por habitante, permiten identificar el
potencial de crecimiento de los servicios de tele-
comunicaciones (gréfico 3).

Al analizar el sector mundial de telecomunicacio-
nes desde la optica de la concentracion, se ob-
serva la existencia de una clara relacion entre el ni-
vel de renta per capita de un pais y el grado de
desarrollo de sus telecomunicaciones, por o que
los palses més desarrollados (EE UU, Europa Oc-
cidental y Japon) son los que disponen de indices
mas elevados de penetracion del servicio telefo-
nico, en un rango entre 40 y 60 teléfonos por cada
100 habitantes, lo que indica una relativa satura-
cion del mercado de telefonia basica.

GRAFICO 3
POTENCIAL DE LAS TELECOMUNICACIONES LATINOAMERICANAS
(PIB per capita/Penetracién situacion latinoamericana)
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Segun fa Unidn Internacional de Telecomunica-
ciones (UIT), a finales de 1992, (itimos datos ho-
mogéneos disponibles, existian 574 millones de i-
neas telefonicas en el mundo, con una penetracion
media de 10,5 lineas/100 habitantes, con enormes
diferencias entre continentes, y dentro de éstos,
entre palises segun su grado de desarrollo econd-
mico. La distribucion por continentes era en 1992
la siguiente: 238 millones de lineas en Europa
(41,5 % del total), 194 millones de lineas en Amé-
rica (33,8 %), 122 millones de lineas en Asia
(21,3 %), 10 millones de lineas en Africa (1,7 %} y
10 millones de lineas en Oceania (1,7 %).

Uno de los métodos mas utilizados en el sector
de telecomunicaciones para estimar el potencial de
demanda telefonica de un pais es la regresion ii-
neal entre la renta de un pais, medida como PIB per
capita y la densidad telefonica, medida por el nu-
mero de lineas por cada 100 habitantes. Seglin una
muestra de 100 paises de los cinco continentes, la
mayoria de los paises iberoamericanos estan por
debajo de esta recta de regresion, lo que significa
que su nivel de densidad telefénica es inferior al
que le corresponderia con su nivel de renta por ha-
bitante. El retraso relativo se explica por déficit de
inversion acumulados durante afos, por un mo-
delo estatal de operadora telefonica que en estos
paises presentaba graves carencias financieras,
tecnoldgicas y de capacidad de gestién para aten-
der al desarrolio sostenible del sector de las te-
lecomunicaciones. Estas carencias del modelo
tradicional, junto a otras de naturaleza macroeco-
ndmica, explican la introduccion de programas de
privatizaciones y reformas estructurales que supo-
nen un nuevo marco para el sector de telecomu-
nicaciones y una oportunidad de negocio para
operadoras como Telefénica.

Otro de los factores que explican el retraso re-
lativo de los servicios de telecomunicaciones es la
existencia de una inadecuada estructura de tarifas,
con subsidios cruzados entre los diferentes servi-
Cios que en muchos casos suponen obstaculos a
la demanda potencial (cuotas de conexion, tarifas
internacionales, etc.).

Los procesos de privatizacion de las empresas
telefénicas suelen incorporar en sus bases la re-
forma del marco tarifario, eliminando de esta forma
un importante freno estructural al crecimiento po-
tenctal del mercado.

5. Entorno econémico

En general, la modernizacion del sector de tele-
comunicaciones en América Latina se ha produ-
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cido en el marco de una evolucion econémica fa-
vorable, que ha permitido a estas economias
impulsar su infraestructura productiva. A ello han
contribuido principalmente las mejoras operativas
y de eficiencia llevadas a cabo en la mayoria de las
companias operadoras latinoamericanas tras ser
privatizadas y dotadas de nuevos mecanismos y
formas de gestion.

Las reformas econdmicas que han impulsado
estas mejoras se han desarrollado en paises como
Argentina, México y Chile y también en los paises
andinos, especialmente en Per() y Colombia. Estas
reformas han producido una evolucion favorable de
los principales indicadores macroecondmicos, ta-
les como el crecimiento del PIB (con tasas de cre-
cimiento medio del 5 % en los dltimos tres afios y
un crecimiento esperado del 4,5 % en los proxi-
mos ancs, que contrasta con un crecimiento pre-
visto para el periodo 1994-96 del 3 % en Estados
Unidos y del 2 % en Japodn y la Unién Europea), el
descenso de la inflacion (Argentina prevé una infla-
cion del 4,5 % para 1994 frente al 1.344 % de 1930
y Perd tuvo en 1993 una inflacién del 39,5 % frente
al 7.650 % de 1990}, y un impulso en la demanda
agregada y en la progresiva recuperacion de los
niveles de renta per capita.

Segun destaca un informe del Banco Mundial,
otro elemento indicativo de la confianza en la re-
gion latinoamericana es que el 47 % de los: flujos
de capital privado hacia los paises en vias de de-
sarrollo en el periodo 1989-1993 se destinaron a
paises de América Latina, frente al 34 % a Asia, el
13 % a Europa del Este y el 6 % a Oriente Medio y
Africa.

Es de interés resaltar que ademds de existir en
el area latinoamericana un elevado potencial de
crecimiento en el negocio basico de las telecomu-
nicaciones, también hay oportunidades en los nue-
vOs servicios —telefonia celular, television por ca-
ble, redes globales y servicios para los grandes
clientes—, negocios en los que el Grupo Telefé-
nica va a jugar un papel activo tanto en Espafa
como en los demds paises en donde el Grupo esta
presente.

Un claro ejemplo es la reciente inversion de la
Compania de Teléfonos de Chile en el negocio de
la television por cable, en asociacion al grupo chi-
leno de comunicaciones «El Mercurios, que se
suma a la presencia en dicha linea de negocio de
la Compaiiia Peruana de Teléfonos, a través de
Cable Magico, asi como las favorables perspecti-
vas que hoy se abren a Telefdnica para desarrollar
el negocio de multimedia en el ambito latinoameri-
cano gracias a la posicion de mercado alcanzada
en la region.



6. Negocio celular

En el ambito de negocio de la telefonia mévil, las
perspectivas de la region latinoamericana también
se muestran atractivas. En América Latina existian
a finales de 1893 aproximadamente 1,1 millones de
abonados celulares, con una penetracién media de
10 clientes celulares por cada 1.000 habitantes. A
pesar de esta relativamente baja penetracion, el
drea iberoamericana fue la region de mayor creci-
miento en el total de abonados en los ultimos afos,

destacando Brasil con un 1.585 %, Argentina con

un 220 % y Perd con un 121 %.

En funcién del analisis desarrollado, se puede
concluir que existe un enorme potencial de creci-
miento tanto en telefonia basica como en telefo-
nia celular en el conjunto de paises latinoameri-
canos.

7. Complementariedades operativas

Otro aspecto destacado de la internacionaliza-
cion de Telefénica es la posibilidad de aprovechar
sinergias operativas entre las diferentes empresas
del Grupo, siendo especialmente relevantes las re-
lacionadas con el trifico internacional, los siste-
mas comunes de gestidn de red y, por ultimo, la
mayor capacidad de negociacién con suministra-
dores.

Telefonica también cuenta con una ventaja
competitiva debido a la adecuacion de su «know
hows a las necesidades de telecomunicacion que

presentan los paises de América Latina, asi como
una experiencia demostrada en la gestion de gran-
des programas de inversidn para ampliar y moder-
nizar las redes de telecomunicaciones.

8. Tamano de mercado

Las inversiones de Telefdnica en América Latina
se extienden en un area de 130 millones de habi-
tantes y representan de manera conjunta la parti-
cipacién, directa 0 mediante consorcio, en la ges-
tién de siete millones de lineas, lo que supone el
logro de una considerable masa critica internacio-
nal que refuerza la posicién competitiva de la com-
pafiia en un sector cada vez méas global.

Por otra parte, hay que destacar que las inver-
siones estan guiadas por un enfoque a large plazo,
por lo que desde las tornas de participacion de Te-
lefénica, las compafias operadoras han instalado
mas de tres millones de lineas digitales con signi-
ficativas mejoras en el servicio, 1o que demuestra
un claro compromiso de permanencia y desarrolio
de los mercados.

Las inversiones internacionales de Telefonica
muestran, desde un punto de vista financiero, re-
sultados muy favorables, con notorios crecimien-
tos del beneficio y de las plusvalias latentes (gréfi-
co 4},

TELEFONICA INTERNACIONAL: PRINCIPALES INDICADORES
Septiembre 94 (%)

Valor de mercado Activos Tofales

6.366 Mill. EE UU$

Ingresos

317 Mill. EE UU$

Resultado Neto (1993)

152 Mill. EE UU$

"} Tipes de cambio utiizados: 131,26 pesetas/USE, 30 de junio de 1994; 142,214 pesetas/US$, 31 de diclembre de 1993; 128,99 pesetas/US$, 30 de junio de 1993;

114,62 pesetasfUS$, 31 de diciembre de 1993



Estos resultados se han producido gracias a un
importante esfuerzo inversor de las empresas par-
ticipadas, con programas de inversion que alcan-
zan magnitudes muy notables.

Desde la perspectiva fiscal, la estructura de par-
ticipaciones internacionales del Grupo se ha con-
cebido de manera flexible, de forma que se mini-
micen los costes soportados por dividendos vy
ganancias de capital en las diferentes jurisdiccio-
nes donde opera Telefénica, teniendo como refe-
rencia el objetivo de la reinversion de los recursos
excedentes en nuevos proyectos internacionales.

10. Estrategia global

En relacion al examen realizado es de interés re-
saltar que una de las claves del posible éxito del
proceso de internacionalizacion de Telefénica ha
sido la aplicacion de una estrategia orientada a lo-
grar un tamano internacional para hacer frente a la
globalizacion del sector, en un contexto de las in-
versiones que presta especial atencion a los fac-
tores locales.

En este sentido, la estrategia internacional de
Telefonica toma como punto de referencia la ne-
cesidad de contar con socios locales, que aporten
recursos financieros, asi como faciliten una mayor
competitividad en los mercados domésticos y su
entorno politico, econdmico y laboral. La existen-
Cia de socios locales, como parte de los consor-
cigs internacionales donde participa Telefénica,
desarrolla una predisposicion del Grupo a compar-
tir decisiones de gestion de manera flexible y re-
Qular, siendo capaces de adaptar la estrategia glo-
bal de internacionalizacién a las peculiaridades del
mercado local correspondiente.

Por ultimo, es de interés resaltar que otro factor
relevante de Ja internacionalizacion de Telefénica ha
sido su papel de motor industrial con relacion a
ofras empresas de nuestro pais, que han encon-
trado oportunidades de mercado generadas por las
inversiones pioneras de Telefénica, La trascenden-
cia de estos efectos de arrastre sobre el tejido in-
dustrial espafiol puede calificarse de importante, si
tenemos en cuenta que la supervivencia a medio
plazo en muchos sectores requiere que cada vez
mas las empresas espafiolas sean capaces de ac-
ceder y consolidar posiciones sostenibles en los
mercados exteriores.
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La internacionalizacion
de la empresa bancaria
espanola

Francisco J. Valero
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Internacionales, SA. Catedrdtico de la UAM

1. Laimportancia actual
de la internacionalizacion bancaria

Un trabajo como el presente, dedicado a la in-
ternacionalizacion de las entidades de depésito de
nuestro pais, se justifica plenamente en un nimero
monografico sobre la internacionalizacion de la
empresa espafiola, no sélo porque las entidades
implicadas en el proceso —basicamente bancos y
cajas de ahorros— no dejan de ser empresas,
aunque sean de un tipo peculiar en muchos senti-
dos, sino, sobre todo, porque dicha internacionali-
zacion ha cobrado en los Ultimos tiempos una pu-
janza considerable, a la vez que existen razones
para que siga siendo asi en el inmediato futuro.

En primer lugar, el desarrolio del Mercado Unico
europeo en materia financiera y bancaria ha dado
un fuerte impulso a la integracién financiera euro-
pea, con el consiguiente incremento de las tran-
sacciones y actuaciones transfronterizas en el
campo bancario, especialmente tras la libertad to-
tal de movimientos de capitales en el seno de la
Comunidad Europea —y posteriormente del con-
junto del Espacio Econdmico Europeo (EEE)—,
que pone en marcha la Directiva 88/361/CEE, de
24 de junio de 1988.

La importancia de esta Directiva puede verse en
el hecho de que su fecha de entrada en vigor con
caracter general, al margen de los periodos transi-
torios que disfrutaron diversos paises —entre ellos
Espaiia—, el 1 de julio de 1990, es precisamente
la fecha elegida por el Consejo Europeo celebrado
en Madrid los dias 26 y 27 de junio de 1989, para
dar comienzo a la primera fase de la Unidn Eu-
ropea y Monetaria (UEM), en cuya segunda fase
nos encontramos actualmente desde el 1 de enero
de 1994, tras la entrada en vigor del Tratado de la
Unidn Europea (TUE).

Evidentemente, este proceso de creciente inte-
gracion financiera en Europa no puede disociarse
de la progresiva integracion econdmica de los pai-
ses de este continente, ya que el crecimiento de
las transacciones reales en el seno del Mercado
Unico europeo conlleva por si mismo un aumento
de las transacciones financieras transfronterizas, y
particularmente de aquellas que pasan, de uno u
otro modo, por el sistema bancario.

Sin embargo, el reconocimiento de la relacion
mutua de las transacciones econdmicas y financie-
ras no puede hacernos olvidar el muy elevado
grado de autonomia que han cobrado en la actua-
lidad los movimientos de capitales, hasta el punto
de que gran parte de los mismos corresponden hoy
en dia a finalidades puramente financieras, desde
la cobertura de determinados riesgos financieros,
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hasta la especulacién y el arbitraje, pasando sim-
plemente por la diversificacion de las inversiones
y/o de las fuentes de financiacion.

El desarrollo de la UEM, y especialmente la
eventual implantacién de una moneda (nica para
aquellos paises de la Union Europea (UE) que se
incorporen a la tercera fase de la misma, modifi-
cara sustanciaimente los parametros en que ac-
tualmente se desenvuelve la internacionalizacién
bancaria en Europa. Como cabe esperar que los
cambios previstos supongan una importante re-
duccion de los costes y riesgos asociados a los
movimientos internacionales de capital, la interna-
cionalizacion bancaria puede sufrir un considera-
ble impulso en nuestro continente. Precisamente,
la Comision Europea acaba de dar un importante
paso en esta direccion, al aprobar una propuesta
de Directiva orientada a facilitar, abaratar y agilizar
los pagos transfronterizos en el seno del Mercado
Unico europeo.

Sin embargo, el desarrollo de la internacionali-
zacion bancaria no puede conternplarse hoy en dia
a un nivel meramente europeo, entre otras razones
porque el Acuerdo General sobre el Comercio de
Servicios (GATS en sus siglas inglesas, General
Agreement on Trade in Services), uno de los
acuerdos que debe gestionar la futura Organiza-
¢cién Mundial del Comercio, y en el que estan ex-
presamente incluidos los servicios financieros con
algunas particularidades propias, pone en marcha
un marco de liberalizacidon multilateral para la pro-
vision a nivel internacional de, entre otros, los ser-
vicios bancarios.

Lo anteriormente expuesto no debe conducir a
la impresion de que el desarrollo actual de la intemna-
cionalizacion bancaria es, ante todo, una conse-
cuencia de los cambios liberalizadores en las nor-
mativas aplicables. Por el contrario, buena parte de
dicho desarrollo procede de la actuacion por inicia-
tiva propia de unas entidades que contemplan el ni-
vel internacional como uno de los principales cam-
pos de batalla de la competencia actual por el ne-
gocio bancario a todos los niveles, precisamente por
la creciente integracidén econdmica y financiera de
los principales, si no todos, paises del mundo.

Un buen ejemplo de lo que acabamos de decir
lo constituyen las redes para el proceso de los pa-
gos transfronterizos puestas en marcha en épocas
muy recientes sobre la base de la cooperacion vo-
luntaria entre un nurmero, en general relativamente
reducido en cada caso, de entidades bancarias de
diferentes paises, no sélo europeos. Dichas redes
se plantean como alternativa al sistema tradicional
basado en la red Swift {(Society for Worldwide In-
terbank Financial Cornmunication).

Mientras las consideraciones anteriores permi-
ten ilustrar la relevancia de la internacionalizacion
bancaria en el mundo actual, su tratamiento deta-
llado va mas alla del alcance de este trabajo, que
va a centrarse, sobre todo, en el sistema bancario
espafiol.

2. La apertura exterior de las entidades
de depdsito espariolas

El sistema bancario espafol mantiene en la ac-
tualidad un muy elevado grado de apertura al ex-
terior en ambos sentidos, es decir, tanto por lo que
se refiere a la actividad en Espana de entidades fi-
nancieras extranjeras, como por la actividad exte-
rior de las entidades espafiolas, faceta esta Ultima
que es la que realmente nos interesa en este tra-
bajo.

Por consiguiente, este apartado del trabajo tiene
por objeto analizar de una forma panoramica la
apertura exterior del sistema bancario de nuestro
pais, en el que el principal protagonismo, con dife-
rencia, viene correspondiendo tradicionalmente a los
bancos, sin olvidar que las cajas de ahomros estan
desarrollando progresivamente una mayor presen-
cia internacional, bien de una forma directa por parte
de algunas entidades, bien a través de la Confede-
racién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA).

Por otra parte, la apertura al exterior de una en-
tidad de depdsito, y, por tanto, también del con-
junto del sistema bancario, se puede materializar en
modalidades diferentes, con exigencias e impli.-a-
ciones muy distintas en cada caso, motivo por el
cual dedicamos un subepigrafe de este apartado a
la exposicidén de dichas modalidades y a su utili-
zacion por las entidades de depdsito espafiolas en
aquellos casos que supongan una presencia de
estas entidades en otros paises.

2.1. Modalidades de internacionalizacién
bancaria

La apertura al exterior de cualquier entidad de
depésito puede entenderse de dos formas basicas
distintas; como actividad y como presencia, cada
una con sus modalidades especificas, tal y como
se recoge de forma esquematica en el gréfico 1.
Ambas manifestaciones de la internacionalizacion
bancaria no son totalmente coincidentes entre si,
ya que, como sucede con muchas entidades de
depdsito espafolas, se puede ejercer la actividad
bancaria internacional desde el propio pals de ori-
gen, sin necesidad de contar expresamente con
una presencia en ¢l exterior.
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GRAFICO 1
MODALIDADES DE INTERNACIONALIZACION BANCARIA
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Ademas de estas formas basicas de internacio-
nalizacion bancaria, no podemos olvidar las que se
derivan de las diversas posibilidades de coopera-
cion empresarial, incluyendo las que puedan plas-
marse, en su caso, en tomas de participacion en et
capital de unas entidades por otras. Aunque no va-
mos a desarrollarlas en este trabajo, dichas mo-
dalidades de internacionalizacion bancaria no es-
tan totaimente ausentes del mismo, puesto que, en
la mayor parte de los casos, se materializaran en
un incremento, bien de la presencia, pero, sobre
todo, de la actividad, fuera de sus respectivos pai-
ses de origen de las entidades implicadas.

Por lo que se refiere a la actividad como tal, hay
que tener en cuenta que lo que habitualmente se
denomina como internacionalizacién bancaria con-
lleva, en su acepcion mas general, dos grandes
tipos de operaciones de las entidades de depo-
sito:

1. Operaciones exteriores, es decir, las formali-
zadas con no residentes, ya estén denominadas en
moneda doméstica o en moneda extranjera.

2. Operaciones en moneda extranjera, parte de
las cuales se formalizan con no residentes y, por
tanto, estan incluidas entre las anteriores, mientras
que oftra parte corresponde a residentes y, por eso
mismo, son operaciones domesticas, aunque es-
tén denominadas en moneda distinta a la del pais
de referencia.

En cuanto a la presencia, existen diversas mo-
dalidades en funcion de la existencia o no de de-
terminadas caracteristicas. Por ejemplo, dicha pre-
sencia puede ser no operativa, como es el caso de
las oficinas de representacion, que se limitan a rea-
lizar actividades meramente informativas sobre
cuestiones bancarias, financieras, comerciales, o
econdmicas en general, sin que, en modo alguno,
puedan llevar a cabo operaciones de crédito, de-
posito o intermediacion financiera, ni ninguna otra
clase de prestacion de servicios bancarios,

A finales de 1993, tomando como fuentes los
datos proporcionados al respecto por la Asocia-
cién Espafola de Banca Privada (AEB) o por la
CECA, un total de 25 bancos y cajas de ahorros

40



espafioles tenian en conjunto 156 oficinas de re-
presentacidn en 36 paises, lo que supone la mo-
dalidad de presencia internacional mas difundida
entre las que estamos considerando en este epi-
grafe. Esta circunstancia se explica por el amplio
papel que pueden jugar estas oficinas en la pro-
mocidn de las actividades propiamente bancarias
de las entidades representadas.

Dentro de las modalidades de presencia opera-
tiva, una primera distincion posible es si la misma
conlleva o no el establecimiento en el pais de aco-
gida. Si no es asi, podemos hablar de la prestacion
de servicios. Aunque esta modalidad se ha desa-
rrollado con mayor profundidad en el seno del Mer-
cado Unico europeo, uno de cuyos elementos fun-
damentales es precisamente la libre prestacion de
servicios, no hay que olvidar gue el ya mencio-
nado Acuerdo General sobre el Comercio de Ser-
vicios trata precisamente de liberalizar en la mayor
medida posible el comercio internacional de servi-
cios, y particularmente de los servicios financieros,
en todas sus modalidades, incluyendo la presta-
cion transfronteriza de los mismos.

Por el momento, no se dispone de estadisticas .

sobre la utilizacion por parte de entidades de de-
pbsito espanolas de esta modalidad, lo cual no re-
sulta extrafio, dado que, por un lado, se trata de
una modalidad de presencia menos visible, al no
requerir ninguin tipo de establecimiento, y, por otro,
dicha presencia tiende a observarse, por su propia
naturaleza, practicamente sélo en los paises de
destino.

Las modalidades de presencia operativa que si
conllevan el establecimiento en el pais de acogida
son de dos tipos basicos, segun que dicho esta-
blecimiento tenga personalidad juridica propia, caso
de la filial, 0 no la tenga, como sucede con la su-
cursal,

En lo que se refiere a las filiales, una investiga-
cion basada en la informacion contenida en las co-
rrespondientes memorias anuales nos ha permitido
identificar, a finales de 1993, ocho bancos y cajas
de ahorros espanoles con un total de 59 filiales en
22 paises. En este sentido, se trata de la modali-
dad de presencia bancaria internacional menos di-
fundida entre las entidades de depdsito de nuestro
pais, 0 que no resulta extrano, dado que supone
la fundacion o compra de una sociedad en cada
pais de destino, con la consiguiente necesidad de
obtener, en su caso, la correspondiente autoriza-
cion, asi como, en general, de dotarla de una ca-
pitalizacion diferenciada de la entidad matriz.

Las sucursales carecen de personalidad juridica
propia, lo que supone que vienen a ser como cual-
quier oficina doméstica de la entidad matriz, sdlo

que situadas en un pais distinto al de origen de esta
dltima.

A finales de 1993, tomando como fuente los da-
tos proporcionados por la AEB (Anuario estadis-
tico de la banca privada) y por las memorias anua-
les de las cajas de ahorros, 15 bancos y cajas de
ahorros espanoles tenian un total de 144 sucursa-
les en el extranjero en 18 paises. La mayoria de
estas sucursales, algo menos de 100, correspon-
den a otros estados miembros —siete— de la UE.

La consideracion separada de las sucursales de
entidades de crédito espanolas en otros paises de
la UE —y, por extension, del EEE— tiene pleno
sentido en la actualidad, en la medida en que di-
chas sucursales disfrutan de todas las ventajas de-
rivadas del mercado Unico bancario, como son: la
ausencia de necesidad de autorizacion por el pais
de destino, la ausencia de la exigencia de una ca-
pitalizacion independiente de la empresa matriz, asi
como la supervision por el Estado miembro de ori-
gen, circunstancia esta ultima que facilita la inte-
gracion operativa de la misma con el resto de las
sucursales de la entidad.

Esto no quiere decir, sin embargo, que la sucur-
sal tenga que ser siemnpre la modalidad de presen-
cia operativa exterior preferida por una entidad que
persiga expandir su actividad fuera de su pais de
origen en el seno del Mercado Unico europeo, y en
general en cualquier otro mercado. La razdn ba-
sica de esta afirmacién reside en que dicha enti-
dad puede desear un acceso mas 0 menos ir me-
diato a su mercado objetivo, lo cual, en buena
parte de los casos, aconseja la adquisicion total
o parcial de una entidad ya existente, convirtién-
dola en su filial, sobre todo si existen oportuni-
dades disponibles al respecto y el precio pagado
por la adquisicion resulta suficientemente bueno
en relacién con los beneficios esperados de la
misma.

2.2, Actividad exterior de las entidades
de depésito espanolas

Las consideraciones cuantitativas del subepi-
grafe anterior muestran una significativa apertura
exterior del sistema bancario espafol en términos
de presencia, pero no cuantifican la actividad im-
plicada en la misma, ni permiten observar su evo-
lucién en el tiempo.

Una forma de conseguir simultaneamente am-
bos objetivos consiste en analizar la importancia
relativa que tiene el sector exterior dentro de los
balances de las entidades de depdsito y la evolu-
cion temporal de la misma, lo cual nos lleva a efec-
tuar una doble consideracion, segun se trate del
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GRAFICO 2
APERTURA AL EXTERIOR DE ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS - ACTIVO
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GRAFICO 3 N
APERTURA AL EXTERIOR DE ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS - PASIVO
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activo {gréafico 2) o del pasivo (grafico 3} del con-
junto de las entidades Jg depdsito y de sus dos
principales grupos: bancos y cajas de ahorros,

Por lo que se refiere al activo, el grafico corres-
pondiente es suficientemente expresivo de que en
1992 se produjo un impulso sin precedentes en las
operaciones exteriores de las entidades de depo-
sito, de forma gue la importancia relativa de las
mismas dentro del balance llegd a méas que dupli-
carse en solo dos anos, pasando de algo menos
del 6 % en 1991 a un 16 % al término de 1993.

La principal explicacién de esta acusada mayor
apertura exterior por el lado del activo debe si-
tuarse, por un lado, en el paso a un régimen de
practica total libertad de cambios en Espana a par-
tir de febrero de 1992, en cumplimiento de la nor-
mativa comunitaria sobre libertad de movimientos
de capitales, y, por otro, en la entrada en una
época de significativa debilidad de la peseta —con
tres devaluaciones de la misma registradas en el
pefiodo 1992-1993—, que hace mas atractiva la
inversion en monedas alternativas. Aunque este
tipo de inversién también puede efectuarse en Es-
pana, no cabe duda de que dispone de un mayor
numero de posibilidades fuera de nuestro pais.

Los bancos vy las cajas de ahorros siguen, en
principio, la misma tendencia sefialada, pero en
términos relativos ésta se hace sensiblemente mas
acusada en las cajas, que cuentan con menor ex-
periencia en este campo Yy, por tanto, con un nivel
de partida bastante mas reducido. De ahi que la

participacion relativa de las cajas en los saldos ac-
tivos frente al sector exterior avance de forma
constante, aunque paulatina, durante el horizonte
temporal analizado, a costa de los bancos (grafi-
co 4).

Por el lado del pasivo, también ha aumentado
sensiblemente la apertura al exterior de las entida-
des de depdsito, si bien de forma no tan acelerada
como en el activo. De hecho, al término del pe-
riodo analizado, dicho grado de apertura exterior
gueda algunos puntos porcentuales por debajo de
la correspondiente al activo, pese a que se viene
incrementando de forma sostenida desde 1990, en
base tanto a la fortaleza que entonces mostraba la
peseta como a la liberalizacion efectuada en dicho
afo de la remuneracidn de las cuentas en pesetas
convertibles.

Lo mas caracteristico de la evolucidn del pasivo
exterior de las entidades de depdsito espafiolas es
que las cajas de ahorros siguen una senda relati-
vamente estable en este campo, bastante por de-
bajo de los bancos, lo que implica que la partici-
pacion relativa de las mismas no aumente, como
en el caso del activo, frente a los bancos. Por el
contrario, dicha participacién viene disminuyendo
paulatinamente desde 1991 (grafico 5), cuando
hasta entonces habla aumentado la mayor parte del
perfodo analizado.

Si los gréficos anteriores muestran Ja clara su-
perioridad de los bancos sobre las cajas de aho-
os en materia del sector exterior, la informacion

GRAFICO 4
PARTICIPACION DE BANCOS Y CAJAS EN ACTIVOS FRENTE AL SECTOR EXTERIOR
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GRAFICO 5
PARTICIPACION DE BANCOS Y CAJAS EN PASIVOS DEL SECTOR EXTERIOR
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publicamente disponible sobre los primeros nos
permite profundizar en su dimension internacional,
y particularmente por lo que se refiere a la activi-
dad de las sucursales de bancos espaiioles en el
extranjero.

Esto es asi porque en los Ultimos tiempos el
Banco de Espafia maneja, en el suplemento tri-
mestral inserto en su Boletin Estadistico, ademas
de diversos grupos de bancos operantes en nues-
tro pais (bancos nacionales: grandes bancos vy
restantes bancos; bancos extranjeros: sucursales
y filiales), el grupo formado por las sucursales de
bancos esparioles en el extranjero.

Este ultimo grupo supone poco mas del 8 % del
total del balance de la banca en Espana (graficos
6 —activo— y 7 —pasivo—, donde se recogen
diversos indicadores de la importancia relativa de
las sucursales de bancos espaiioles en el extran-
jero). Evidentemente, las principales operaciones
de estas sucursales se efectian fuera de Espana,
por lo que pertenecen al sector exterior de nuestra
economia. Por consiguiente, no puede resultar ex-
trano que la importancia relativa de dichas sucur-
sales aumente sensiblements, hasta aproximarse
al 33 % de la banca en Espafia, si sdlo considera-
mos el sector exterior. Mas aln, estas mismas su-
cursales constituyen el segundo grupo en impor-
tancia, entre Igs considerados por el Banco de
Espafia, por el peso absoluto de su sector exterior,
despues de los grandes bancos espafoles. Am-

bos grupos no son independientes, en la medida
en que la mayor parte de las sucursales de bancos
espafoles en el extranjero corresponde precisa-
mente a los grandes bancos.

3. Implicaciones para la gestién bancaria

Los avances de la internacionalizacion bancaria
en la actualidad, tanto en Espafa como en otros
paises, tienen importantes implicaciones para la
empresa bancaria, a cuyo andlisis pretendemos
dedicar el dltimo apartado de este trabajo.

En primer lugar, el entorno competitivo de este
lipo de empresas se extiende considerablemente,
hasta abarcar practicamente todo el mundo. Es
cierto que esta extensién no sera, en general,
igualmente intensa en todas las dreas del negocio
bancario, pero, incluso, en aquellos casos, como
es la banca al por menor, donde dicha influencia
puede aparecer, aparentemente, COMO MUy POCcoO
significativa, no puede considerarse despreciable,
ya que pueden existir canales indirectos donde di-
cha influencia se haga sentir.

Un buen ejemplo de lo que acabamos de decir
lo hemos visto en nuestro pais en los Ultimos anos,
donde, aungue la presencia de la banca extranjera
ya resulta muy significativa (un 21 % del total de la
banca residente en Espafia en términos del activo
0 pasivo total a finales de 1993), lo cierto es que
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GRAFICO 6
RELEVANCIA DE SUCURSALES EXTRANJERAS DE BANCOS ESPANOLES: ACTIVO - 1993
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GRAFICO 7
RELEVANCIA DE SUCURSALES EXTRANJERAS DE BANCOS ESPANOLES: PASIVO - 1993
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los principales movimientos competitivos que se
han registrado en los productos de banca al por
menor en nuestro pais (supercuentas o superlibre-
tas, supercréditos, fondos de inversidn, etc.) han
tenido como principales impulsores a entidades
nacionales. A pesar de ello, estos movimientos han
tenido un claro y expreso trasfondo exterior, ya que,
si no se hubiese dinamizado competitivamente por
propia iniciativa nuestro sistema bancario, éste hu-
biese estado mas expuesto a la competencia ex-
terior, teniendo en cuenta los avances tanto de la
libertad de movimientos de capitales como del
mercado unico bancario.

Por consiguiente, practicamente todas las enti-
dades de un sistemma bancario actual se ven afec-
tadas por variables y tendencias que tienen, de uno
u otro modo, una vertiente internacional, o que
conlleva la correlativa necesidad de analizar dichas
variables y tendencias, especialmente desde el
punto de vista de su influencia particular en la si-
tuacion actual y en las perspectivas futuras de cada
entidad.

En consecuencia, se hace necesario desarrollar
en cada entidad, y especialmente en su direccion,
una auténtica apertura a la internacionalizacion,
aunque en muchos casos, sobre todo en entida-
des de pequefia o mediana dimension, dicha aper-
tura no se plasme, por razones de escasez de de-
manda ¢ de desventaja competitiva, en un volumen
significativo de operaciones de esta clase.

La mencionada apertura al exterior exigira en
muchos casos profundos cambios organizativos en
las dreas implicadas, como la provision de una in-
formacion y una formacion suficientes a los em-
pleados de cada entidad que prestan sus servicios
en dichas areas, teniendo en cuenta que se ven in-
crementados el numero de variables a considerar,
el nimero de mercados a contemplar, asi como la
naturaleza y el nivel de los riesgos asumidos.

Estas consideraciones no han dejado de influir
en la practica de muchas entidades de depésito
espanolas en los Ultimos anos, como se pone de
manifiesto en los profundos cambios, tanto inter-
nos como externos, que pueden observarse en las
mismas.
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La internacionalizacion
de las empresas
de tecnologia avanzada

Javier Monzon
Eugenio Vela

Presidente y Director General, respectivamente,
del Grupo INDRA

Es bien conocida la tradicional escasa vocacion
exportadora de la empresa espariola, ligada a fac-
tores histdricos enraizados tanto en una larga y pe-
sada herencia proteccionista como en motivacio-
nes psicologicas empresariales, minusvaloradoras
de la funcién comercial en beneficio de la de fabri-
cacion.

Hasta muy recientemente la empresa ha con-
templado los mercados exteriores con un cierto
caracter de marginalidad, como una mezcla de
mercados «de reservay, para el caso de que los
mercados intermnos decayeran, y «de oportunidad,
en los casos en que el azar o, mas frecuente-
mente, la financiacion privilegiada, posibilitaran el
acceso a un contrato o un proyecto exterior ex-
cepcional. La elevada cormelacidn entre incremen-
tos porcentuales de las exportaciones y caidas de
ia demanda doméstica ilustra suficientemente este
fenémeno.

En el cuadro 1 figura la evolucidén del comercio
exterior de Espana, en porcentaje del PIB, en el
periodo 1984-1993. Ademas del caracter proci-
clico de las importaciones y anticiclico de las ex-
portaciones, sorprende el escaso peso del comer-
cio exterior en la economia espafiola, en torno a
apenas el 30 % del PIB sumando importaciones y
exportaciones (1). Ademas, existe una tendencia
decreciente desde 1984, sdlo rota a partir de 1992,
a pesar de la gran liberalizacion experimentada con
la entrada en la CEE en 1986 y el acceso al Mer-
cado Unico en 1992.

La balanza comercial industrial espanola es asi-
mismo deficitaria, con una tasa de cobertura en el
periodo 1989-1992 en tomo a dos tercios, ha-
biendo saltado en 1993, gracias tanto al estanca-
miento de las importaciones como al empuje de las
exportaciones, al 81 %.

Corregir este déficit de manera estable consti-
tuye uno de los retos histdricos de la economia es-
pafola ya que el déficit exterior ha sido una de las
amenazas de estrangulamiento mas insidiosas a su
crecimiento.

Por otra parte, las reglas del juego comunitario
hacen inviable, para siempre, la utilizacion de poli-
ticas macroecondmicas que favorezcan el comer-
cio exterior de los paises miembros,

Sin embargo, como ha demostrado Luis Marti en
un brilante analisis (2), las necesidades globales de
financiacién exterior de la economia espafiola, ge-
neralmente cubiertas con entradas de capital en
forma de inversiones (directas, en cartera y en in-
muebles) y créditos, conforman un flujo inestable
de elevado riesgo, que una elemental prudencia
econdmica aconseja que deberian ser reforzadas
con mayores exportaciones.
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CUADRO 1 .

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
(1984-1993)
% crecimiento real % sobre PIB
Exportaciones Importéciones Exportaciones Importaciones Saldo E:Iqupcol laciqns:;
1984 14,7 {0,6) 14,7 18,1 (3.5} 32,8
1985 30 71 14,6 18,1 (3,6) 32,7
1986 (5,4) 18,0 11,8 15,3 (3,5 271
1987 B2 221 11,7 16,7 5.1) 284
1988 9.1 18,0 11,6 17,4 {5.8) 29,0
1989 52 19,6 11,4 18,6 {7.2) 30,0
1990 12,2 9.1 11,2 17.8 (6,5) 290
191 6,6 89 1.1 17.6 (6,5) 28,8
1992 6,4 6,8 113 17,3 (6,0) 28,7
1993 () 154 {2.8) 13.1 17,2 (4.1) 30,3
*} Datos provisionales.

Fuente: Mimsterio de Comercio y Tunsmo, Sector Exterior en 1993, Madrid, 1994,

Es asi como la exportacion se convierte en una
variable clave para la estabilidad de la economia
espafiola y su impulso y fomento en una de las po-
liticas, estatal y empresarial, mas importantes.

El presente articulo pretende reflexionar, desde
una optica practica, sobre el proceso de interna-
cionalizacidén de la empresa espafola, con par-
ticular relieve en las de alta tecnologia, al hilo de
nuestras propias experiencias profesionales.

Caracteristicas de las empresas
de alta tecnologia

Las empresas de tecnologia avanzada presen-
tan algunas caracteristicas singulares de cara a su
actividad internacional:

¢ Dedican una elevada proporcion de sus re-
cursos a gastos de 1+D que, por su propia natura-
leza, estan cada vez mas internacionalizados (pro-
gramas europeos, programas de cooperacion
intermacionales, caracter internacional del conoci-
miento cientifico y de la difusion técnica, etc.).

¢ Necesitan estar en la frontera del conoci-
miento en cada disciplina, que siempre es plurina-
cional.

e Venden productos y sisternas innovadores, de
vanguardia, cuya demanda inicial procede légica-
mente de los palses desarrollados, donde compi-
ten con las industrias domésticas, tradicionalmente
protegidas, aunque de manera encubierta,

o Emplean personal altamente cualificado y, en
consecuencia, de elevada remuneracién,

s Es muy sensible a la calidad y al precio de los
servicios que compra, cada vez en mayor medida,

por lo que la falta de competitividad de éstos puede
afectarles muy negativamente.

o Su valor estratégico como sectores de futuro
les convierte en el centro de batallas comerciales
internacionales, ya que el comercio internacional se
focaliza cada vez mas en estas industrias de alta
tecnologia (recuérdese el conflicto EE UU/Japon
por la television de alta definicion, o & UE/EE UU
por la aeronautica civil, o el UE/Japon por los se-
miconductores o la telefonia movil).

Estas caracteristicas especiales convierten a las
empresas de alta tecnologia en «naturalmente» in-
ternacionales, al menos en sentido amplio.

De hecho, la liberalizacion total de las transac-
ciones industriales en el seno de la Unién Europea,
ampliada a 16 paises, y la reduccién arancelaria
provocada por la Ronda Uruguay, junto a la cre-
ciente penetracion de empresas multinacionales en
Espafia, que se comportan a muchos efectos
como empresas nacionales o domésticas, hacen
tanto a los mercados locales como a los extranje-
ros campos de competencia abierta. Esto significa
que el mercado interno, frecuentemente conside-
rado cautivo o, al menos, privilegiado para las em-
presas de alta tecnologia, se abre a todos los vien-
tos de la competencia, en particular a la de las
empresas multinacionales instaladas localmente.

En consecuencia, vender en casa y exportar
empieza a ser cada vez mas similar: sélo las em-
presas exportadoras serdn capaces de proteger
sus mercados locales y s6lo las empresas con una
sdlida base doméstica pueden ser exportadoras
estables. La diferencia entre competir en casa y en
el exterior se va haciendo cada vez mas sutil, aun-
que no deja de tener importancia.




Requisitos para competir en ef exterior

Los principales requisitos que, en nuestra opi-
nion, configuran la presencia exterior de las empre-
sas de alta tecnologla son:

1. Disponer de una sélida base doméstica, ca-
paz de batir a la competencia comunitaria, inter-
nacional o multinacional con base local en los mer-
cados de origen. Estos mercados son los mas
accesibles no sélo por proximidad geografica sino,
sobre todo, cultural. Son los mercados «naturalesn,
cuyo conocimiento es mas profundo, cuya acce-
sibilidad en todos los drdenes es mas inmediata y
gue deben ser utilizados como mercados «de
prueban, en el sentido de ser capaces de ensayar
a menor coste y con menor riesgo las innovacio-
nes necesarias y la explotacién a fondo de la ca-
dena de valor (comercializacion, puesta a punto,
mantenimiento, servicio, actualizacion, moderniza-
cién).

Todos los tedricos, empezando por Porter (3),
enfatizan la importancia de la base doméstica
como requiisito esencial de la proyeccion interna-
cional: en sentido positivo, de desarrollar y poner a
punto los nuevos productos o sistemas de elevada
tecnologia en base a una demanda local, capaz de
generar referencias validas; y en sentido negativo,
dado que, sin esas referencias, es practicamente
imposible abordar con éxito una negociacion co-
mercial en el exterior.

De aqui la importancia de contar con una base
nacional de clientes de calidad, capaz de deman-
dar innovaciones tecnologicas a las empresas na-
cionales y confiar en su desarrollo. Y de aqui tam-
bién la relevancia de una politica planificada de
compras poblicas que posibilite el posiciona-
miento, con riesgo controlado, de las empresas
nacionales en el desarrollo de los productos o sis-
temas de vanguardia tecnolégica, cuyo dominio es
fuente de liderazgo internacional. Como ejemplo
positivo de esta politica es de destacar el SACTA
(Sistema Automatizado de Control de Trafico Aé-
reo) desarrollado por MOPTMA a finales de los 80,
que ha permitido a las empresas espafolas adju-
dicatarias, hoy integradas en su practica totalidad
en & Grupo INDRA, ponerse en la vanguardia
mundial en un area tecnoldgica tan puntera como
el Control de Trafico Aéreo, con contratos en Ho-
landa, Noruega, Alemania, India, China, Rusia,
Honduras, Hong Kong y un largo etcétera. Otro
ejemplo positivo es la modernizacion del avién Ha-
rrier, un programa desarroliado conjuntamente por
Espafia, EE UU e Italia, que permitira a las empre-
sas espafiolas adjudicatarias, hoy también integra-
das en el Grupo INDRA, ocupar un lugar preemi-

nente en campos como 1a simulacion aerondutica
y los bancos de pruebas electrénicos,

2. Disponer de canales estables de comerciali-
zacion. Estos canales pueden ser multiples y su
eleccidon depende de las condiciones producto/
mercado en cada caso. Los mas importantes son:

¢ Lainversion directa en empresas del pais/re-
gion de que se frate, bien a través de adquisicidn
de activos locales, bien mediante nueva implanta-
cion.

» Las alianzas internacionales para exportacion
a terceros paises, en base a una distribucion pac-
tada de la produccion y de los mercados de des-
tino.

e Las alianzas nacionales para exportacién
conjunta, fendmeno habitual en algunos paises
como ltalia, pero de escasa raigambre en Espana.

» La participacion en programas internaciona-
les, ampliamente generalizados en el ambito del
[+D, y de gran y creciente importancia en otros
campos, como el militar (EFA, AV-8B, MIDS, el fu-
turo FLA, etc.) y el espacial (Agencia Espacial Eu-
ropea).

e La participacion en programas de compen-
saciones (offset) derivados de grandes compras
espafiolas en el exterior. Los programas de com-
pras militares en el extranjero, asi como la moder-
nizacién de la flota de Iberia, han permitido a cien-
tos de empresas espafiolas el acceso a operaciones
de exportacion generadas como contrapartida de
dichos programas.

+ La subcontratacién en Espafia a empresas ex-
portadoras, para contratos de suministro al exterior.

¢ Empresas comerciales propias o en asocia-
cién con empresas locales.

¢ Cficinas o delegaciones comerciales propias
con caracter local o regional.

¢ Agentes comerciales exclusivos en cada mer-
cado local.

3. Prestar atencidn a los componentes de la ca-
dena de valor comerciales y poscomerciales. Se
trata de participar en las especificaciones, dominar
las claves de cada cliente y del pais, presentarse
a los concursos, preparar adecuadamente las ofer-
tas, negociar activamente, asegurar la entrega del
producto/sistema a tiempo y con calidad alta y re-
gular, prestigiar la marca diferenciadora del pro-
ducto, instrumentar la atencion al cliente y cuidar el
mantenimiento y los servicios posventa, vivero de
futuros contratos de actualizacién y moderniza-
cion, que se prolongaran en el tiempo.

4, Dedicar los recursos suficientes. Tomar po-
siciones en el mercado internacional es costoso, no
solo en dinero sino también en recursos humanos
y, sobre todo, gerenciales.

50



Aparte de la inversién directa, la apertura y el
mantenimiento de delegaciones comerciales, la
participacion en ferias, exposiciones y presentacio-
nes, los viajes al exterior, la disponibilidad de ca-
tadlogos y hojas de productos en diferentes idio-
mas, la preparacion de ofertas, la activacion de los
lobbies locales, la negociacion..., son todas ellas
actividades caras que consumen mucho tiempo. Si
a esto se anade la necesidad de alcanzar una cierta
masa critica, hasta disponer de un numero sufi-
ciente de proyectos en cartera, es facil concluir que
es inevitable dedicar importantes recursos a la ac-
tividad internacional.

En el caso de empresas de alta tecnologia, su-
ministradoras de grandes sistemas a clientes fre-
cuentemente institucionales, es preciso afiadir una
alta dedicacion de recursos gerenciales de alto ni-
vel, tanto en la preparacién de las ofertas, por el
riesgo que involucran, como en la atencion perso-
nalizada a los clientes, atencidén que frecuente-
mente no se puede delegar, ademas del control de
toda la red comercial exterior, normalmente com-
plejo.

5. Adoptar una mentalidad de largo plazo. El
comercio exterior no es una actividad de efectos
inmediatos. Los elevados recursos involucrados
junto a los riesgos asociados implican no sélo una
atencién prioritaria de la alta direccion sino una cui-
dadosa planificacion si no se quieren cometer efro-
res fatales. La seleccidén de personal apropiado, la
eleccion de agentes, la promocion de la marca,
la eleccién de los canales de comercializacion idd-
neos, la decision de invertir, la eleccion de los so-
cios, la distribucidn, la preparacion de ofertas, la
subcontratacion local y un largo etcétera, son to-
das ellas actividades que requieren evaluacién y
reflexién, con la perspectiva puesta en el largo
plazo, seleccionando bien los productos/mercado
y focalizandose en las mejores opciones.

Dificultades para la internacionalizacion
de las empresas de alta techologia

Si para las empresas industriales espariolas no
es facil abordar programas de internacionalizacion,
esta dificultad se agudiza en las empresas de tec-
nologia avanzada.

La primera dificultad surge de la falta de imagen
de Espafia como pais exportador de tecnologia.
Espana ocupd en 1993 el puesto 16 en el ranking
de paises exportadores de mercancias, con una
cuota del 1,7 % del total mundial, por debajo de
paises como, entre otros, Hong-Kong, China, Tai-
wan, Corea y Singapur, y un poco por encima de

México (4). Es obvio que en algunas materias,
como el turismo, el calzado o los automéviles, Es-
pafia es un competidor respetado a nivel mundial.
Pero no es el caso de los bienes o sistemas de
tecnologia avanzada, donde Espana no cuenta con
marcas propias ni tradicion exportadora, Esta difi-
cultad se acentla si se tiene en cuenta que en el
sector tecnoldgico es donde el factor precio es re-
lativamente menos importante frente a la tradicion
industrial, €l prestigio de la marca o el peso-pais.

La segunda dificuttad deriva de la escasez de
marcas propias de prestigio internacional en el
mundo de la alta tecnologia. Si la marca es siem-
pre un factor competitivo diferenciador, en el
campo de las empresas de alta tecnologia puede
convertirse en un factor critico dado que los com-
petidores suelen ser multinacionales de sdlido
prestigio, amplia tradicién internacional, antigua im-
plantacion en los mercados y amplio respaldo de
sus paises de origen, casi siempre del primer
mundo. En el ambito de las tecnologias de la infor-
macion, donde actuamente se estan configurando
las bases del dominio interacional de las préxi-
mas décadas, se trata de comparias como Sie-
mens (Al), Thomson o Alcatel (Fr), Hughes, Rayt-
heon, ATT, IBM o Motorola (EE UU), NEC o
SUMITOMO (J), GEC-Marconi (GB) y ALENIA (IT),
por citar algunas de las mas relevantes.

La tercera dificultad es la carencia de canales
comerciales propios, con voluntad de permanen-
cia, capaces de asegurar la proximidad a los clien-
tes, frecuentemente institucior ales, al nivel ade-
cuado y de garantizarles un suministro fluido con
la calidad adecuada, lo que implica asesoramiento
técnico, mantenimiento, asistencia técnica y conti-
nuidad tecnoldgica e industrial.

La cuarta dificultad se deriva de la falta de re-
cursos especializados, sobre todo humanos y ge-
renciales, de los que suelen adolecer las empresas
espafiolas que inician la aventura de la internacio-
nalizacion. La exportacion de productos o siste-
mas de alta tecnologia es, cada vez mas, una venta
técnica, donde, ademas de habilidades comercia-
les tipicas, son necesarias capacidades técnicas
especificas, y generalmente muiltiples, adaptadas
a las caracteristicas de cada producto o sistema.
Esta combinacion de habilidad comercial y com-
petencia técnica especializada, frecuentemente
unida a la necesidad de poder ser expresada en
inglés o en otro idioma extranjero, es dificil de im-
provisar.

Las anteriores dificultades combinadas, cuya re-
lacidn no es exhaustiva, dibujan un panorama que
puede parecer de casi imposible éxito. Sin em-
bargo, no es asi, como lo demuestra la progresiva
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implantacion en el exterior de muchas empresas
espafolas de alta tecnologia, algunas de dimen-
sion media y pequefia, con éxito notable, tanto en
mercados supuestamente familiares (Latinoamé-
rica) como en otros aparentemente més exdticos
{China, Indonesia, Este de Europa).

La exportacion a filiales de grandes empresas
espanoclas en el extranjero

Un factor decisivo de cambio en las expectati-
vas de internacionalizacion de las empresas espa-
nolas de alta tecnologia ha venido marcado por la
progresiva implantacion de grandes empresas es-
panolas (Telefénica, Grupo Endesa, Casa, Iberia,
(Gas Natural...) en el exterior.

Estas empresas, por su propia naturaleza gran-
des consumidoras de productos y sistemas de alta
tecnologia, en su implantacién exterior ejercen un
efecto de arrastre sobre las empresas espafiolas
suministradoras de dichos sistemas en Espafia. Se
trata de seguir a los clientes, quienes conocen los
productos y sistemas, y quienes, a través de la
base cultural y comercial comun, suavizan el riesgo
inherente a cualquier implantacién internacional,
extendiendo las relaciones existentes en el mer-
cado doméstico.

La importancia de este fenémeno, relativamente
reciente todavia pero con precedentes relevantes,
como la implantacion de Casa en Indonesia a prin-
cipios de los afos ochenta, que supuso la apertura
de dicho mercado para muchas empresas espa-
fiolas, es dificil de exagerar. No se trata de un se-
guimiento mimético, ni mucho menos de merca-
dos cautivos, pero qué duda cabe que la afinidad
cultural y la proximidad comecial suponen ventajas
competitivas importantes, que hay que saber
defender con precio, calidad y servicio del primer
nivel,

En este mismo sentido, es de destacar el efecto
muitiplicador que las inversiones realizadas en los
uitimos afios en Latinoamérica por importantes
empresas espainolas, como Teletdnica, Endesa e
Iberia, esta teniendo sobre las posibilidades expor-
tadoras de muchas empresas espafiolas de tec-
nologia avanzada a dicha regién, abriendo cami-
nos para su implantacion estable en la zona.

Implicaciones para la organizacion
El proceso de internacionalizacion tiene serias

implicaciones organizativas, en especial en lag em-
presas de tecnologla avanzada.

La primera implicacién es de orden cultural: tiene
que crearse y desarrollarse una mentalidad hacia
la internacionalizacién. Esto supone desde el co-
nocimiento de idiomas y la disponibilidad para via-
jar hasta la preparaciéon de catélogos, hojas de
producto, especificaciones, ofertas, etc., adapta-
dos a la competencia en el exterior, y, sobre todo,
el ajuste de la organizacion para responder a las
exigencias de la accion comercial internacional, lo
que exige el trabajo en equipo de multiples profe-
sionales y expertos de origen diverso (comercia-
les, técnicos, juristas, financieros, etc.).

De manera mas precisa, esta mentalizacidn im-
plica una atencion preferente a los temas internacio-
nales por parte de toda la organizacion, en especial
por sus mas altos directivos. Ademas de tiempo {para
analizar el posicionamiento en cada pais o regién,
seleccionar las personas adecuadas, establecer las
alianzas precisas, localizar a los socios potenciales,
estudiar las vias de acceso a los mercados, efc.), es
preciso adoptar una optica especial: la accion a corto
plazo con vision de largo plazo.

Otra implicacién organizativa importante es la
problematica de la expatriacion y repatriacion de
personal directivo. La expatriacién plantea proble-
mas familiares, retributivos, fiscales, de formacidn, y
de instalacidon en el pais de destino, entre otros, que
las empresas deben contemplar y solucionar. En
empresas medianas y peguefas, la propia vertebra-
cién de una unidad internacional nutrida de profe-
sionales procedentes de dreas funcionales internas
puede ser ya un problema, al tener que seleccionar
el personal idoneo y cubrir los huecos en la estruc-
tura existente, En cuanto a los maximos represen-
tantes en los paises de destino, John Quelch (5) ba
clasificado las caracteristicas de los «country ma-
nagers» segun el estadio en que se encuentre el ni-
vel de internacionalizacion de la empresa (interna-
cional, multinacional, transnacional y global} en la
tipologia que figura en el cuadro 2.

Una problematica diterente plantea la repatria-
cion de los directivos tras su etapa en el extran-
jero. Conseguir su aclimatacion a la organizacion y
a la vida nacional de nuevo, con sus retribuciones,
su carrera profesional y su status en la organiza-
cién, pueden ser problemas delicados que, en
cualquier caso, hay que prever. Si no se solucio-
nan bien crearan un precedente negativo para el
resto de la organizacion.

Comentarios finales

Establecida la importancia de las exportaciones
industriales, en especial las de alta tecnologia, para
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E N (@] R A D A
CUADRO 2
CARACTERISTICAS DE LOS DIRECTORES DE PAIS EN FUNCION DEL NIVEL DE INTERNACIONALIZACION
DE LAS EMPRESAS
Grado de A B C D
internacionalizacion Internacional Muttinacional Transnacional Global

Rol principal del sComerciantes «Potentadon aMinistron Embajadomn
director del pais
Capacidades de Joven y emprendedor;  Director general Estratega orientado Persona representativa
gestion buen ejecutor, con emprendedor hacia &l trabajo en con muchos afios de

potencial para la equipo; buen experiencia / buen

gestidn general coordinador administrador
Personalidad Independiente Rebelde Adaptador Buen soldado
Origen Ventas Marketing Marketing — Asesoria legal — Area

Operaciones financiera

Area en la que se
centra

Ventas, servicio,
distribucién

Todas las tareas del
area de marketing

Todas las tareas de
marketing y ventas

Servicio, distribucion

Nacionalidad

Nativo del pais o
procedente del pais de
origen de la empresa

Casi siempre nativo
del pais o de la misma
zona geografica

Casi siempre de la
misma region

Casi siempre nativo
del pais

Forma de medir los
resultados

Facturacion del pais —
cuota de mercado

Rentabilidad del pais

Facturacion,
rentabilidad, ROA del
pals-region-inea de
negocio, mas medidas
de tipo cualitativo

ROA del pais, costes
mas objetivos de
desarrollc del negocio,
cuentas — nivel de
servicio

Siguiente puesto que
ocupara

Director de un pais
més importante o
puesto en las oficinas
centrales

Director de pais dentro
de la misma zona
geografica o puesto
en el que se jubilara

Director de regidon o
minirregién o puesto

. en las oficinas

centrales

Puesto en el que se
jubitara

Fuenie: J. A. Quelch, Ef Couniry Manager en las multnacionatas de hoy. HDBR, 1994,

el futuro econdmico espafol y descartada la utili-
zacién beligerante de la politica macroecondmica
para su fomento, es imprescindible destacar que
la internacionalizacion de las empresas es una mi-
sion fundamentaimente empresarial. Son las em-
presas las que, apoyandose en el marco de ayu-
das existentes (FAD, ICEX, CARI, CESCE), a veces
més extenso de lo que se piensa, deben instru-
mentar las politicas adecuadas que conduzcan a
su internacionalizacion, en parte como propia es-
trategia de supervivencia, incluso en el mercado
nacional.

Mencién especial merece la notable mejoria de
los servicios exteriores oficiales de Espafia que, a
través de embajadas, consulados y oficinas co-
merciales, y desde los propios servicios centrales
del Ministerio y de las entidades vinculadas (ICEX,
CESCE, ICO, Agencia de Cooperacion Internacio-

nal), prestan una ayuda valiosisima a la exporta-
cion, involucrandose incluso personalmente en los
grandes proyectos u operaciones comerciales.

Ademas de la continuidad de este apoyo, en
ocasiones inapreciable y poco agradecido, es im-
prescindible que la Administracién espafiola, en to-
dos sus niveles, central, autonémico y local, acen-
tie la sensibilidad hacia la contratacion de
productos y sistemas realizados en Espafia, me-
diante una planificacion de las compras que posi-
bilite a las empresas espafolas innovar y desarro-
llar con el suficiente horizonte temporal y con riesgo
limitado.

Es preciso aprender de la experiencia de otros
grandes paises, en donde esta culturalmente es-
tablecida la «complicidad» entre los clientes y los
suministradores de sistemas complejos tecnologi-
camente avanzados, bajo la atenta mirada de la
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Administracion, en la concepcion, especificacion y
desarrolio de dichos sistemas.

Este «ir juntos», compartir 1a aventura empresa-
rial, es la base del desarrollo técnico y tecnoldgico
y la manera de conseguir que las empresas sean
importantes. Y cuando las empresas son importan-
tes, se hacen internacionales y exportan, y los pai-
ses-sede se desarrollan y se hacen importantes con
ellas.

La internacionalizacion es la mejor garantia de
supervivencia y desarrollo para las empresas es-
pafolas de alta tecnologia, generadoras de ri-
queza y empleos cualificados, capaces de susten-
tar redes internacionales extensas y sdlidas, que
tengan efectos multiplicadores sobre la economia
y €l bienestar de los espafioles.]

NOTAS

(1) Esta cifra es sustancialmente mayor que la de Estados

" Unidos (21,7 % en 1992), pero mischo menor que la de
los paises europeos mds desarrollados. Véase el articulo
de Paul Krugman sCompetitiveness: does it matter?, en
Fortune, 7 marzo 1994,

{2) Luis Marii. «La Exportacidns, en la obra colectiva dirigida
por Emilio Albi, Europa y lfa competitividad de la econo-
mia espanola. Ariel Economia. Barcelona, 1992,

(3) Michael Porter. La ventaja compstitiva de las naciones.
Plaza-Janés, Editores. Barcelona, 1991.

{4) Ministerio de Comercio y Turisno, Sector Exterior en
1993. Madrid, 1994,

(5) John A. Queich. «El country manager en las multinaciona-
les de hoy. Harvard Dsusto Business Review. Num. 59,
1/1994,
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Una linea ascendente y continua, como el resultado de
FIBANC-FONDINER, FLA.M.M., Fondo de Dinero
a través del cual gestionamos la
CUENTA ECONOMISTAS CASH MANAGEMENT,
cuenta especial para economistas que reune las
ventajas y servicios de una cuenta corriente con la
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1. Internacionalizacién: ;moda o estrategia?

Internalizacién. Desde hace relativamente poco
tiempo, quiza tres o cuatro afos, se ha ido exten-
diendo paulatinamente el uso del término «nterma-
cionalizacions, referido a la actividad exterior de la
empresa,

Estamos, nuevamente, ante una de tantas pala-
bras que pasan el umbral del lenguaje técnico para
instalarse, de forma répida y natural, en nuestro
entorno mas cotidiano,

Es tal la difusidon y grado de penetracion de este
término —via medios, seminarios que se organi-
zan continuamente, libros, etc.— que es como si
estuviéramos, a primera vista, ante un vocablo
puesto de moda o, situandonos en el extremo
opuesto, ante el gran y ultimo descubrimiento del
marketing internacional.

El término internacionalizacion puede que se
haya puesto de moda hace poco tiempo en los
medios de comunicacion en Espana; el con-
cepto estratégico que subyace es, sin em-
bargo, conacido desde hace mucho tiempo y
practicado desde entonces por las grandes em-
presas.

Pero cabria preguntarse qué esta pasando aqui
y ahora para gue se hable, de forma creciente, de
la internacionalizacién de ta empresa, cuando hasta
hace poco se hablaba, fundamentalmente, de ex-
portacién. jEs que el concepto «exportacion» se
nos ha quedado corto?

Lejos de centrarme en hacer formulaciones
sobre las etapas de internacionalizacion de una
empresa o de embarcarme a hablar de los distin-
tos tipos de internacionalizacion —de las com-
pras, proceso productivo, distribucién comercial
0 de la marca—, mi propdsito es aportar algunas
reflexiones generales sobre la internacionaliza-
cion, su relacién con el entorno externo e interno
de la empresa, reflexiones que son, en gran me-
dida, del equipo directivo del ICEX y son, en de-
finitiva, nuestra guia para orientar la labor de pro-
mocion del Instituto, que, como se vera en la
dltima parte del articulo, esta enfocada a apoyar
el proceso de internacionalizacion de la empresa
espaiiola.

Entrando ya en materia, se podria responder
—Y quizd esta en el animo de todos— que lo que
estd pasando, aqui y ahora, para que nos intere-
semos de forma tan intensa por la internacionali-
zacion de la empresa, desde un punto de vista
estratégico, es que los mercados se estan globa-
lizando. Y esta globalizacidén de los mercados se
ha producido a pasos agigantados durante la ul-
tima década.
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2. Globalizacion e internacionalizacion

En terminos generales, se puede afirmar que la
globalizacion de los mercados ha sido, en gran
parte, causa, pero también efecto de la internacio-
nalizacion de las empresas.

Como todo proceso, éste ha pasado por dife-
rentes etapas. No es ciertamente nuevo, pero hoy
dia asistimos a una etapa en la que la globaliza-
cién se esta intensificando y ganando en rapidez.
Globalizacion que corre pareja con regionaliza-
cion o formacion de bloques econ6mico-comer-
ciales,

Basta recordar brevemente algunos hechos muy
significativos a nivel mundial:

1. La entrada en vigor del Mercado Unico vy,
posteriormente, de la Unidn Econdmica Euro-
pea significan la creacion de un mercado inte-
rior en el que se pueden mover libremente los
factores productivos, asi como los productos y
servicios.

2. La calida del muro de Berlin que, mas alla de
la pura reunificacion alemana, acarrea no sdlo el
fin de la guerra fria a nivel politico, sino la desa-
paricion practica de la economia planificada y,
paralelamente, la integracién de estas econo-
mias en el ambito de las economias libres de
mercado, hecho que ha abierto enormes posibi-
lidades de exportacién y de inversion, pero tam-
bién, por otra parte, la amenaza de una compe-
tencia futura mayor.

3. La aparicién y «puesta de largo» de las Ha-
madas economias de paises emergentes, funda-
mentalmente las del Sudeste Asiatico, que estan
creciendo en los Ultimos afos a tasas entre el S y
el 14 %. Estos mercados —30 paises asiaticos y
Oceania— han tenido y van a tener la siguiente
evolucién medida en términos de cuota o partici-
pacion en el PNB mundial: 12 % (1960}, 20 %
{1980), 25 % (1990) y, segun las previsiones del
Banco Mundial, del 32 % (2000) y del 33-44 %
{2020). Su dinamismo y crecimiento son tan es-
pectacutares, que el propio Banco Mundial no ha
dudado en denominar al proximo siglo XX, como
«Siglo de Asiar. Estos paises, y sus empresas,
también estan integrandose a marchas forzadas en
la economia mundial.

4, Mas recienternente, hemos asistido, entre
ofros, a tres nuevos actos de este proceso de glo-
balizacion.

— La firma del Acuerdo de Libre Comercio en-
tre Canada, México y Estados Unidos.

— La ampliacion en cuatro nuevos miembros
{Austria, Finlandia, Suecia y Noruega) de la Unidn
Europea.

— La firma de los Acuerdos del GATT que cie-
rra un largo perfodo de negociaciones, conocido
como Ronda Uruguay, y que implican una cre-
ciente apertura de los mercados y, por tanto, su
creciente globalizacion.

Cada uno de estos hechos contribuye, en ma-
yor ¢ menor medida, a acelerar el proceso de glo-
balizacion y de intemacionalizacion de la empresa,
pero, a su vez y en gran medida, es consecuencia
y respuesta a la internacionalizacion de la propia
empresa, como antes se dijo.

En efecto, la creciente internacionalizacion de la
empresa ha llevado a un crecimiento sin preceden-
tes, a partir de la Segunda Guerra Mundial, de los
flujos financieros y comerciales que ha empujado
a las autoridades a ir desregularizando y abriendo
las respectivas economias nacionales.

Este proceso de globalizacion de la economia,
al que han contribuido otros muchos factores de
forma decisiva, como las corrientes turisticas, cul-
turales y, sobre todo, la comunicacién —no en
vano se habla ya de la Aldea Global para referirse
al mundo—, se ha acelerado a pasos agigantados
en los ultimos afos.

En este contexto —dirla que es un nuevo con-
texto histérico— comienza a estar meridianamente
claro que la asignacidn de recursos productivos ya
no podrd seguir haciéndose de puertas adentro,
porque precisamente lo que esta ocurriendo es que
las puertas estan desapareciendo, o dicho de otra
forma, que la idea de separar mercado nacional
frente a mercado exterior empieza a dejar de tener
sentido.

Este contexto conlleva enormes oportunidades
de negocio, comerciales y/o de inversion, pero pa-
ralelamente enormes amenazas, si aquéllas no sa-
ben aprovecharse. jPensemos, sin citar otros
ejemplos, que la suma de las economias antes
planificadas —incluyendo la Republica Popular
China— nos abren un mercado de 1.600 millones
de consumidores y que, a la inversa, este ingente
numero de trabajadores se esta ya lanzando a pro-
ducir mas y mas barato! :

Ante las amenazas, y salvo raras excepciones,
las politicas proteccionistas no sdlo estan practi-
camente descartadas a priori, sino que tenemos
que reconocer —y esto se ha visto a lo largo de la
historia— que estan nomalmente condenadas al
fracaso, porque, como se suele decir, atacan a los
«sintomas y no a la enfermedad.

En realidad, el proteccionismo puro y duro no
hace sino agravar y posponer, en la mayoria de
los casos, la curacion de esa enfermedad, que
conocemos bien, y denominamos falta de com-
petitividad.
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3. Internacionalizacion y competitividad
espanola: algunas consideraciones

Competitividad e internacionalizacion de la em-
presa estan, como es logico, intimamente rela-
cionadas: la internacionalizacion dificiimente se
produce sin la primera y, a su vez, la internaciona-
lizacidn hace mas competitiva a la empresa al po-
der producir en series mayores y, consecuente-
mente, permitirle beneficiarse de las economias de
escala.

Son, pues, factores —competitividad e interna-
cionalizacién— que se alimentan uno al otro, pero,
en el origen, esta, sin duda, la competitividad de la
empresa. La falta de competitividad de la empresa
espafola en términos generales, de la economia en
su conjunto, ha frenado su internacionalizacion, y
a la inversa.

En los Gltimos afos, hemos asistido a un enfo-
que quiza parcial del tema de la competitividad es-
painola, Desde mi puesto exterior —he estado de
Consejero Comercial al frente del Centro de Pro-
mocién de ICEX en la RFA en los Ultimos seis
anos— he podido observar que este tema se tra-
taba fundamentalmente desde una perspectiva
macro.

En opinién de muchos, el enfoque macro era tan
dominante que determinadas polticas micro, como
la de promocién de las exportaciones, eran siste-
maticamente relegadas. No es_de extrafiar en ese
contexto que ICEX sufriera importantes recortes
presupuestarios varios anos consecutivos.

Posteriormente, las tres devaluaciones de la pe-
setfa, con sus espectaculares ganancias en «com-
petitividad» exterior y no menos espectaculares in-
crementos de la exportacion, no han conseguido,
afortunadamente, anestesiar practicamente a na-
die, porque los factores que inciden negativa-
mente sobre la competitividad real de la empresa
subsisten en toda su intensidad.

Si bien es cierto que algunos medios han echado
las campanas al vuelo por la buena marcha de la
exportacién con tasas de crecimiento de hasta el
50 %, la sensibilidad del pais es ahora ofra muy
distinta a la descrita.

En efecto, se ha pasado de una politica econd-
mica exclusivamente macro a otra en la que las
medidas macro, sin perder un apice de su impor-
tancia, se combinan con importantes medidas mi-
croecondmicas (desregularizacion del mercado de
trabajo, politica industrial basada en un Plan para
PYMES, medidas de apoyo a la exportacion, etc.).

La preocupacion micro, pues, ha calado y en
distintos dmbitos se analizan las causas de la me-
nor competitividad espanola. El Worid Economic

Forum sitGa a Espafia en el punto nimero 18 de
los 23 paises de la OCDE, por delante sdlo de Gre-
cia, Turquia, ltalia y Portugal. Y sefala distintas
causas que, en opinion de WEF, la provocan.
Cualquiera de nosotros podria citar, sin gran es-
fuerzo, una docena de factores negativos gue in-
ciden sobre la cadena de causas y efectos com-
petitividad- intemacionalizacién-competitividad de la
empresa espanola como:

— Los altos costes salariales unltarlos

— El pequefio tamafio de las unidades produc-
tivas.

— La atomizacion empresarial de muchos sec-
tores. -

— Las dificultades de acceso a la financiacion y
a la inversion en 1+D.

— La dependencia tecnoldgica del exterior.

— La débil penetracién comercial en todos los
mercados {la cuota media espariola medida en ter-
minos de exportaciones espafiolas sobre importa-
ciones mundiales es del 1,8 %. Slo en 10-12 mer-
cados estamos por encima de la media. En Japén
y otros muchos mercados con gran potencial esta-
mos al 0,3 % de cuota de mercado).-

— La escasa inversion directa en el exte-
rior: aungue ha aumentado en términos absolutos
y relativos, Espafia esta todavia muy por detras
de los paises competidores. En porcentaje sobre
el PIB, nuestra inversién directa en el exterior era
del 0,15 % en el 81 y nueve afnos después es del
0,39 %, lejos todavia del 3,78 % de Inglaterra,
del 1,89 % de Francia, del 1,13 % de Alemania
o del 0,66 % de Ralia.

Todo ello se traduce en una todavia débil aper-
tura de nuestra economia medida en porcentaje de
nuestras exportaciones sobre el PIB espafiol (17 %
en 1993 frente al 33 % para la RFA, 25 % para
Francia y 25 % para Inglaterra).

Estos y otros factores influyen en la competitivi-
dad espanola y, consecuentemente, en el grado de
internacionalizacion de nuestras empresas.

En absoluto puede estarse de acuerdo con la
metodologia de WEF, con incoherencias notables
y la falta de representatividad de algunos datos,
como sefalé recientermente Informacion Comercial
Espafiola, pero si puede servir de acicate para que
cada uno en su campo y todos conjuntamente
profundicemos en el estudio de los tactores cuan-
titativos y cualitativos que inciden sobre la compe-
titividad espariola de cara a la internacionalizacion
de nuestras empresas,

La competitividad internacional ha tratado de ex-
plicarse por via de distintos modelos, como los de
Adam Smith, Ricardo o el de Hecksher-Ohlin, entre
otros. Todos ellos han influido en el diseno de nue-
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vos modelos més amplios y quiza mas realistas,
como el formulado por el profesor Canals en su
libro «La internacionalizacién de la empresan.

El profesor Canals asimila cada pais a un
sistema en el que interactian mdltiples factores:

— Factores pais (recursos, politicas publicas,
etcétera),

— Factores sectoriales (rivalidad, demanda,
tejido industrial, etc.).

— Factores internos de la empresa (activos,
capacidades, organizacién, etc.).

Partiendo de esta clasificacion de factores que
inciden sobre la competitividad internacional, me he
permitido ampliarla con factores externos, que pro-
bablemente estén ya implicitos en los factores
apuntados por el profesor Canals, pero, dada su
importancia, desde la perspectiva y campo de ac-
cion de ICEX, deben explicitarse claramente.

Factores externos pais

1. Escasa valoracion del «Made in Spain» 0 lo
que se ha dado en llamar la imagen de marca-pais.
Se ha hablado mucho de este tema. En un articulo
que me publicaron en «Expansién Comercialr, en
el mes de mayo de 1993, traté ampliamente esta
problematica.

Las conclusiones de los estudios y encuestas
que, en su dia, realizamos referidas a la imagen del
«Made in Spain» desde la dptica alemana no de-
jaban resquicios para la alegria. Desconocimiento
y distorsiones de nuestra realidad hacian del
tMade in Spain» un activo escasamente valo-
rado.

2. Bajo grado de penetracion comercial espa-
fiola en un pais, en una zona, en un canal o un
segmento de mercado. No cabe duda que cuanto
mayor es el grado de penetracion colectiva, mayor
suele ser el efecto de arrastre para otros sectores
y empresas no presentes,

3. Débil nivel de implantacion institucional que
no nos permite darle siempre a la empresa el nivel
de apoyo y la cobertura que deseamos.

Factores externos empresariales

1. Escaso conocimiento y valoracion de los pro-
ductos espanioles.

2. Débil implantacidn y conocimiento de marcas
sectoriales y empresariales espariolas.

3. Reducida implantacién comercial propia que
permita a la empresa un mejor conocimiento del
mercado, control del negacio y servicio al cliente.

4, Escasa inversion en la marca y en la red co-
mercial propias.

Como puede apreciarse son muchos los facto-
res, muchos los campos en que hay que trabajar,
Y si realmente es el sistema-pais el que tiene que
ser competitivo para que lo sean los productos y
servicios, deberiamos todos trabajar con sistema,
empresarios y Administracion, para conseguirlo.

La globalizacion de los mercados, el hecho de
que los limites entre el mercado nacional y el ex-
terior se vayan difuminando a marchas crecientes,
deberia hacemos reflexionar sobre estos temas, tal
como hoy Io hacemos.

Y de esa reflexion deberia salir el mensaje claro
de que tenemos grandes posibilidades, pero sélo
en la medida en que colectivamente decidamos dar
un giro a nuestras actitudes y demos una orienta-
cion exportadora al pais.

Esta orientacion debe hacerse bajo la idea de 1a
inevitabilidad de la creciente integracion espafiola
en el proceso globalizador descrito. Y esa integra-
cidn puede ser altamente positiva 0 negativa en
funcion de la mayor o menor capacidad que ten-
gamos de orientar al sistema pais hacia el exterior.

Salvando las distancias, otros paises como las
economias emergentes han ordenado todas sus
politicas, publicas y empresariales, al objetivo de
integrarse internacionalmente y poder sobrevivir
con garantias de éxito.

No cabe duda de que se trata de una cuestion
de supervivencia para muchos paises —para Es-
pafia quiza de volver a ser pais en via de desarro-
llo—, porgque la competencia, a nivel internacional,
va a ir recrudeciéndose a medida que se incorpo-
ren al mercado mundial las producciones de ks
nuevos competidores (toda Asia y parte de Ame-
rica latina).

4, La internacicnalizacion y la politica
de promocién espariola

La importancia de la internacionalizacion de la
empresa es tal que hasta la propia Administracion
Clinton esta abanderando el concepto de seguri-
dad econdémica de los EEUU. -

El Secretario de Estado de Comercio americano
ha insistido, una y ofra vez, en que la sseguridad
nacionaly no es sdlo politica, sino también, y de
forma creciente, economica.,

Este concepto lleva aparejado para el actual Go-
bierno de los EE UU la estrategia de la coopera-
cion publico-privada en el ambito del apoyo a la
empresa americana en el exterior.

iDecididamente, las autoridades americanas han
apostado por la politica de promocién de las
exportaciones, siguiendo el ejemplo —asi lo han
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dicho textualmente— de los competidores eu-
ropeos!

Si las empresas americanas necesitan del apoyo
publico para poder seguir compitiendo frente a sus
maximos competidores, ,qué se puede decir de la
empresa espafiola que tiene, frente a una docena
de paises, una clara desventaja histérica en mu-
chos aspectos?

Hoy, pocos ponen en duda la creciente necesi-
dad de articular una politica de promocién exterior,
pero llegar hasta aqui no ha sido facil.

Por una parte, estaban las propias empresas con
un renfoque de ventas, frente al moderno enfo-
que de marketing que implica no sélo adaptacion
del producto al mercado, vy no a la inversa, sino
también apoyo al propio producto con inversiones
en publicidad y promocion.

Sigue habiendo gran nimero de ellas con este
enfoque tradicional, sin una clara percepcion de la
importancia de la planificacion estratégica, del
marketing y de la necesidad, en definitiva, de dife-
renciarse frente a la competencia y posicionarse en
el segmento del mercado adecuado, pero, con
todo, el panorama esta cambiando,

Por otra, en parte, la Administracion Economica
ha primado en el pasado la visién «macro» ya co-
mentada, que ha tenido fuerte incidencia sobre po-
liticas «ricros, como la de promocion de las expor-
taciones. ,

Esta politica que apoya decididamente a la em-
presa en su exportacion e internacionalizacion, en
suma en su competitividad, ha sido vista en el pa-
sado por algunos con sospecha, porque se du-
daba de las posibilidades de la promocién a efec-
tos de mejora de la Balanza Comercial a corto
plazo, se valoraba la competitividad fundamental-
mente desde la variable precio y se veia mas como
gasto (subvencidn pura) que como inversion y ser-
VICIO.

Se trataba de una argumentacién que, en mi
opinidn, no terminaba de descender a la realidad
de los problemas y penurias de la empresa espa-
fiola en los mercados internacionales, tal como los
hemos vivido los que estabamos en el exterior, en
primera linea.

Es ocioso plantearse si la promocién mejora o no
la Balanza Comercial a corto plazo, porque éste no
es el fin de la promocién: la politica de promocion
es, en primerisima linea, un conjunto de medidas
para mejorar fundamentalmente la competitividad
estructural exterior de las empresas, concepto so-
bre el que volveré mas adelante.

No es una politica que subvencione productos
y, por tanto, no es una politica de operaciones de
«pelotazor que queden reflejadas, al término del

ano, en el saldo de la Balanza Comercial, sobre el
que influyen, ademas, tantas variables internas o
externas, econdmicas y no econdmicas, que difi-
cilmente podria aislarse, a corto plazo, el efecto de
este tipo de medidas «micron.

Parecia a veces olvidarse en el enfoque que co-
mentamos que, siendo primordial hacer competiti-
vos los precios de los bienes y servicios de cara a
la exportacién, los demds factores de la competi-
tividad exterior, las auténticas variables estratégi-
cas de la empresa, como son producto (calidad,
tecnologia, disefio), canal, marca e imagen, son
absolutamente determinantes de la competitividad
global de la empresa y requieren un analisis vy tra-
tarmiento micro.

Por Oltimo, esta posicion no tenia en cuenta que,
si bien es cierto que las empresas no pueden de-
pender eternamente del apoyo estatal, el retraso
historico en los mercados exteriores es tal —me-
dido en términos de conocimiento, imagen, pe-
netracion, distribucion, promocion de nuestros pro-
ductos— que el desfase sélo es acortable si se
produce una auténtica concienciacion piblico-pri-
vada y el apoyo estatal es realmente generoso. No
es cierto que se trate de subvenciones puras y du-
ras, sino de una cofinanciacion decidida entre las
empresas y el ICEX de cara a aportar, por me-
dic de diferentes programas de apoyo con gran
componente de servicio al exportador, un cambio
de enfoque, de compromiso con la exportacion,
de posicionamiento y de modelo de implantacion
exterior.

Indudablemente, la situacion ha cambiado con-
ceptualmente bastante, como afirmé anterior-
mente. Como dije, hoy hay una mayor sensibilidad
por las dos partes, pero hay que seguir avanzando
en la linea de nuestros competidores de tomentar
la méxima cooperacion publico-privada.

Trasladada esta idea al ambito de la promocion,
entendida en sentido amplio —informacién, for-
magcion y promocion «stricto sensuy—, conviene
dejar claras afirmaciones realizadas en parrafos
anteriores, porque es la forma de ver el objeto de
esta politica y su decisiva importancia.

Afirmaba que es un conjunto de «medidas para
mejorar fundamentalmente la competitividad es-
tructural exterior de la empresan. lgualmente, decia
que las variables estratégicas de la empresa, como
son producto, canal, marca € imagen, son deter-
minantes de la competitividad global de la em-
presa y requiere un andlisis y tratarniento micro.

Por supuesto no hay que desdefar, en abso-
luto, que una determinada medida (realizaciéon de
una feria) tenga un efecto coyuntural inmediato
{(venta), pero el objetivo, incluso en el caso de los
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instrumentos de promocidon menos sofisticados
como es una feria, es mucho mas que eso.

Todos los programas det ICEX tienen como ob-
jetivo el apoyar a la empresa en su proceso de in-
ternacionalizacion y de implantacién exterior, por-
que se ha convertido en una acuciante necesidad.
No es que la exportacion se haya quedado «cortar
—pregunta que nos haciamos al principcio—, es
que, vista desde la dindmica actual del proceso
globalizador, no debe considerarse como meta,
sino como fase intermedia hacia la internacionali-
zacidn, hoy con mucha mas razén que antes.

El propio dnstrumento Ferias» persigue objetivos
inicialmente cualitativos que, con el tiempo, inci-
den sobre la implantacion exterior y las variables
estratégicas de la empresa.

En efecto, le permite a la empresa, entre otras
cosas:

e Valorar la adaptacion o no de su producto al
mercado.

o |nvestigar el mercado y los canales mas ade-
cuados en funcion del producto y banda de pre-
Cios.

o Dar a conocer sus productos e iniciar una po-
litica marquista.

¢ Decidir el modelo de implantacion deseado.

Cualquier otro programa de promocion del ICEX
—el Plan Sectorial, €l de empresa, el de Consor-
cios, etc.— persigue mejorar la competitividad es-
tructural de la empresa frente a la meramente co-
yuntural:

e El sacar del anonimato e implantar marcas
sectoriales colectivas (p. gj., Rioja} y/o individuales
de empresas en el exterior s6lo puede realizarse a
medioJargo plazo con inversiones fuertes en pro-
mocién y publicidad.

La marca e imagen de marca, por otro lado, se
consideran variables estratégicas de la empresa,
frente a las tacticas, como los precios, que sf pue-
den cambiarse a corto.

Puede sonar raro que asocie marca e imagen de
marca a competitividad estructural, pero, en el
fondo, no deberia chocar, dado que su creacion e
implantacion exterior no solo tienen un proceso
largo de maduracién, como se ha dicho, sino que
son activos importantisimos de la empresa, cuya
falta sitva a la empresa frente a una «barrera de
entrada», mucho peor que cualquier barrera técni-
ca. El campo de batalla donde se enfrentan los
competidores es «la mente del consumidor o
clienter, como afirman Al Ries y Trout. Entrar en ese
reducto y ganar la batalla en él comienza a ser
tremendamente dificil en un mundo saturado de
productos y de mensajes publicitarios que los apo-
yan. El producto anénimo —calificacion que me-

recen la mayor parte de nuestros productos ven-
didos fuera— es producto no percibido, muerto.

Las empresas y sectores deben realizar, con
apoyo del ICEX, una labor ingente, simplemente
para situar nuestros productos en el umbral de la
percepcion del consumidor o del cliente.

¢ El apoyar la implantacion comercial en el ex-
terior con una red propia, que facilite el control de
negocio y el servicio al cliente, nos sitla nueva-
mente ante objetivos y variables estratégicos que
incidiran a medio-largo plazo en la mejora de la
competitividad estructural de nuestra empresa.

o Elincentivar la apertura de nuevos mercados
casi virgenes —como acabamos de hacer con la
Expotecnia en Pekin— de alto crecimiento y
enorme potencial, mercados a los que la empresa
no se arriesga a ir si no es con la seguridad del
servicio y de un apoyo continuado del ICEX, es, sin
duda, una decisidén publico-privada con efectos im-
portantes a corto —mas de 650 millones de $ USA
en venta de equipos, proyectos y empresas mixtas
conseguidos en dicha feria—, pero de efectos mu-
cho mas importantes a medio-largo plazo.

Los programas del ICEX son muy variados, y
quiza no sea el momento de hablar de ellos y de
sus efectos. Para no extenderme mas, hablemos
brevemente de Ja informacién y formacion de los
programas igualmente importantes del ICEX.

Bajo el término informacion, aparte de datos que
puedan ayudar coyunturalmente a la empresa, hay
infinidad de instrumentos —desde bases de da-
tos, pasando por publicaciones, hasta investiga-
ciones o estudios de mercado— que apoyan a la
empresa en las decisiones estratégicas mas varia-
das.

La formacion, por su parte, es un instrumento de
creciente importancia que no supone un gasto de
efecto inmediato, sino, como todo el mundo sabe,
una inversion en capital humano. Especialmente
importante es este tipo de inversion a medio plazo
en relacion con la formacién comercial de las em-
presas, si pensamos que solo algo méas de 5.000
empresas exportan por encima de 15 millones de
pesetas y el 75 % de los exportadores no dispone
de planes de marketing internacional, sino que si-
guen exportando reactivamente, esto €8, no ven-
den, sino que les compran.

Como resumen, podemos afirmar que la globa-
lizacién de la economia mundial acarrea la necesi-
dad de que nuestras empresas se internacionali-
cen mejorando interna y externamente los factores
criticos gue inciden sobre su competitividad.

Este cumulo de hechos, unido al reciente naci-
miento de un nuevo orden econdmico internacio-
nal, nos debe hacer reflexionar colectivamente so-
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bre cdmo orientar al sistema pais hacia el exterior
—quiza hasta ahora hayamos estado muy centra-
dos en nosotros mismos por causa de siglos de
aislamiento—, de forma que vayan integrandose
politicas, publicas y empresariales, hacia el obje-
tivo de la internacionalizacion espafiola en un con-
texto mundial, crecientemente globalizado y com-
petitivo,

Finalmente, la politica de promocion, por tra-
tarse de una politica micro de efectos estructurales
que inciden sobre la competitividad exterior espa-
fiola, debe ser alentada de forma decidida y ge-
nerosa, con presupuestos adecuados a las nece-
sidades empresariales, tanto por disponer de
excelentes instrumentos de diagnéstico, como de
herramientas de apoyo a la empresa de cara a

acortar el retraso histdrico en el exterior frente a los

competidores, especialmente en un momento en el
que la exportacién es el gran motor del creci-
miento de la economia espafiola y de la genera-
cidn de empleo, y en el que se abren enormes
oportunidades en mercados en los que Espaia
sblo tiene una cuota meramente testimonial. o
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La exportacion
espanola

y su adaptacion

al comercio mundial

José Antonio Zamora
José Maria Hernando

Secretarfa General Técnica del Ministerio de Comercio
y Turisrmo

Dourante las dos (ltimas décadas se han obser-
vado cambios profundos en fa estructura del co-
mercio internacional. Fendmenos tales como la
creciente influencia del comercio invisible (tanto por
la rapida expansion de los servicios financieros, que
refleja el grado de internacionalizacion de los mer-
cados financieros, como por el incremento de los
flujos de rentas de inversiones asociado a la ex-
pansién de los movimientos de capital), dentro de
la balanza por cuenta corriente, el creciente peso
de las manufacturas dentro del comercio mundial
de mercancias y, dentro de ellas, la creciente im-
portancia del comercio intra-industrialy, por ultimo,
la polarizacién intrarregional de los flujos comercia-
les son las tres tendencias mas marcadas que,
segun algunos estudios (1}, han caracterizado la
dinamica del comercio internacional desde co-
mienzos de los afos ochenta.

Dentro de este esquema de modificaciones en
la estructura y patron de los flujos de comercio in-
ternacional, se ha tenido que desenvolver la expor-
tacion espafola durante la década de los afos
ochenta y primeros de ios noventa, en un marco
favorecido por la mayor liberalizacién comercial de
la reciente historia de Espafia (adhesidn ala CEE y
realizacion del programa comunitario del Mercado
Interior), aunque, al mismo tiempo, frenado por la
fuerte apreciacion del tipo de cambio efectivo real
que caracterizé la ultima parte del periodo y que
solo finalizd con las tres devaluaciones de la pe-
seta ocurridas durante las tormentas cambiarias
que afectaron a las monedas del Sistema Moneta-
rio Europeo durante el bienio 1992-1923.

La tesis que se mantiene en las siguientes lineas
es que la exportacion espafola ha sabido realizar
un importante proceso de adaptacion, durante este
periodo, a los cambios experimentados en la de-
manda internacional, lo que le ha permitido con-
sequir una fuerte ganancia de cuota de mercado
mundial. Ese proceso de adaptacién de nuestra
exportacion se ha manifestade en algunas modifi-
caciones sectoriales de interés, como es el cam-
bio del modelo de especializacion sectorial hacia
sectores de demanda media y fuerte (como bie-
nes de equipo) y en detrimento de otros sectores,
como los bienes de consumo, 0 €l mayor peso en
nuestro comercio exterior de los productos de alta
tecnologia.

La ganancia de cuota de mercado mundial
de la exportacion espafola

E! primer hecho significativo es que las exporta-
ciones espafnolas de mercancias han registrado
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una importante ganancia de cuota de mercado en
los ultimos afos, pasando de representar el 1,25 %
de la exportaciéon mundial en 1985, al 1,7 % en
1993. La distribucion de esa ganancia de cuota de
mercado mundial por areas geogréficas puede
verse en el cuadro 1, donde se observan, para el
periodo 1987-1992, dos grandes tendencias:

¢ Una fuerte ganancia de cuota en los paises de
la Unién Europea, pasando del 2,3 % en 1987, a
un 3 % en 1992. Este incremento de la presencia
de nuestra exportacioén en la demanda europea
afecta a todos los grandes palses comunitarios (a
excepcion del Reino Unido) y adquiere especial re-
levancia en algunos paises como Portugal y Fran-
cia (donde nos hemos convertido en ¢l primer y
cuarto proveedor, respectivamente).

¢ Una disminucién de nuestra cuota en Estados
Unidos y el estancamiento de nuestra cuota de
mercado en Japon y los nuevos paises industriali-
zados del continente asiatico. Aun siendo preocu-
pante nuestra pérdida de mercado en Estados
Unidos (a 1a que no es ajena la fuerte apreciacion
de la peseta frente al ddlar en ese periodo), resulta
particularmente grave el estancamiento de nuestra
cuota en el gran mercado japonés y en los dina-
micos mercados asidticos, a niveles excepcional-
mente bajos en comparacion con la presencia en
dichos mercados de otros paises europeos.

En definitiva, la exportacion espafiola ha mos-
trado una gran capacidad de adaptacion a la de-
manda mundial, a juzgar por la importante ganan-
cia de cuota registrada aun en circunstancias
cambiarias desfavorables, pero en esta adapta-

cién es preciso distinguir diferentes vectores de
fuerza que han actuado en direcciones distintas.

En primer lugar hay que sefalar como causa
fundamental de nuestra ganancia el efecto de
creacion de comercio que ha supuesto nuestra in-
tegracién en la Unién Europea, y no tanto por la ii-
beralizacion en si (nuestras ventas a los paises CEE
ya estaban liberalizadas) como por el efecto ex-
pansivo y de localizacién de inversiones exteriores
para vender en un gran mercado (nico, que ha
permitido a nuestra exportacion participar benefi-
ciosamente en la fuerte expansion del comercio in-
tracomunitario que ha tenido lugar en este periodo
(el comercio intracomunitario pasé de representar
el 18,1 % del comercio mundial en 1985 al 24,4 %
en 1992).

Pero, junto a esto, hay que sefalar, en segundo
lugar, que se ha producido una cierta desviacion
de comercio que ha perjudicado nuestros inter-
cambios con Estados Unidos tanto por la aplica-
cién del principio de preferencia comunitaria para
algunos productos como, sobre todo, por la fija-
¢ién de una mayor estabilidad cambiaria con los
paises de la Unién Europea. Y, por dltimo, es ne-
cesario constatar una clara insuficiencia de nues-
tro esfuerzo exportador hacia los mercados emer-
gentes asiaticos, insuficiencia agravada por la
apreciacion de nuestra moneda frente a su mo-
neda de referencia comercial (ddlar) y la falta de
complementariedad en las ofertas exportables re-
ciprocas en bastantes sectores (manufacturas de
consumo, bienes intensivos en trabajo con meno-
res costes laborales en dichos paises, etc.).

CUADRO 1
CUOTAS DE MERCADO (*) DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS
Mercados 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Portugal 117 13,5 16,4 14,4 15,9 16,6
Francia - 4,4 4,2 4.4 47 52 54
ltalia 22 24 24 30 35 34
Alemania 20 20 21 2,4 27 27
Reino Unido 2.3 24 2.4 2,4 2,3 2.4
Unidn Europea 23 24 2.5 2,7 29 30
EFTA 1.1 1.1 1,1 1.1 1,2 1.3
Estados Unidos 0.7 07 07 0,7 0,6 06
Japdn 0.3 0.3 03 0.4 0,3 0.3
OCDE 1,6 1,6 1,_6 1,8 1,9 20
NICs 0,2 03 0,3 03 03 03

{*) La cuota de mercado se define como el porcentaje que represanta la exportacién espafiola sobre la importacion total del mercado o zona geografica que se considere.

Fuente. Monthly Statistics of Foreign Trade, OCDE.




En cualquier caso, hay que sefialar que esta po-
larizacion intracomunitaria de nuestra exportacion
ha coincidido con una tendencia similar en los de-
mas paises comunitarios, ya que, paralelamente al
aumento del comercio intracomunitario, se ha pro-
ducido una fuerte disminucion relativa del comer-
cio de la Unién Europea con el resto del mundo,
que pasd de representar el 45,7 % de los inter-
cambios comerciales de la Comunidad en 1985, al
39 % en 1992,

Los cambios en la especializacion sectorial
de nuestra exportacion

Asimismo, los procesos de ajuste y de integra-
cién de nuestra exportacion en el comercio intra-
comunitario y de adaptacion a los cambios en la
demanda mundial han implicado una modificacion
del patron de ventajas comparativas de nuestro
comercio exterior.

Asi, en el cuadro 2 puede verse la variacion de
un indice de ventajas comparativas reveladas para
los principales sectores productivos durante el pe-
riodo 1990-1993 (2), ohservandose un fuerte des-
plazamiento de las ventajas reveladas hacia los
sectores fabricantes de bienes de equipo (con es-

pecial intensidad en los sectores de material de
transporte, maquinaria mecanica y equipos de ofi-
cina y telecomunicacién) y en contra de algunos
sectores tradicionales de la exportacion espariola
como son el de componentes de automdvil y el de
manufacturas de consumo (especialmente cal-
zado, pero también textil, mueble, juguete, etc.).
Desde este punto de vista, el cambio en el patrén
de ventajas comparativas que se ha registrado en
los ultimos afios se ha orientado, fundamental-
mente, desde sectores de demanda débil (la ma-
yor parte de las manufacturas de consumo) hacia
sectores de demanda media (la mayor parte de los
sectores de bienes de equipo, a excepcién del
material de transporte del sector naval) o de de-
manda fuerte (equipo de oficina y comunicacion).
Este cambio de tendencia en nuestro perfil de es-
pecializacion es especialmente interesante ya que
nuestro posicionamiento sectorial ha estado siem-
pre particularmente sesgado hacia sectores de de-
manda debil o media, como lo demuestra la tipo-
logia de sectores que, en 1990, registraban un
indice de VCR positivos (siderurgia, sector naval,
calzado, sector agroalimentario, etc.).

Otro aspecto relevante para ilustrar los cambios
en la especializacidn sectorial de nuestra exporta-
cion lo constituye la mejora en nuestra especiali-

CUADRO 2
VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS (RELATIVAS) EN EL PERIODO 1990-1993
Diferancia

Sectores 1990 1991 1992 1993 (1993-1990)
Alimentos 15,23 13,15 10,97 8,50 - 6,73
Semimanufacturas 5,47 4,98 3.36 6,12 085

Hierrc y acero 25N 31,03 26,57 34,49 9,18

Productos quimicos -10,27 - 35,48 -14,76 -1395 - 368
Bienes de equipo -14,55 - 15,00 - 8,45 -2,18 12,38
© Maguinaria mecanica -19,78 -18,48 -15,25 ~ 7,66 1212

Equipos de oficina y telecomunicacion -3829 -3283 -18.50 - 2543 12,86

Material de transporte 11,89 518 21,88 39,38 27,49

Maquinaria eléctrica -993 - 11,66 -594 - 13,07 -314
Sector del automdvil 29,04 35,99 28,77 18,12 -10,92

Automdviles y motos 42,78 52,56 41,38 38,98 - 3,80

Complementos del automdvil 6,12 571 -10,34 -18,25 - 2437
Bienes de consumo 496 - 3,40 -7,33 - 364 - 859

Bienes de consumo duradero -7,06 -97M -9,67 -12,43 -5,36

Manufacturas de consumo 8,82 -1,32 -6,86 -1,42 -10,24

Textit y confeccion -490 ~ 13,82 - 20,16 -843 - 3,52

Calzado 97.90 82,30 73,79 74,87 - 23,04

. . ) x—m X-M
Indice de Ventaja Comparativa Revelada = XM 100

Fuente: Secretaria Gengral Técnica. Ministerio de Comercio y Turismo.




zacion (aunque habria que hablar mejor de nuestra
menor desespecializacion) en el comercio de pro-
ductos de alta tecnologia (definidos por la intensi-
dad en |+D de cada industria, midiéndose nor-
malmente dicha intensidad por el ratio entie gastos
en +D y volumen de ventas) (3). El comercio de
este tipo de productos tiene cada vez mayor im-
portancia en &l comercio internacional, como lo
prueba el que durante la década de los afos
ochenta aumentara en casi 10 puntos el porcen-
taje que supone del comercio internacional de
mercancias {pasé del 12 % en 1979, al 21 % en
1989) y que en paises como Estados Unidos y Ja-
poén represente en la actualidad cerca del 40 % de
las exportaciones de cada pais, que en algunos
paises europeos, como Alemania y Francia, el peso
de la exportacion de estos productos en su expor-
tacion total esté en torno al 20 %.

En el caso de nuestro pais, el comercio exterior
de estos productos ofrece unos resultados mas li-
mitados y menos favorables, ya que nuestra ex-
portacién de productos de alta tecnologia no su-
pone mas que el 13 % de la exportacion total en
1993, mientras que la importacién supone el 18 %
de nuestras compras al exterior, generando un dé-
ficit de 800.000 millones de pesetas, equivalente al
32 % del déficit comercial total.

Sin embargo, lo relevante es la evolucién posi-
tiva registrada en los Ultimos afios gracias a Ja in-

corporacion de tecnologia extranjera mediante la
atraccién de inversiones directas exteriores y el
propio esfuerzo en HD de muchas empresas es-
pafiolas, que se ha traducido en un importante au-
mento de nuestra exportacién de estos productos
{pasaron del 11,8 % de exportacion total en 1988
al 13 % en 1993), y un aumento de nuestra cuota
de mercado. Asi, en el grafico 1 puede verse la
evolucién de nuestra cuota de mercado en los pai-
ses OCDE para ocho sectores de alta tecnologia
(los normalmente utilizados en la clasificacién de la
OCDE) en el periodo 1987-1991, observandose
que aunque nuestra cuota de mercado OCDE en
estos productos (1,2 % en 1991) es sustancial-
mente menor que la existente para el conjunto de
las mercancias (1,9 % en la OCDE en dicho afio),
la evolucion en el citado periodo refleja una ganan-
cia de cuota de 0,36 puntos, siendo especial-
mente importante la ganancia en los sectores de
aeronaves y otros equipos de transporte (+ 1,42
purtos), maquinaria para generar energia (+ 0,69
puntos) y telecomunicaciones (+ 0,54 puntos).

En definitiva, la exportacion espafiola no ha sido
ajena a los cambios acaecidos en la estructura del
comercio internacional y, particularmente, a los re-
feridos a las variaciones de cuotas de mercado de
las distintas regiones y al aumento del comercio in-
trarregional, asfi como al incremento del comercio
de los bienes con alto contenido tecnolégico. La

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION EN MERCADOS OCDE DE PRODUCTOS DE ALTA TECNOLOGIA (1987-1991)

"1?:',,?",,;,';,’?;“ o 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2
4+ & | Aeronaves y otro eq. transporte ’ +
Eq. procesamianto dalos
Telecomunicaciones ﬁ
Maquinaria generadora ——— q
Oplica y folografia -
Medicamentos y farmacia *
Insirumentos cientificos q
¥| Pléstioos ransformados —-
Menor contenido
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Fuente: Foreign Trade by Coromodities {OCOE), 1991, y elaboracian de la SGT del Ministerio de Comercio y Turismo.



principal conclusién a extraer es que la adaptacion
de nuestra exportacion a estas transformaciones ha
sido globalmente positiva y ha ayudado a mejorar
nuestro perfil de especializacion productiva, aun-
que, en algunos parametros, aln estamos por de-
trés de la media comunitaria. En cualquier caso,
esta adaptacion exigira un esfuerzo continuo de las
empresas exportadoras espafolas (y de la Admi-
nistracidn, al apoyar la exportacion) para aprove-
char los beneficios potenciales que encierran las
nuevas tendencias del comercio mundial.C1

NOTAS

(1) Véase OCDE: «Past trends in international trades. Octo-
ber, 1994.

(2} Para un andlisis mds desamollado de este aspecto, véase
ef Boletin Econdmice de Informacién Comercial Espa-
Aola, nim. 2407, 28 de marzo de 1994, «Las veniajas
comparativas del comercio exterior espaiiob.

(3} Un andlisis més detallado puede verse en «Ef comercio es-
pafiol de productos de alta tecnologias, Boletin Econd-
mico de Informacion Comercial Espafiola, nim. 2415,
6 de junio de 1994,
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La revolucion multimedia

Jose Antonio Martinez Soler
Doctor en Ciencias de fa informacion

Francisco Ros
Doctor en Ingenieria de Telecomunicaciones

Ignacio Santillana
Doctor en Ciencias Econémicas

El presidente del Gobierno, Felipe Gonzalez, ha
decidido subirse al tren emultimedia», una revolu-
cién de las telecomunicaciones y de las industrias
del ocio y el conocimiento que el mundo occiden-
tal define ya como los ferrocarriles del siglo Xx. El
Consejo de Ministros del 7 de octubre de 1994
aprobo un «Acuerdo marco sobre la politica de Te-
lecomunicaciones durante el periodo transitorio
hasta 1998» que incluye diez medidas para libera-
lizar un sector que el ano pasado facturd 1,2 billo-
nes de dolares, a nivel mundial, es decir, mas que
todo el sector del automévil. El Gobierno acaba de
abrir una puerta que da al futuro y, con ello, ha ge-
nerado un interesante movimiento de competencia
y de alianzas entre los grupos nacionales y extran-
jeros que pretenden repartirselo.

La revolucién «multimediar del Gobierno espafiol
incluye, entre otras promesas, romper el monopo-
lio nacional de Teleténica, liberalizar la telefonia in-
ternacional, garantizar el servicio publico telefé-
nico, conceder una segunda licencia a un operador
de teléfonos moviles, aprobar la ley de la television
por cable (para potenciar redes de banda ancha y
servicios multimedia}, aprobar el proyecto de ley de
television local y crear una entidad arbitral que ga-
rantice las condiciones de competencia efectiva en
estos mercados. Felipe Gonzalez presentd pabli-
camente este acuerdo como «una revolucion que
cambiara la vida social, cultural, sanitaria, educa-
tiva y la propia vida de las empresass.

Pocas semanas después, el 25 de octubre de
1994, cuatro gigantes norteamericanos de las te-
lecomunicaciones (Sprint, TCl, Comcast y Cox)
anunciaron la mayor alianza jamas imaginada para
ofrecer al usuario, a la vez, el servicio telefdnico lo-
cal, de larga distancia, movil y la televisidn por ca-
ble. Con 500.000 kilémetros de cable instalado, los
nuevos SoCios pueden servir a casi un tercio de los
hogares norteamericanos. El cambio de sensibili-
dad del poder regulador en los Estados Unidos,
que pretende ordenar e impulsar el sector, y la pre-
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sién ejercida por las propias companlas telefoni-
cas, informaticas y del cable han favorecido estas
alianzas entre socios no tradicionales. Las ultimas
iniciativas legislativas norteamericanas, que apun-
tan hacia una mayor liberalizacion de las teleco-
municaciones, han dado mayor seriedad y solven-
cia al fenomeno conocido ya como emultimedian,

En los Ultimos meses estan apareciendo una su-
cesion de noticias sobre fusiones, alianzas y de-
sarrollos tecnoldgicos que estan convirtiendo en
habituales vocablos especializados como rautopis-
tas de la informaciony», «multimedias, «comunico-
pian, «redes de banda anchan, «interactividad». Lo
gueramos o no, estamos viendo pasar ante noso-
tros, 0 sobre nosotros, uno de esos trenes uitra-
veloces que, para bien o para mal, hacen historia.
Independientemente de la denominacion, este ful-
gurante fenébmeno se basa en las posibilidades que
ofrece para el usuario el desarrollo de la tecnologia
que permite un nuevo dialogo interactivo del hom-
bre con la maquina, basado en sistemas que com-
binaran cualquier kmedian: videoimagen, voz, tex-
tos y graficos. Es el resultado de una corriente de
pensamiento y de accidon que permite integrar dis-
tintas industrias (telecomunicaciones, informatica,
entretenimiento, TV cable e informacion), que difi-
cilmente hubieran colaborado entre si, mediante
una nueva forma de hacer negocios de enorme re-
levancia econdmica y politica.

En medio de la incertidumbre, la ansiedad y la
confusion que acompafan cualquier cambio
brusco en los enfoques econémicos tradicionales,
proliferan estos dias los vendedores de ilusiones o
buscadores de oro que, no sin cierto olfato para
una eventual innovacion, engatusan a banqueros,
industriales y nuevos allegados con la creacion de
entusiasmo y la expectativa de beneficio gracias al
multimedia.

No estamos hablando del futuro sino de nuestro
presente que, por accion ¢ por omision, esta de-
terminando ya nuestro inmediato porvenir. El enfo-




T R | B U N A
GRAFICO 1
EVOLUCION DEL MULTIMEDIA
<TV ANALOGICA
[TV INTERACTIVA

!W DIGITAL (TVAD)

' Otras aplicaciones

INFORMATICA

TELECOMUNICACIONES

ENTRETENIMIENTO

MULTIMEDIA,

. Otras aplicaciones

Otras aplicaciones

1970 1980

1990

1995 2000

que con el que las empresas se acercan hoy al
«smultimedia» ha cambiado, al menos dos veces, en
apenas afio y medio y la velocidad del proceso que
tratamos de analizar es sorprendente e imprevisi-
ble. Con una vision necesariamente interdiscipli-
nar, es preciso reconocer que en esta nueva forma
de hacer negocios, ya nada es [o mismo. La tec-
nologia es abundante y asequible, los recursos fi-
nancieros para invertir y completar desarrollos pen-
dientes estan disponibles y los mas poderosos
grupos sectoriales implicados —que han sufrido
directamente los efectos de la recesion junto a la
inquietante crisis de modelo— han iniciado su
marcha hacia la llamada «fusion-mania». Falta por
contrastar la existencia de demanda, su plasma-
cion y el cuando.

No obstante, la combinacion fructifera de lo glo-
bal con lo local, reserva, ademas, un espacio para
la defensa y la supervivencia de cada cultura. En
nuestro caso, la existencia de trescientos millones
de personas que se comunican entre si a través del
castellano impide que Espana permanezca al mar-
gen del proceso. En veinte afios, habra ciento cin-
cuenta millones de mexicanos deniro del mayor
mercado libre del planeta y hoy mismo pasan de
veinte millones los hispanos que residen en Esta-
dos Unidos.

La historia es sorprendentemente reciente, Hace
algo méas de dos afios (junio de 1992) que se pro-
dujo el primer estudio multidisciplinar e integrador
sobre el multimedia promovido por un banco nor-
teamericano de prestigio y experto en detectar ten-
dencias de fondo para sus grandes clientes. Los
bancos de negocio intemacionales tienen una es-
pecial habilidad para buscar salidas imaginativas a
sectores en crisis 0 amenazados por ella. Y en el
origen del concepto multimedia puede haber pe-
sado, sin duda, el agotamiento de los contenidos
en algunos de los sectores convencionales que lo
integran.

La industria informética (tanto del «hardware»
como del ssoftwaren), las companias de entreteni-
miento (video, cine, documentales) e, incluso, las
de videojuegos (ain en crecimiento, aunque te-
men tocar teche e iniciar pronto el declive), asi
como las empresas informativas, acogieron la
nueva idea con entusiasmo. Las companias de te-
lecomunicaciones de Estados Unidos, atentas al
incipiente negocio y deseosas de abandonar su
confinamiento territorial, afinaron su oido y alenta-
ron el proceso.

Tras la creacion del entusiasmo vino, natural-
mente, la captacion de fondos vy la localizacion de
socios potenciales. jAcaso no tiene el multimedia
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mas sentido, desde el punto de vista tecnoldgico,
gue la mismisima «guerra de las galaxias» o SDI
—Strategic Defense Iniciative— del presidente Ro-
nald Reagan? Los expertos coinciden en que tec-
nolégicamente tiene mucho mas sentido. La con-
vergencia de varios servicios complementarios
resulta conveniente no sélo por razones tecnoldgi-
cas, sino por eficiencia econdmica, ya que, sobre
el papel, promete reducir costes para todos. Los
estudios de los bancos de inversiéon (Salomon
Brothers, Warburg, Goldman Sachs, entre otros} se
han multiplicado en los dltimos meses tratando de
dar respuesta a la gran pregunta: ;cdmo ganar
dinero a través del multimedia? Y, de paso:
scuando?, ;quiénes?

Hasta ahora se han realizado algunos experi-
mentos piloto, entre (0s que destacan los que es-
tan realizando GTE, AT&T, Time-Warner, TCI, Bell
Atlantic, Nynex. Pero el multimedia no tiene voca-
cidn de permanecer siempre en el laboratorio. Hay
una cosa cada vez mas clara: estamos hablando
en parte de un traje a medida. No es igual para to-
dos los paises y culturas en cada momento. Pue-
den compartir una tecnologia comun, pero los
contenidos seran forzosamente locales. Eso lo
convierte en un reto extraordinariamente atractivo
tanto desde el punto de vista intelectual como tec-

nolégico, econdmico o politico. De entrada, este
eventual negocio o conjunto de negocios provoca
un desafio original: sdlo puede tener éxito me-
diante alianzas intersectoriales e internacionales,
practicamente globales.

Todo el mundo habla ya del multimedia, como si
se tratara de una partitura de moda que encierra
una ganancia segura, pero nos falta reconocer que
estamos ante una revolucion de consecuencias
imprevisibles. Se sabe muy poco del fenémeno y
hay que hacer un estuerzo por conocerlo y enten-
derlo. Desde luego, el concepto de alianza tanto
como el servicio al consumidor dominan todo el
proceso. Se trata de conquistar al cliente ofrecién-
dole todos los productos y servicios disponibles de
entretenimiento, de informacion, de telecomunica-
ciones y de informatica en un solo aparato de facil
manejo. Bill Gates, fundador y presidente de Mi-
crosoft, anuncia que «en cinco afos, televisor, te-
léfono y ordenador personal se integraran en una
sola maquinar. Y la globalidad del fenémeno esta
asegurada. Robert B. Palmer, presidente de Digital
Equipments, con cien mil empleados en el mundo,
afirma que «a revolucion informatica dejara obso-
letas todas las barreras comercialesy.

La alianza o la fusion intersectorial, inducida por
los bancos de inversion, es dominante pero tam-

71



GRAFICO 3
POSICIONAMIENTO DE LAS RBOC EN MULTIMEDIA

i A |
SW BELL &
HAUSER

2.500 MUSD
100 % HAUSER

Feb, 94

255%TW

AMERITECH

Orientacién local

1200 MUSD

VIACOM &
PARAMOUNT

PACIFICTELESYS

Orientacién local

bien lo es el papel del regulador. Par ello son tan
importantes los grupos de presion que se organi-
zan para influir en la legislacion de los sectores
afectados por la revolucidén multimedia. Si se le-
gisla hoy la television por cable, por ejemplo, con
los conceptos vigentes hace solamente un ano, la
normativa corre el riesgo de nacer obsoleta. Los
eventuales perdedores —las cadenas clasicas de
television, los productores de videocasetes, los vi-
deoclubes, las telefonicas inmovilistas, los perio-
dicos no dindmicos, los fabricantes de maquinaria
informatica, etc.— se defienden l6gicamente. El
miedo a lo desconocido perturba a los sectores
mas amenazados. Los vendedores de ilusiones
aprovechan la ocasion para éxtender la batalla a
proyectos y grupos locales que no quieren que-
darse al margen. El coste de la inversion sélo pue-
den soportarlo grandes corporaciones 0 grupos
consorciados. En este orden de consideraciones se
enmarcan los posicionamientos de compariias nor-
teamericanas con actividades tan diversas como
AT&T, IBM, Apple, Microsoft, Intel, Time Warner,
Toshiba, TCI, Paramount, Scientific Atlanta. Tam-
poco ellas solas pueden llevar el multimedia a buen
puerto, pues el consumidor final es el que manda
y tiene una cultura determinada. El caracter global
y el local del fendmeno se entrecruzan permanen-
temente y felizmente.
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Como es natural, los defensores del multimedia
ofrecen variados enfoques de contenido social y
hasta humanitario —algunos servicios benefician,
por ejemplo, a enfermos o discapacitados—. Hay,
por tanto, una version edificante y constructiva que
apenas hace alusion al beneficio econémico. El vi-
cepresidente de la TCl confeso en Denver (Colo-
rado) a uno de los autores de este articulo, refirién-
dose al multimedia: «No sé lo que estamos
haciendo pero contribuiremos a hacer un mundo
mejor. Sin embargo, esta vision ciertamente al-
truista que persigue hacer realidad el suefio del
consumidor, a través de un solo equipo terminal
gue le ofrezca amigablemente todos [os servicios
y productos de entretenimiento, informacion y te-
lecomunicaciones, no contiene los elementos sus-
tanciales del fendmeno. El multimedia se mueve
empujado por la crisis que atraviesan sectores im-
plicados y avanza atraido por la expectativa de be-
neficio, derivado de la integracion multisectorial, y
por las posibilidades de expansion y diversifica-
cion.

Hay otro elemento relevante que permite expli-
car el enorme interés y el protagonismo inusitado
de las compafiias telefénicas norteamericanas en
este proceso multidisciplinar. La clave esta senci-
lamente en que lo que de verdad se sabe es que
el individuo lo que consume es voz. Todas las em-




presas implicadas cortejan a las telefonicas por-
que se han percatado de que el presunto aparato
multimedia no es economicamente viable si no
incluye la comunicacion telefénica. Por ello, y al
margen de otras consideraciones paralegales, las
empresas de telecomunicaciones estan, hoy por
hoy, mejor situadas. En muchos casos tienen el
dominio de la situacion y pueden elegir a los so-
cios. Por ejemplo, las redes de televisién por cable
unidireccionales instaladas hasta hace un afo no
permiten la conversacion telefénica y han quedado
obsoletas para el multimedia. Otro atractivo para el
sector es que el crecimiento de la demanda de
servicios telefdnicos resulta imparable. En diez afos
puede casi duplicarse el nimero de teléfonos in-
terconectados entre si en el mundo. (En 1992 ha-
bia 575 millones de aparatos y en el afio 2000 ha-
bra 900 millones.)

Las primeras sefales las dieron las Bell norte-
americanas en el Reino Unido adquiriendo licen-
cias de TV Cable y fue Southwestern Bell la que
dio un paso fuera de su territorio de concesién en
EE UU al comprar House Communications de
Washington DC. El proyecto multimedia despert6
las apetencias expansionistas de las Bell que que-
rian llenar de contenido sus autopistas de fibra 6p-
tica. Pero las Bell despertaron de un largo letargo,
obligado por su confinamiento territorial {por apli-
cacion de la Ley Green antitrust), al presumir en el
nuevo negocio una via legal para salir de su area
geografica. Sin embargo, esta fiebre inicial de fi-
nales de 1993 se ha visto bruscamente detenida
por los problemas de colisién entre las diferentes
culturas de las companias implicadas y por los
anuncios de cambios legislativos en EE UU (de
nuevo aparece la importancia de la regulacion). As,
las megafusiones entre TCl y Bell Atlantic, o South-
western Bell y Cox Cable han sido abortadas en
SUS iNICios.

Los ultimos disefios de multimedia atribuyen vic-
torias significativas a las compafiias de cable, te-
lefénicas y de software en la recuperacion de sus
inversiones. Sin embargo, el proceso da dos pa-
sos adelante y uno atras. Después del tiron sor-
prendente de hace unos meses, el multimedia pa-
dece hoy una cierta ralentizacion. La interactividad,
una de las grandes panaceas del fendmeno, 2sta
fallando con la generacion actual y obliga a replan-
tear algunos aspectos relevantes del invento. La
gente adulta no responde a estos experimentos
tanto como los nifios. El consumidor desea la par-
ticipacion interactiva pero, cuando la tiene dispo-
nible, no la usa. No le compensa el esfuerzo. El
multimedia, que nace para servir, encandilar y con-
quistar al cliente, se estrella cuando le pide un mi-

nimo esfuerzo. Al cliente, que siempre tiene razon,
le cuesta pensar y decidir ante un aparato interac-
tivo. Estudia los costes y beneficios de cada uno
de sus actos y elige la alternativa que le produce
mayor utilidad o satisfaccion. Los fabricantes de
periddicos saben muy bien, desde hace tiempo,
que no hay nada més facil que dejar de leer.
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Hace algunos afos (1) acometimos un breve ana-
lisis de la relacion de dichas variables en la eco-
nomia espanola, para el periodo 1957-1984. Dicho
trabajo, lo mismo que el presente y otro publicado
en 1991 (2), no pretenden la elaboracidon de mo-
delos mas o menos completos a través de los cua-
les pudieran tenerse en cuenta los muy diversos
factores que influyen en el mercado laboral de
nuestro pais.

En el ensayo presente se ha pretendido actuali-
zar el andlisis efectuado por nosotros en los tra-
bajos anteriormente citados, abarcando un espa-
cio temporal amplio (1973-1992), durante cuyo
transcurso la economia espafiola ha experimen-
tado sensibles fluctuaciones.

El objeto esencial perseguido en este ensayo
es el de elaborar un instrumento que establez-
ca si cada vez es mas dificil neutralizar una de-
terminada tasa de paro, supuesto un mismo
aumento de producto y en qué medida aproxi-
mada lo es.

1. Metodologia

En funcidén de la base de datos disponible, se
han seleccionado los valores de las macromagni-
tudes tasa de desempleo total y tasa anual de au-
mento del producto interior bruto, expresada, este
ultimo, en pesetas constantes del ano tomado
como base: 1973.

Los valores concretos de tales variables estan
recogidos en el cuadro 1. Dicho cuadro parte de la
tasa real de desempleo y la consideracion de la re-
lacion inversa —que se presume— entre creci-
miento del PIB y el del desempleo, de forma similar
a como fue formulada en su dia 1a llamada «Ley
Okuny (3).

Para ello, aceptando —en principio— como
«coeficiente de Okun» un valor aproximado de 2,20
puntos y mediante un modelo recurrente cons-

truido por simulacién con el software «Lotuss, se
llega a efectuar un ajuste entre la variable indepen-
diente que denominamos «brecha anual de la tasa
del PIB» y la variable dependiente «tasa anual de
variacion del parow, recogidas ambas en ta penul-
tima y antepenultimas columnas de dicho cua-
dro 1. Para llegar a tal ajuste ha sido preciso con-
cretar —mediante iteraciones sucesivas que nos
condujeran al coeficiente de Okun indicado— la
«tasa normaly (0 aceptable} de paro en nuestra
economia. El valor de coincidencia se ha fijado en
478 % (podria aproximarse hasta el 5 %), cuyo va-
lor es superior al 3 % que veniamos manteniendo
en trabajos anteriores.

En efecto, es bien sabido que las condlcnones
cambiantes de las economias occidentales han
flexibilizado al alza la tasa de paro voluntario o fric-
cional que se fijaba, en la década de los afos cua-
renta en el 3 % de la poblacién activa, hasta ele-
varlo, por parte de algunos autores, a un 6 %.

El referido cuadro 1 considera «brecha Je des-
empleon la diferencia entre la tasa real y la friccio-
nal de paro para cada ano, las cuales se multipli-
can por ¢l coeficiente (de Okun) 2,2 y al producto
se le anade la tasa media simple de crecimiento
del PIB en el periodo 1973-1992, que, en nuestro
caso, es del 2,80 %. Se obtienen asi los valores
de las columnas «Variacion del PIB requeridar y
«Tasa anual necesariar, como se especifica a pie
de cuadro.

Determinada la tasa necesaria por afo, y enfren-
tada a la tasa real de aumento del PIB, se llega fi-
nalmente a la cuantificacion de la «brecha del PIB»,
que —cuando toma valores negativos— indica
gue el producto crecid a menor tasa de la nece-
saria para eliminar el desempleo.

Por su propia inconcrecion no hemos tenido en
consideracion la indudable economia sumergida
que existe en Espafa y que —de conocerse—
elevaria notoriamente las tasas de aumento del PIB
y delataria que las cifras oficiales de desempleo pu-

74



CUADRO 1
DESEMPLEO Y VARIACION DEL PIB. APLICACION DE RELACIONES
{Aumentos necesarios del PIB para neutralizar e paro)

Tasa (A) A) (M (B) Tasa @) Tasa 3

AR Tasa real X por Variacion Tasa real Brecha anual Tasa
fios nommal
de paro de paro Brecha coef. de PlB anual aumento afo tasa aumento  anual paro
desempleo Okun requerida necesaria PIB PIB paro gjustado

1973 2,27 4,78 {2,51) (5,52} (2,72} 2.72) 7.56 10,28 0,25 (1,50
1974 262 4,78 (2,16} (4,75) {1.95) 0,77 528 4,51 0,35 (0,03)
1975 3,85 478 {0,93) (2,05) 0,76 21 0,98 (1,72 1,23 1,55
1976 4,89 4,78 0,11 0,24 3.05 2,29 348 1,19 1,04 0,81
1977 5,67 4,78 0,89 1,96 4,76 172 3,49 1,78 0,79 0,66
1978 7.52 478 2,74 6,03 8,83 407 1,58 (2,49) 1,85 1,75
1979 9.20 4,78 442 972 12,63 3,70 (0,08) (3,78) 1,68 2,08
1980 11,53 478 6,75 14,85 17,65 513 1,32 (3,81) 2,33 2,08
1981 14,36 4,78 9,58 21,08 23,08 6,23 (0,03) (6,26) 293 2,71
1982 16,29 4,78 11,51 2532 28,13 4,25 1,16 (3,08) 1,93 1,90
1983 17,80 4,78 13,02 26,64 31,45 332 1.9 {1,41) 1.5 1,47
1984 20,60 478 15,82 34,80 37.61 6,16 1,96 (4,20} 280 2,18
1985 21,90 4,78 17,12 37,66 40,47 2,86 2,30 (0,56} 1,30 1,26
1986 21,50 4,78 16,72 36,78 39,59 (0,88} 3,65 4,53 {0,40) {0,04)
1987 20,60 4,78 15,82 34,80 37 61 {1,98) 522 7.20 {0,90) (0.72)
1988 19,50 4,78 14,72 32,38 35,19 (242} 5,06 7,48 (1,10) (0.7
1989 17,30 4,78 12,52 27,54 30,35 {4,84) 4,67 9,51 2,20 {1,31)
1980 16,30 478 11,52 2534 28,15 (2,200 3,98 6,18 (1,00 {0,46)
1991 16,30 478 11,52 25,34 28,15 0,00 2,48 2,48 0,00 0,48
1992 18,40 4,78 13,62 29,96 32,77 462 0,08 {4,54) 210 2,27
MED. SIMP. 13,42 4,78 8,64 19,01 2181 1,64 2,80 1,17 0,82 0,82
DESV. 8T. 6,65 0,00 6,65 14,62 14,62 317 2,02 497 1,37 1,26

{A): Se lama «Coeficients de Okune la relacion inversa, estimada empincamente entre tasas de paro ¥ tasas de aumento del PIB; en la forma indicada en este articulo,
{B): Esta columna es la diferencia enire dos afios consecutivos, an la columna amerior, @ indica la tasa anual necesaria a la que debe crecer el PIB en cada uno de

los afios.

{1). Afadiendo a la columna anterior 1a tasa promedic de aumento del PIB enel periodo estudiado,

{2): Las cifras negativas indican insuficiencia de aumento del PIB.

(3): Es la diferencia enlra 1a tasa absoluta de paro comespondiente a dos afios consecutivos,
Fuents: informes Econdmicos BBY. Varios afos. Para 1992, estimacion y Anuario £/ Pais, 1993, Elaboracion propia.

dieran encontrarse bastante alejadas de las reales.

Finalmente, hemos tratado de correlacionar tal
«gap» 0 brecha con la tasa a la que crecid el des-
empleo anualmente. El ajuste obtenido puede ca-
lificarse de muy aceptable, mostrando una relacion
inversa entre crecimiento del PIB y paro, con un
coeficiente de correlacién de — 0,922226 y de de-
terminacion igual a 0,8505009.

La ultima columna del cuadro 2 ofrece los valo-
res ajustados de la tasa de paro, que tratan de ex-
plicarse por la cuantia en que el PIB real crecid por
debajo (o por encima) de su tasa requerida o ne-
cesaria. Como muestra el grafico 2, el ajuste es
bueno y la posible prediccion de tendencias, como
luego se vera, muestra un nivel de fiabilidad alto.

2. Tasas anuales necesarias de aumento
de la produccion para eliminar
el desempleo

El cuadro 2, construido tal como explicitaba-
mos en la metodologia, llega a cuantificar que el
PIB, en valores reales y en pesetas de 1973, de-
bié crecer en cercarde 30 puntos més que lo hizo
en el periodo 1973-1992, periodo en el que as-
cendié en un 53 % aproximado. Asi pues, el in-
cremento total necesario para dejar reducido el
paro a un 4,78 %, frente a las altas cifras que
mostraba en 1992 (18,40 %), podria cifrarse en un
83 % aproximado sobre el valor que tenia en 1973
y —volvemos a insistir— en términos reales. Esto
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es tanto como exigir un crecimiento medio anual
no acumulativo del 4,37 % en todos los afios del
periodo examinado o, al menos, a un ritmo que
permitiera alcanzar dicha cota de elevacion en el
afo 1992,

Desgraciadamente, tan sélo los afos extremos
1973-1974 y el trienio 1987-89 superaron dicho
promedio, registrandose incluso nueve anualida-
des con aumentos inferiores al 2 %. De los dieci-
nueve afios examinados, diez muestran gapp ne-
gativos que significan defectos en el crecimiento
del producto.

Afortunadamente, de los afios con gapp posi-
tivo, siete de los nueve existentes muestran tasas
muy altas de aumento del vertiginoso ascenso de
la desocupacién.

Es sumamente sencillo comprobar —con los
datos del cuadro 2— la posibilidad de ajustar el
paro al 4,78 %, si el PIB hubiera crecido a la tasa
anual necesaria. El incremento necesario del pro-
ducto, por encima del conseguido, es del 32,77 %,
que queda reducido a 29,96 %, descontando la
tasa media. Dicho porcentaje se divide por el
«Coeficiente de Okun» (2,20), para averiguar qué
tasa de paro se podria haber mitigado. El cociente
es 13,62 %, cuyo ratio, sumado al 4,78 % de paro
friccional normal, arroja la cifra de 18,40 %, preci-
samente la tasa de paro total que se registraba
en 1992,

3. Cifras reales y ajustadas
de la tasa de desempleo

Una de las metas de este modesto ensayo es el
de intentar correlacionar las cuantias de los defec-
tos de aurnento debidos en el PIB con el aumento
de la tasa anual de paro.

A tal fin se pusieron en relacion (véase cuadro 2)
ambas variables, utilizando el paquete Statgraph.
Del tratamiento informatizado de los referidos da-
tos se obtienen resultados de interés.

La correlacién posible ha sido la lineal, ya que,
con otros tipos de funcion, no se ha podido reali-
zar el ajuste al existir variables negativas, rechaza-
das por el calculo informatizado. Aunque hubiera
sido posible soslayar este obstaculo, la bondad del
ajuste lineal —como ocurre muy a menudo en
economia— ha hecho innecesario otros procedi-
mientos.

La recta de regresion toma la expresion:

Y = 1,115672064 — 0,25455368 X

donde:

UJ N A
CUADRO 2
AJUSTE ESTADISTICO DE LA TASA DE PARO
(1} Tasa @ @)
anual Tasa R
Afos Brecha anual Desviacion
aumento .
aho tasa paro ajuste
PIB paro ajustado

1973 10,28 0,25 (1,50} (1,75}
1974 4,51 0,35 (0,03} (0,38}
1975 {(1,72) 1,23 1,55 0,32
1976 1,19 1,04 0,81 {0,23)
1977 1,78 0,78 0,66 (0,12}
1978 (2,49 1,85 1,75 (0,10}
1979 (3,78) 1,68 2,08 0,40
1980 (3,81) 2,33 2.08 {0,25)
1981 (5,26) 2,83 2,1 {0.12)
1982 (3.08) 1,93 1,90 (0,03)
1983 (1,41) 1,51 147 {0,04)
1984 {4,20) 280 218 {0,62)
1985 {0,56) 1,30 1,26 {0,04)
1986 453 (0,40} (0,04) 0,36
1987 7,20 (0,90} {0.72) 0,18
1988 7,48 1.1 {0.79) 0,31
1989 951 {2,20% {1,31) 0,89
1990 6,18 {1,00) {0,46) 0,54
1991 2,48 0,00 0,48 0,48
1992 {4,54) 2,10 2.27 0,17
MED, SIMP. 117 0,82 0,82 (0.00)
DESV. ST. 4,97 1,37 1,26 0,53

(1) Es la variacion anual requenda en el PIB para reducir el desemplec a su por-
cenlaje nomnal.

(2) Las cifras negalivas indican insuficiencia de aumento del PIB.

(3) Es la diferencia entre parc real y ajusiado, segin la recta de regresidn

Y = 1115672084 - 0,25455368 X

Fuertte: Elaboracidn propia

Y = Tasa de desemplec anual {(sobre el afio in-
mediato anterior).

X = Tasa necesaria de variacion del PIB para
considerar el paro como friccional 0 normal.

— Coeficiente de correlacion; —0,922226, que
asegura la correcta relacion inversa entre las varia-
bles. Se halla muy cercano a la unidad, asegu-
rando una buena correlacion.

— Coeficiente de determinacion: 0,8505, que es
el cuadrado del anterior. Es un coeficiente bas-
tante aceptable.

Se han elaborado los restantes pardmetros y es-
timadores estadisticos, que nos aseguran la bon-
dad del ajuste. Se obtuvieron con el referido soft-
ware «Statgraphs.
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GRAFICO 1
PIB Y DESEMPLEO
{Fallo en el PIB y aumento del paro)
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GRAFICO 2
TASAS REAL Y AJUSTADA DE PARO
(Afios 1973-1992. Porcentajes)

3

2 LA
N Y N \( //
3 J Sy \\ //
E o
i \ /_// |
P b=/

1973 1975 1977 1979 1981 924 1985, 1987 1989

1991

o TASA REAL PARO o TASA AJUS. PARO

77



Finalmente, en el cuadro 3 se recogen los valo-
res ajustados de la tasa de desempleo, que se
grafian —junto a los reales— para observar la
bondad del ajuste, en el gréfico 2.

4. El valor del coeficiente de Okun,
segun los datos empiricos ajustados
de la economia espanola

Una sencilla aplicacion de la recta de regresion
obtenida anteriormente, pero efectuando tal ajuste,
prescindiendo del valor de la constante, es decir,
haciendo que la interseccion de la recta se corte
en el origen, es obtener un nuevo modelo de re-
gresion:

“ Y = - 0,20463469 X

que nos indica que, por cada punto en el que el
crecimiento del PIB exceda a su media inmediata
temporal (X), el desempleo disminuye en 0,204
puntos. Dicho de ofra forma, por cada 2,20 puntos
de exceso en la brecha del PIB, el desempleo baja
tan sdlo en 0,450 puntos, aproximadamente, algo
menos de la mitad de lo que se predica con dicha
regla para la economia americana de las ultimas
décadas. Para que el paro disminuya en un punto,
el PIB debe crecer, pues aproximadamente 4,50-
4,60 puntos por encima del promedio ha venido
haciéndolo en los dltimos afos y no sélo del
2,20 %.

Esta estimacion parece afirmar la idea intuitiva de
gue cada vez es més dificil combatir el desempleo
con las clasicas medidas reactivadoras de la oferta.
Cada vez es mas verosimil el supuesto del cambio
de modelo econémico de nuestra sociedad, inca-
paz de proporcionar empleo a todos los activos
potenciales. Se han mencionado muchas causas
acerca del hipotético agotamiento de nuestro mo-
delo econdmico liberal: alta evolucion tecnoldgica,
incorporacion masiva de la mujer al mundo laboral,
alta capacitacion teorica de la mano de obra, que
no encuentra empleos adecuados a su forma-
cion, etc.; la incidencia de la subsidiacién al de-
sempleo, el alto coste de la previsién social, etc.

Muy parecidos resultados se obtienen aplicando
el procedimiento al modelo de regresidon Y = a — b,
es decir, previsto de la constante.

Si volvieramos a efectuar las oportunas iteracio-
nes en el modelo, construido mediante «Lotusy, to-
mando —ahora— un coeficiente de Okun de 4,40,
aproximadamente, en lugar de 2,20, los resultados
serian bastante diferentes a los expuestos. Logi-
camente, para este lltimo supuesto de mayor difi-
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cultad de neutralizacion del desempleo, son ma-
yores las brechas en el aumento del producto
interior bruto.

5. A modo de conclusiones

«A modon, porque dificimente pueden extraerse
conclusiones acertadas, ni dogmatizar sobre un
tema de tanta trascendencia como es el del de-
sempleo y sus causas. Paro, con repercusiones
sociales muy preocupantes.

La reflexion que tratamos de aventurar es la de
que, con los datos empiricos de nuestra econo-
mia, efectuado un ajuste muy bondadoso entre
fallos o brechas en el crecimiento necesario del
producto y el paro que ello engendra, nos encon-
tramos que el conocido coeficiente de Okun que
se fijo para la economia americana en 2,20 puntos,
en el sentido conocido y expuesto en Jas notas fi-
nales, ya no es aplicable a nuestro modelo eco-
némico. Al menos eso parece desprenderse de
nuestro somero analisis.

Llegamos a la pesimista conclusion de que, en
poco mas de quince anos, parece que nuestro
modelo de sistema economico exige dosis cada
vez mas fuertes de crecimiento del producto para
amortiguar la misma cantidad de desempleo.

Bajo esta perspectiva, el futuro de la economia
occidental y de la espanola en particular, debe ha-
cer un dificil esfuerzo de imaginacion para buscar
salidas novedosas a la crisis que tienen que refor-
mar las estructuras.

Cuando hablamos de reforma de las estructu-
ras, estamos aventurando la hipétesis de una con-
crecion dificil pero imprescindible de cambios sus-
tanciales en el modelo econdmico neoliberal que
predomina en las economias occidentales. Las re-
formas que se arbitren pueden incluso ser tildadas
de revolucionarias, como ha acentecido en otros
momentos de la Historia.

6. Resumen

El autor, catedratico de Economia Aplicada en la
Universidad de Sevilla, hace unos ocho anos viene
ocupandose de constatar empiricamente la evolu-
cion correlacionada del desempleo y el creci-
miento del producto interior bruto en Espafia.

En esta ocasion vuelve sobre el tema, tratando
de verificar si la llamada «Ley Okun» conserva la
misma proporcion aproximada e inversa entre cre-
cimiento del PIB por encima de la media de los ul-
timos afos y bajada en el desempleo.




Efectuado un buen ajuste de los datos de la
economia espafola, concluye que fa mencionada
relacion ha empeorado sensiblemente en pocos
anos —poco mas de un decenio— necesitandose
un esfuerzo productivo, cada vez mayor, para pa-
liar el mismo grado de desempleo.

Esta observacion lleva al autor a postular un es-
fuerzo de las economias occidentales para em-
prender reformas de sus estructuras que, en mo-
mentos determinados de la Historia de la
Humanidad, pueden tildarse, incluso, de revolucio-
narias.

NOTAS

(1) «Crecimiento econdmico espafiol y niveles de dasempleo:
una aplicacion de la Ley de Okun (1-957-84)s. En Boletin
de Estudios Econdmicos, vol. XU, nim. 128, pdgs. 385
y ss. Universidad de Deusto, Bilbao. Agosto de 19885.

(2} «Andlisis empirico de la evolucidn del PIB y ef desempleo
en Esparia (1970-1990). En Boletin Econdmico de Infor-
macién Comercial Espariola, nim. 3673, pags. 3764 y ss.
Madrid. Novierbre de 1991,

DE PROTECCION

OCUILAR

Aa{:ciacit}n de Utilidad Publica

(00)

{3) Conocido es que Arthur Okun forrmuld para la economia
norteamericana su famosa refacion empirica, segtin la cual
por cada 2,2 puntos que creciera ef PIB sobre el promedic
de aumento en un perlodo convencional préximo pasado,
el dessmpleo se reducla en un punto sobre su propia tasa.
Esle coeficiente de 2,2 puntos es un coeficiente flexible,
pero que parece ajustarse con bastante nivel de con-
fianza a economias desarrofiadas v tecnificadas. Segiin ia
referida regla de Okun, el crecimiento necesario debe su-
perar al medio conseguido en un perfodo corto anterior al
def andlisis, en una cuantia tal que, por cada 2,20 punitos
de incremento por encirma del promedio ef paro se reduce
en un punto. Con un porcenlaje da desempleo de nuesira
econornia del 18,40 % seria preciso que nuestro PIB au-
mentara, a fin de reducir el paro a limites normales, en un
30 %, aproximadamente, sismpre que persistiera el valor
del coeficiente de Okun en dicho 2,2. Nuestro anélisis pa-
rece mostrar que tal coeficiente se ha elevado sensible-
merite, practicamente al doble, y por eflo el aumento re-
querido en ef FIB es muy superior al seflalado. Un aumenio
tan elavado no podria conseguirse en una sola anualidad,
evidentemente, ni es présurnible que pudiera lograrse en
urt quinquenio, para lo que necesitarla una tasa muy afta
para las condicionas adversas por las que atraviesan las
economias occidentales en general,




Balance de la desregulacion
del Sistema Financiero

Antonio Torrero Mafnas
Catedrdtico de Economia Aplicada de la Universidad de Alcald de Henares

NATURA NON FACIT SALTUM
Alired Marshall (1890).

Los buenos economistas son escasos por-
que el don de practicar una «observacion vigi-
fantes, ¥ escoger los modelos adecuados, aun-
que no requiera una fécnica intefectual alfamente
espocializada, parece ser una cuslidad que se da
muy raramente.

J. Maynard Keynes {1938).

Durante generaciones hemos desarroffado
practicas, instituciones y estruciuras financieras
que son incompatibles con el funcionamiento or-
denado de un sistema basado en la libertad
econdmica y poiftica.

Henry C. Simons (1936).

La futura prosperidad requiere que el rendi-
miento de la empresa y del riesgo mejore refati-
vamente respecto al de la usura. En otras pala-
bras, &f margen entre el beneficio del empresario
y el inferés def rertlista debe ser protegido cu-
dadosamente si queremos que la empresa pri-
vada resuelva los problemas del futuro,

J. Maynard Keynes (1937).

1. La vision del fenémeno financiero(*)
1.1. Economia y economistas

Comenzaré explicitando el punto de partida, mi
vision del fendmeno objeto de analisis, ya que
como sefiald Schumpeter: el trabajo analitico va
necesariamente precedido por un acto preanalitico
de conocimiento que suministra el material en bruto
del esfuerzo analitico.

El economista que se dedica a analizar cual-
quier aspecto de la realidad, como Myrdal nos en-
sefid, centra su atencion en unos temas, utiliza un

enfoque, emplea unos instrumentos y obtiene unas
conclusiones que dependen de su formacién, de
sus lecturas, de su experiencia profesional, de sus
propios intereses y, en fin, de su peripecia vital. Dos
personas que hayan tenido una formacion similar,
lecturas parecidas e idénticos masgstros van for-
mando su vision de la realidad econdmica a partir
de su experiencia profesional y, por ello, la materia
objeto de su andlisis y preocupacion y su propia
vision del fendmeno econdmico se van decan-
tando en funcion de su vocacion, de sus posibili-
dades y de sus vivencias.

Asi, el fendmeno econdmico se percibe con ma-
tices diferenciales importantes si el economista
tiene experiencia gerencial, ha trabajado en la em-
presa privada, en la Administracién, lo hace en una
entidad financiera o ejerce la docencia. También su
vision aparece matizada en funcidn de las respon-
sabilidades asumidas: no se ve la economia de la
misma forma desde un Departamento de Contabi-
lidad, que desde el de Produccion, Ventas o Inter-
vencién. De Ja misma manera hay diferencias en la
vision que se tiene de la economia desde un Minis-
terio de Industria, de Comercio, de Hacienda, o
desde las instituciones responsables de la super-
visién financiera.

Estas ideas son, o deberian ser, bastante obvias;
un punto de partida obligado para encuadrar y juz-
gar cualquier andlisis, habria de ser la vision del
analista, su punto de partida, su libertad de mani-
festarse y los propios intereses que defiende. Ahora
bien, cuando el analista trasciende sus propios in-
tereses, ensancha su perspectiva y piensa en tér-
minos de la colectividad, desde una cierta posicion
de independencia, es cuando cuaja un buen eco-
normista, supuesto que exista voluntad, posibilida-
des... y unas determinadas facultades para captar
lo esencial de los fendmenos econdmicos.

A estas facultades se referia Maynard Keynes en
su homenaje a Marshall, y ya en plena madurez en
su correspondencia con Harrod, de 1a que he en-
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tresacado el segundo de los pérratos que sirven de
presentacion a esta conferencia.

Debo ahora concretar mi punto de partida, mi vi-
sidn de la economia espanola y de la incidencia
sobre la misma del Sistema Financiero.

El que haya leido alguno de mis trabajos, segu-
ramente recordard una proposicion que he repe-
tido machaconamente: la principal limitacion de la
economia espaniola es la insuficiencia de proyec-
tos empresariales capaces de prosperar en un en-
torno competitivo. De manera que, segin mi opi-
nion, el factor fundamental que explica nuestro
diferencial de renta con Europa y la menor propor-
cion de empleos respecto a poblacion total que te-
nemos en nuestro pais es la inferior capacidad
para poner en marcha proyectos empresariales en
un marco de competencia. Insisto: desde mi pers-
pectiva, nuestra carencia-basica no es de recursos
fisicos, humanos o financieros sino de iniciativas
empresariales.

Dicho lo anterior, me gustaria que no se interpre-
tase como una critica al colectivo de empresarios,
ya que si tuviera que ser critico con algin esta-
mento, lo seria con la Administracion Publica, cuya
politica econdmica ha condicionado, negativa-
mente, la actuacion de los empresarios. Espana
tiene un colectivo empresarial que, como todos los
demas, responde a condicionantes histéricos en-
raizados en nuestra cultura, que ha sentido hacia
el hecho empresarial mas prevencion que admira-
cion y deseos de emulacién. Yo creo que uno de
los aspectos mas positivos de la actual Administra-
cién ha sido su esfuerzo por dignificar la figura del
empresario, y considero uno de los avances posi-
tivos de los Ulitimos afios la legitimacién de la acti-
vidad empresarial, si bien las actitudes al respecto
han sido poco matizadas.

Sin embargo, las pautas culturales y el marco
institucional cambian con lentitud, como reza el
lema que utiliza el maestro Marshall, y hace falta
mucho mas tiempo para que la funcién empresa-
rial se considere tan digna y esencial como en ofras
culturas.

Los economistas no somos ajenos, ni podemos
ignorar esta carencia y, sin embargo, uno de los
fenémenos que mas me sorprenden es la capaci-
dad de realizar andlisis de la coyuntura, de la situa-
cién econémica o de las posibilidades de Espana
como pais, sin aludir a la situacion y al potencial de
las empresas. De hecho, hasta la década de los
afos ochenta, sin ignorar esfuerzos pioneros de
mérito, no hemos dispuesto de una estadistica re-
gular que nos oriente sobre la situacion del «par-
que empresarial espafol, logro que hay que agra-
decer al Banco de Espana.

La empresa es la que produce, vende, emplea,
importa, exporta... Es la institucidn clave de una
economia de mercado; no obstante, como acabo
de decir, son frecuentes los analisis sobre la situa-
cidn econdmica que ni aluden a la situacion del
«parque empresariah, ni analizan la repercusién de
las medidas que se proponen, sobre el colectivo
de empresarios.

En resumen, el concepto clave para compren-
der las posibilidades y limitaciones de la economia
espafiola es la situacidn del «parque empresarialy.
De ello se sigue que adopte como pauta orienta-
tiva considerar positivo todo aquello que beneficie
la vitalidad del «parque empresarial» y que, en sen-
tido contrario, recele de las medidas que, en mi
opinion, tiendan a perjudicarlo...

Por supuesto, el objetivo de tortalecer el «par-
que empresarialy tiene también importancia en el
plano politico, ya que las demandas de interven-
cién de la Administracion, las coartadas de los po-
liticos para asumir protagonismo en €l mundo eco-
némico, e incluso las apelaciones a establecer
sisternas no estrictamente democraticos se han
escudado, a menudo, en la falta de vitalidad de la
iniciativa privada para que asuma la responsabili-
dad del crecimiento economico.

No estd de mas advertir que no se trata de ha-
cer competitivo el gparque empresarial» a toda
costa, 0 empleando cualquier expediente. En una
economia de mercado, con un nivel de desarrollo,
como el de Espafa, el progreso a largo plazo exige
estabilidad social y ello sdlo puede lograrse en un
marco de respeto y atencion hacia el capital hu-
mano; de forma que, asumiendo la necesidad de
un mercado de trabajo dotado con flexibilidad su-
ficiente, es no sdlo de justicia, sino imprescindible
en el plano econdmico, que la competitividad no se
base en salarios bajos, empleo precario 0 despro-
teccion social. ‘

Definida mi vision respecto a la economia espa-
fiola, paso a considerar, sobre este marco, mi con-
cepcion del fendmeno financiero.

1.2. El fendmeno financiero

La tercera cita que encabeza estas paginas es
de Simons, el profesor liberal de Chicago, que de
forma un tanto embarazosa para su discipulo
Friedman manitestd serias observaciones sobre el
papel desestabilizador que podia jugar el sistema
bancario, y propuso, en el marco de la gran depre-
sion, un sistema regulador muy estricto y limitativo
de la actividad bancaria, en orden a conseguir un
crecimiento economico estable sin grandes pertur-
baciones financieras. Mi actitud ante el fenémeno
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financiero es también de prevencién y no oculto
que se debe a mi ignorancia. Hace algunos anos
identificaba esta actitud de recelo con la que sen-
tia hacia la energla atdmica, y me confirmo en esa
idea. Como no conozco los efectos finales ni las
reacciones que pueden producirse, y las pertur-
baciones y crisis financieras tienen altos costes,
tengo tendencia a considerar los fendmenos finan-
cieros con suma cautela. En mi opinidn, el Sector
Financiero no se comporta como uno mas de los
sectores encuadrados en el Sector de los Servi-
cios. Tiene caracteristicas diferenciadas que he in-
tentado exponer con detalle en otro momento (1),
y queTsintetizo en dos aspectos:

1. Lo normal en cualquier sector de la econo-
mia es que el incremento de la competencia, el es-
trechamiento de margenes y la entrada en resulta-
dos negativos se fraduzca en una contraccidén de
la produccion y de la capacidad instalada. En las
actividades financieras, puede producirse, por el
contrario, un aumento de las instalaciones asi como
la asuncion de posiciones de mayor riesgo para
compensar el descenso de margenes, proceso que
frecuentemente desemboca en una crisis finan-
ciera, cuyo coste ha de asumirse de forma colec-
tiva.

2. Lo anterior viene explicado, en parte, por el
retraso en la manifestacion de las consecuencias
de las decisiones que se adoptan, hecho que no
se produce en la misma medida en otros sectores.

Esta actitud de extrema cautela respecto al fe-
nomeno financiero explica que, siendo partidario de
la competencia como regla fundamental que pre-
sida |a organizacion de la economia, atempere mis
posiciones al respecto cuando se trata de las fi-
nanzas. :

Si considero como cuestidn basica la vitalidad
del parque empresarial, y contemplo con precau-
cién el fendmeno financiero, es logico que las me-
didas de regulacion o desregulacion en materia fi-
nanciera las enjuicie segun su incidencia sobre las
empresas espafolas. A partir de esta concepcion,
cualquier medida que favorezca la financiacion es-
table del «parque empresarial», y al tiempo pro-
mueva la estabilidad financiera, la consideraré po-
sitiva; por el contrario, mi actitud serd negativa
respecto de aquellas que debiliten el «parque em-
presariab y puedan conducir. a la inestabilidad fi-
nanciera.

Lo anterior no significa, sin embargo, que con-
sidere el factor financiero como determinante de la
suerte del colectivo empresarial. Creo que la orien-
tacion del Sistema Financiero afecta al «pargue
empresarialy, pero que la relacion inversa es, al
menos, tan fuerte como la enunciada, es decir, que
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la estructura del Sistema Financiero esta muy in-
fluida por el nivel de vitalidad y competitividad del
parque empresarial. Aunque no pueda desarroliar
esta idea con detalle, me referiré a una situacion
concreta para clarificar mi posicién: creo que la
configuracién del sisterna financiero en el Reino
Unido, y en Alemania -—por tomar dos modelos
distintos— ha influido en la fortaleza y dinamismo
de sus parques empresariales respectivos, pero
entiendo que seguramente ha sido mas acusado
el etecto inverso, esto es, que la calidad y com-
petitividad de las empresas ha sido fundamental en
la orientacidn de ambos sistemas financieros.

Es posible que lo anterior parezca demasiado
abstracto e intentaré, mediante el andlisis de dos
fendmenos puntuales, descender al examen de
hechos concretos. Me permitiré, no obstante, una
consideracion adicional en el terreno de los princi-
pios y que hace referencia al riesgo.

1.3. La consideracion del riesgo

Lo primero que hay que decir en cuanto al
riesgo es que este existe siempre, incluso para las
posiciones consideradas como mas conservado-
ras en cuanto a la materializacioén de la riqueza,
pero, sin duda, la actividad empresarial implica la
aceptacion de un nivel elevado de riesgo. El aliento
a la actividad empresarial supone, pues, animar a
gue los agentes econdmicos asuman un mayor ni-
vel de riesgo, lo que no constituye un hecho ne-
gativo sino que, por el contrario, es el motor de una
economia de mercado.

Ademas de la inquietud de caracter, de la pa-
sion por competir, 0 de los efectos de los «animal
spiritsy keynesianos, el empresario establece sus
decisiones respecto a la asuncion de riesgos en
funcién de la rentabilidad esperada que, por prin-
cipio, ha de superar ampliamente la que ofrezcan
activos financieros sin riesgo de recuperacion del
nominal. Pues bien, un hecho clave en la econo-
mia espaiola es que la rentabilidad empresarial ha
sido, de manera sistematica, muy inferior a la ob-
tenida en Deuda Publica. En concreto, en el pe-
riodo 1982-1992, tanto la rentabilidad del activo
neto de las empresas privadas como la de los fon-
dos propios se ha situado en torno a la mitad de la
ofrecida por los Fondos Publicos o de los propios
costes del endeudamiento (2). Contra una situa-
cion de este tipo nos previene Keynes en el cuarto
parrafo de 1937 que preside esta exposicion. Este
hecho, como es natural, puede explicarse diciendo
que los beneficios son muy reducidos, o las ren-
tabilidades obtenidas en Deuda Publica y los cos-
tes financieros son demasiado elevados. Yo creo



que en el periodo de referencia se han dado am-
bas circunstancias: gue los condicionantes del en-
torno socioecondmico no han permitido rentabili-
dades empresariales elevadas, y que el marco
financiero —tipos de interés y de cambio— ha
presionado con gran dureza e insensibilidad sobre
el aparque empresarialy, seguramente porque se ha
sobreestimado la capacidad de las empresas para
superar dificultades, aunque me temo que, en oca-
siones, ni siquiera se ha planteado la cuestion.

Sea por problemas de estructuracion empresa-
rial o por falta de sensibilidad de los responsables
de la gestion de la economia hacia la situacion de
las empresas, el hecho innegable es que las re-
muneraciones de los activos sin riesgo de pérdi-
das del nominal han desanimado la adopcion de
posiciones de riesgo, es decir, han actuado en
contra de la actividad empresarial, y éste es un he-
¢cho fundamental para comprender el escaso di-
namismo de la economia espaniola, la dificultad del
crecimiento del empleo y el retroceso del empleo
estable.

El riesgo es preciso situarlo, como he senalado,
en funcion de la rentabilidad esperada y este bi-
nomio riesgofrecompensa no preside soélo las de-
cisiones empresariales sino que esta presente en
la actuacion de todos los agentes econdmicos.
Cuando una persona opta por la funcion publica
sabe que su estipendio sera estable pero no puede
ser de la misma cuantia que la obtenida por otra,
con preparacion similar, que asume la inquietud de
la permanencia del empleo y un mayor grado de
variacion en su retribucion, Decimos entonces que
la persona que opta por la funcién publica es
aversa, ¢ mas aversa al riesgo que otras.

En una economia de mercado es preciso alentar
la adopcion de posiciones de riesgo, pero en esto,
como en todo, hay limites, y es necesario evitar que
el nivel de riesgo asumido por &l conjunto de la so-
ciedad sea excesivo, y pueda desembocar en
acontecimientos catastroficos que conlleven la
inestabilidad o el despitfarro de recursos. El nivel de
riesgo se sitla —sigo en esto a Minsky— en
cuanto a la capacidad de los deudores para hacer
frente a sus compromisos financieros. En este pa-
pel de estimular posiciones de riesgo «ma non
troppor, el sistema financiero juega un papel fun-
damental, ya que al pronunciarse sobre la capaci-
dad de pago del utilizador de los recursos esta de-
terminando el nivel de riesgo global de la economia
y el suyo propio. Pero el riesgo no afecta sélo al
utilizador de los recursos financieros y a los pres-
tamistas: el riesgo afecta también a los regulado-
res, a los responsables de que el sistema finan-
ciero no se involucre en posiciones de riesgo
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excesivas que, al ser susceptibles de conducir a
situaciones traumaticas, pongan en tela de juicio su
prestigio profesional y sus posibilidades de pro-
mocién. De manera que en los demandantes de
recursos, en los prestamistas Ultimos, en los inter-
mediarios financieros bancarios, y en los propios
supervisores existen distintas posiciones respecto
al riesgo, y fo ideal es que la resultante del con-
junto de actuaciones anime las posiciones de
riesgo en una medida razonable, es decir, sin que
se generen excesos que puedan conducir a ines-
tabilidades y crisis cuya resolucion es costosa para
la colectividad.

Sintetizo, pues, Mi posicion con una pProposicion
que estoy seguro de que muchos de ustedes en-
contraran familiar: en una economia de mercado,
el motor basico lo constituyen las decisiones em-
presariales de inversion; la inversion en actividades
empresariales se favorece en la medida en que el
nivel de los tipos de interés nominales y reales sean
reducidos, y 1o sea asimismo la prima de riesgo,
definida ésta como la diferencia entre la rentabili-
dad que se exige para invertir en un proyecto de
inversion y la que puede obtenerse en activos fi-
nancieros sin riesgo. Esta prima de riesgo diferen-
cial exigida sera tanto menor cuanto con mas op-
timismo se contermnple el futuro, y mas estable se
considere el marco econdmico. En definitiva, un
objetivo clave en la conduccion de la economia es
animar la adopcion de posiciones de riesgo, y al
mismo tiempo orientar una evolucion estable que
permita minimizar la prima de riesgo exigida por los
empresarios.

La distribucién de los activos de las instituciones
financieras segun los prestatarios y la evolucion de
esta distribucion nos da una idea del nivel del
riesgo asumido, y asi se entiende que los regula-
dores hayan establecido para las entidades de de-
posito requisitos de capital propio en funcién del
riesgo que se presume en el prestatario. De mayor
a menor riesgo se clasifican: las participaciones
empresariales, los préstamos a empresas y par-
ticulares sin garantia real, los préstamos con ga-
rantia real, y en el nivel mas bajo de riesgo figuran
la deuda de las administraciones y organismos pu-
blicos.

Como es légico, esa clasificacidon no implica que
el nivel riesgo sea similar en cada una de las cate-
gorias y, de hecho, las diferencias son muy acu-
sadas, pero, en principio, sirve de orientacionres-
pecto al nivel de riesgo que se asume (3).

Los distintos agentes contemplan este proceso
de asuncion de riesgos con sentimientos e intere-
ses encontrados. Las asociaciones empresariales
seran, en principio, partidarias de crédito barato y



abundante sin rigor éxcesivo en las garantias, ya
Que su preocupacion son las empresas, no tanto
la suerte de los intermediarios, la tasa de inflacion
0 la estabilidad del sistema financiero. En el otro
extremo del arco, los reguladores y supervisores
que son aversos al riesgo, no soélo por ser funcio-
narios, sino porque, como el nivel de riesgo asu-
mido por la economia tiene una relacion directa con
su riesgo personal, trataran de que el riesgo asu-
mido sea el menor posible. De manera que si de
las asociaciones empresariales dependiera, los ac-
tivos financieros predominantes serian los présta-
mos a largo plazo a las empresas, y si se impu-
siera el criterio de reguladores y supervisores
financieros, la situacion se juzgaria tanto mas po-
sitiva cuanto mayor fuera el porcentaje de Deuda
Publica en los balances de las entidades del Sis-
tema Financiero y mas corto el plazo de ésta.

He planteado la cuestién con trazos gruesos
para intentar hacerme entender. La vida real es
mucho mas compleja y los intereses encontrados
mas numerosos y sutiles. En el colectivo empre-
sarial, las diferencias en cuanto a intereses, activi-
dad y riesgo son muy pronunciadas; [0 mismo su-
cede con los intermediarios financieros y con la
propia Administracion.

De una forma tosca podriamos situar las posi-
ciones en torno a dos pivotes imaginarios, en
cuanto a la distribucion de los activos financieros y
su evolucion. En el pivote conservador, se alinea-
rian los reguladores y supervisores del Sistema
Bancario, es decir, el Banco de Espafia y, junto a
esta institucion, la Direccion General del Tesoro en
tanto que responsable de la financiacién del défi-
cit, ya que cuanto mas se orienten los activos fi-
nancieros hacia la Deuda Publica, mas facil sera la
financiacion del mismo y menor el riesgo asumido
por los intermediarios financieros. Naturamente, si
los activos financieros se polarizan en torno a esta
posicion, se facilitan vias de financiacién del Déficit

Publico, pero se dificulta la financiacion del Sector -

Privado, en particular la financiacion empresarial vy,
en correspondencia al menor nivel de riesgo asu-
mido, seran menores la inversion, el crecimiento
econdmico y el empleo.

La posicidn, en el extremo contrario, deberian
ocuparia las organizacCiones empresariales, las sin-
dicales y los departamentos ministeriales, cuya mi-
sidn es la promocidn sectorial, v de manera par-
ticular el Ministerio de Industria. Como estos agen-
tes tienen como prioridad la vitalidad empresarial y
la creacion de empleo, sin tener responsabilidad
directa e inmediata sobre el control de ia inflacidon
ni respecto de las crisis financieras que pudieran
derivarse de posiciones excesivas de riesgo, lo que
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les interesa es crédito abundante y estable y, si es
posible, a coste reducido.

En una posicion intermedia, moderando las dis-
tintas corrientes y orientando la resultante, deberia
situarse el Ministerio de Economia v la Presidencia
del Gobierno, cuya misién habria de ser atemperar
los intereses y visiones encontradas, ya que son
responsables de los equilibrios macroecondmicos,
pero también de una evolucion ordenada del ritmo
de actividad, de la inversion y del empieo, y de fa
estabilidad del Sistema Financiero.

Como he insistido en los ultimos afos (4), creo
que la direccion de nuestra economia se orienta
hacia la primera posicion apuntada, seguramente
porque los ministros de Economia y de Industria no
han ejercido el papel moderador en el primer caso,
y presionante en el segundo, que cabe esperar, a
mi juicio, de sus funciones y también por la apa-
rente inhibicién de las organizaciones empresaria-
les y sindicales en este terreno, y el acusado pro-
tagonismo del Banco de Espana.

En estas cuestiones, como en casi todo, lo
correcto es, en mi opinidn, adoptar una posicion
moderada que actie orientando la tendencia del
proceso a largo plazo. Seria imprudente que
predominaran los activos con riesgo elevado (bo-
nos basura o financiacion masiva a actividades in-
mobiliarias de caracter comercial, por ejemplo),
pero también seria perjudicial para el crecimiento
econdmico y et empleo la orientacién excesiva ha-
cia Deuda Puablica y posiciones liquidas a corto
plazo, que promovieran una movilidad en buena
medida estéril de los activos financieros. La posi-
cion equilibrada deberia orientar los activos en fa-
vor de una financiacion estable de las empresas
comerciales e industriales y favorecer la adquisi-
cion de bienes con gran trascendencia social como
la vivienda. Los estimulos, a mi juicio, habrian de
situarse en funcion de estos objetivos.

En este marco global de andlisis he de aludir a
las consecuencias derivadas de dos fenémenos fi-
nancieros de singular importancia y actualidad. Me
referiré, sucesivamente, al crecimiento de los Fon-
dos de Inversién y al proceso de concentracion en

. &l Sistema Bancario.

2. El crecimiento de los Fondos
de Inversion

Los Fondos de Inversion constituyen un activo
financiero que cuenta con cerca de tres décadas
de presencia en la economia espafiola. Como es
conocido, la idea clave que justifica esta institucion
de inversion colectiva es reducir el riesgo —me-



diante la diversificacion— vy facilitar el acceso, con
un coste reducido, a la administracion profesional
del patrimonio para los ahorradores, que de ofra
forma no podrfan tener acceso a la misma.

Dos notas adicionales ayudaran a completar las
caracteristicas de estos activos y los efectos que
producen en el Sistema Financiero y en la econo-
mia de nuestro pais. La primera es la liquidez in-
mediata, es decir, la posibilidad de monetizacion de
la participacion en un Fondo de Inversién a reque-
rimiento de su titular; la segunda es que la mayor
parte de las gestoras de los Fondos de Inversion
son propiedad de entidades de depésito. Por Ul
timo, respecto a la distribucion de su activo, los
fondos ofrecen caracteristicas diferenciadas para
adaptarse a las necesidades o preferencias del
participe. Se distinguen dos grandes blogues: los
Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM), que pueden
invertir en renta variable (auncue la participacién de
las acciones respecto a su patrimonio no llegue al
5 %) y los Fondos de Inversion en Activos del Mer-
cado Monetario (FIAMM), cuyo activo se concentra
en la tenencia de Deuda Publica (los Activos Mo-
netarios Privados se sitban, asimismo, en torno al
5 % de los activos totales).

La cuantia de recursos administrados por los
Fondos de Inversion ha estado ligada a la evolu-
cién bursatil y a los tipos de interés hasta 1990.
Como la rentabilidad de los participes se corres-
ponde con la de los activos de la Cartera del
Fondo, una bolsa alcista, o la revalorizacion de ti-
tulos de renta fija en un entorno bajista de los tipos
de interés, permite la obtencion de rentabilidades
elevadas, que sirven de reclamo para los vende-
dores de los fondos, al exhibir los logros del pa-
sado reciente como argumento de posibilidades
futuras,

A partir de 1990 se opera una ruptura en lo que
podriamos denominar la evoluciéon normal de los
fondos. Con la durisima competencia por la cap-
tacién de recursos de las entidades de depésito, €l
descenso de los margenes de intermediacion, la
existencia de aftas rentabilidades en la Deuda Pu-
blica, y la mayor exigencia de recursos propios para
participaciones en empresas y préstamos al Sec-
tor Privado, las entidades del Sistemma Bancario
(fundamentalmente bancos y cajas de ahorro) in-
corporan a partir de 1990 estos activos a su oferta
de productos como alternativa al depédsito banca-
rio, apoyando la venta en el mejor tratamiento fis-
cal. Naturalmente, las participaciones de los fon-
dos no estan aseguradas ni esta garantizado el
recobro del nominal invertido, pero ésta es una ca-
racteristica que, aunque de gran trascendencia, no
puedo analizar ahora. Si interesa dejar constancia,

sin embargo, de la potencial inestabilidad finan-
ciera que puede derivarse de esta situacion, si no
se cumplen las expectativas de los participes, en
ocasiones alentados por altas rentabilidades obte-
nidas en el pasado inmediato, e insuficientemente
advertidos de la posible pérdida de parte del capi-
tal invertido si lascotizaciones de las acciones
bajan ¢ los tipos de interés suben. La inestabili-
dad financiera potencial resulta especialmente
significativa por la liquidez de las participaciones.
Como trataré de justificar, se trata de un factor de
inestabilidad gratuito, asumido sin necesidad y sin
gue tenga ninguna contrapartida de caracter po-
sitivo.

Como consecuencia de la promocién masiva de
bancos y cajas, el patrimonio de los Fondos de In-
versién ha pasado de 1,16 billones de pesetas en
1990, a los 12,06 a 31 de marzo de 1994. En sin-
tesis, su volumen, que era el 17,2 % de los depo-
sitos de las entidades del Sistema Bancario en
1990, ha pasado a significar un 83,1 % de los mis-
mos al finalizar el primer trimestre del afo actual.
Se ha producido, pues, una alteracién muy sensi-
ble en las férmulas utilizadas para mantener el pa-
trimonio, y tambien han debido producirse efectos
en cuanto a las corrientes de financiacién.

El progreso de los Fondos de Inversién ha pro-
ducido reacciones que, desde mi visidén de la eco-
nomia y las finanzas, resultan un tanto sorprenden-
tes.

La primera reaccién es celebrar la pujanza de un
instrumento financiero y de una institucion de in-
versién colectiva, cuando en realidad el aumento de
los fondos era la contrapartida del adelgazamiento
de los balances de las entidades de depdsito que
los promovian, de manera que el vigor de los fon-
dos se corresponde con la debilidad del creci-
miento de los depdsitos.

La segunda reaccién situaba el acento en el
progreso de los Fondos de Inversion como expre-
sién de la modernizacién financiera de Espafa, y
como es frecuente en nuestro pais, se suele ex-
poner un ranking que muestra la trascendencia que
tienen los fondos en otros paises, llegdndose a la
hidraulica y superficial conclusiébn de que aqui
sucedera lo mismo, y que la equiparacion es un
sintoma de convergencia excelente con otras eco-
nomias mas avanzadas. Un andlisis mas en
profundidad mostraria que el avance de los Fon-
dos, y la significacion de los mismos en el con-
junto del Sistema Financiero en los distintos pai-
ses, es muy desigual. Asi, en los paises con
predominic de mercados organizados, el peso de
los fondos era mayor; y en otros, con la financia-
cion orientada por la intermediacién financiera ban-
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caria, como Alemania, el instrumento no se habia
desarrollado con la misma fuerza.

Una tercera interpretacion, en fin, ligaba el pro-
greso de los Fondos de Inversion al dinamismo que
se producia en una economia cuando se intensifi-
caba el grado de competencia, se avanzaba en el
proceso desregulador y se daba mayor libertad de
actuacién a los agentes econdmicos. La intensifi-
cacion de la competencia en los mercados finan-
cieros y la desregulacion son considerados princi-
pios positivos que se aceptan con una gran fe, pero
demasiado a menudo sin un analisis de los efectos
concretos que producen en cada actuacion espe-
cifica (5).

El andlisis de un economista del fendmeno de los
Fondos de Inversién no puede prescindir del he-
cho de que su fuerte crecimiento ha alterado las
corrientes de financiaciéon, que es tanto como de-
cir las posibilidades de inversion y gasto de los
agentes economicos,

He sefalado mas arriba que las participaciones
de los fondos se han ofertado como producto al-
temativo a los depdsitos bancarios. Dejando de
nuevo a un lado los potenciales efectos sobre la
inestabilidad financiera que se derivan de este he-
cho, la incidencia en las corrientes de financiacion
sera, en principio, una cuestion menor si el activo
del patrimonio de los fondos tuviera una distribu-
cién similar al activo de los balances de las enti-
dades de depdsito que mayoritariamente los han
promovido. Si esa distribucién fuera muy distinta
habria que analizar los efectos del auge del patri-
monio de los fondos y del correlativo adelgaza-
miento de los balances bancarios.

La participacion de las empresas no financieras
en las carteras de crédito y valores, de las enti-
dades del Sistema Bancario y los Fondos de Inver-
sion ha pasado del 50 al 37 % entre 1990 y 1993,
en ese mismo periodo, las tenencias de Deuda de
las Administraciones Publicas y los créditos al Sec-
tor Publico subieron del 27 al 35 %. AUn mas sig-
nificativo es el siguiente dato: el aumento de la
Cartera de Fondos Publicos de os Fondos de In-
version entre 1990 y 1993 es, aproximadamente,
el 80 % del incremento del saldo vivo de la deuda
emitida por las Administraciones Publicas en el
mismo periodo.

En definitiva, los Fondos de Inversion han cons-
tituido un vehiculo excelente para la financiacion del
creciente endeudamiento de las Administraciones
Plblicas.

Los datos anteriores sugieren algunas reflexio-
nes:

1. La potenciacion de los Fondos de Inversion,
comercializandose basicamente como activo alter-

nativo a los Depésitos Bancarios, tenia que tradu-
cirse, forzosamente, en que |0s recursos se invir-
tieran, basicamente, en renta fija. En unos fondos,
por definicién (FIAMM), y en otros (FIM), por pru-
dencia, dado el tipo de comercializacion realizado.
Esto significa, en el mejor de los casos, que se fa-
vorece a las grandes empresas, con capacidad de
emisidn de titulos negociables, frente a las Pymes
que no tienen mas atternativa en ¢l Sistema Finan-
ciero que el crédito bancario. He dicho en el mejor
de los casos, ya que, como tampoco existe un
parque empresarial» potente de empresas de
cierta dimension que ofrezcan garantias suficien-
tes, fa Unica alternativa real, en la economia espa-
fiola, eran los titulos plblicos.

2. Lo anterior implica que al potenciarse los
Fondos de Inversion sin otra alternativa que la in-
version de los recursos en titulos publicos se es-
taban aiterando las sefales enviadas al mercado
respecto a los tipos de interés, y se estaban redu-
ciendo en alguna medida las tensiones que pro-
duce el déficit del Sector Publico sobre dichos ti-
pos de interés. Dicho de otra forma, sin el auge de
los fondos, las necesidades de financiaciéon del
déficit hubieran forzado al alza a los tipos de inte-
rés de las emisiones publicas, lo cual constituia en
principio —Ila verdad es que lo digo sin mucha
conviccion— una sefial de alerta y alarma para que
se moderara el gasto pablico.

3. El mecanismo ha funcionado muy bien en un
entorno de tipos de interés a la baja, y se torna
peligroso si la tendencia de los tipos se invierte,
ya que los participes obtienen, en unos casos,
rentabilidades reducidas y, en otros, pérdidas,
posibilidad de la que no han sido suficientemente
advertidos. Esto significa que la via de los Fondos
de Inversién ha aliviado transitoriamente la tension
financiera producida por las necesidades de fi-
nanciacion del déficit, pero si el crecimiento de los
fondos se atempera, como en la actualidad, o se
producen reembolsos de las participaciones, la
tension sobre los tipos de interés, si se mantie-
nen vigorosas las necesidades de financiacion
del Sector Publico, sera en el futuro mas acen-
tuada.

4, Adviértase que se han incrementado tanto el
nivel de riesgo como la inestabilidad, pero ese in-
cremento del riesgo de los participes-depositantes
no tiene como objeto facilitar la adopcion de posi-
ciones en el tipo de riesgo que he estimado como
positivo, es decir, el ligado a proyectos empresa-
riales. Se trata de asumir mayores niveles de riesgo
tanto por los prestamistas como por el propio Sis-
tema Financiero, para invertir en Fondos Piblicos,
que es el activo con menor riesgo.
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Tengo la esperanza de que este somero analisis
sirva para moderar los efectos positivos que se
presumen del incremento de la competencia y de
los efectos de la innovacién financiera en cualquier
circunstancia. Qué hubiera pasado si los Fondos
de Inversién se hubieran seguido desarroliando
para cubrir su auténtica funcidn? Pues que los de-
pésitos bancarios hubieran crecido més y cabe la
esperanza fundada de que la financiacién al spar-
que empresarial» hubiera sido mayor y de forma
particular a las Pymes. Al tiempo, puede que las
tensiones de la cobertura del déficit hubieran alar-
mado en mayor medida y se hubieran incremen-
tado las presiones moderadoras de la incontinen-
cia del gasto publico.

En definitiva, el ascenso de los Fondos de Inver-
sidén cumpliendo una funcién distinta de la que jus-
tifica su existencia se ha producido en respuesta
a unos estimulos determinados y ha ejercido un
efecto negativo, desviando recursos del Sector
Empresarial Privado al Publico, al tiempo que im-
pedia que el déficit publico se manifestara mos-
trando por completo su faz negativa e introdu-
ciendo un grado innecesario de inestabilidad e
incertidumbre en el Sistema Financiero.

3. El proceso de concentracion
del Sistema Bancario

Como es bien sabido, en los Gltimos anos de la
década de los ochenta y en los afios transcurridos
de la actual, se ha producido un conjunto de ope-
raciones tendente a la concentracion del Sistema
Bancario en unidades de mayor dimension. Esta
claro, en mi opinion, que se trataba, y se trata, de
movimientos promovidos por personas ¢ grupos
que deseaban aumentar su influencia personal o la
cuota de mercado de sus entidades, lo cual me
parece no solo licito, sino perfectamente normal.
También es normal solicitar dictamenes de ex-
pertos para apoyar y justificar técnicamente las
decisiones que se piensan adoptar por motivos
personales, empresariales, politicos o estraté-
gicos.

Lo que era una redistribucion de cuotas de mer-
cado o de influencia de personas o grupos ha te-
nido dos vias técnicas basicas de justificacion que,
naturalmente, han pasado a segundo plano una vez
conseguido el objetivo perseguido. Me refiero a las
economias de escala y a la obtencion de una di-
mensién que permitiera competir a nivel europeo,
0, como enunciaban los mas agresivos, participar
en las grandes operacionés financieras en el mer-
cado mundial.

En cuanto a las economias de escala, las inves-
tigaciones existentes al respecto son tan numero-
sas como inconcluyentes, y en el caso espafol los
efectos son mas inciertos dada la dificultad del
ajuste de los costes de los recursos humanos a la
baja. Seguramente también, en el fragor de la ba-
talla inmediata, se juzgaron ligeramente los costes
derivados de la fusion de culturas y equipos hu-
manos diferentes.

Respecto a la justificacion de una mayor con-
centracién para aumentar la dimension y participar
en el espacio financiero europeo o mundial, se tra-
taba més bien de argumentos retoricos y, a la hora
de adoptar decisiones, se ha impuesto el pragma-
tismo y el reconocimiento de nuestras limitaciones.
De hecho, y visto el negativo resultado de las ex-
periencias internacionales de entidades con mayor
dimension y superior organizacién gerencial que las
espafiolas, es un argumento que ya no se esgrime
con la misma frecuencia y conviccion.

En relacion a estos temas, me parece que es
fundamental distinguir entre los efectos que se de-
rivan de una sobredimension del Sistema Banca-
ro, y los que conlieva un proceso de concentra-
¢ién en un menor numero de entidades, o, para ser
mas preciso, en un ndmero més reducido de cen-
tros de decision.

En cuanto a la sobredimensidn del Sistema Ban-
cario en términos de recursos materiales y huma-
nos, la cuestién resulta, a mi juicio, clara (6). De
hecho, las estrategias de la mayor parte de las en-
tidades contemnplan una disminucion de empleos y,
en este sentido, la concentracion favorece la eli-
minacion del exceso de capacidad y, desde este
angulo, facilita la inevitable racionalizacion.

El proceso de concentracion tic ne, sin embargo,
otros efectos cuando se producen eliminando las
entidades con un ambito de actuacién ligado a un
espacio geogréafico concreto. Este hecho se ha
producido de forma sostenida en la Banca Privada
y, en los Ultimos anos, ha afectado también a las
cajas de ahorro, que eran, y 10 son ahora aunque
en menor medida, entidades ligadas con mayor
grado de compromiso con el espacio geografico en
el que operan. -

Las posibles ventajas de las economias de es-
cala y la eliminacién de excedentes de capacidad
instalada, que favorece la concentracion, deben
atemperarse teniendo en cuenta las alteraciones
que se producen en el procese, ya gue la concen-
tracion de la dimension va acompariada de una
mayor centralizacidn de las operaciones, dado que
el centro de decision ha de contemplar ahora la
operatividad de una masa mucho mayor de recur-
s0s, y ello supone la atencidn hacia operaciones de
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mayor cuantia. La centralizacion de las decisiones
opera en favor de actuar con empresas, proyectos
y prestatarios de mayor dimension, que son los que
pueden absorber una masa considerable de recur-
s0s, e implica, al tiempo, una disminucion de la
atencion respecto a las iniciativas locales de me-
nor significacion econdmica.

Los efectos de la mayor 0 menor concentracion
de los Sistemas Bancarios, y de la centralizacion
de decisiones consiguientes, han sido muy discu-
tidos en otros paises, y de las decisiones adopta-
das han resultado estructuras financieras distintas.
En Inglaterra, en las Ultimas décadas del siglo pa-
sado tuvo lugar, por un conjunto de circunstancias
muy interesantes pero en las que no puedo dete-
nerme ahora, un proceso acelerado de concentra-
cion bancaria que produjo la desatencion finan-
Ciera de prestatarios locales de areas significativas;
por otra parte, la centralizacion en Londres de las
decisiones de la mayor parte de los recursos, su-
puso una orientacion internacional de las activida-
des bancarias. Algunos analistas han sefalado esta
orientacién como una de las razones del declive in-
dustrial inglés; otros argumentan que la contrapar-
tida fue la consolidacion de la City como centro fi-
nanciero internacional y el reforzamiento de los
ingresos invisibles en la Balanza de Pagos.

Ese mismo proceso no se ha producido, como
contraste, en Alemania, donde la cuota de las
grandes entidades en los recursos totales del Sis-
tema Bancario es muy escasa, existiendo en cam-
bio una tupida malla de entidades locales, fuerte-
mente interconectadas para mejorar la asistencia
en la prestacion de sus servicios, con intereses y
areas de actuacion muy definidas y con un cono-
cimiento profundo de las caracteristicas de la zona
en que operan.

La cuestion, a mi juicio, tiene mucha importan-
cia, y las ventajas de la dimension, si existen, de-
ben moderarse con las consideraciones anterio-
res. Una centralizacién excesiva de las decisiones
puede suponer una alteracién en las corrientes fi-
nancieras en perjuicio de iniciativas de escasa di-
mension y en favor de las grandes opciones que
proporcionan las grandes empresas, las adminis-
traciones publicas, los mercados organizados in-
teriores y... también exteriores, aunque es posible
que esa eventual opcién se contemple positiva-
mente por las posiciones mas liberales en relacion
a los fenémenos financieros. Desde mi vision, y
después de lo dicho, supongo que entenderan
normal que considere el en ocasiones forzado pro-
ceso de concentracion, en especial de las ¢ajas de
ahorro, como una de las decisiones financieras mas
desafortunadas de los Ultimos afos.

4. Consideracion final

Un andlisis del fenémeno financiero y de sus
efectos habria de matizar entre lo deseable y lo ine-
vitable, y deberia también contemplar con distan-
ciamiento las afimaciones que se realizan apoya-
das en los hechos que acontecen en otros paises.

No es lo mismo observar la generalidad de una
tendencia que considerarla necesariamente posi-
tiva, porque puede suceder que ni sea tan general
ni sus efectos siempre favorables. En cualquier
caso, no es igual adoptar la actitud de intentar mo-
derar una tendencia determinada, que mantener la
posicién de que, puesto gue se ha producido en
otros paises, ha de tener una justificacion y un
efecto positivo en el nuestro. Por ejemplo, es una
tendencia general de los dltimos anos la internacio-
nalizacién de los flujos de capital, hecho que nin-
guna nacion puede ignorar, pero esto no significa
que sea necesariamente un hecho positivo, en ge-
neral, o que en nuestro caso concreto debamos
promoverla. Por ello, una postura es tomar con-
ciencia de esa tendencia general a la que, en cual-
quier caso, es muy dificil sustraerse, y otra es ce-
lebrarla, fomentarla e incluso agudizarla, pensando
que puesto que se produce con generalidad debe
ser necesariamente positiva en nuestra situacion
especifica concreta.

Prevenciones parecidas me parecen necesarias
respecto al mimetismo con las instituciones, instru-
mentos o mercados de otros paises, o al empleo
de la coartada de la uniformidad que impone la ie-
gislacion comunitaria. En Europa existen normas
comunes en materia econdmica y financiera, pero
también los grados de libertad, de hecho, mas que
suficientes para que sea posible una adaptacion
singular de cada realidad nacional.

Termino ya. He comenzado estas paginas pre-
cisando que el juicio que formule respecto a las
disposiciones- reguladoras del Sisterna Financiero
to situaria en funcidon de su incidencia sobre el
eparque empresariak. No es éste el criterio que ha
orientado las decisiones financieras en nuestro pais
en las Ultimas décadas. El principio basico que ha
prevalecido ha sido la promocién del incremento de
la competencia financiera en cualquier situacion y
circunstancia, sin tener demasiado en cuenta las
dificultades de ajuste de las propias entidades ni
los efectos sobre el ¢parque empresarial:. Asi-
mismo, se ha favorecido una corriente concentra-
dora que en algunos casos estaba justificada, pero
en otros se ha promovido con la pretensién de
centralizar decisiones y responsabilidades, sin te-
ner demasiado en cuenta los efectos sobre la asig-
nacién de los recursos.
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No se puede decir que haya habido un debate
importante en nuestro pais sobre los efectos y las
alternativas de las distintas medidas de regulacion
financiera. En cualquier caso, mi posicion ha sido
critica a lo largo de estos afos y no por afan con-
testatario, sino por una conviccion profunda y
arraigada. Ojala no podamos decir, como dijo
Krugman, a la vista del desastre financiero que se
produjo en Estados Unidos en la década de los
afos ochenta, que «la retérica de la libertad ayudé
a camufiar lo que, de otro modo, podria haber sido
considerado como una politica obviamente irres-
ponsabler (7).0

NOTAS

{*) Agradezco los comentarios y sugerencias de los profeso-
res Munioz Cidad y Mora Sanchez. Estas paginas repro-
ducen, con algun refoque estilistico, 1a ponencia presen-
tada por el autor en las IX Jornadas de Alicante sobre
Economia Espafiofa, el 21 de octubre de 1994.

(1) La crisis del Sistema Bancario. Lecciones de la expe-
riencia de Estados Unidos, Civitas, Madrid, 1993.

(2) Un detalle de estos célcuios figura en mi trabajo: «Proble-
mas y desafios de una economia abiertas, en Lecciones
de Economia Espafioia, obra dirigida por José Luis Gar-
cla Delgado, Civilas, Madrid, 1993, pégs. 471 y 472,

{3) Estas cuestiones las he analizado con detalle en mi fibro
La crisis del Sistema Bancario..., pags, 169-222.

(4} Véass, en este sentido, Lecciones de Economia Espa-
flola, op. cit., pags. 474-475.

(5) El objetivo Uitimo de mi libro ya citado, La crisis del Sis-
tema Bancario..., es, precisamente, intentar moderar esa
gran confianza.

(6} A esta cuestion hice referencia en mi trabajo «La Dimen-
sion del Sistema Bancarior, ECONOMISTAS, agosto-
septiembre de 1988. Reproducido en: Estudios sobre el
Sistemna Financiero, Espasa Caipe. Madrid, 1989.

{7} P. Krugman, «Financial Crises in the international Eco-
nomys, en M. Feldstein (ed.), The Risk of Economic Cri-
sis, The Universily of Chicago Press, 1991, pag. 133.
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Premio a la Economia
de los numeros pequenos

FHstitn SOmane
i Y
Reinhard Selten

La Academia Sueca de las Ciencias ha
premiado este afio a tres investigadores,
John Nash, John Harsanyi y Reinhard
Selten, por sus contribuciones a la Teoria
de los Juegos. El Nobel de Economia ha-
bra sorprendido a muchos economistas
porque, primero, la relacién entre la Eco-
nomia y los Juegos no es evidente y, se-
gundo, porque a pocos de los estudian-
tes pasados y presentes de nuestras
Facultades de Economia les resultaran
familiares los nombres de los tres galar-
donados. A pesar de todo ello, la cone-
xién entre la Economia y la Teoria de los
Juegos existe y la contribucion de Nash,
Harsanyi y Selten al pensamientc econd-
mico actual es mas que notable.

La Economia encuentra en la Teoria de
los Juegos un aliado metodologico im-
portante cuando aquélla comienza a ocu-

Vicente Salas Fumas

Catedrdtico de Economia de fa Empresa, UAB.,
FPremio Jaime | de Economia 1992

John Nash

parse del estudio de los mercados donde
s& incumplen las condiciones ideales de
la competencia perfecta. En otros térmi-
nos, cuando entre los mercados objeto de
estudio se incluyen no solo los mercados
tan brillanternente investigados por Arrow
y Debreu {igualmente premiados con el
Nobel), sino también los mercados con
vimperfeccionese en sut funcionamiento v,
en definitiva, mas proximos a la realidad.
Las dos imperfecciones que hasta ahora
han concentrado la atencion de los eco-
nomistas son la informacion incompleta
{incierta, asimétrica) y los numeros pe-
quefios. Esta vez se ha premiado a in-
vestigadores que han contribuido al co-
nocimiento de los mercados donde
concurren las circunstancias de nimeros
pequefios y, con toda probabiidad, en los
préximos afios se premiara a quienes han

it

John Harsanyi

contribuide al desarrollo de la Economia
de la informacion.

En los mercados de competencia per-
fecta el numero de oferentes y deman-
dantes es suficientemente grande como
para que cada participante en &l mismo
considere como dadas las condiciones
del intercambio, resumidas en un precio
para cada bien y servicio. Este hecho
tiene consecuencias importantes para el
buen funcionamiento de los mercados,
pues evita costosas actividades de ne-
gociacion y, al mismo tiempo, permite que
el problema de asignacion de recursos
que debe resolver cada agente dependa
sdlo de variables de decision bajo su
control. Se consigue asi la maxima sepa-
rabilidad entre las decisiones indivi-
duales, lo cual asegura una optima mo-
tivacidn sin perder posibilidades de coor-
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dinacién espontinea de todas las deci-
siones.

Los nimeros pequefios, un oferente y
un demandante en un intercambio bilate-
ral, dos o tres empresas comnpitiendo en
un mismo mercado, estados que pro-
mueven pdliticas armamentisticas disua-
sorias..., en cambic, dan lugar a unas
condiciones de produccién e intercambio
radicalmente diferentes. Las condiciones
del intercambio, precio, ya no vienen da-
das sino que son el oferente y el deman-
dante quienes deben fijar los términos
concretos del mismo; las decisiones de
produccion y precio de cada empresa
afectan a sus propios beneficios vy a los
beneficios de las demds; los gobiernos
lanzan mensajes diplomaticos y demos-
traciones de fuerza con el proposito de
persuadir a los demas del alto poderio
militar y/o econdmico que poseen. La ne-
cesidad expresa de negociar y la presen-
cia de interdependencias entre los bene-
ficios de unos y las decisiones de otros
constituyen las dos cuestiones basicas a
que se snirentan los participantes en un
mercado en presencia dé nimercs pe-
quefios, precisamente aquellas que la
Teorla de los Juegos ha hecho suyas v las
ha convertido en sus temas centrales de
estudio, proporcignando recomendacio-
nes scbre ¢cémo delimitar el entorno del
juego, cémo enurnerar estrategias, cémo
detallar las reglas y como predecir las so-
luciones mas razonables.

La interaccion entre los agentes dentro
de un marco general de nimeros peque-
fos puede ocurrir en unas condiciones
donde estos agentes tienen la posibilidad
de establecer acuerdos vinculantes so-
bre qué debe hacer ¢ada uno y lo que re-
cibe por ello a cambio, y en condiciones
donde tales acuerdos no son factibles. Un
acuerdo vinculante supone la existencia
de un contrato formal con unas clausulas
redactadas de tal modo que si alguien
denuncia el incumplimiento del contrato la
autoridad judicial correspondiente podra
dictaminar con escaso emor si tal denun-
cia esta o no fundamentada, Ademés de
verificabilidad externa, el acuerdo vincu-
lante debe estar, obviamente, dentro de
la legalidad. Las situaciones de interde-
pendencia y conflicto que pueden resol-
verse 4 fravés de acuerdos vinculantes se
estudian bajo la denominacion de juegos
cooperativos, distinguiéndose asi de los
juegos no cooperativos 0 de estrategia
que surgen cuando el conflicto debe re-
solverse sin poder acudir a tales acuer-
dos, bien porque no se cumple la condi-

cidén de verificabilidad externa de la
informacién o bien porque tal acuerdo
estd considerado ilegal (por ejemplo, el
acuerdo de cartel en el caso del oligopo-
lio}.

John Nash fue pionero en aportar so-
luciones razonables a los juegos que se
resuelven a través de acuerdos vinculan-
1es, a los cuales se llega por medio de un
proceso explicito de negociacidn. Tales
soluciones se formulan en téminos de un
conjurito de axiomas, detras de los cua-
les subyacen principios de eficiencia, res-
peto a la libre voluntad de contratar y
equidad, que debe cumpilir la solucion que
se proponga a modo de reparto de las
ganancias de Ja accion colectiva. Ade-
mas, Nash demuestra que la solucion que
caracteriza con sus axiomas es, en ge-
neral, computable a través de un deter-
minado problema de optimizacion. La ne-
gociacion colectiva entre trabajadores y
empresarios ha sido el principal campo de
aplicacion de este concepto de juego y
solucién.

La propussta de Nash caracteriza las
propiedades deseables de la solucidn,
pero en cambio no explicita la secuencia
negociadora, ofertas y contraofertas a
través de la cual dicha solucion se al-
canza. Fue precisamente Harsanyi, en un
trabajo posterior, quien primero describié
un proceso explicito de negociacion, el
cual conducia a una solucién idéntica a la
que propone la axiomatica de Nash. Con
la aportacion de Harsanyi queda clara la
distincidn entre la solucién y el proceso
para llegar a ella. Muchas veces el estu-
dioso del problema de negociacion po-
dra prescindir del proceso explicite y acu-
dir directamente a la solucidn calculada a
partir del modelo de optimizacion desa-
rrollado por Nash, sin por ello perder ge-
neralidad, pues se sabe que llegamos al
mismo resultado final aunque por diferen-
tes caminos. Rubinstein, Binmore, Sut-
ton... siguen los pasos de Harsanyi y de-
muestran que la solucidn axiomatica de
Nash es consistente con una amplia va-
riedad de procesos formalizados de ne-
gaciacion, reforzando una vez mas su in-
terés y relevancia.

Cuando los acuerdos vinculantes no
son factibles para responder a las inter-
dependencias entra jugadores, la interac-
cion competitiva se mantiene hasta la fase
de decisidn y/o accion, siendo la nego-
ciacitn previa irrelevante para poder pre-
decir el resultado del juego. El concepto
de solucidn es mas complejo v s6lo cabe
hablar de equilibrios, o situacicnes donde

nadie tiene interés en modificar la con-
ducta mientras los demas tampoco lo ha-
gan, La inviabilidad de los acuerdos vin-
culantes no significa que los jugadores no
puedan comunicarse entre si previo a la
toma de decisiones, buscando coordi-
narse y oblener el resultado més favora-
ble pasible. Pero son conscientes de que
tal acuerdo sera siempre tacito o implicito
¥, por tanto, su cumplimiento depende
totalmente de la voluntad de cada uno en
mantenerse firme con lo acordado; en
otros téminos, sdlo con soluciones que
cumplan la propiedad de ser autovincu-
lantes podemos estar seguros de que
coincidird lo ejecutado y lo acordado.

La comunicacion previa no siempre es
tactible {en el case de las empresas oli-
gopolistas acostumbra a perseguirse le-
galmente) y, si es asi, la decisién debe
tormarla cada jugador en base a lo que le
dicte el proceso de pensamienta estraté-
gico, a lo largo del cual el jugador trata de
converger a una solucién de equilibrio sa-
biendo que los demas saben que tal pen-
samiento estratégico esta teniendo lugar,
y viceversa. Fue también John Nash quien
propuso uno de los conceptos de equili-
brio mas robustos para este tipo de situa-
¢ion donde no es posible llegar a acuer-
dos vinculantes, equilibrio que cumple las
dos condiciones exigidas: ser autovingu-
lante, para los casos donde existe co-
municacion previa, y no generar arrepen-
timiento posdecisorio, pues tomando la
decision que forma parte del equilibrio
Nash ningun jugador se lamentara de ha-
berla tomado una vez se conozca cudl ha
sido la decisién de los demas.

El equilibrio simple de Nash se ajusta a
situaciones donde los participantes en ¢l
juego deciden una sola vez y de forma si-
multanea, de tal manera que nadie co-
noce la decisién de los demas cuando
esta tomando la suya. El supuesto es
poco realista pues, en general, la interac-
cion estratégica continuara de forma re-
petida a Io largo del tiempo. Cuando ello
ocurre, €l conjunto de altermativas estra-
tégicas de cada jugador se amplia nota-
blernente, pues ahora algunas de las de-
cisiones a tomar se pueden condicionar
a decisiones concretas que elijan los de-
mas en el pasado. Al mismo tiempo se
abre el camino hacia las conductas estra-
tégicas, es decir, aquellas que se toman
con el dnimo expreso de influir y condi-
cionar la conducta del reste de jugado-
res. En este nuevo contexto la simple so-
lucion de equilibrio Nash para los juegos
con una sola decision y simultanea re-
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sulta insuficiente y la aportacion de Sel-
ten resulta decisiva para avanzar hacia
nuevos conceplos de equilibrio en jus-
gos dindmicos o multitemporales.

Selten abre nuevas intuiciones a partir
de una metafora que contempla el pro-
blema de decision de una empresa pro-
pietaria de una cadena de establecimien-
tos comerciales repartidos entre varias
ciudades, cuando se enfrenta a la ame-
naza de un competidor que se prepara
para entrar en una de esas ciuvdades. Las
opciones son simples: «luchar o saco-
modare para el incumbente y tentrarm o
gpermanecer fueras para el entrante po-
tencial, y los pagos resultantes para cada
par de estrategias se construyen de tal
modo que existen inicialmente dos equi-
librios Nash simples, «entrar, acomodarn
y equedar fuera, luchars. De estos dos
equilibrios el segundo puede descartarse
porque, una vez €l nuevo entrante se ins-
tala en el mercado, la decisién optima
para ¢l incumbente, ta que maximiza un
beneficio, es acomodarse a la nueva si-
tuacion. Podriamos preguntamos tam-
bién qué pasaria si en lugar de enfren-
tarse a un solo entrante potencial en un
mercado, la cadena de establecimiento
anticipara que va a tener que hacer frente
de forma repetida en el futuro a situacio-
nes similares en el resto de ciudades
donde esta establecida. Tal vez ahora re-
sultara 6ptimo mostrarse agresiva ante los
competidores que penetran en las mis-
mas ciudades, pues de este modo se ad-
quiere una reputacion de empresa dis-
puesta a defender los mercados a toda
costa, resuttado de la cual competidores
potenciales futuros desistirdn voluntaria-
mente de intentar |a entrada. La aporta-
¢idn de Selten consiste en demostrar que
mientras el juego se repita un nimero fi-
nito de veces la solucidén no cambia con
respecto a la que se alcanza cuando se
juega una sola vez. Para comprender este
resultade basta con tener en cuenta que
cuando se llega a la Ultima ciudad los ar-
gumentos a favor de la reputacion de
competidor duro desaparecen y la em-
presa acomodara al entrante, pues es la
solucion de equilibrio para el juego con un
horizonte temporal de un periodo. El en-
trante de la pendltira ciudad sabe que la
decision en la dltima serd acomodar al
entrante vy la lucha queda descartada; su
decision sera entrar en el mercado y una
vez consumada la entrada el incumbenta
se acomoda a la nueva situacion. El ra-
zonamiento sigue hasta llegar a la pri-
mera de las ciudades donde entra un

competidor, con resultados idénticos. Se
introducen asi las bases para poder dis-
cernir cudando las amenazas son real-
mente creibles y cuando una determi-
nada conducta estratégica supera o no
los test de racionalidad.

Reinhard Selten califica la solucién de
equilibrio del juego de la cadena de es-
tablecimientos como wparadoja», debido
al caracter contraintuitivo que a priori cabe
atribuirle. En base a ello, una larga lista de
investigadores, entre los que destacan
Kreps y Wilson, se ha dedicado a buscar
condicicnes bajo las cuales seria racional
algun tipo de conducta agresiva frente a
los primeros entrantes, comprobandose
que el resultado de Selten es sensible al
horizonte temporal del juego, finite o infi-
nito, y a la situacion de informacion de los
jugadores. De tal mode gue es suficiente
una pequeiia incertidumbre sobre el mo-
mento en que s& va a terminar el juego o
sobre las caracteristicas de la empresa
establecida {su nivel de coste, por ejem-
plo), para encontrar equilibrios que impli-
quen algin tipo de amenaza creible de
conducta agresiva por parte de la em-
presa establecida, capaz de evitar la en-
trada de nueves competidores. Todos
astos refinamientos y avances del pro-
blema original de Ssiten, donde la cer-
teza se sustituye por 1a inceridumbre, se
han apoyado en buena parte en resulta-
dos previos de Harsanyi sobre equilibrios
en juegos dindmicos con informacion in-
completa, construidos a partir de proce-
dimientog bayesianos de revision de pro-
babilidades. Existen, por tanto, claros
puntos de conexion entre las aportacio-
nes de Harsanyi y Selten a la teoria de los
juegos dindmicos (extensivos), algo que
se habra tenido en cuenta sin duda a la
hora de elegir a los premiados dentro del
amplio territorio de la Teorfa de las Jue-
gos.

Como siempre ocurre, el Premia Nobel
de Economia de este afio desencade-
nard criticas y dudas sobre el verdadero
alcance de las investigaciones premia-
das. Para muchos economistas la Teorfa
de los Juegos pertenece a la Economia
«artificialy, «de las abstracciones mate-
maticass como principio vy fin del trabajo
cientifico, de la vacademia alejada de los
problemas realess, que se ocupa de pro-
blernas intrascendentes que sdlo se jus-
tifican por el interés que se les presta en
cotos cerrados de investigadores. In-
cluso desde dentro de la propia Teorla se
han levantado criticas aduciendo la falta
de capacidad predictiva de los concep-

tas de solucidn propuestos, debido a su
poca raobustez v sensibilidad a tas hipd-
tesis de partida. Pero la Teoria de Juegos
ha proporcionado un lenguaje formal para
abordar con rigor el complejo mundo de
la interrelacion estratégica, ha acotado el
espacio de soluciones razonables apor-
tando criterios para discernir entre con-
ductas racionales e irracionales y ha
permitido, en definitiva, un tratamiento
riguroso de problemas reales que no en-
contraban su sitio en la Economia de los
grandes numeros. En dichos problernas,
la conducta de los agentes predomina, en
su trascendencia para el resultado final,
sobre las condiciones estructurales, vy el
término estrategia se impone como sin-
tesis de dicha conducta. Es por ello que
el avance en la Teorta de Juegos tiene
una especial relevancia para el progreso
en el estudio de los problemas de ges-
tion empresarial, a los que debe propor-
cionar, en el proximo future, los funda-
mentos sdlidos y rigurosos que tan
urgentemente necesita para lograr afian-
zarse entre el conjunto de las ciencias
sociales. Economia de los ndmeros pe-
queiios y Economia de la informacidn,
dos parcelas de la microeconomia que
contribuyen, y contribuiran en &l futuro, a
la congolidacién de una teoria general de
los negocios.
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Debate sobre «Las multinacionales espanolas»

EI pasado dia 20 de oclubre, y dentro
del ciclo de debates que a lo largo del
curso académico organiza el Colegio,
tuvo lugar el debate sobre 1as multina-
cionales espafiolas, en €l que participa-
ron como ponentes José Maria Caste-
llano {Consejero Delegado de Inditex-
Zara), Apolonio Ruiz Ligero (Secretario
de Estado de Comercio Exterior) e Igna-
cio Santillana (Consejero Delegado de
Telefénica Internacional), siendo mode-
rado por Emilio Ontiveros (Catedratico de
Econornia de fa Empresa de fa UAM y
Consajero Delegado de Analistas Finan-
cieros Internacionales).

Intervencion del moderador Emilio
Ontiveros

Abrié el debate expresande su agrade-
cimiento al Colegio de Economistas al
darle la oportunidad de actuar como tal en
una mesa formada por cualificados cole-
gas, sobre un tema de tanta trascenden-
cia para la economia espafiola.

Comenzd resaltando que la intemacio-
nalizacion de la empresa espaiiola €5 una
consecyencia de la alteracion gque se
produce en la dindmica competitiva de la
economia mundial, en el inicio de los afios
ochenta, que lleva consigo una adecua-
cién de las estrategias empresariales para
hacer frente a un nuevo entormo mucho
mas marcado por las presiones de dicha
competencia, asi como la estrecha rela-
cion que existe entre la presencia directa
en ofros mercados y el aumento de la ca-
pacidad exportadora del pais de origen de
lag inversiones. Al mismo tiempo, se
asiste a un crecimiento sin precedentes
de la inversion extranjera desde comien-
zas de la pasada década que, a diferen-
cia de ofras etapas precedentes, se con-

centra fundamentalmente en el seno de
los paises industrializados. Europa es uno
de los grandes protagonistas de este fe-
nomeno, tanto en concepto de receptora
de la inversion extranjera, como de inver-
sofa en el exterior.

Espafia se ha constituido, a partir de fi-
nales de los aftos ochenta, en el principal
receptor de inversion extranjera en térmi-
nos relativos, esto es, en comparacién
con el tamafo de su economia, y, en el
periode 1989-93, es el pais que ha reci-
bido un mayor volumen de inversion en
relacién con su PIB. Sin embargo, la eco-

nomia espafiola sigue adoleciendo de una

falta de dinamismo empresarial a pesar
del crecimiento espectacular que tuvo Ju-
gar, una vez entrados en ¢l periodo de
recesion, en las exportaciones. Y ello a
pesar de la evidencia de la estrecha co-
rrelacién entre inversion directa, internali-
zacion de la empresa, presencia de mul
tinacionales en el exterior y exportaciones.
Partiendo de los datos mas recientes, en

el primer semestre de 1994 los proyectos
autorizados o verificados de inversion es-
pafnola en el exterior han superado 163
600.000 millones de pesetas, cifra impor-
tante que supone un incremento del
224 % sobre el mismo pericdo del afio
anterior. Sin embargo, al profundizar en
esa cifra, se pone de relisve que el 46 %
de esas inversiones exteriores se deben
a la inversién de una sola empresa, Tele-
fénica Internacional, en un palis latinga-
mericano.

Por tanto, debe mantenerse el diag-
ndstico de que nuestro pais carece del
dinamismo empresarial suficiente como
para asurnir l0s riesgos asociados a una
diversificacion geogréfica plena, a una in-
ternacionalizacién de nuestras empresas.
Ello es razén que justifica que el Colegio
de Economistas se interrogue sobre las
razones que impiden la presencia del
empresariado espaiiol como inversor di-
recto en el exterior, y también para cons-
tatar las excepciones, las experiencias de
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aquellas empresas que asumieron, ya
hace tiempo, €l reto gue hoy algunos em-
piezan a considerar, fransmitiéndonos sus
propias experiencias y la necesidad, si
existiera, de estimulos adicignales por
parte del sector publico.

Por ultimo, destact la cualificacion de
los participantes para hacer frente a es-
tas cuestiones. El Secretario de Estado de
Comercio Exterior, Apolonio Ruiz Li-
gero, como responsable Ultimo de expli-
car las razones por las cuales las empre-
sas espanolas se internacionalizan tan
PocCo; la necesidad o no del fomento con
recursos de los contribuyenites a la inter-
nacionalizacién de la empresa y cual es
el balance del plan de internacionafiza-
cion de la empresa que se planted hace
dos afios por el Ministerio. José Maria
Castellano, Consejero Delegado del
Grupo Inditex, més conacido por el Grupo
Zara, que posee una amplia experiencia
en el establecimiento de una red multina-
cional basada en la capacidad de inno-
vacion, que ademds es Catedratico de
Economia de la Empresa y Consejero del
Grupo Argentaria; y en tercer lugar, Igna-
cio 3antillana, Consejero Delegado de
Telefonica Internacional, la cual ha reali-
zado una intensa politica de expansién en
el exterior, y mds concretamente en el
ambito latincamericano, aunque también
estd desarrollando actividades en otros
paises de Europa y en Estados Unidos,

Intervencién de José Maria
Castellano

Inicié su exposicion explicando que el
grupo Zara nacié en Arteijo, un pequefio
pueblo de 2.000 habitantes en la provin-
cia de La Corufia, con unas caracteristi-
cas diferenciales muy importantes res-
pecto al resto de su sector. La primera de
ellas es el sistema de distribucién, ba-
sado en dos tipos de organizacién: «da
publi» y «la pluss. Es decir, una organiza-
cidn que trabaja sin stocks, que atiende
en el menor tiempo posible y que se basa
en la respuesta rapida, en atender la de-
manda del mercado en base a los impul-
s0s de mercado que recibe a través de
su red de tiendas.

En consecuencia, este tipo de organi-
zacidn condiciona el crecimiento tanto en
Espaiia como en el exterior por diversas
razones. En primer lugar, al basarse en un
sisterna de distribucién rapida, sin inver-
sién y sin costes de personal significati-

vos, el modelo de crecimiento limita la
posibilidad de tener una red de franquicia
{lo que en el sector textil significa que el
cliente acostumbra a elegir un producio
dentro de una coleccion, comprarlo y ex-
ponerlo en su franquicia). Como conse-
cuencia de no tener stocks, Zara no
puede adoptar un mede de crecimiento
basado en la franquicia.

A ello se afnaden ofras dos razones que
impiden tener franquicias. En primer lu-
gar, mientras que la tienda tipica de dis-
tribucion textil tiene una superficie de 100
a 150 m?, nuesira cadena de tiendas Zara
tiene una dimension aproximada de
1.000 m?y estan situadas en &l centro de
las principales ciudades de nuestro pais,
lo cual supone una inversion mucho mas
importants; y, por otro lado, la limitacidn
logistica, consecuencia de la organiza-
cién sin stocks, que obliga a emplear una
combinacidn entre la distribucién y la fa-
bricacion,

La distribucion clasica en el sector
confeccién funciona mediante coleccio-
nes, con una anticipacion aproximada de
un afo en la confeccion y de seis meses
en la fabricacion y distribucion, Por el
contrario, Zara fabrica, disefa y distri-
buye la temporada de invierno hasta el 15
de enero, cuando lo normal en el sector
es comenzar la temporada de verano el
15 de febrero, es decir, solamente se po-
sea un mes para reaccionar y suministrar
inicialmente a toda la red de tiendas. En
consecuencia, la distribucion se basa en
poseer una logistica muy préxima a los
puntos de distribucion para poder reapro-
vigionar rapidamente a las tiendas y, por
tanto, ello constituye una limitacion para
€l crecimiento en todos los paises de la
Comunidad Econdmica Europea.

Debidg a la homologacion de gustos en
€l vestir dentro da la CEE, las empresas
espafolas se pueden posicionar en ella
tanto como a la inversa, es decir, las em-
presas extranjeras se instalan en nuestro
pais, sin diferenciacién en los estilos,
como, por ejermplo, CRA, Benetton, Marks
and Spencer, etc.; mientras Zara, una vez
acabado su desarrollo en el mercado es-
panol, con una cadena de 124 tiendas en
todo el territorio, que suponen 124.000 m?
de venta, ha iniciado su expansién en
otros paises.

La internacionalizacién se ha basado en
dos criterios: la proximidad a nuestro
centro de fabricacion, radicado en Gali-
cia, y la escasez de competitividad o de
capacidad de distribucién del pais, y por
¢lio, el primer pais elegido fue Portugal, al

cumplir ambos requisitos, que integra 15
tiendas extendidas por todo el pais y fac-
tura un volumen de 20.000 millones de
escudos. La actividad comenzé en 1988
y actualmente Zara constituye la primera
empresa de distribucion, tantc portu-
guesa como extranjera, en Portugal.

Al misme tiempo, en ambos paises se
ha segmentado ef mercado, al abrir dos
nuevas cadenas de tiendas: Pull & Wear,
éspecializada en moda joven y de caba-
llera, formada por 130 establecimientos en
Espafia; ¥ una segunda dedicada a ropa
infantil.

Tras la experiencia de Portugal, Zara
entrd en el mercado francés, segundo en
importancia en la Comunidad Europea.
Tras superar las dificultades derivadas de
la formacion de un equipo profesional en
el pals, Zara inicid una experiencia piloto
que, posteriommente, ha dado lugar a una
red de 7 tiendas en Paris y de ofras en
las principales ciudades francesas. Sus
objetivos conternplan contar con 65 tien-
das en el afio 1997 y un volumen de ven-
tas aproximadeo de 40.000 millones de
pesetas, lo cual exigirfa una inversion de
25.000 millones de pesetas.

Debido a su proximidad, ta tercera ex-
periencia se realizd en Bélgica, en donde
hay abiertas 3 tiendas situadas en Bru-
selas, Lieja y Brujas, y se pretende am-
pliar su nimero hasta 17 en &l futuro in-
mediato.

Basdndonos en el criterio de la esca-
sez de competitividad, el cuarto mercado
auropeo slegido ha sido &l griego, en &
que la cadena posee 5 tiendas y se pre-
tende llegar aproximadamente a 20 esta-
blecimientos.

La légica de crecimiento se basa en
posicionarse en un mercado, establecer
una organizacion y crecer en ese mer-,
cado en forma de mancha de aceite, es
decir, en vez de abrir en muchos paises
pocas tiendas, el criterio es abrir muchas
tiendas en pocos paises v, de esta forma,
aprovisionarlas mejor y con menos cos-
tes.

Los planes estratégicos de expansion
a tres afigs contemplan la inversion de
81.000 millones de pesetas, una red de
203 tiendas y unas ventas de 250.000
millones, de las cuales el 60 % lo aporten
los mercados exteriores.

En los proyectos futuros se incluye el
introducirse en el mercado mexicano y, a
través de &I, en el mercado norte-
americano. Actualmente, existen 7 tien-
das en México y 2 en Nueva York, pero
las previsiones estiman para el afo 1997
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tener 16 tiendas en México y 5 en Esta-
dos Unidos, gue se aprovisionarian desde
México aprovechando una mano de obra
mas barata. No se contempla la posibili-
dad de actuar en €l Cono Sur, a causa de
las diferencias estacionales. Al prescindir
la empresa de mantenimiento de stocks,
ello obligaria a variar todo el plantea-
miento empresarial,

La compafiia se subdivide en dos li-
neas, una que supone el 57 % de las
ventas, basada en la moda; v el 43 %
restante, que se apoya en la competen-
cia en base a los costes. En esta se-
gunda linea, en la cual no hay valor afa-
dido a causa del factor disefio ni del factor
mada, se trata de introducirse en el mer-
cado y competir a base de fabricar con
los menores costes posibles en terceros
paises, principalmente del Extremo
Oriente, como Vietnam, India, Corea y
China, a los que se trasladan Jas pautas
de fabricacién, disefio, patronajes, etc.,
por via informatica, recibiéndose aqui los
productos terminados. Es la primera Ii-
nea, basada en la moda, la que se atiene
aqui en funcion de las demandas de las
tiendas sin mantener stocks.

Intervencion de Ignacio Santillana
del Barric

Tras expresar su agradecimiento por la
invitacién a participar en el debate, co-
menzé su intervencion exponiende los
parametros més significativos de Telefd-
nica Internacional, empresa que posee
unos activos exteriores superiores a los
6.300 millones de dolares, con un valor de
mercado de Sus recursos propios supe-
fior a los 4,3 millones de ddlares, reali-
zando unas inversiones en el entorno de
los 1,500 a 2.000 millones de ddlares
anuales, dando ocupacion a 45.000 em-
pleados fuera de Espafia, que gestiona 7
millones de lineas telefdnicas y propor-
ciona servicio a 200.000 clientes en el te-
rreno de la telefonia mévil celular, que po-
see licencia para ofrecer television por
cable en dos paises que tienen un ele-
vado ndmero de clientes y que gestiona,
directa o indirectamente, 20 empresas en
9 paises, habiendo efectuado esta reali-
zacion en el breve plazo de cuyatro afios
y recibiendo una elevada rentabilidad.

A pesar de la magnitud de estos da-
tos, hize hincapié en que lo mas impor-
tante es reflexionar sobre el por qué se ha
acometido esta tarea, sobre cémo se ha

llevado a cabo y sobre los resultados que
se estan obteniendo y, ante todo, a quié-
nes estan beneficiando.

El mercado de las telecomunicaciones,
a nivel mundial, se caracteriza por poseer
un elevado grado de competencia y por
ofrecer amplias oportunidades y un fuerte
potencial de negocios. Al misme tiempo,
atraviesa por un periodo de transforma-
ciones que implican la ruptura de los mo-
nopolios tradicionales y donde prospera
la filosofia de la liberalizacion y de la pri-
vatizacion, la cual supone la venta de li-
cencias para actuar en los mercados.

El mundo necesita de mas teléfonos, ya
que el 71 % de las lineas telefdnicas exis-
tentes se encuentran concentradas en
paises gue tan sdlo suponen el 15 % de
la poblacion. Ademds, la distribucion
geogréfica es profundamente desigual,
pues mientras en Estados Unidos y en
Europa hay una densidad media de 56 Ii-
neas por cada 100 habitantes, en el drea
latinoarnericana hay, aproximadamente, 7,
y en los paises de Africa y Asia tan sdlo
2 0 3 lineas por cada 100 habitantes.

El crecimiento medic del ndmero de li-
neas, a nivel mundial, es aproximada-
mente del 5 % anual, y, en los paises me-
nos industrializados alcanza casi el 15 %.
Al mismo tiempo, existe un grado de con-
centracién muy elevado en el sector, ya
que tan sélo 20 empresas, de las cuales
12 son norteamericanas, dominan e 80 %
de la facturacion mundial del sector,

Por tanto, se da una gran potenciali-
dad de negocio, una gran desigualdad en
los mercados, una fuerte concentracion y
unas elevadas perspectivas de creci-
miento, las cuales se dan tanto en lo ba-
sico como en los nuevos sendclos que se
estdn introduciendo en el sector. Este
praceso desembocara en una concentra-
cion todavia mayor, en la cual podria lle-
garse a una situacion en la que muy po-
cos operadoras, del orden de 5, se
reparten el negocic mundial. Ante este
futuro, es necesario situarse adecuada-
mente de forma que no se resulte margl-
nado de diche reparto, para lo cual es
necesario aportar algo a jas posibles
dlianzas y en o caso de Telefdénica no se
disponia de clientes multinacionales que
ofrecer, ya que Espaiia no tiene una tra-
dicion en este campo.

Al no poder ofrecer clientes, se consi-
derd que si se podrian aportar mercados
con los cuales se lograria una masa cri-
tica internacional. Telefnica de Espania
posee un tamanho significativo al ser la
quinta operadora a nivel europeo, pero

carecia de una dimensidn internacional
suficiente para participar en las multiples
fusiones que se sstaban realizando en el
sector. Desde abril de 1990 hasta el pre-
sente, se han llevado a cabo con éxito 20
transacciones, sean fusiones, adquisicio-
nes o absorciones, que han supuesto una
magnitud de 86.000 millones de dilares,
al tiempo que ofras cinco operaciones de
enonme magnitud, en el campo del nueve
negocio de la multimedia, no llegaron &
buen térming.

En un entorno tan cambiante, en el que
la lucha por el tamafio ¥ la expansion in-
ternacional son claves para la supervi-
vencia, era necesario adquirir una diren-
sidn  significativa. El proceso de
transnacionalizacion resulta evidente si
tenemos en cuenta que el nimero de
corporaciones multinacionales en los 14
paises més ricos del mundo se han mas
que friplicado en los ultimos veinticin-
co afios, pasando de, aproximadamen-
te, 7.000 en 1970, hasta 24.000 en el
presente afo. La multinacionalizacidn
constituye una forma interesante de
avance, pues existe la evidencia empirica
de que este proceso genera el doble de
valor que los programas enfocados a la
reduccion del coste.

Existiendo la oportunidad que ofrecian
los procesos de privatizacion y los con-
cwrsos ds licencias para la explotacion de
los servicios en Latinoamérica, Telefonica
decidid aprovecharla, no solamente por
razones cullurales, que naturalmente in-
fluyen, sino, fundamentalments, por ven-
tajas comparativas, por poseer una tec-
nologia apropiada para desarrollar en
aquellos paises y por tener un know-how
respecto a como actuar y en el manejo de
programas de inversion fuertes en perio-
dos de tiempo cortos.

En el proceso de implantacién, se han
considerado las formas de actuar mas
adecuadas, contando con socios locales
en los diversos paises como un elemente
sustancial para el apoyo a las inversio-
nes. En una primera etapa, se tomaron
particlpaciones en empresas privatiza-
das, localizadas en Argentina, Chile, Ve-
nezuela, Per(i, Puerto Rico, Colombia y
tarnbién &n Rumania y Portugal, adqui-
riende una pequefa empresa en Estados
Unidos. Posteriormente, se han consoli-
dado Ios negocios mejorande aquello que
ya existia, y se han expandido a través de
nuevas lineas de actuacion en el campo
de la television por cable, de la felefonia
celular y también en el ambito de los di-
rectorios o paginas amarillas, los cuales
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resultan rentables y complementan el nu-
cleo central que es la telefonia basica.

Se ha considerado a Telefénica Inter-
nacicnal, por las publicaciones econdmi-
cas mas prestigiosas det mundo como
«The Economists o «Business Weeks,
como una multinacional multicultural, en
el sentido de que respeta al maximo la
idiosincrasia de los paises donde se es-
tablece, &s una multinacional que piensa
globalmente pero que actla localmente.
La tecnologia es algo a lo que se puede
acceder facilmente; por el contrario, la
capacidad de gestion, el saber hacer las
£08as, 88 UN recursQ escaso a nivel mun-
dial.

La expansién de Telefonica fuera de
Espafa ha generado un proceso de
arrastre de empresas espafiolas que se
han creado alrededor de su actividad
complementandola, beneficidndose mu-
tuamente en un fendmenc global que
afecta a la propia economia espafiola en
suU conjunto.

Evidentemente, el objetivo de Telefo-

nica ha sido obtener una adecuada ren-
tabiligad. El crecimiento de los beneficios
en los ultimos cuatro afos ha superado el
125 % y la tasa intema de rentabilidad ha
sido mayor en términos globales al coste
del capital; las plusvalias obtenidas por
término medio superan el 300 % vy, en
aquellas empresas que cofizan en los
mercados bursatiles, el 500 %. Gracias a
ello, se han llevado a cabo intensos pro-
gramas de instalacion de lineas, de me-
jora de las plantas y de la calidad de los
$Brvicios.
- Finalizé su exposicion resaltando la im-
portancia de priorizar los proyectos, se-
leccionar las &reas de negocio y de inte-
rés preferente, aprovechar el sknow-hown
y la capacidad propia de gestidn, poten-
oiar la formacién y el desarrollo del per-
sonal para la gestion, y reconocer las
propias debilidades. Telefénica Interna-
cional, una vez realizado este proceso, se
ha transformado en un holding financiero,
que constituye el centro integrado de un
grupo corporativo que controla global-
mente las actividades pero que permite
total libertad en la actuacion local,

Intervencion de Apolohio Ruiz Ligero

Inicio su intervencién resaltando que el
proceso de internacionalizacion de la
economia espafiola es necesario, irever-
sible e iremediable, ya que nuestro pais

posee un tamafio medio, forma parte de
la Unidn Europea y mantiene un alto grado
de dependencia respecto al resto de las
aconornias mundiales.

El grado de internacionalizacidn de una
economia podria medirse desde diversos
puntos de vista: el porcentaje que el co-
mercio exterior significa sobre el PIB; el
volurnen de activos que posee én el ex-
terior, es decir, su ¢capacidad de implan-
tacion o de creacion de multinacionales,
etc. Existe el ejemplo de determinados
paises de tamaio medio, como los es-
candinavos, que poseen una elevada ca-
pacidad para la creacion de empresas
multinacionales, entre ellas algunas de
gran relevancia en la actividad econd-
mica mundial. La creacion de empresas
multinacionales supone una respuesta
creativa y un proceso de innovacion frente
a las condiciones competitivas del mer-
cado.

Los precesos de internacionalizacion
de las empresas constituyen una deci-
sion adoptada en condiciones de incerti-
dumbre y, generalmente son procesos
acumulativos en los que una degisién
parcial careceria de sentido si no se con-
templa desde un punto de vista global.
Asi, de las intervenciones anteriores cabe
deducir que la penetracién en un mer-
cado es consecuancia de una estrategia
sobre una zona geografica determinada
o de objetivos globales como la amplia-
cién de la red comercial. En consecuen-
cia, no se pueden fijar trayectorias de in-
ternacionalizacion  directas y cada
emprasa transita por caminos muy distin-
tos en su proceso de expansion.

Debe distinguirse entre el proceso de
internacionalizacién y el de multinaciona-
lizacién. La scongmia espaficla est4 alta-
mente multinacionalizada, ya que el pro-
ceso de inversion de capital extranjero
durante los diez dltimos afos y especial-
mente en los’cinco mas recientes estd
presente en todos los sectores industria-
les y de servicios de nuestro pafs. Sin
embargo, Espaiia tiene todavia una es-
casa presencia internacional a través de
la creacion de empresas espaiiolas en el
exterior. Ello no significa que la inversion
extranjera sea negativa para nuestro pais;
muy al contrario, de las empresas multi-
nacionales han aprendido las empresas
espafiolas para situarse en el exterior.

En &l mundo existen paises caractes.
zados por su alto grado de internaciona-
lizacién como Japdn, Alemania o Esta-
dos Unidos que tienen, al mismo tiempo,
un altfsimo grado de penetracion de ca-
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pital extranjero, como ocurre con Esta-
dos Unidos respecto al capital japonés o
con Europa respecto al capital ameri-
cano. Ambos procesos no son contradic-
torios sino complementarios.

En Espaiia, la internacionalizacién se
estd llevando a cabo todavia de una forma
muy lenta, aunque, segin el Gltimo in-
forme publicado por el Banco Interameri-
cano de Desarrollo, somos el primer in-
versor exiranfero en Argentina y el
segundo inversor europeo en toda Amé-
rica Latina, tras Alemania. Pero ello es o
resultado de la iniciativa de muy pocas
grandes corporaciones que acaparan
todo el proceso inversor: Telefonica,
Repsol, Iberia, Gas Natural, Endesa, etc.

La empresa espafiola sigus slendo muy
pequena y en el conjunto del pais existe
uha elevada concantracién de la expor-
tacién y del esfuerzo en I1+D (el 62 % de
las empresas, segin las encuestas, des-
tina en 14+D menos del 2 % de su factu-
racion, vy €l 36 % de ellas no gasta nada
en &ste concepto).

El 50 % de las empresas no dispone de
un departamento de exportacion y, en
general, no se posée un desarrollo sufi-
ciente de las politicas de marketing y dis-
tribucion internacional, pero, a pesar de
esta radiografia de la empresa espaiola,
los flujos de inversion de Espafia en el
exterior s& han quintuplicado en los dlti-
mos cinco afies, aunque siguen resul-
tando insuficientes comparados con los
flujos que han llevado a nuestro pals. Es-
pafia &s el primero entre los 25 paises
mds importantes del mundo en cuanto a
recepcion neta de inversiones, puesto que
éstas ascienden a 40.000 millones de dé-
lares, pero ello se debe a que, al ser neta,
Esparia, que es receptora de inversiones,
no invierte en el exterior, Por el contrario,
Japon, pais con menor inversion neta, re-
cibe un elevado volumen de inversiones
pero coloca un enorme volurnen de acti-
vos en el exterior,

Respecto al papel que la Administra-
cion debe jugar en el apoyo a la interna-
cionalizacion de la empresa, hay que re-
saltar que en el mes de abrit el Gobiermno
publicd un conjunto de 85 medidas de
apoyo, no a la exportacidn, sino de esti-
muls ¥ apoyo a la actividad exterior de las
empresas espaniolas. El proceso con-
siste en que las empresas coloquen sus
productos en el exterior; a continuacion,
que esos productos supongan un por-
centaje alto de su propia produccién; en
segundo lugar, que se cree una red pro-
pia de comercializacion, y un tercer paso



es la implantacion exterior mediante la in-
version,

Desde el punto de vista institucional, la
obligacitn fundamental de todo Gobierno
es poder dotar a sus empresas de un
marco legal que sea, cuando menos, igual
al que tienen sus principales competido-
res. En este sentido, los esfuerzos se han
oriertado a la fima de acuerdos bilatera-
les de promacion y proteccion reciprocas
de las inversiones, habiéndose firmado en
tos dos Ultimos afios 30 acuerdos de esta
naturaleza, En segundo lugar, deben de
lograrse acuerdos que eviten la doble im-
pasicion. En tercer lugar, hay que dotar,
con caracter general, a las empresas es-
pafiolas en el exterior, de elementos de
solucién de diferencias, mediante el ac-
ceso a condiciones de arbitraje que eli-
minen problemas, desajustes y diferen-
cias entre los distintos inversores y los
distintos palses.

Junto al marco legal & institucional, es
fundamental que la empresa cuente con
esquemas de financiacion a la inversidn
que, hasta hoy, eran practicamente in-
existentes. No existe en la banca espa-
fola una figura que facilite el crédito para
estas inversiones que solo se obtendrian
en base al prestigio de la empresa, pero
no bajo la articulacién de la figura del ca-
pital-riesgo. Solo existe una empresa de
capital-riesgo internacional oficial, COFI-
DEX, cuyo objeto esta en prestar, garan-
tizar o participar directamente en la inver-
sion. Pero COFIDEX es una empresa
pequedia, con un capital ligeramente su-
perior a los 2.000 millones, que deberia
ampliarse hasta los 10.000 millones de

pesetas, al objeto de atender, fundamen-
tamente, mediante la concesion de cré-
dito, al colectivo de las empresas peque-
fias y medianas.

En este sentido, se han firmado dos K-
neas de crédito entre el ICO y el ICEX y
entre el ICEX y COFIDEX, que tienen ba-
sicamente esta finalidad, y alcanzan un
volumen de 20.000 millones de pesetas
para garantizar las diferencias en los ti-
pos de interés, o el 50 % de la toma de
riesgo, fundamentalmente en el caso de
la implantacidn en paises en vias de de-
sarrollo. Estas operaciones incluyen pla-
zos de amortizacidn y estan vinculadas al
periodo de inversion, entre los cinco y
siete afos, pero que pueden superar ese
plazo si el perlodo de maduracion de la
inversidon es superior, de tal forma que
colocan a las empresas en condiciones
de igualdad respecto a las de los paises
competidores.

Junto a la importancia de las medidas
anteriores; estan las no menos importan-
tes de caracter fiscal recogidas por pri-
mera vez en la Ley de Presupuestos de
1995. En primer lugar, las deducciones
por inversiones en el exterior, en &l Im-
puesto de Sociedades para actividades
ligadas a la exportacién, que supone una
deduccién del 25 % de todos aquellos
gastos que la empresa realice en el ex-
terior, considerando como inversidn los
gastos de publicidad, marketing, instala-
ciones, etc., en una terminologia acep-
tada por Hacienda. En segundo lugar, la
referente al tratamiento fiscal de los ren-
dimientos dbtenidos y gravados en el ex-
tranjero, para que la empresa espaniola
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pueda compensar, en los cinco ejercicios
siguientes, la parte de deduccion por do-
ble imposicién intemacional no aplicada
en el afo, lo cual no resultaba posible
hasta ahora y colocaba a la empresa es-
pafiola que deseaba invertir en el exterior
en una situacion de desventaja compa-
rativa. En tercer lugar, la deduccion de la
cuota de los impuestos sobre dividendos
distribuidos por una sociedad no resi-
dente, al objeto de que el inversor espa-
fiol pueda deducir el Impuesto de Socie-
dades satisfecho en el extranjero por una
sociedad no residente o par cualquiera de
sus filiales en el exterior, siempre que
mantenga una participacidn no minorita-
fig, lo cual implica que puedan aplicarse
las deducciones en el caso de las filiales
de segundo grado. En cuarto lugar, esta
el tratamiento de las agrupaciones de
renta a efectos de célculo de la deduc-
cién por doble imposicion internacional,
medida ésta altamente técnica pero que
ha sido ampliamente reconocida por las
empresas consultadas.

En la politica de internacionalizacién
activa, la empresa publica puede jugar un
papel significativo en secteres tan impor-
tantes, desde el punto de vista estraté-
gico, como &l transporte, la energia, las
comunicaciones, las finanzas ¢ &l tu-
rismo, ne solo constituyendo un ejemplo,
sino como elemento vital para un pro-
ceso de internacionalizacion global.

Coloquioc

Finalizadas las intervenciones €l mode-
rador Emilio Ontiveros abri¢ el coloquio
con los asistentes. Este comenzé con la
pregunta al Subsecretario de Estado,
Apolonic Ruiz Ligero, sobre st e redu-
cido tamaiio de la empresa espaficla no
estd relacionado con el insuficiente de-
sarrollo del mercado de capitales y con la
absorcion de recursos por parte del sec-
tor publico, que eleva los costos de la fi-
nanciacién a causa de las emisiones de
Deuda, a lo que éste respoendid que si
bien el desarrollo de la pequenia empresa
esté relacionado con un buen funciona-
miento del mercado de capitales, tam-
bién es cierto que muchas empresas al-
canzan un elevado grado de madurez
mediante la autofinanciacion y que, en el
desarrollo de la actividad empresarial, in-
fluye no solamente su dimension, sino su
capacidad innovadora y la calidad de su
capital humano. En cuanto al drenaje de



fondos por parte del sector publico, a pe-
sar del enorme interés del Gobiemo por
reclucir el déficit, existe la obligacion de
crear y mejorar las infraestructuras para
potenciar la actividad empresarial, lo cual
ha constituido una de las razones funda-
mentales para motivar la entrada de ca-
pitales de inversidén directa en nuestro
pals.

A la pregunta sobre las noticias de
prensa respecto a la politica de desinver-
sion de Telefonica en las empresas su-
ministradoras, concretamente, en Alcatel,
y sobre la posible contradiccion de estas
actuaciones con la ampliaciéon de inver-
siones por parte de Telefénica, Ighacio
Santillana respondid que la desinversion
de las empresas prestadoras de servicios
u operadoras en las empresas suminis-
tradoras corresponde a una politica em-
presarial que no es uUnica de Telefénica,
sino que se lleva a cabo a efectos de
desligar el sector industrial suministrador
de las operadoras de senvicio al objeto de
una mayor competitividad en el mercado
y de una reduccién de costes, siguiendo
las normas de la Comunidad Europea en
aras de fomentar una mayor competen-
cia enftre los suministradores y de evitar
actuaciones de privilegio con respecto a
las industrias participadas.

Preguntado el sefor Santillana sobre
los paises en que se ha implantado Tele-
fénica Irtemacional y si en todos concu-
rre el fendmeno de la privatizacién, res-
pondié que la primera implantacién que se
realizé en Chile no correspondia a un pro-
ceso de privatizacion, sino a una opera-
cidn de toma de un paquete importante
de acciones. Por orden cronolégico, tanto
en Argentina como en Puento Rico y en
Venezuela, la actuacion se debid a un
proceso de privatizacion. Posteriormente,
en Colombia v en Rumania, se basd en
un proceso de lickacion plblica, esto es,
en la concesion a través de la venta, de
una licencia para operar en un servicio. En
€l caso de Portugal, se dio una participa-
cidn en un proceso de licitacion, pero no
en el campo de las telecomunicaciones
tradicionales, sino en el de radio-bus-
queda. Por Gitimo, en Estados Unidos, se
traté de la toma de participacion en una
pequena empresa mediante un proceso
financiero de compra de un paquete de
acciones,

Se solicitd a José Maria Castellano
que expusiera el proceso mediants el cual
Zara pasd de ser un grupo local a actuar
en el ambito nacional y después en el in-
ternacional y si, para ellg, tuvo que recu-

rir a ayudas oficiales y qué métodos de
financiacion utilizd. A ello respondié «f se-
fior Castellano que hace diez anos se
facturaban 5.000 millones de pesetas y se
obtenian 380 millones de beneficios y
gue, actualmente, esta cifra se ha multi-
plicado por 25. El primer problema, al ini-
ciar su andadura en un pueblo de 2.000
habitantes, lo constituyd el encontrar ca-
pital humano suficientemente profesiona-
lizado que se adaptara al fuerte creci-
miento de fa empresa. El éxito del
proyecto ha side posible porque los ac-
cionistas han reinvertido el 100 % de los
beneficios generados por el grupo. Zara
nunca ha recibido ninguna subvencién
publica ni ningdn tipo de ayuda oficial
porgue nunca la ha solicitado, y su cre-
cimiento se ha debide exclusivamente a
la autofinanciacion.

Posteriormente, el senor Santillana,
ante la solicitud de informacion sobre la
aprobacidn por &l Consejo de Ministros de
un proyecto de ley referente a la privati-
zacion de empresas publicas en Esparia
entre las que se encontraba Telefénica
internacional, segln manifestaciones del
Director General del Patrimonio, respon-
did que las privatizaciones se deben a
multiples razones, como puede ser que la
actividad de la empresa no se encuadre
dentro de la politica estatal, 0 por mativos
coyuriturales v financieros o bien porque
se considere necesario reorientar la ges-
tién, ajustandola a un nuevo modelo. En
el caso de Telefénica de Espafia y de Te-
lefénica Intemnacional, la privatizacion no
resulta posible porque son empresas ma-
yoritariamente privadas, aungue ello no
parece ser suficienternente conocido. El
capital de Telefdnica de Espafia esta en
manos de mas de 600.000 accionistas,
tanto espaficles como extranjeros, ya que
el proceso de internacionalizacién co-
menzé colocando acciones en los mer-
cados europeos, posteriormente en Es-
tados Unidos y mas tarde en Japon. Al
estar el 70 % de Telefdnica Internacional
en manos de Telefdnica de Espafia, la
participacion indirecta del Patrimonio es
aln menor y también constituye una em-
presa mayoritariamente privada,

A la pregunta al sefior Castellano so-
bre si sus bajos niveles de stock y el sis-
tema de comportamiento mediante ta
respuesta répida a la demanda, corlleva
una organizacion especial de la produc-
cion y el tipo de estructura productiva en
que se basa esa produccion, éste res-
pondié que el objetivo en cuanto al com-
ponente de venta basado en la moda es

mantener un stock cero y, si se produce
un error, el stock no vendido se retira de
las tiendas y se vende en otras tiendas.
En realidad, se trabaja bajo un sisterna de
pedidos semanales por parte de las tien-
das en funcion de sus necesidades, los
cuales condicionan los niveles de fabri-
cacion, Mientras en el sector lo nomal es
que el modelo y, por tanto, la fabricacion,
cambia cada seis meses, el grupo sdlo se
plantea la fabricacién en términos sema-
nales, basandose en una organizacion
practicamente plana y muy unificada en-
tre quien toma las decisiones de fabrica-
cion y quien decide lo que va a vender,

El mederador, Emilio Ontiveros, dio
por cerrado el debate, agradeciendo la
respuesta de los participantes a la con-
vocatoria de este ciclo organizado por el
Colegio.

Esta cronica ha sido elaborada por
Victor Simancas, Economista.
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La revolucién industrial.
Cambio técnico
y crecimiento econémico

Carlog San Juan Mesonada
Akal, Madiid, 1993. 62 pags.

La editorial Akal esté editando una
interesante coleccién que intenta
ofrecer una visién panoramica de la
historia de la ciencia y de la técnica
desde la Prehistoria hasta los
primeros anos de nuestro siglo. En
este contexto, el libro que nos ocupa
pretende cubrir un hueco importante
en esta coleccion: la Revolucion
Industrial en Espafia, término por el
que se pretende caracterizar el papel
que los avances técnicos tuvieron en
la aceleracion del proceso de
crecimiento econdmico que convirtio
a Espaiia en un pais como el que
conocemas hoy.

El tema es quizés demasiado
complejo para poder ser tratado con
profundidad. Por ello la intencién de
su autor, en las pocas paginas con
las que cuenta este volumen, no es la
de profundizar, sino la de mostrar al
lector que se acerca por primera vez
a la historia econdmica de la Espafa
decimondnica las razones que los
especialistas consideran que llevaron
al atraso industrial y econdmico de
nuestro pals, asi como introducirlo en
las obras mas importantes que se han
escrito al respecto.

El libro consta de trece apartados. En
la introduccion, San Juan, tras definir
1a Revolucion Industrial utilizando
Onicamente parametros tecnolégicos,
describe la evolucion de la innovacion
mas representativa de la misma: la
maquina de vapor, desde los
primeros intentos de Papin hasta la
méaquina de Watts y la locomnotora de
Stephenson. A continyacion expone
las consecuencias de la introduccion
de estas innovaciones: la obtencion
de economias de escala; la
produccion para el mercado, ante una
poblacion creciente y con mejores
niveles de vida, que supuso la
separacion del «productor director de

sus meclios de produccién; y la
revolucidn de los transportes, que
significo la extension de los mercados
y por tanto una nueva ampliacién de
la escala de la produccion. En este
punto surge una de las claves del
atraso del proceso industrializador
espafiol, el retraso en la introduccion
de las nuevas técnicas, hecho que
pretende explicar en las posteriores
secciones.

El siguiente paso del texto serd la
descripcidn de los cambios
institucionales o «socio-econdmicoss,
como los denornina el autor, que
fueron contemporaneos a la
Revolucién Industrial, el ascenso al
poder de la burguesia, la creacion de
una conciencia nacional y el Estado
central, etc. En Espafia, sin embargo,
este cambio es lento, lo cual provoca,
por una parte, que €l empresariado
fuera poco propenso a la introduccion
de innovaciones, entendidas éstas en
sentido amplio; es decir, incluyendo,
ademas de las nuevas tecnologias,
factores organizativos, de
comercializacion, ete.; y por otra, la
existencia de unas instituciones, o la
falta de unas politicas, que
favorecieran la industdalizacion y el
crecimiento econémico. Estos
tactores coinciden en el momento en
que la economia espafola se atrasa
con respecto a las de los paises mas
adelantados como Gran Bretafia,
Francia, Balgica, Estados Unidos y
Alemania. El atraso técnico vuelve a
surgir como un hecho que aiginb &l
escaso dinamismo relativo de la
econoimia espafiola. En
consecuancia, la pregunta mas
importante a la que el autor pretende
responder es la causa de este atraso,
alo cual estan dedicadas las
siguientes secciones.

En prirmer lugar, el autor examina al
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sector agricola. Las
desamortizaciones que se produjeron
durante la primera mitad del siglo Xix
transformaron la tierra en mercancia,
accediendo a su propiedad la
burguesia y apareciendo un
proletariado rural que, ante el débil
proceso industrializador, tendia a
permanecer en el campo. Esta
abundancia de mano de obra agricola
seria fundamental, seguin el autor,
para que los propietarios de la tierra
na tuviesen incentivos para introducir
nuevas tecnologlas en sus
explotaciones. Esta explicacion, sin
embargo, podria carecer, en mi
opinién, de uno de los principales
factores de nuestro atraso agricola: la
naturaleza del suelo en algunas zonas
de Espafia, que habia impedido
secularmente la adopcion de las
técnicas agricolas que se iban
generando en el norte de Europa
{Tortella, 1992). No obstante, matiza
¢l autor, no toda la agricultura
permanecid retrasada. Las distintas
regiones espafiolas fueron
especializandose en distintos cultivos,
credndose asi dos zonas principales:
la levantina, que se orienté hacia los
productos mediterraneos,
comercializables en los mercados
nacionales, y la zona interior, que
desarrolld un modelo intensivo de
cereales de secano.

Ofra ocasion perdida para la
introduccion de nuevas tecnologias,
segln San Juan, estuvo en las
inversiones extranjeras que fueron
atraidas dehido a los constantes
problemas de la Hacienda Piblica
espariola. Hubo dos oleadas de
dinero foraneo: de 1854 a 1868,
asociada a la construccién del
ferrocarril, y de 1868 a 1882, con la
concesion a capitales de algunos
importantes yacimientos mineros (sin




olvidar las entradas de capitales que
se destinaron a la banca y a la puesta
en marcha de algunos servicios
publicos). La construccién del
ferrocarril seria negativa en tanto en
cuanto la Ley de Ferrocarmiles de
1855 permitia la importacion del
material necesario para la misma, lo
cual haria que los efectos de arrastre
de su construccién no se propagasen
a la industria siderdrgica espaficla y
por consiguiente no se introdujeran en
la misma las innovaciones necesarias
para la fabricacion del material
ferroviario. Sin embargo, parece mas
adecuada la vision de Gomez
Mendoza, segun la cual la industria
siderlrgica espaficla no hubiera sido
capaz porsi misma de atender a la
demanda que supuso la creacion de
la red ferroviaria y en censecuencia
era necesario abastecerse en €l
extranjero {Gédmez Mendoza, 1982).
Por otra parte, sigue el autor, las
empresas extranjeras que llegaron en
la segunda fase apenas tuvieron
efecto en la economia espafiola,
puesto que se trataba de
explotaciones de tipo enclave, es
decir, empresas que venian a obtener
un beneficio rapido y que no se
conectaban con el resto de las
actividades productivas del pais. Los
efectos de Ig explotacion por el
capital exterior de la mineéria espanola
serian, a mi modo de ver, alge
mayores de lo que consideraba el
autor, pues deben tenerse en cuenta,
entre otros aspectos: la formacion de
la rmano de obra espafiola y de los
técnicos espanoles que trabajaban en
las minas, la construccion de
infraestructuras para dar salida al
producto, ¥ la generacion de flujos de
capital, decisivos para equilibrar la
batanza de pagos (Tortella, 1982).

El texto continua hablando de la

industria espafiola durante este
pericdo. La cual tlene como
principales cornponentes la industria
alimentaria —ligada al sector
agricola—, la siderurgia y el textil. La
carencia de estudios acerca de la
industria alimentaria, como el propio
autor indica muy acertadamente, hace
que la atencion del texto se centre en
las dos dltimas. La siderurgia, en
primer lugar, se veria limitada por una
demanda intema de dimensiones
reducidas: ni & ferrocarril, ni la
industria naviera, ni el textil acudian a
la misma para abastecerse de
productos intermedios. Esta situacion
mejoraria algo con el arancel
proteccionista de 1891, que volcd a la
siderurgia vasca hacia el mercado
interior.

El sector textil, sostiene San Juan, en
manos fundamentamente catalanas,
tendria un papel similar: una demanda
interna escasa y volatil, debido a que
el preponderante sector agrario
estaba sometido a importantes
fluctuaciones que hacian variar
considerablemente las rentas de los
agricultores, principales demandantes
de los productos textiles. La
independencia de Cuba, mercado
protegido de la industria texti
catalana, obliga a la misma a volverse
exclusivamente hacia el mercado
espafiol con la ayuda del arancel
proteccionista,

¢ Cuales son, entonces, los causantes
del atraso, que no tfracaso en mi
opinién, de la industria espafiola? San
Juan enumera siete causas
principales. Las cuatro primeras,
expuestas por Nadal y Carreras y que
denomina exdgenas, son: i) un
mercado interior reducido y volatil;

i) una relacién capital producto baja
que implica una demanda débil de
bienes de equipe; iil) una industria de

bienes de produccién muy pequena,
y iv} una industria textil localizada en
Catalupa que apenas tenia efectos de |
arrastre fuera de esta regién, Las tres
ditimas, que el autor denomina
enddgenas, son, por su parie: v) la
falta de una base cientifica que
pudiera crear nuevas tecnologlas de
aplicacion industrial; vi} la
descoordinacion entre los gobiemos y
la industria, con una polftica fiscal y
| comercial incorrecta en algunos
periodos del siglo, gobiernos
inestables, etc., y, finalmente, vii) una
oferta rigida que es incapaz de
reaccionar ante incrementos de
demanda,
Faltaria, a mi juicio, una causa
importante det atraso tecnologico
espafiol y que estd parciaimente
incluida en las anteriores. La industria
espafiola fue incapaz de encontrar un |
tugar en los mercados exteriores,
siendo este hecho, a mi modo de ver,
tanto o mas importante que la escasa
dimension del mercado interior. Como
Prados de la Escosura ha
demostrado, la razon de esta falta de
dinamismo de la industria espaiiola
yace en su baja productividad
respecto a sus competidores; esto eg
debido a algunos de los factores ya
apuntados: falta de cultura
empresarial, industrias poce
capacitadas, sobreproteccion; pero
también, en mi opinidn, a unos bajos
niveles de capitat humano, si bien
esto debid notarse mas bien hacia e
final del siglo, cuando el retraso
educativo espafiol respecto de los
paises centrales habia aumentado
(Prados de la Escosura, 1988, y
Tortella, 1992).
Debido al papel tan impartante que
San Juan le asigna al mercado
interior, las dos ditimas secciones del
liro estén dedicadas a analizar su
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evolucion durante el siglo pasado. En
primer lugar, el mercado agricola, el
cual mostrd un proceso de
integracién que culmind hacia
principios del presente siglo, y que se
convirtid en el principal demandanite
de los servicios ferroviarios. A
continuacion, el mercado textil, el cual
estaba estrechamenta ligado a la
coyuntura que atravesara el sector
agricola. Las empresas textiles fueron
adermas incapaces de abrir mercados
en el exterior y recibieron un fuente
choque con la pérdida de las dltimas
colonias en 1898. Finaimente, se hace
una consideracién de las relaciones
entre el mercado y el cambio técnico,
concluyéndose en el importante papel
jugado por el ferrocarril, que ayudé a
unificar los mercados, tuvo
consecuencias importantes sobre e
mercacdo de trabajo y permitio una
transmisidn mas rapida de la
informacién entre otros efectos.

Si el progreso técnico, concluye San
Juan, tuvo a su favor el farrocarril, en
su contra choco contra factores tales
como la falta de cultura empresarial,
la inestabilidad institucional, y algunas
politicas econdrnicas inadecuadas.
Todo lo cual explica sobradamente el
atraso en el que, en cuanto a
progreso técnico, se encontraba la
Espana del xx.

En cuanto a su forma, la
estructuracion del libro no me parece
demasiado clara en su linea
argumental, Por gjemplo, cuando se
trata de los mercados agricola e
industrial en las dltimas secciones del
libro, mi impresién es que la
exposicidn apenas gana con su
inclusion, y quizas hubiera sido mas
adecuado introducir este apartado en
las respectivas secciones dedicadas
a ambos sectores, Por ofra parte, el
libro incluye un cuadro cronolbgico en

el que vienen indicadas las fechas de
los principales acontecimientos
paliticos y econdmicos del siglo y que
ayudara sin duda al lector a la
comprension del texto. Se adjuntan
ademas ilustraciones y cuadros
estadisticos, alguno de los cuales no
viene bien explicado en el texto
{como es el caso del cuadro 4 en la
pagina 35}. Finalmente, un apéndice
bibliografico ofrece al lector
interesado las obras mas importantes
que se han escrito en los ditimos
afios acerca de la industrializacion
espariola; sl bien éste es bastante
completo, echo en falta dos libros, a
mi mado de ver, de gran importancia
en la reciente historipgrafia sobre el
atraso econdmico espanol; Sanchez-
Albornoz {(comp.), 1985, y Prados de
la Escosura y Zamagni {eds.}, 1992.
El primero, por su completa
exposicidn, que incluye un estudio de
cada sector de la economia espafola,
asi como el papel de algunas
regiones espaficlas en la
modernizacion econémica de Espafa;
y €l segundo, porque compara la
experiencia espanola con la italiana
en la bisqueda de un patrdn comin
que pueda explicar el atraso refativo
de la Europa del Sur.

En resurmen, una obra muy
interesante como introduccion para
aquellos que quieran conocer las
razones del atraso de la economia
espafiola. Su lectura amena permite
que el lector se haga una idea clara
del estado de la materia y pueda
posteriormente profundizar en los
asuntos que considere mas
importantes.,

José F. Riera Iglesias
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AN EH LN
AL SISTEMA

Introduccion al Sistema
Financiero Espaiiol
Emilio Ontiveros
¥ Francisco J. Valero
Chvitas, Madrid, 1994. 182 pégs.

La Biblioteca Civitas Economia y
Empresa, dedicada a la edicion de
tratados y manuales en langua
castellana, acaba de publicar
Introduccion al Sistema Financiero
Espanol, Andlisis economico y
tendencias, de los profesores Emillio
Ontiveros y Francisco J. Valero.

La primera impresion que suscita la
simple lectura del titulo seria la de que
estamos ante uno mas de los
manuales sobre el Sistema Financiero
Espafiol (SFE) que tan profusamente
estan apareciendo estos Ultimos afios.
Sin embargo, la presencia del
subtitulo «Analisis acondmico y
tendenciasr, hace sospechar que,
ademas de la busqueda de
objetividad en la descripcion de las
instituciones del SFE, los autores
tratan de impregnar las paginas del
libro con sus propias valoraciones,
opiniones y juicios prospectivos sobre
la dindmica actual de instrumentos e
instituciones del tejido financiero
espaniol.

Y ese matiz es no solo motivo de
agradecimiento por cuanto implica un
cardcter singular y diferenciado de
estas paginas respecto al resto de
manugales que se ofrecen actualments
en el mercado sino, ademas, por
cuanto ta experiencia profesional de
sus autores al frente de Analistas
Financieros Intemacionales hace que
sus vivencias del «dia a dias de los
Mercados Financieros se traduzca en
una forma de describir sus
estructuras, amén de una gran
amenidad, complementande lo que
serfa una presentacion de las mismas
en la mas pura fradicion académica.
Esta caracteristica se pone de
manifiesto nada mas observar el
disefio del indice de la obra. Asi,
frente a los mas habituales indices,
prolijos en la casuistica microscopica

de activos, mercados ¢ instituciones,
la obra que comentamos presenta
una vision de conjunto a lo largo de
exclusivamente cinco grandes
apartados que enfatizan los
elementos que, a nivel agregado,
proporcionan sefias de identidad al
SFE. A saber; una presentacién clara
y concisa de las Cuentas Financieras
de la Economia Espariola, una vision
totalmente actualizada dsl Sistema
Crediticio, una taxonomia de los
principales instrumentos y mercados
donde se& negocian, un capitule
original cuyo protagonismo lo
sustentan las Instituciones de
Inversidn Cotectiva y Fondos de
Pensiones y un (ltimo apartado, no
menos original, donde se analizan los
problemas y tendencias del Sistema
Financierg Espanol. El libro se
complementa con sendos anexos
sobre el alcance y contenido de las
fuentes estadisticas que sirven para la
elaboracion de las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola
{Anexa ), el Texto (anotado) de la Ley
de Adaptacion a la 2.* Directiva de
Coordinacion Bancaria (Anexa II), el
Texto (anotado) de la Ley sobre
Subrogacidn y Medificacidn de
Préstamos Hipotecarios (Anexo ) v,
finalmente (Anexo V), el Texto
{anotado) de la Ley de Autonomia del
Banco de Espaiia. Adicionalmente se
incorpora al libro un listado
imprescindible de las principales
publicaciones estadisticas tanto del
Banco de Espaia como de la
Comision Nacional del Mercado de
Valores, de indudable interés para
cualquier estudioso de los temas que
se desamollan en esta obra.

El capitulo 1 {«El Sistema Financiero
de la Econamnia Espaiolas) aborda el
tradicicnal topico de la contabilizacion
de los flujos financieros entre los

distintos sectores econdmicos. Sin
embargo, sorprende gratamente la
simplicidad y nitidez de su
planteamiento sin que ello signifique
carencia de rigor. En efecto, el cierre
de las Cuentas Financieras por
sectores y por instrumentos no es
usual en otros textos de esta
naturaleza donde, a veces, &l &xceso
de pormenorizacién y de celo
descriptivo hace perder de vista la
idea global que se pretende ilustrar,
esto es, la interrelacion entre las
variables reales y las variables
financieras de la economia. En
palabras de los autores (pag. 23),
tambos aspectos [sectores e
instrumentos] resuttan imprescindibles
y mutuamente complemnentarios 4 la
hora de analizar en profundidad un
sistemna financieron.

Es en el capftulo 2 (+El Sistema
Crediticior) donde se pone de
manifiesto con mayor intensidad ese
nuevo estilo de abordar los temas
relativos al SFE. Porque ne renuncian,
antes bien, asumen deliberadamente
su condicion de colaboradores en las
paginas econdmico-financieras de
algun medio de comunicacion, este
capltulo mas parece la cronica
distendida y elocuente de los Ultimos
acontecimientos sucedidos en ¢l
panorama bancario espaiol que la
innecesariamente aspera enumeracion
de organismos, leyes y reglamentos
con que ofros manuales suelen
castigar al lector, Tales aspectos
institucionales no es que se obvien en
este texto, sino que se insertan en &l
y se justifican por la propia
presentacion dindmica del Sistema,
Més una shistoriar que una
«historiografias. De este modo, no
resulta carente de originalidad la
presentacion del Banco de Esparia
después de haber analizado a la
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Banca Privada, a las Cajas da Ahomo
y a las Cooperativas de Crédito, ni
carente de valentia la reivindicacion
(tacita) de las cuotas participativas de
las Cajas en un deseado proceso de
«anonimizacion» de las mismas.

En el capitulo 3, donde se analiza e
funcionamiento de los Mercados,
quizas se echa en falta una mayor
profundizacitn en los mecanismos de
intervencion del Banco de Espafia. Se
mencionan solo de pasada los CBE y
su subasta decenal y no se conecta
la actividad del Banco Emisor con €l
control de las magnitudes monetarias.
Hubiera sido interesante
conceptualizar los ALP en el contexto
de las Cuentas Financieras y opinar
sobre 1a problematica de la inclusion o
no en ellos de las participaciones en
algunos Fondos de Inversion.
Asimismo, en la pagina 71, donde se
introduce el riesgo como
caracteristica de los activos
financieros, no se menciona el riesgo
de mercado (riesgo de reinversion de
cupones y riesgo de precio de
liquidacién) asociado a la renta fija
con cupones de tan dramética
importancia estos dltimos arios. Bien
&s cierto que en la pagina 119, al
analizar la incidencia, via provisiones,
sobre las carteras de deuda de los
bancos en la crisis de 1992, si se
considera este tipo de riesgo.

Por lo demads, en este capitulo se
hace una muy larga esquematizacion
de la Ley del Mercado de Valores de
1988, situando a la Bolsa en su justo
término de importancia relativa dentro
del conjunto de mercados del SFE.
Quienes tenemos responsabilidades
docentes sabemos como los
estudiantes son proclives a exagerar
el protagonismo, a sobreestimar el
papel de la Bolsa, influenciados
guizas por €l sincretismo con que los

medios de comunicacion, el cine, etc.,
presentan los mecanismos de
contratacion en estos mercados.
Asimisme, en el libro de los
profesores Valero y Ontiveros, queda
suficientements claro como no existen
personajes novelescos ni misteriosos
especuladores a nivel individual y que
son los operadores institucionales los
que configuran &l mayor volumen de
transacciones. Es muy interesante, a
su vez, constatar, como hacen los
autores, por qué a las entidades
emisoras les interesa «calentars sus
propios litulos para asegurarse mas
financiacion en el mercado primario
en eventuales ampliaciones de capital
y/o ofertas publicas de venta. Los
suscriptores de la dltima OPY de
Endesa han podido conocer
amargamente esta afimacion.
Probablemnente el capitulo hubiese
resultado mas completo si se hubiese
analizado con mas detalle el Crédito
al Mercado. No tanto porque en
nuestro pais se lleven a cabo muchas
operaciones de ese tipo (lo cual no es
el caso) como porque las figuras del
sshort sellings vy las emargin buyings
son esenciales en la construccion de
activos sintéticos y en la realizacién
de arbitrajes con los mercados de
derivados, de mayor importancia cada
dia en el SFE.

En el resto del libro es, precisamente,
donde se ponen mas de manifiesto la
originalidad y dinamicidad
mencionadas mas arriba. En efecto,
no &s habitual dedicar un capitulo (el
4) completo a los Fondos (de
Inversién y Pensiones) ni otro (el 5) a
la realizacidn de un ejercicio
prospectivo sobre lo que cabe
esperar sea el SFE en los proximos
afios. En tomo a la polémica sobre la
vinculacion o no entre la economia
real y la economia financiera y, en

concreto, sobre la bastante extendida
impresion de los efectos nefastos que
el desarrollc de ésta produce en
aquélla, los autores toman partido
(pég. 109} apuntando al cardcter
netamente positivo que sobre la
actividad real ha tenide la evolucidn
del SFE. Aspectos tales como la
profundizacion, desregulacion,
globalizacion, desintermediacion,
titulizacién e institucionalizacion de los
mercados han llevado a una mejor y
mas eficiente asignacion de los
recursos financieros que sélo puede
redundar en mayores beneficios y
menores costes en el desarrollo de la
actividad real,

Finalmente, cabria mencionar lo muy
cuidada que estd la edicién de este
libro. Pese a tratarse de la primera
edicidn, el lector no se tropieza con
desagradables erratas. Todo parece
indicar que se han corregido con
esmero las galeradas de la obra, lo
cual es poco comun y, por tanto, muy
de agradecer por los potenciales
usuarios del texto, qus, sin lugar a
dudas, puede rasultar enormemente
til como bibliografia complementaria
en cualquier curso de Medios e
Instituciones de Financiacidn y/o de
Econornia Monetaria.

Francisco P. Calatayud
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Europa y América Latina.
Un vinculo para
la cooperacion
Nessim Arditi
ILPES y CIDEAL, Madirid, 1394, 103 pags.

Este libro se origind con motivo de la
Vil Conferencia de Ministros y Jefes
de Planificacion de América Latina y
el Caribe (Madrid, 22 a 26 de marzo
de 1992}, organizada bajo los
auspicios del Ministerio de Economia
y Hacienda de Esparia, la Agencia
Espafiola de Cooperacion
Internacional (AECD vy el Instituto
Latinoarmericano y del Caribe de
Planificacion Econdmica y Social
{ILPES). Constituye uno de los
estudios de base que se elaboraron
para apoyar el didlogo en dicha
Conferencia, pero su contenido ha
sido revisado y actualizado para
efectos de esta publicacin. El autor,
Nessim Arditi, fue Director de la
Division de Operaciones de la
Comision Econdmica para América
Latina y €l Caribe {CEPAL) de las
Maciones Unidas, y es autor de varios
informes sobre el tema de fa
cooperacion técnica intemacional,

E! documento esté dividido en tres
partes principales: las politicas de
cooperacion para el desarrollo, los
acuerdos de cooperacion y la
cooperacion en accidn. Incluye
asimismao un anexo estadistico y dos
anexos tematicos, el primero de los
cuales se refiere a las estructuras
organicas de la cooperacion para el
desarrollo, y ¢l segundo, a las
instituciones financieras de América
Latina que colaboran con el Programa
Europeo para la Financiacion de
Inversiones Conjuntas (European
Community Investment Partners,
ECIP). También se incluye una
bibliografia sobre los temas tratados
en el documento.

En el primer capitulo, sobre las
politicas de cooperacion para el
desarrollo, se exponen los objetivos y
se identifican los sectores prioritarios
de las politicas de Ja Union Europea

(UE) en la materia. Se analizan tanto
la cooperacion financiera y técnica
{CFT) como la cooperacion
empresarial. En cuanto a la CFT, el
estudio pene en evidencia que
algunos objetivos son comunes a
todos los estados miembros
analizados, como por ejemplo la
satisfaccion de las necesidades
basicas de las capas mas pobwes de
la poblacién de los palses
beneficiarios, asi como la
consolidacion de los procesos de
democratizacion y el respeto de los
derechos humanos y de las libertades
fundamentales. La agricultura y el
medio ambiente también son
objetivos generalizados. A nivel de la
cooperacion empresarial, s& exponen
la génesis y ks instrurentos que
componen el esquema comunitario,
asi como los programas vy las
instituciones de los estados miembros
para apoyar al sector empresarial,
Este capitulo se complementa con los
dos anexos temdticos sobre las
instituciones rectoras de la
cooperacion europea y o ECIP.

El segundo capitulo es una breve
exposicion de los acuerdos de
cooperacion suscritos por la UE con
Amética Latina. A nivel de los estados
miembros se anota que las acciones
de CFT no estan sustentadas por
acuerdos marco bilaterales sino mas
bien por proyectos que se negocian
directamente ¢on los pafses
interesados, El tercer capitulo, sobre
la cooperacion en accidn, es sin duda
el mas denso en informacién ya que
se fundamenta en el anexo
estadistico del documento, A nivel
comunitario, el andlisis se limita al
companente CFT de la cooperacion al
desamrollo, dejando de lado la
cooperacion economica y la ayuda
humanitaria. Una conclusidn

interesante &s que la distribucion de
los fondos comunitarios para
acciones regionales favorece a
América Latina con respecto a Asia,
lo que pone de manifiesto &l apoyo
comunitano en este campo. En o que
respecta a los estados miembros, el
estudio pasa revista a los distintos
indicadores econdmicos de la ayuda:
el componente que se canaliza a
través de organismos multilaterales
frente a la ayuda bilateral, la diferencia
entre los desembolsos y los
compromisos de la ayuda, su
descomposicidn en subvenciones y
préstamos, la cooperacion técnica
como rubro mas significativo de las
subvenciones y su distribucidn
sectorial a nivel de cada uno de los
estados miembros analizados.

Esta estructura parece adecuada al
objetivo principal del librc, que es el
de constituir un estudio de base que
aporta fundamentalmente elementos
de informacion que todo lector
interesado puede utilizar para
desarrollar sus andlisis especificos en
esta materia. La virtud principal del
librg s que recopila una valiosa
docurnentacion sobre los esquemas e
instrumentos de cooperacion de la
UE, tanto a nivel comunitario, como
en el Ambito de la cooperacion
bilateral de los estados miembros, La
presentacion es didactica,
conternptando en cada caso las
orientaciones sectoriales, tematicas y
geograficas.

Un nutrido conjunto de notas a pie de
pagina a lo largo del documento hace
las veces de un glosario va que aclara
y define, a cada paso, diversos
conceptos esenciales. Por otra parte,
el anexo estadistico es, en sf mismo,
un aporte interesante del libro ya que
utiliza la informacion de base sobre la
Asistencia Oficial para el Desarrollo
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{A0D), de la Organizacion para la
Cooperacitn y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), de forma
adaptada a las necesidades de un
andlisis especificc del caso
latinoamericano.

Tal vez el principal vacio del estudio
es la falta de elementos de juicio
sobre las tendencias a futuro de la
cooperacion europea con América
Latina y un mayor contenide analitico
de la informacidn que proporciona.
Con todo, se trata de un il libro de
consulta por la documentacion y la
estadistica que compendia y en el
cual el autor sugiere, sobre todo a
nivel de las conclusiones y
recomendaciones, lineas de trabajo
tanto para Europa como para América
Latina, Por la parte europea, se indica
que conviene tener en cuenta las
disparidades que existen en el nivel
de desarrollo econdmico y social de
los paises latinoamericanos para no
restringir la posibilidad de que puedan
beneficiarse de asignaciones
crecientes de fondos de AQD
bilateral, Por la parte latinoamericana,
las conclusiones ponen el acento en
la necesidad de mejorar la eficiencia
en absorber toda la cooperacion que
ofrecen los donantes y asegurar la
continuidad de las actividades
iniciadas con el apoyo externo
después de finalizados los proyectos.
Estas constituyen indicaciones
valiosas que probablemente también
reflejan la propia experiencia de
trabajo del autor.

Rosario Santa Gadea

La industria
y el comportamiento
de las empresas espaiiolas
J. J Dolado, C. Martin
y L. Aodriguez (editores)
Alianza Economia, Madrid, 1993. 263 pégs.

Este libro, editado en homenaje a
Gonzalo Mato, recientemente
fallecido, es una coleccidn de
estudios empiricos sobre la industria
espafiola que analizan cuatro grandes
aspectos con técnicas econométricas
de datos de panel: evolucion del
margen precio-coste, la demanda de
trabajo por parte de la empresa
industrial, la inversidn productiva y la
inversidn en tecnologia. El periodo de
analisis se centra en las décadas de
los afios 70-80. Los distintos estudios
comparten una misma metodologia; el
método de estimacidn combina las
observaciones a lo largo del tiempo
con las observaciones a través de
distintos individuos (empresas o
industrias) y consigue explotar 1as
posibles diferencias individuales en
una muestra. El primer ensayo a
cargo de Manuel Arellano introduce
esta técnica econométrica, los datos
de panel, con algunas posibles
axtensiones.

El margen de beneficios de las
empresas es objeto de estudio en
dos trabajos. Cristina Mazén estudia
los determinantes del margen de
beneficios en base a dos enfoques
tradicionales en organizacion
industrial: el enfoque colusivo y el de
eficiencia. Para ello dispone de datos
de participacion de cada empresa en
¢l total oufput de cada industria
(variable individual) y del indice de
concentracion acumulado de las
mayores cuatro empresas en cada

industria {variable de industria}. En
este estudio se analiza sila |
rentabilidad y el tipo de

comportamiento esperado de los |
rivales se explican en funcién de la
variable individual ¢ de la variable de
industria en una muestra de 1.396
empresas. Sila hipdtesis de eficiencia
explica mejor la evolucion ds la

rentabilidad debemos esperar que el
coeficiente de la participacion de
cada empresa en el oulput total de la-
industria sea significativa y esté
positivamente refacionada con la
rentabilidad (son las diferencias en la
eficiencia de cada empresa las que
explican las-variaciones en la
rentabilidad de las rmismas). Con la
hipdtesis colusiva, en cambio,
esperamos que sea el grado de
concentracion de la industria el que
explique la evolucion de los
beneficios, ya que una mayor
concentracion se hipotetiza, implica
una mayor probabilidad de encontrar
un comportamiento colusivo entre las
empresas y, por tanto, mayores
beneficios. La variable de
participacion individual, una medida
de la eficiencia relativa de la empresa
dentro de la industria, no deberia ser
significativa. El problema de la
simultaneidad en la determinagion de
variables de estructura (como
concentracion y diferenciacion del
producto) v de variables de resultados
(rentaloilidad) y de comportamiento
(comportamiento mas o menos
agresivo de los rivales como viene
recogido por las variaciones
conjeturales), se puede solventar en
un estudio de datos de panel con el
uso de variables instrumentales.
Mazén utiliza variables
predeterminadas y sus resultados
basicos resaltan que, al iguat que en
Jaumandreu y Mato (1987), a pesar
de que ambas variables son
significativas, el margen precio-coste
de las empresas viene principaimente
explicado por la participaciin
individual de la empresa en el
conjunto de la produccidn de la
industria. La variable concentracion
de la industria es significativa si se
introduce en la regresién, pevo su
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importancia es menor que la
importancia de la variable indivicual.
El efecto disciplinador de las
importaciones industriales sobre la
rentabilidad de las empresas
espafiolas es analizado por J. C.
Farifas y Elena Huergo. Utilizan la
muestra 65 sectores para el periodo
1980-19886, y estudian la relacion
existents entre rentabilidad y apertura
comercial en Espania. La relacion que
estiman se puede entender, al igual
que &n &l estudio de Mazdn, a partir
del enfoque Estructura-
Comportamiento-Resultados. Farifas
¥ Huergo contrastan, en un contexto
de oligopolio de Coumwot, la hipdtesis
de que mayores niveles de
importaciones implican una mayor
atomnizacion del mercado y por tanto
menores margenes de beneficio para
las empresas.

Utilizando datos en panel pueden
superar, siquiera parcialmente, dos
problemas comunes en este tipo de
estimaciones estructurales: por un
lado, la simultaneidad, y por otro la no
observabilidad de alguna variable
relevante en el modelo tedrico. Este
dlitimo problema lo tratan al estimar el
componente no observable {la
¢€lasticidad de la demanda) como un
efecto fijo especifico para cada
industria e invariante en el tiempo. En
cuanto a la simultaneidad en la
determinacion del nivel de
importaciones y del margen de
beneficios, utilizan variables
instrumentales para poder obviar la
relacién causa-efecto unidireccional.
La tasa de penetracion de
importaciones se introduce como
variable explicativa del margen y
puede tener distintos signos:
dependerd de la relacion estratégica
existente entre los productores
domésticos y los importadores. Para

distinguir entre estos dos tipos de
relacion estratégica, distinguen las
importacionas procedentes de paises
de la OCDE de las importaciones
procedentes del resto del mundo,
asumiendo que las importaciones
procedentes de ka OQCDE son
comercio intra-empresa, el cual no
implica efectos pro-competitivos
sobre la industria en su conjunto.
Como observacion empirica
argumentan gue en Espafia una parte
importante de las importaciones

(60 %), la efecttian empresas
participadas por capital extranjero.
Los autores encuentran que en &l
periodo considerado la tasa de
penetracién de importaciones se
incrementa continuarmente para todos
los sectores considerados, pero que
el margen fluctia de modo mas
heterogéneo. Los gastos medios en
publicidad, con un signo estimado
positivo, constatan la existencia de
barreras a la entrada y su efecto
positivo sobre el margen de
beneficios de las empresas en la
industria. La tasa de penetracion de
importaciones que proceden de
paises de la OCDE tienen signo
positivo, Io que implica que estas
importaciones no suponen una mayor
competencia en el sector, sino que
responden mas al tipo de comergio
intra-empresa propuesto. Lag
importacicnes procedentes def resto
del mundo tienen el signo negativo
esperado; son importaciones que
ejercen el efecto disciplinador sobre ¢l
margen de beneficios. Se puede
apuntar que a pesar de ser ésta una
distincién Util (comercio procedente
de la OCDE como comercio intra-
empresa), no recoge verdaderamente
la proporcion de bienes intermedios
importados y de bienes finales
importados en Espafia. Para poder

apoyar mas sdlidamente las hipétesis
qQue apuntan Farifias y Huergo se
necesitaria realizar estimaciones con
datos mas desagregados.
Probablemente este nivel de
desagregacion para una muestra
representativa no esté ain disponible
en Espana.

Alo largo de la crisis de los arios 80
las industrias de servicios se vieron
menos afectadas que las industriales
en su margen debido al ingreso de
Espafia en la Union Europea en 1986
y la consiguiente mayor competencia
en los mercadaos industriales. Carmen
Martin y Lourdes Moreno estudian los
determinantes de las exportaciones y
de la rentabilidad de las empresas
espafiolas. Adoptando un enfoque de
competencia imperfecta estudian los
factores que han impulsado el nivel
de exportaciones espaiiolas hacia la
Unidn Europea (UE). En sus
resultados encuentran que las
variables de diferenciacion del -
producto v de desarrollo tecnolégico
tienen una incidencia positiva y muy
significativa sobre las exportaciones
espanolas, Esta evidencia, acorde
con la evidencia obtenida para otros
paises desarrollados, indica que en
econormias relativamente homogéneas
donde las dotaciones naturales son
parecidas, el nivel de exportacion
viene determinado por la
diferenciacion del producto y
diferencias relativas en los costes. El
tipo de comercio generado por estos
factores, comercio intra-industrial, ha
sido a nivel mundial el tipo de
comercio de mayor crecimiento entre
los paises del GATT en las tres
Ultimas décadas. La variable
diferenciacién no es directamente
obsgervable, por lo que en el estudio
se utilizan como medida de
diferenciacion del producto dos
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medidas distintas: por un lado, los
gastos en publicidad, como medida
de la diferenciacion horizontal, y por
otro, los gastos en +D y en
importacién de tecnologia, como
medida de diferenciacion vertical (o
de calidades). Como variables
explicativas se incluyen ademas
medidas de diferencias en los costes
variables redativos. En la estimacion
de panel realizada con 14 industrias y
utilizando observacicnes para el
periodo 1978-1987, Martin y Moreno
estiman elasticidades de cada
variable explicativa con respecto ala
demanda de exportaciones espafiolas
por parte de la UE encontrando
elasticidades estimadas, tanto con
respecto al precio como a los costes
variables relativos, diferentes para las
distintas industrias. Hay industrias en
donde esta elasticidad es muy baja
(sector de material de transporte,
quimico, material de oficina) en donde
la competencia va unida a oiras
caracteristicas distintas del precio,
como el grado de diferenciacion
existente entre la oferta de las
empresas espaiolas y los productos
cercanamente sustitutivos de los
rivales. En estas industrias, el volumen
de exportaciones viene en gran pane
determinado por la diferenciacion
tanto horizontal como vertical de los
bienes comerciados (comercio intra-
industrial). En contraste con estos
sectores, hay otros donde las
elasticidades de precio de la
demanda de exportaciones es mayor
{textil y alimentacidn). Se trata de
industrias en las que la competencia
via precios es preponderante y donde
las diferencias en costes unitarios
determinan el equilibrio de la industria.
Para la mayor parte de las
exportaciones espanolas a la UE las
Lautoras encuentran que las variables

de competencia via no-precios
éxplican una mayor parte del volumen
de exportaciones, con lo que
constatan la existencia de una
coimpetencia intra-industrial.

La dernanda de trabajo es ofro factor
analizado en dos estudios empiricos
realizados por las empresas
industriales. Javier de Andrés y
Jaume Garcia estiman una ecuacién
dinamica de determinacion de salarios
en Espania en la que distinguen
basicamente dos factores que
determinan la persistencia {o histeria)
dsl desempleo en Esparia: 1) la
inercia del desempleo puede ser
debida al poder de negociacion de
los rabajadores dentro de la
emprasa, en cuyo caso seran
factores propios a la empresa (o
sector) los determinantes del salario
en el tiempo y por tanto del nivel de
empleo, o bien 2) es el desempleo, y
su estructura, la que determina la
evolucion de los salarios. Mas
concretamente, comprueban si €l
incremento del desempleo de larga
duracién en Esparia es el que
provoca que el desempleo deje de
ser un elemento disciplinador en el
mercado de trabajo, presionando los
salarios a la baja, y el que provoca
que el emplec no se ajuste
adecuadamente. Encuentran que el
poder negociador de los trabajadores
ha cambiado estructuralmente en
Espafia pasando de tener algo de
importancia en el perfodo 1974-1984,
a casi desaparecer en 1984-1986,
Los salarios en Espana vienen mejor
explicados por ¢l nivel de desempleo
agregado: al incrementarse el nomero
de parados de larga duracidn, su
probabilidad de encontrar empleo
disminuye, la empresa no considera a
un parado de larga duracién un
sustituto perfecto, y la influencia a la

baja sobre los salarios que este tipo
creciente de desempleados ejerce es
cada vez menor, con lo que los
salarios no se ajustan lo suficiente
como para que el nimero total de
empleos crezca a lo largo del tiempo.
De acuerdo con esta hipotesis, los
autores encueniran que los factores
especificos a cada sector,
especialmente la productividad
{indices de precios, niveles de
empleo), no tienen una influencia
significativa en la evolucidn de

los salarios. Se asume en la
estimacién que el poder de
negociacion de los trabajadores es el
mismo para todos los sectores
estudiados, lo cual puede ocasionar
un sesgo de agregacion en el
parametro estimado que dificultaria la
inferencia. Con esta restriccion, se
obtiene una estimacién del pardmetro
de pader de negociacion de los
trabajadores cercana a cero para el
ultimo periodo de la muestra. Los
satarios en Espana y el nivel de
empleo, especiaimente en los Ultimos
afios, responden mas al nivel de
desempleo agregado y a la
productividad agregada que a
factores especificos de cada sector o
empresa.

La demanda de empleo por parte de
las empresas también es objeto de
estudio por Maria Arrazola, quien
analiza la influencia de la situacién
financiera de las empresas en la
demanda de trabajo que éstas
realizan. Las empresas pueden
financiar sus actividades con fondos
propios o ajenos. Un resultado central
en finanzas establece que si el
mercado de capitales fuera perfecto,
la empresa seria indiferente entre unc
u otro tipo de financiacién {teorema
de Modigliani-Miler). La existencia de
asimetrias informativas en los
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mercados de capitales puede tener
implicaciones reales si esta
imperfeccion causa alguna diferencia
an el coste real de ambas fuentes de
financiacion. La autora identifica, en
una muestra de 482 empresas
industriales para el periodo 1984-
1988, aquellas que tuvieron holgura
financiera, esto es, repartieron
beneficios en el periodo considerado
(291}, de aquellas que no tuvieron
reparto de dividendos. Identifica, de
este modo, aquellas que pudieron
{auto} financiarse con fondos propios
de aquellas que tuvieron que recurir &
la financiacion externa. Amrazola
comprueba si el nivel y la existencia
de holgura financiera, especifica para
cada empresa, tuvo algin efecto
sobre la demanda de empleo de esta
empresa. Entre estos dos grupos de
empresas, la variable de holgura
financiera de las empresas resulta ser
significativa en una estimacion de
panel, Las empresas que repartieron
dividendos en el periodo basaron sus
decisiones de nuevas contrataciones
en el salano real y en el salario
alternativo (de reserva), mientras que
las empresas sin holgura basaron sus
decisiones de empleo basicamente
en los costes salariales totales.

Estos resultados apuntan a una
dicotomnia en las decisiones de

la empresa en la demanda de
trabajo, que seria de encrme interés
estudiar a la luz de las distintas
teorias de determinacion de salarios.
La demanda de inversion productiva
de la empresa es analizada en dos
trabajos de este volumen. En ambos
se estima una versidn del modelo de
la g- de Tobin para el caso de un
panel de empresas espanolas en los
afios 80. Las relaciones estimadas se
basan en la relacidn positiva
hipotetizada por Tobin (1969) entre la

inversion productiva y el cociente del
valor econdmico para la empresa de
una unidad de capital adicional
dividido por el coste de reposicion del
capital (la q marginal de Tobin). Sila g
marginal es mayor que uno, la
empresa encuerntra rentable realizar la
inversion productiva. Alonso y
Bentolila utilizan datos de 68
empresas espafiolas pertenecientes a
diferentes industrias que cotizan en
bolsa durante el periodo 1983-1887,
para testar la hipotesis si las variables
sobre la estructura financiera
especifica de las empresas afectan
significativamente a la inversion
individual de éstas. Con datos de
panel estima upa versidn reducida a
partir de un modelo dindrmico de
competencia perfecta con costes de
ajuste de la inversion, en donde se
distinguen variables a nivel de
empresa (individuales} y variables
agregadas. Alonso y Bentolila
estiman, en primer lugar, el valor
medio de los activos amortizables
para cada empresa a partir de datos
contables individuales (la g-media).
Utilizan el método de variables
instrumentales para evitar la
simultaneidad entre la inversion
(variable dependiente) y la g-media
estimada {variable explicativa). Los
resultados de estos autores apuntan a
una heterogeneidad en los costes de
ajuste de la inversion dependiendo
del sector o industria que se frate. Las
variables de restriccion financiera que
se introducen, &l cash-flow ¢
beneficios retenidos por la empresa,
resulta ser muy significativa cuando
se introduce simultaneamente con la
g-de Tobin. Evidencia inicial de que
no hay informacion perfecta en los
mercados de capitales. Las razones
de esto ultimo escapan al alcance dsl
articulo, pero apuntan a que el

mercado burstil espafol pueds estar
aun poco desarrollado.

Giner estudia la q de Tobin para una
muestra de empresas espafnolas
cubriendo los afios 1963-1988 para
una muestra de 76 empresas no
financieras. Partiendo de un modelo
de competencia perfecta en el que
las empresas incuren en costes de
ajuste cuadraticos al pasar del sfock
de capital real al deseado, obtiene
una ecuacién que relaciona la tasa de
inversidn con la g-media de Tobin.
Giner comprueba hipétesis
relacionadas con los costes de ajuste
y el sesgo en la agregacién. Los
costes de ajuste en que incurre una
empresa al ajustar su stock de capital
estan correlacionados con la q de
Tobin, que es variable independiente
en la estimacion. Debido a esta
comelacion existente entre los efectos
fijos {especificos a cada empresa en
la muestra) y la variable independiente
(la g media), Giner estudia la
posibilidad de que ésta sea debida a
las caracteristicas de los shocks en la
funcién de costes del ajuste. Se
estudia también una posible causa del
sesgo de agregacion. Este sesgo
puede ser debide a que cuando se
utilizan los datos de todas las
empresas conjuntarnente se esta
asurmiendo gue los costes de ajuste
de la inversidn son iguales para todas
las empresas, lo cual puede causar
$€5g0s en los parametros estimados.
El test de homogeneidad revela un
sesgo debide a la agregacion, esto
es, cada empresa (0 sector) tiene
unos costes de ajuste de la tasa de
inversion estadisticarmente diferentes.
Al igual que en Alonso y Bentolila, los
costes de ajuste estimados sen
menores que en otros estudios
realizados para otros palses similares.
Esto, segun apunta Giner, puede ser
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debido a un problema de rnedicion de
la q{media) de Tobin efectuada: el
numerador incluye no sélo el activo
fisico sino también el capital no-
tangible {capital humano,
reputacion...) y este valor de mercado
de la empresa en Espafia puede ser
menor que en ofros palses de nuestro
entomno. Por ello, el coeficiente
estimado de la g es mayor en la
estimacion realizada para las
empresas aspafolas y por tanto los
costes de ajuste del capital son
menores (y aparentemente mas
realistas) que en otros estudios. Por
Ultimo, v al igual que en Alonso y
Bentolila, Giner concluye que la g de
Tobin no explica gran parte del
comportamiento de la inversion a nivel
de empresa y que se deben incluir
variables financieras especificas de la
empresa para lograr unos mejores
resultados.

Luis Rodriguez investiga la relacion
existente entre la actividad
tecnolégica y la actividad productiva,
Para ello utiliza datos de empresas
individuales, obtenidos para el periodo
1974-1981. Partiendo de una funcidn
de produccién en donde se introduce
¢l capital tecnolégico como variable
independiente adicional, parte de la
observacion derivada de otros
trabajos efectuados a nivel de otros
palises, de que el téminc de error se
encuentra relacionado con las otras
variables explicativas de la funcion de
produccion estimada {con el capital
fisico y el trabajo). Se contrasta la
hipétesis de Schurnpeter que
establece una relacion positiva entre
el tamanfoc de la empresa y una
medida de innovacion. Se espera
encontrar una elasticidad del oulput
tecnolégico respecto del tamafio de la
empresa positiva. El problema a que
se enfrenta el autor es que no existen

datos sobre el oufput derivado
Unicamente del capital tecnoldgico.
Los datos existentes del output son
agregados a nivel de empresa y
responden a varias actividades
consideradas dentro de yuna misma
funcién de produccion, El
componente no observable, el oulput
derivado de la actividad tecnologica
(definida como gastos en I+D mas
gastos en tecnologia exiranjera), hace
que el autor se centre en & estudio
de la relacién existente entre los
diferentes tipos de actividades
tecnoldgicas y el tamafio de la
empresa. Dado que dispone de datos
de empresas individuales, este
estudio lo realiza con técnicas de
datos de panel y distingue dos tipos
de actividades tecnolagicas: los
gastos propios de la empresa en
actividades de D, y los gastos de la
empresa en adquisicion de tecnologia
extranjera {patentes) y gastos de
asistencia técnica. Las estimaciones
obtenidas indican que ambos tipos de
capital tecnologico son
complementarios y que la elasticidad
de la actividad econémica (nivel de
oufpuf} con respecto al esfuerzo
tecnologico de la empresa es muy
baja, inferior a otros trabajos
realizados para empresas espafiolas
pero similar a la elasticidad obtenida
para estudios de otros paises. En
cambio, la slasticidad de los recursos
destinados a actividad tecnoldgica
con respecto de la actividad
econdmica de la empresa son
cercanos a uno, lo cual indica
neutratidad del esfuerzo tecnoldgico
con respecto al nivel productivo de la
empresa,

A lo largo del libro se resaltan
numerosos aspectos cruciales para
entender ¢l funcionamiento de la
industria espafiola. Especialmente

quiero resaltar dos: por un lado, tal y
como resaltan Andrés y Garcia, Martin
y Moreno y Farifias y Huergo, la
incorporacién de Espaiia a la Unidn
Europea ha supuesto un cambio
fundamental en el contexto en el que
operan los agentes econdmicos; en
segundo lugar, a partir de los trabajos
de Giner, Alonso y Bentolila v
Arrazola, asi como otros estudios
anteriores (Mato, 1988, 1989}, se
observa que el mercado de capitales
en Espana tiene imperfecciones,
probablemente de muy diverso
origen, cuyas consecuencias se
traducen en una respuesta mas
costosa de las empresas a la
demanda de empleo y de inversién,

lnigo Herguera
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Ramdn Zallo
Ed. Gakoa, San Sebastian, 1993, 245 pags.

Este ditimo libro de Ramoén Zallo,
profesor de Economia de la
Comunicacion en la Universidad del
Pais Vasco, continCia su notable
esiuerzo destinado a introducir en
nuestra literatura econdmica el andlisis
tedrico, empirico y aplicado de un
sector emmergente y de enorme
rascendencia para la propia
economia, para la politica y para la
sociedad en su conjunto, ¢l de la
comunicacion y las industrias
culturales.

A diferencia de lo que ocurre a
nuestro alrededor, no es abundante
este tipo de andlisis en el Estado
espaficl. Mas bien suelen ser
desconocidos, mal valorados y, en
congecuencia, muy poco tenidos en
cuenta.

Mientras que en Francia, Inglaterra,
Holanda, Italia o Bélgica, por ejemnplo,
son tan variados las escuelas y
centros de investigacion como
numerosos 10s econumistas que se
dedican a ello, en Espaia ha sido
dificil, hasta hace bien poco, incluso
encontrar material bibliografico que
aborde los problermnas de ta
comunicacién y la cultura desde la
perspectiva del andlisis econdmico,
siempre que no se trate de la
mecdanica, acritica y analiticamente
poco enriquecedora aplicacion de la
economia de la empresa mas
convencional al estudio de la
estructura econdmico-financiera de
los medios de comunicacion.

Sin embargo, Ramon Zallo es un
brilante pionero que no sdlo ha
realizado aportaciones tan sugerentes
€OmMo rigurosas, sino que ha sido
capaz también de impulsar a jévenes
investigadores en el estudio de la
economia de la comunicacion y la
cultura, ya con resultados plenamente
homologables a los que se alcanzan

&n universidades exiranjeras {.J. C.
Miguel, Economia industrial def sector
de la comunicacidn. Una aplicacion
metodoldgica a fos grupos de
comunicacion europeos. Tesis
doctoral. Universidad del Pals Vasco,
1992).

El libre que comento es una sintesis
de diversas investigaciones
anteriores, tanto empiricas como
tedricas, lo que le permite ofrecer una
excelente visidn de conjunto de las
cuestiones mas notables que el
andlisis econdmico puede resolver en
el campe de la comunicacion y la
cultura, asi corne de los resultados y
perspectivas que se derivan del
andlisis tedrico v aplicado.

Aunque dividido en once capftulos, el
libro contiene tres grandes blogues
de interés: los problemas del andlisis
tedrico, el andlisis de los mercados y
los subsectores y la evaluacion de las
politicas y las estrategias,

En primer lugar se esbozan los
asuntos del mundo de la
comunicacion y la cultura que son de
interés para la economia, teniendo en
cuenta que aquélias constituyen un
conjunto de actividades de
transformacion, distribucion y
consumo de tanto o mas peso y
trascendencia que otras actividades
que habitualmente han merecido una
mayor atencién por parte de los
economistas.

Precisamente porque la comunicacion
y la cultura se realizan en el universo
de lo simbdlico y porque son
actividades {econdmicas) que
comportan no sdlo la frama material
de cualquier otra, sino, ademas, una
expresion inmaterial de dificil
percepcitn por el andlisis econdmico
mas convencional, es preciso generar
nuevas categorfas conceptuales v una
sistematica novedosa que ya habfa

sido aplicada con brillantez por
Ramdn Zallo en su libro Economia de
ta Comunicacion vy la Cultura (Akal,
1988), v que ahora se contemplan
como instrumentos de andlisis de
mayor alcance y con una perspectiva
mas globalizadora para poder ser
utilizados en el estudio de mercados,
de sectores y ds las politicas de
comunicacion.

Acertadamente, Ramén Zallo recoge
la tradicidn de la economia industrial,
y especiaimente el conocido como
enfoque mesoscondmico, capaz de
fundir las perspectivas micro y
macroecondmicas convencionales, lo
que le permite disponer de un método
adecuado para alcanzar explicaciones
rigurosas y eficaces del contexto real
an el que se desenvuelven los
mercados, en donde se establecen
los grupos industriales y en donde se
llevan a cabo lag estrategias v se
resuelven las politicas. ¥ todo ello, de
manera que sea posible estudiar de
forma necesariamente simultanea el
comportamniento de los agentes, de
sus organizaciones, de sus ingresos y
gastos, de sus modelos de gestion

y de sus estrategias.

Un fendmeno econdmico, pero a la
vez tan plural desde &l punto de vista
de sus significados socio-politicos,
como es el de la cemunicacion, sdlo
puede ser analizado si se contempla
desde una perspectiva globalizadora
¥ amnicomprensiva, pues ds otra
tarma no es posible superar el marco
del andlisis singularizado, alicorto y
poco (til para percibir la realidad de
los procesos comunicacionales.
Como en otros trabajos anteriores,
Zallo analiza ahora las expresiones
problematicas mas recientes de las
industrias culturales {reestructuracion
de los mercados, aparicion de nuevos
grupos industriales, modificacion de
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los procesos de trabajo, de valoracion y
de consumo, incomperacion de nuevas
tecnologias o incluso transformacion del
marco instifucional europes como
consecuencia de la creacion del
Mercado Unico), contemplando al
tiempo la naturaleza de los agentes v
de su comportamierto, en lo que
podriarmos definir como un ejercicio de
andlisis microeconamico, y & contexto
productivo e institucional en el que se
llevan a cabo l0s procesos de
comunicacion, es decir, su perspectiva
macroscapica propia de la
macroeconomia.

Desde este punto de partida se
analizan, en primer lugar, los
procesos de trabajo y las
modificaciones mas importantes
operadas en &l sector de la
comunicacion y la cultura entre los
afos sesenta y ochenta (cuando la
incorporacion de las nuevas
tecnologias posibilitd un encrme
cambio cualitativo en el sector y
cuando por las modificaciones .
operadas en &l sistema econdmico en
general se comenzé a demandar un
nuevo papel social de la produccion y
el consumo de mercancias culturales),
y, mds adelante, los cambias ocurridos
en la propia naturaleza de estos
productos y en los sistemnas de
remuneracion y consumao,

Un capitulo aparte merece el estudio
de los procesos de concentracion y
transnacionalizacion (de cuyo andlisis
empirico mas pormenorizade, tanto
para el caso espahol como europeo,
se ha ocupado Zallo en otros trabajos
anteriores), proponiendo para elio un
modelo de analisis en el que
nacesariamente se conternplan la
organizacion de 1os procesos
productivos, el tipo de productos y
sus sinergias, los &mbitos de poder y
espaciales (barreras de entrada,

poder de mercado, forma
transnacional, relaciones entre
capitales, etc.), y las interrelaciones
entre sectores o ramas afines y que
permite no sélo la obtencidn de
conclusiones coberentes relativas a
los procesos de diversificacion y a la
constitucion de las llamadas firmas
amultimediar, sino que, ademas, hace
posible &l establecimiento de
predicciones sobre la naturaleza de
las estrategias industriales, sobre el
papel de los grupos, de la tecnologia
(que aparece asi como la
componente no neutral ni autdnoma
que es de los procesos productivos),
sobre la configuracion de los
subsectores o, incluso, sobre el papel
a adoptar por los estados y los
diversos procedimientos de ayudas o
financiacion plblicas.

El andlisis que se realiza del subsector
del audiovisual y del publicitario
permite poner finalmente a las claras
no s6lo que el andlisis propuesto goza
de una adecuada capacidad
explicativa de las condiciones finales
en gue se produce la produccion, la
distribucion y el consumo de los
productos culturales, sino que
ademds, como aqui me interesa
destacar especialmente, que el
andlisis econdmico resulta ser la
piedra de teque final para la
comprensién eficaz no sélo del
mundc de la comunicacion en sl
mismo sino también como parte
integrante del universo de las
relaciones econdmicas.

Finalmente, un tercer bloque del libro
se destina a establecer las bases de
andglisis en que es posible
fundamentar la evaluacion de las
politicas de comunicacion vy las
estrategias sociales conducentes a la
obtencion de rendimiento y a la
satisfaccion de las necesidades

culturales de los colectivos sociales.
Cuando se superponen los planos de
la comunicacién y de las relaciones
econdmicas, como se hace en el
libro, es posible detectar aristas de los
problemas economicos (de la crisis
del estado del bienestar y de las
salidas a la crisis econdmica, por
ejemplo), que habitualmente no
suelen ser consideradas por el
economista convencional, aun
cuando —como ha sucedido a lo
largo de los afos ochenta— han sido
piezas fundamentales en la
reformulacion del orden econdmico.
La individualizacién de las practicas
culturales, la generalizacion de la
cultura de pago, la mercantilizacion
de la cultura v la crisis de las artes
tradicicnales, fa segmentacion en el
consumo vy el predominio de los
productos comunicacionales banales
y ede amplio espectros, y el
desmantelamiento de las practicas
culturales activas de los agentes
sociales son, sin lugar a dudas,
piezas que cualquiera puede |
reconocer en el trance hacia una
forma de plantear los problemas
econdmicos desde el individualismo
que ha sido propio de los afhos
ochenta. Pero todas ellas son causa vy,
consecuencia, a su vez, de una
mutacién profunda en los sectores
industriales y, mas especificamente,
de esta industria singular que es la de
la comunicacion y la cultura.

La singularidad de este tipo de
investigaciones no justifica la
desatencion por el economista. Mas
bien demanda su interés inmediato
cuando éste se preocupa por las
cuestiones economicas, no come
asuntos formales y abstractos, sino
como autenticos problemas sociales.

Juan Torres Lépez
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Historia del consumo
én Espana: una
aproximacién a sus
origenes y primer desarrollo

Luis E. Alonso y Fernando Conde
Debate, Madrid, 1994. 254 pags.

Sirven de base a este interesante
estudio buena parte de los materiales
utilizados en & curso de posgrade
sobre «Praxis de la sociclogia del
Consumo. Teorfa y practica de la
Investigacion de Mercadosy, que, de
forma pluridisciplinar, tiene lugar
regularrmente en la Facultad de
Ciencias Politicas y Sociologia de la
Universidad Complutense de Madrid.
Su problermna central es la sociedad
de consumc en Espaiia, y su largo y
tortuoso discurrir desde las
sociedades ligadas al consumo
agrario hasta las actuales formas
plenamenite integradas en el modelo
occidental en sus aspectos
simbdlicos, El cardcter pltridisciplinar
en este tipo de trabajos (aunque
podria postularse de todos los andlisis
sociales) es un requisito esencial,
toda vez que los puntos de vista
unicos tienen muchas dificultades,
frente al ¢pluralismo disciplinar,
cognitivo y metodoldgico, para dar
cuentta de la complejidad intrinseca
del consumo come una realidad
socials. No ha de extrafiar por tanto
que el ambite de estudio sea el de fa
vida cotidiana {en la linea de
definicion que va de Schutz a
Habermas) como lugar central del
interés cientifico de los autores en
tante que lugar donde ocurren
funciones refacicnadas con el
excedente econdrico {produccién,
apropiacion y distribucion). Se trata de
wconectar modo de vida y desarrollo
econbmico como planos inseparables
de ese fendmeno que se ha llamado
sociedad de consumos. Siendo éste,
por tanto, un estudio critico, no cae
en el esror de pretender que la
sociedad de consumo es sindnimo de
sociedad de la abundancia ajena al
conflicte social. Mas alld, se trata de
desentranar todo el potencial de

informacion que encierra en nuestras
sociedades el hecho banalizado del
CoNsSuUMoe, No por comdn y asumido
dotado por ello de una existencia al
margen de la escala de valores
dominante o ajeng al sisterna de
acumulacion y de las relaciones de
poder existentes.

Es por esto por lo que concluyen que
en la sociedad de consumo
contemporéanea se produce «para el
deseo, esto es, una produccién
derivada de a creacion de
aspiraciones individualizadas por un
aparato cultural {y publicitario/
comercial), que logra crear
identificaciones inconscientes o
preconscientes y siempre personales
[...] entre el consumidor real v
potencial y el valor simbolico de los
objetos y los servicioss.

El papel primordial en nuestras
sociedades de la publicidad como
creadora de necesidades mas alla del
valor de uso real salta, pues, a la
vista. Igualmente, la necesidad
empieza a explicitarse a través de un
wdeseo solvente individual
monetarizabler, quedando en un
segundo plano la necesidad mas
vulgar que no precisa de tanto
adjetivo para ser igualmente
necesaria. Las sociedades,
presionadas por ese ciclo —por otro
lado, consustancial al modo de
produccion capitalista— sdlo pueden
ser entonces «sociedades de la
abundancian, reproduciéndose en el
ambito da la reproduccion todo el
esquema de diferencias existente en
el ambite de la produccion,

Como recuerdan los autores, la senda
abierta por Thorstein Veblen al
&nunciar su idea del sconsumo
ostentosor cobra plena actualidad, ya
que la produccion y difusion de
productos busca mas la demostracién

de estatus que la satisfaccion
originaria de necesidades de la
mayoria. Consumir pasa a ser, en las
modernas sociedades de clase, una
forma psicologica de participar de los
modelos de vida de las clases
dominantes. Manipulando las
preferencias (evolucion estudiada por
Galbraith), se manipula al tiempo toda
la percepcion social de la
estratificacién y sus desigualdades,
donde las formas de consume a
crédito no son en absoluto ajenas
como formas de integracién social
indirecta pero compactas.

En este marco general establecen los
autores el caso espafiol, un caso
intermedio por su especial desarrcllo
capitalista: «semiperiférico en la
division intemacicnal del trabajo,
bloqueada en su modernizacién por
un buen ndmero de conflictos
internos disruptives [...] con una
estruciura economica y social
arcaizante y retrdgrada, inmersa en un
sistema politico autoritario, atravesada
par un modo de vida absolutamente
tradicionalistar. Sera a partir del Plan
de Estabilizacién de 1959 que Espafia
se incorpora a ese patron da
consumo occidental sefalado,
aunque dejase al margen el resto de
elermentos ligados a esta forma de
consumo {todos aquellos ligados a las
formas conocidas como Estados de
derecho democraticos). Madernismo
y tradicion venfan a unirse en este
caso, dandose numerosas ocasiones
—bien ilustradas en el libro incluso de
forma gréfica— de caer en algo
cercano al «esperpento en sentido
vallsinclanescos, ya que las
necesidades capitalistas se veian
constrefiidas por los elementos
religiosos y arcaicos propios de la
sociedad franquista, asi como por
patrones especificamente propios
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vinculados a las necesidades del
sistema de dominacion {observable
claramente en la publicidad desde el
tamoso dlos rojos no usaban
sombreros, de la casa Brave, hasta el
nacimiento de la fagcinacion en los
anos cincuenta, tras los acuerdos con
Estados Unidos, por todo lo
amercano).

Los efectas de la implantacion de la
sociedad de consumo alcanzan a
toda suerte de aspectos, logrando
elementos de dificil valoracion tal
como la secularizacion y
racionalizacion capitalistas frente al
dogmatismo religioso tradicional, la
urbanizacién y proletarizacion, la
hegemonia de las clases medias
pragmaticofadquisitivas o la
amortiguacién del conflicto social.
Esto no quita que los comienzos de la
sociedad de consumo no estén
tefiidos, como todo lo procedente de
aquella época, del cruel selle que
marco la dictadura. En este contexte
olvidadizo este libro tiene, aparte de
su enarme valor por la explicacion
que ocupa, un valor afiadido como
conciencia critica de una época que
conviene ng olvidar para no repetirla
en la joven democracia espanola bajo
diferentes formas pero con
contenidos similares.

Para analizar la «diferente Espafiar en
sus valores y su materialidad,
caminando la doble senda weberiana
y marxista —esto es, sin caer en
perjuicios torpes de etiquetamientos
igualmente torpes— comienzan los
autores con el andlisis de la peculiar
burguesia espafiola, tan renuente a
revolucionarse en nombre de su
clase, y repasan igualmente las
socorridas pero a rmenudo tan mal
explicadas relaciones entre el
protestantismo y el catolicismo en su
relacion con el praducir y el consumir,

Esta evolucion de la historia espafola
—especialmente desde el franquismo
hasta la actual etapa de scrisis y
transformacion de la sociedad de
consumos— muestra, frente a los
andlisis mas tradicionales de la
historia econdmica, la politologia o la
sociologia, un hilo conductor original
que otorga a este libro, junto a su
interés académico ante un fendmeno
mal estudiado, de un cardcter
eminentemente original. No es
exfrafio, por tanto, que terminen
cuestionandose la virtud de lo que era
una de las preguntas basicas de la
sociologia econdmica de los afios
sesenta, es decir, si Espafia constituia
una sociedad de consume plena o
no. La respuesta de los autores es
contundente: si, Espafa es una
sociedad de consumc plena, pero, se
preguntan, jes que acaso eso basta
frente a la sitvracion general de crisis?

Juan Carlos Monedero
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Estructura economica
de Andalucia

Manuel Martin Rodriguez (director)
Espasa Calpe, Madrid, 1993. 714 pags.

La coleccion Biblioteca de Econormia,
serie manuales, dirigida par José Luis
Garcia Delgado, viene editando una
serie de libros donde se recogen, en
una obra colectiva, diversas
aportaciones de estudiosos sobre sus
reéspectivas economias regionales. E
primero fue la Estructura Econémica
de Catalfia, siguiéndole la Estructura
Econémica de la Comunidad
Valenciana, Estructura Econdmica de
Galicia, etc.

Dentro de esta serie se incluye la
Estructura Econdmica de Andalucia
recientemente publicada, también
obra colectiva dirigida por Manuel
Martin Rodriguez, catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad
de Granada. Este libro analiza con
profundidad, de forma rigurosa,
actual, vy, al mismo tiempo accesible,
la economia andaluza, desde una
aproximacion pluridisciplinar,
recogiéndose un ampiio y completo
espectro de temas y cuestiones.

No es la primera Estructura,
Econdmica de Andalucia que se
edita; sin ‘embargo, tiene la ventaja
fundamental de haber sido elaborada
muy recientemente, cuando el
conocimiento de nuestra economia es
mucho mejor, ya que ha aumentado
la conciancia y el interés por los
temas regicnales en general, y por la
situacion andaluza en particular.
Ademas, los autores que han
redactado cada uno de los distintos
capitulos han publicado con
anterioridad valiosos trabajos sobre el
tema desarrollade, con lo que sus
respectivas aportaciones vienen
precedidas de una larga reflexion
sobre las distintas cuestiones
estudiadas.

En esta obra intervienen cerca de

30 autores, de diversas
especialidades, tanto del ambito




universitario como de otros campos,
entre los que destacan economistas,
gedgrailos € ingenieros. Ello permite
una amplia pluralidad de enfoques,
que pese al caracter heterogéneo de
los materiales ofrecidos no se
produce una amalgama
descoordinada de aportaciones, sino
que el texto alcanza una gran
coherencia interna, Resulta un
conjunto realmente completo que
analiza los diferentes aspectos que
inciden en el desarrollo andaluz,

El liro eonsta de mas de

700 paginas, con multitud de tablas,
estadisticas, graficos y mapas. Se
divide en 20 capitulos —con un
prélogo de Manuel Martin
Rodriguez—, organizados en seis
partes, con una introduccion que
permite situar la realidad actual en su
auténtica perspectiva temporal, de
forma que el lector puede apreciar
comoe muchas de las deficiencias
estructurales de la economia andaluza
tienen su origen en su propia historia.
El andlisis de las principales
caracteristicas estructurales de la
economia andaluza y su
funcionamiento es el objetive
fundamental que guia la mayor parte
de las aportaciones contenidas. Asi, |
una vez realizada la introduccion
histdrica, se estudia la situacion de los
factores productivos y equipamientos,
destacandose entre las debilidades
estructurales, que muestran la

escasez de auténticas ventajas
comparativas en Andalucia frente al
resto del mundo, el progresivo
agotamiento de los recursos

naturales, la falta de capital humano,

la desarticulacion espacial, o la
ausencia de empresas regionales
realmente competitivas, ya que la
dimension suele ser relativamente

muy baja, con problemas de

financiacion externa, estructura del
activo, etc. Las ventajas que se
siguen manifestando, aunque cada
vez mas débilmente, se refieren al
potencial de recursos naturales
(bastante degradados), v
demografice, lo que ha permitido una
amplia disponibilidad de mano de
obra y bajos costes laborales,
aspectos gue se estan revelando
cada vez con menor importancia en el
disefio de estrategias competitivas
avanzadas, y que dan lugar a una
débil generacion de valor. A pesar de
recogerse la mayor parte de los
factores que influyen en el grado de
competitividad de la economia
andaluza, se echa en falta un espacio
dedicade a la tecnologia, ausencia
que quizés se justifique por el bajo
nivel que tiene la region, y por la
reciente aparicidn de otra obra
colectiva dedicada especificamente a
esta cuestion,

Precisamente, esta forma de
competitividad, centrada en ventajas
en recursos naturales y demograficos,
se manifiesta cada vez mds débit;
mientras que otro tipo de factores,
coma ¢l capital humano, e sistema
de ciencia y tecnologia, la capacidad
organizativa y empresarial, o las
infraestructuras de transporte y
comunicaciones, se encuentran a
niveles relativamente poco
desairollados, dificultando disponer
de auténticas ventajas dinamicas que
permitan a Andalucia dar un salto
cualitativo e incorporarse al grupo de
regiones avanzadas.

Una vez que se conocen la
disponibilidad de recursos y las
ventajas comparativas de Andalucia,
se pasa al andlisis del sistema
productivo, estudiandose
especificamente algunas ramas de
gran peso en el conjunto regional,
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como la industria agroalimentania, o el
turismo. Entre las principales ideas
que se desprenden, podemos
destacar que las caracteristicas de su
dotacién factorial se manifiestan en
una estructura productiva donde
sobresale la elevada especializacion
en agricultura, o en unes pocos
sectores industriales y servicios, y la
falta de integracién sectorial, que
hace de Andalucia una regién muy
dependiente del exterior. Todo ello
influye en que el valor generado sea
£scaso, mientras que la creacion de
la mayor parte del valor final de los
bienes se realiza fuera de la regién.
Agi, &l nivel de renta es relativamente
bajo y, en consecuencia, la
capacidad de ahorro también,
mientras que el sistema. financiero
tiene un débil desarrollo,

En la parte siguiente se estudian las
relaciones exteriores, volviéndose a
constatar las debilidades factoriales y
productivas. Se realiza un andlisis de
las corrientes comerciales, las
inversiones extranjeras, y los fiujos de
transferencias procedentes de la
Comunidad Europea, destacéndose la
escasa integracion de Andglucia en el
sistema econdmice internacional y el
dominio que ejercen las empresas
foraneas sobre las operaciones
exteriores de la region, de forma que
la evolucion de los intercambios
depende esencialmente de
necesidades extemas y no responde
a una dindmica propia.

En la penditima parte se recogen
aspectos relacionados con el reparto
de la renta y la localizacion de las
actividades econémicas,
sobresaliendo la pérdida progresiva
de homogeneidad en su distribucion
espacial, con una elevada
concentracidn de la poblacion en
torno a las zonas costeras v capitales




" provinciales. Igualmente se constata
la desigual distribucion personal y
espacial de la renta, con graves
problemas de falta de equidad
intrarregional.

Finalmente, se dedica un amplio
espacio a la actuacién del sector
publico y su influencia sobre el
desarollo econdmico regional,
destacandose los aspectos
relacionados con los problemas de
financiacion de los entes teritoriales y
la estructura e influencia del gasto
realizado por las administraciones
publicas en la comunidad andaluza.
Podemos decir que este libro
contribuye de forma notable al
conocimiento de nuestra realidad
econdmica. No constituye un ejercicio
tedrico aisiado, ya que es una
acertada sintesis de muchos estudios
realizados dentro de un ambiente de
preocupacion por los problemas de
Andalucia y de acciones para tratar
de impulsar el desarrollo regional.

En definitiva, el lector se encuenira
ante una obra completa, plural,
rigurosa y actual, que muestra las
principales debilidades y
potencialidades de la economia
andaluza, constituyendo una guia
esencial e imprescindible para los
estudiosos e interesados por el
desarrollo de Andalucia. Por tanko, el
objetivo de exponer la situacion actual
de la economia regional queda
plenamente cubierto, estimulando, al
mismo tiempo, la reflexion respecto al
futuro. Por su comtenido y por la
finalidad con que ha sido concebida,
la obra puede interesar a
universitarios, profesionales, y a
aquellos en general que deseen
conocer Ja historia mas reciente y las
perspectivas de la region,

Marcos Miguel Garcia Velasco

El mundo que viene

Jordi Nada/ (coordinador)
Alianza Editorial, Madrid, 1294, 266 pags.

Este libro recoge las diferentes
aportaciones que un grupo de
wsefierosy intelectuales realizaron en el
marco del Programa de Estudios
Catalanes sJoan Maragalls, y que fue
patrocinado por la Fundacion Ortega
y Gasset de Madrid y «la Caixas de
Barcelona. Como coordinador del
trabajo y responsable dltimo del
acierto de la seleccion (o desacierto,
que esto de no verse incluido entre la
flor y nata de la intelectualidad
siempre despierta suspicacias entrea el
mundillo) aparece Jordi Nadal,
catedratico de Historia Econdmica de
la Universidad de Barcelona y uno de
los mas relevantes autores espanoles
an su campo.

No cabe la menor duda de que este
tipo de trabajos tiene su interés, y
mas adn en un momento en &l que la
confusién es general tras la crisis de
civilizacion que se ha descubierta en
occidente tras la calda del espejo
concavo de la Unidn Soviética (el
desconcierto [ centra el coordinador
en wla crisis econdmica, la explosion
de la intolerancia, la aparicion de
enfermedades desconocidass, v «la
mistificacion del artes, creemos que
algo parco en la enumeracion de los
preblemas). El fin del libro (scombatir
¢l miedo a pensar, el "pasotismo”
generalizadon) es loable, por mucho
que Ortega se empefara en hablar de
las buenas intenciones y los
empedrados del infierno con animo
desmotivador. Apuntemos que tal vez
hubiera sido mas correcto como titulo
La Europa que viens, ya que &l
smundox, comparativamente, queda
un poco maltratado cuantitativamente
en este trabajo (incluyarmos dentro del
mundo, sin ningun animo fuera de lo
descriptivo, a la parte no catalana de
Espana).

Xabier Rubert de Ventos, catedratico

de Estética en la Universidad
Politécnica de Cataluiia, abre fa
seleccion con un trabajo acerca del
nacionalismo y el fundamentalismo,
donde con mucha inteligencia se
plantean mas preguntas gque
respuestas se ofrecen (proceder
atribuido al pueblo gallego como
sefal igualmente de mucha
inteligencia) a los hechos eculturalesy
y enaturales» que, nos dice, en el
fondo serian esos dos problemas
sociales.

La demdgrafa de la Universidad
Auténoma de Barcelona Anna-Cabré
continlia con ofre de los grandes
problernas del fin de siglo (la
demografia}, aunque entiende
oportuno enfocarlo desde la
perspectiva de las «tensiones
inminentes en los mercados
matrimonialess —«halora tensioness,
reza uno de los epigrafes—. E
problema, sin duda, es grave, Y,
coma reza ofro epigrafe de
igualmente un enorme interés, «En
Catalufia, las tensiones serédn
mayoress, Oportunos graficos
refuerzan cada yna de las
afirmaciones de este trabajo.
Joaquin Arango, reputado sociblogo
¥, por tanto, merecido director del
Centro de Investigaciones
Sociologicas, se dispone en su
aportacion, con los datos en la mano,
a quitar solvencia a la queja de
aquellos que pretenden que &l ticlo

. migratorio actual es excesivo. «La

cuestion migratoria en la Eurcpa de
fines de siglor es un licido analisis de
la realidad de tales flujos, asl como la
constatacion de que como tal realidad
parece razonable ir acostumbrandose
a corwivir con ella.

El catedratico de la Universidad Libre
de Berlin Ignacio Sotelo colabora
desde el campo de la ciencia politica
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