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En este trabajo se evalda el tmpacto de la participacion de capital extranjero
en los flujos comerciales de las empresas manufactureras espafiolas. Para
ello se realiza una descomposicion del efecto total en las propensiones expor-
tadora e importadora en dos componentes: el ympacto sobre la probabilidad
de acceder o los mercados exteriores y el impacto sobre la propensién de las
empresas que realizan estas actwidades. Los resultados sugieren un efecto
negatwo de la inversion directa extranjera en el saldo comercial, pero solo
para las empresas de mayor tamatio. (JEL 160, F23, C25)

1. Introduccién

La participacién de capital extranjero en el capital social de las em-
presas espafiolas, y en las manufactureras en particular, ha aumentado
considerablemente en los ltimos diez afios. Estimaciones realizadas
para 1991 indican que el 44% del valor afiadido de las actividades
manufactureras fue generado por empresas con participacién de capi-
tal extranjero superior al 30%. Ademsés, el empleo en estas empresas
representaba un 30% del empleo total (véase Merino y Salas, 1995).

Existen multiples argumentaciones tedricas acerca de los motivos que
pueden impulsar a una empresa a invertir en el exterior!. Tal vez el
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!Se entiende siempre que se trata de inversién directa, definida como la inversién
que se propone influir en la gestién de la empresa participada y no la de obtener
un mero rendimiento financiero.
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ejemplo m4s evidente lo proporciona el denominado paradigma eclécti-
co (Dunning, 1993). Esta teorfa justifica la inversién extranjera basén-
dose en una larga relacién de condicionantes agrupados en ventajas de
propiedad, localizacién e internalizacién. Ello ha generado una amplia
evidencia empirica acerca de los factores determinantes de la inversién
extranjera (véase, entre otros, Bajo y Lopez, 1996; Campa y Guillén,
1996).

Una linea de trabajos complementaria, de especial interés para la eco-
nomfa espafiola, se ha centrado en la relacién entre los flujos de inver-
si6n extranjera y el comercio de bienes del pafs receptor de la misma.
El signo esperado en la asociacién entre ambas variables dependerd de
los supuestos establecidos sobre el cardcter de la inversién extranjera.

El principal argumento utilizado para justificar esa asociacién surge
del hecho de que buena parte del comercio internacional tiene cardcter
de comercio intraempresa. Estas relaciones comerciales entre empresas
relacionadas (filial-matriz o filial-filial) se justifican sobre la base del
concepto de internalizacién, entendido como el reemplazamiento del
mercado por la organizacién interna de la empresa (Benvignati, 1990).

Por el lado de las importaciones, la existencia del comercio intraempre-
sa justificarfa una asociacién positiva entre la inversién extranjera y la
dependencia comercial con el exterior del pafs receptor de la inversion.
Es mis, en la medida en que el comercio intraempresa esté especial-
mente localizado en industrias de tecnologfa intensiva, como suele ser
el caso?, los productos que se intercambian entre filiales tendran un
nimero escaso de sustitutivos cercanos en la produccién nacional, in-
centivando la realizacién de importaciones.

Puede ocurrir que la empresa inversora, al optar por instalar unidades
productivas en el pais de destino, deje de abastecerlo desde otros paises.”
Eso ocurrird con mayor probabilidad cuando los aspectos ligados a la
estructura de ventajas comparativas del pafs de destino, la reduccién
de costes y el mejor conocimiento de los mercados, sean elementos
relevantes en la decisién de invertir. En tal caso, desde el punto de
vista del pafs de destino, la inversién extranjera vendra acompafiada
de una reduccién de importaciones, de tal forma que ambos fenémenos
tendran un carécter sustitutivo.

Ello tiene a su vez una justificacién tedrica, en la medida que la empresa inversora

tendrd, previsiblemente, ventajas de activos intangibles. Una parte de éstos serdn
activos tecnoldgicos.
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Una vez que la empresa extranjera se ha instalado en el pafs, su ac-
tividad exportadora puede también mostrar diferencias con el resto
de empresas de propiedad nacional. Un argumento frecuentemente
seflalado es que las empresas participadas tienen mayores niveles de
eficiencia, lo que conduce a una mayor presencia en los mercados in-
ternacionales (véase Merino y Salas, 1995). También se produciréd una
asociacién positiva si la inversién extranjera se ha fundamentado en
las ventajas comparativas del pais de destino, en cuyo caso éste viene
a funcionar como una mera plataforma productiva. Por el contrario,
el comportamiento exportador no diferird de forma significativa de las
empresas nacionales si la inversién se ha orientado al abastecimiento
del mercado interior.

La evidencia obtenida para la economifa espafiola es undnime acerca
del impacto positivo de la participacién de capital extranjero sobre los
flujos de importacién, medidos por la propensién importadora. Sin
embargo, por el lado de las exportaciones la asociacién no parece tan
clara, existen trabajos que sefialan una asociacién positiva (véase por
ejemplo, Alonso y Donoso, 1985 y Martin y Veldzquez, 1993 y 1996)
y otros donde no se aprecia una relacién significativa (véase por ejem-
plo, Alonso y Donoso, 1989 y 1994; Iranzo, 1991 y Ortega, 1992).
La combinacién de ambos resultados ha llevado a diversos autores a
sefialar que la inversién extranjera tiene un efecto negativo sobre el
saldo comercial de la economia espafiola.

Este trabajo trata de aportar evidencia complementaria acerca de la
relacién entre la inversién extranjera directa y los flujos comerciales de
las empresas con el exterior en el periodo 1990-94. La fuente estadistica
utilizada es la Encuesta Sobre Estrategias Empresariales. El comercio
exterior se aproxima por las propensiones exportadora e importado-
ra de las empresas, definidas respectivamente como el porcentaje que
las exportaciones e importaciones representan sobre las ventas de las
empresas.

Dos caracterfsticas lo diferencian de estudios previos. En primer lugar,
la disponibilidad de informacién desagregada por empresas permite
descomponer el impacto de la participacién de capital extranjero, dis-
tinguiendo entre el impacto sobre la variacién de la propensién expor-
tadora (importadora) de aquellas empresas que efectan intercambios
con el exterior y el impacto sobre la probabilidad de realizar exporta-
ciones (importaciones). Esta descomposicién permite evaluar de una
forma mds precisa el efecto de la participacién de capital extranjero,
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ofreciendo una via de tratamiento que creemos es especialmente ade-
cuada cuando se analiza el impacto sobre una variable de decisién con
una alta concentracién de observaciones en el valor cero.

En segundo lugar, el método de evaluacién de los efectos trata de
controlar la existencia de caracteristicas no observables ligadas a los
mercados en los que las empresas compiten, aproximadas éstas por
el sector de actividad y el tamaifio de las empresas. Esto resulta ser
especialmente relevante dadas las caracteristicas de concentracién sec-
torial y por tamafios de las empresas extranjeras que invierten en la
economia espanola.

Los principales resultados obtenidos indican un efecto positivo de la
participacién de capital extranjero, no solo en la probabilidad de las
empresas de acceder a los mercados exteriores, sino en su propensién
exportadora e importadora una vez que las empresas realizan estas
actividades. Ademés, para las empresas de més de 200 trabajadores,
el efecto de la inversi6n extranjera sobre la propensién importadora
triplica el impacto sobre la propensién exportadora. Ello sugiere un
efecto negativo de la participacién de capital extranjero en el saldo
comercial de las empresas de mayor tamarfio.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma. En el apartado
2 se describe la base de datos utilizada. La metodologfa aplicada
se presenta en el apartado 3. El apartado 4 muestra los resultados
obtenidos, y el apartado 5 recoge las conclusiones.

2. Datos y fuente estadistica

La fuente estadistica utilizada en este trabajo es la Encuesta Sobre
Estrategias Empresariales (ESEE). Se trata de una encuesta elabo-
rada a partir del afio 1990 por la Fundacién Empresa Publica para
el Ministerio de Industria y Energia que recoge informacién anual de
aproximadamente 2000 empresas manufactureras. La encuesta se ha
disenado siguiendo un criterio censal para las empresas de més de 200
trabajadores y un criterio muestral (los estratos de referencia se forman
a partir de los sectores de actividad y subintervalos de tamafio) para
las de 200 y menos trabajadores®. Para este trabajo se dispone de un

panel incompleto de empresas con 9680 observaciones correspondientes
al perfodo 1990-1994.

3En Farifias y Jaumandreu (1995) se proporciona una exposicién detallada de las
caracteristicas de la ESEE.
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Esta fuente de datos evita algunos de los problemas asociados a las
fuentes utilizadas en trabajos previos: la Central de Balances del Ban-
co de Espaila, la base de datos del ICEX y los datos sobre autoriza-
ci6n y verificacién de la Direccién General de Transacciones Exteriores
(DGTE). La Central de Balances no est4 disefiada para ser representa-
tiva de la industria manufacturera. Su muestra, ademds, estéd sesgada
a empresas grandes y publicas. La base de datos del ICEX es una
encuesta dirigida a empresas exportadoras, lo que no permite hacer
inferencias acerca de la probabilidad de exportar del conjunto de em-
presas. El mismo problema plantea la estadistica de la DGTE pues
solo recoge inversiones realizadas. Ademds, esta fuente sélo estd dis-
ponible para datos agregados sectorialmente.

En el Cuadro 1 se presenta informacién acerca de la actividad comercial
de las empresas manufactureras de la muestra asi como de la participa-
cién de capital extranjero diferenciando por tramos de tamafio. Como
puede apreciarse en dicho cuadro, la probabilidad de realizar activi-
dades con el exterior se incrementa fuertemente con el tamafio de las
empresas. Sin embargo, una vez que las empresas exportan o importan
no se aprecian diferencias en las intensidades con que se realizan estas
acciones por tamarfios de las empresas. La propensién importadora es
ligeramente creciente y la propensién exportadora presenta la forma
de una U invertida.

Las mismas conclusiones se obtienen cuando se analizan los datos
anualmente. El porcentaje de empresas exportadoras e importadoras
se ha incrementado en torno al 7% en el periodo 1990-94, principal-
mente como consecuencia del aumento de actividad en los mercados
exteriores de las empresas de menos de 200 trabajadores. Con respecto
a las propensiones, mientras que la propensién importadora ha expe-
rimentado un leve crecimiento a lo largo del perfodo, la propensién
exportadora ha aumentado en més de 5 puntos.

La actividad exportadora puede estar condicionada por la utilizacién
de distintos mecanismos de acceso a los mercados internacionales. La
ESEE proporciona informacién acerca de las vias que utilizan las em-
presas para acceder a estos mercados: medios propios, intermediarios
especializados y acciones colectivas (cooperativas). Se entiende por
medios propios la disponibilidad de una red de agentes, o una sucursal
0 una empresa filial.

A este respecto, como puede apreciarse en el Cuadro 1, la via de medios



184 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

propios es la mds utilizada por las empresas: en torno al 50% y 70%
de las pequetias y grandes, respectivamente.

CuADRO 1
Actividad comercial y participacién de capital extranjero
de las empresas manufactureras por tamafios (1990-1994)

Nimero de trabajadores
<20 21-50 51-100 101-200 201-500 >500 Total

Total observaciones 3051 2103 621 756 2082 1067 9680
% de empresas que importan 203 364 578 731 874 945 830
Propensién importadora

de las que importan 1,3 105 132 14,0 143 178 139
% de empresas que exportan 194 382 831 705 847 900 51,5
Propensién exportadora de las que

exportan 178 214 251 276 254 248 239

% de empresas exportadoras que
utilizan medios propios de acceso

a la exportacién 45 516 667 720 714 TL6 64,8
% de empresas participadas de

capital extranjero 1,6 46 188 346 437 564 21
Participacién de capital extranjero 634 676 676 778 8L7 814 792
de las empresas participadas* (60,0) (50,0) (58,0) (74,1) (78,7) (80,6) (76,2)

* Entre paréntesis figura el porcentaje de observaciones con una participacién de capital superior al 50%.

Por lo que respecta a la inversién extranjera, se detecta que ésta va
dirigida principalmente a las empresas medianas y grandes. Por el
contrario, los inversores extranjeros participan en el capital social de
las empresas de tamafio pequefio (menos de 50 trabajadores) en escasas
ocasiones. La media de la participacién de capital extranjero para las
empresas participadas es superior al 60% en las empresas pequefias y
superior al 80% en las empresas de més de 200 trabajadores. Ello es
consecuencia de que la mayor parte de las empresas participadas lo
son en un porcentaje superior al 50%.

3. Metodologia

La evidencia empfrica disponible acerca del efecto de la participacién
de capital extranjero sobre la actividad comercial con el exterior se
centra en las propensiones exportadora e importadora de las empresas
que realizan estas actividades. De la comparacién de estas propensio-
nes para diferentes grados de participacién de capital mediante tests
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de igualdad de medias se realizan inferencias acerca del impacto de la
inversién extranjera en el saldo comercial de las empresas.

La metodologia que se seguird en este trabajo difiere de este enfoque
y se detalla a continuacién. Las propensiones importadora y exporta-
dora de las empresas pueden verse como el resultado de dos decisiones
de éstas. La primera consiste en decidir si realizan intercambios con
el exterior; la segunda, en la determinacién de la intensidad con que
se lleva a cabo la accién una vez que se han emprendido este tipo de
actividades. De acuerdo con esta separacién conceptual, la hipétesis
que se plantea en este trabajo es que el efecto total del capital extran-
jero en la actividad comercial exterior también puede diferenciarse en
el impacto que la inversién extranjera tiene en la decisién de acce-
der a los mercados exteriores (probabilidad de exportar o importar) y
en el efecto sobre la intensidad con que se realizan estas actividades
comerciales (propensiones exportadora e importadora).

En concreto, considerando que y > 0 caracteriza el hecho de llevar a
cabo la actividad exportadora (importadora), la propensién exporta-
dora (importadora) esperada condicional a un conjunto de variables
explicativas z puede expresarse como:

E(y/z) = P(y > 0/x)E(y/z,y > 0)+ P(y = 0/z)E(y/x,y =0) [1]
= P(y > 0/z)E(y/z,y > 0).

Si se estd interesado en la funcién esperanza condicional de la pro-
pensién exportadora (importadora), es posible llevar a cabo el anlisis
a partir de la estimacién separada de los dos componentes de la ex-
presién [1]. La primera estimacién analiza la probabilidad de realizar
exportaciones e importaciones. La segunda estudia el valor espera-
do de las propensiones para las empresas que realizan la accién. Es,
por consiguiente, la esperanza condicional de la propensién para una
subpoblacién concreta: las empresas exportadoras o importadoras?.

La estimacién separada de la probabilidad y de la propensién de las
empresas que exportan (o importan) permite la evaluacién del efecto
de la participacién de capital extranjero (zx) en el valor esperado de la

*Esta estrategia no debe ser confundida con el intento de estimacién de los pa-
rdmetros de un modelo estructural de la propensién exportadora (importadora)
incondicional a la realizacién o no de exportaciones (importaciones). En este ca-
50, la estimacidén consistente de los pardmetros deberfa llevarse a cabo mediante la
estimacién conjunta de los dos componentes de la expresién [1].
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propensién y su descomposicién en un efecto probabilidad y un efecto
intensidad exportadora (importadora) segiin la siguiente expresién:

BEWI) _ iy m,y > 0) LU0 2
Ty Tk
+Ply > 0/5) 2 (y/a’“;ky >0)

Para la probabilidad de importar y exportar se han realizado dos esti-
maciones no lineales. En concreto, se ha utilizado un modelo logit cuya
variable dependiente es una variable dicotémica que toma el valor 1
cuando la empresa ha decidido realizar exportaciones (importaciones)
y cero en caso contrario.

Con el objeto de que la estimacién del impacto de la participacién
de capital extranjero sea lo més robusta posible y se libere en parte
su correlacién con caracteristicas no observadas o variables excluidas,
se han incluido también en las estimaciones como variables explica-
tivas: 18 variables artificiales que recogen el sector de actividad al
que pertenece la empresa, 6 variables artificiales de tamafio y 5 va-
riables artificiales de tiempo. Asimismo, se han introducido variables
artificiales que controlan la existencia de movimientos empresariales:
fusiones/absorciones, escisiones, entradas y salidas.

Aunque este control es imperfecto, proporciona asociaciones mas ro-
bustas que su ausencia. No obstante, el sector de actividad y tamainio
de las empresas constituyen a menudo buenos rasgos diferenciadores
de las mismas. De hecho, lo que realmente tiende a homogeneizar las
tecnologias empleadas y el comportamiento de las empresas son los
mercados en los que operan. El sector de actividad y el tamafio son
aproximaciones de los mercados en que las empresas operan o de las
caracterfsticas de los mismos que serfan relevantes para explicar las
diferencias de comportamiento de las empresas.

Con respecto a las propensiones exportadora (importadora) de las em-
presas que exportan (importan), si bien la estimacién es bésicamente
lineal, la participacién de capital extranjero se introduce interacciona-
da por tres variables artificiales de tamafio: empresas de 50 y menos
trabajadores, de 51 a 200 trabajadores y de més de 200 trabajadores.
La eleccién de estos tramos es consecuencia del diferente comporta-
miento de las variables objeto de estudio por tamafio de las empresas
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(véase apartado 2). Cabe sefialar que estimaciones alternativas con
N . . n
otros modelos no lineales no proporcionaban mejores resultados®.

Adicionalmente, en la estimacién de la propensién exportadora se ha
incluido una variable que recoge caracteristicas organizativas de las
empresas: la utilizacién de medios propios de acceso a la exportacién,
que refleja cierta vocacién exportadora por parte de la empresa al im-
plicar algun tipo de costes fijos o de entrada en los mercados exteriores.

En el caso de las propensiones exportadora e importadora, los co-
eficientes se han reparametrizado siguiendo el método propuesto por
Suits (1984). Este método permite la inclusién de la constante y los
conjuntos completos de variables artificiales, restringiendo la suma de
los coeficientes estimados para cada conjunto a cero. La constante esel
punto de referencia y representa el valor esperado de las medias sub-
poblacionales, entendiendo por éstas las definidas por las variables
artificiales de sector, tamano y tiempo. Los efectos de sector, tamafo y
ano miden las desviaciones de las medias correspondientes respecto a
esa constante. Como la suma de estas desviaciones es igual a cero para
cada conjunto de coeficientes,la adicién de la constante y un efecto
concreto estimado mediante una variable artificial es el valor esperado
de las medias cuando se da esa caracterfstica. Si se desea la prediccién
concreta para un sector, tamafio y ano, bastacon sumar a la constante
los pardmetros estimados correspondientes del sector,tamafio y afo
elegidos?,

En el caso de que la regresién solo incluyese variables artificiales de
sector, tamano y tiempo, la constante podrfa interpretarse como la
media de la variable dependiente para el conjunto muestral. Cuando
se incluyen variables explicativas adicionales de nuevo es posible inter-
pretar la constante como una media de la variable dependiente, pero
en este caso para aquellas empresas que presentan un valor cero en las
variables explicativas adicionales.

4. Resultados

En el Cuadro 2 se presentan las estimaciones para la probabilidad de
importar y exportar de las empresas manufactureras. Como ya se ha-

5Se han contrastado varias alternativas: transformacién logaritmica de la variable
dependiente, interacciones de las variables artificiales de sector y tamafio y términos
cuadrdticos de la participacién de capital extranjero.

®En la estimacién de la covarianza se ha supuesto que los errores se distribuyen
independientemente a través de las empresas, pero no se imponen restricciones
sobre la autocovarianza para una empresa concreta.
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CUADRO 2
Probabilidad de importar y exportar
Estimacién logistica

Efectos de sector, tamafio, temporales, Efecto marginal evaluado de media*
de movimiento empresarial y de la
participacién de capital extranjero Importaciones Exportaciones
CONSTANTE 0,336  (6,7) -0,311  (6,1)
2. Productos minerales no metélicos 0174 (33) -0171  (3,2)
3. Productos quimicos 0,145  (2,7) -0,004 (0,2)
4. Productos metalicos 0,009 (200 -0,013 (14)
5. M4quinas agricolas e industriales 0060 (1,1) 0110 (2,0
6. Méquinas de oficina, proceso de datos, etc. 0,368  (36) 0211 (2,2)
7. Material y accesorios eléctricos 0052 (1,00 -0,116 (2,3)
8. Vehiculos automéviles y motores 0,056 (0,9 -0,001  (0,0)
9. Otro material de transporte 0,046  (0,7)  -0,142 (2,3)
10. Carne, preparados y conservas de carne 0,120 (200 -0323 (53)
11. Productos alimenticios y tabaco 0,164  (32) -0206 (4,0)
12. Bebidas 0,102 (1,7 0379  (62)
13. Textiles y vestido 0,028 (0,6) -0,143 (2,8)
14. Cuero, piel y calzado 0113 (2,00 0117 (2,1)
15. Madera y muebles madera 0,051 (0,9 -0102 (1,9
16. Papel, artfculos de papel, impresién 0,08 (16) -0,218 (4,1)
17. Productos caucho y pléstico 0,011  (0,2) -0,045 (0,8)
18. Otros productos manufacturados 0,164 (2, 0298 (4,7)
EFECTOS TAMANOG (ntim de trabajadores):
21 a 50 0180 (11,8) 0235  (14,1)
51 a 100 0377 (156) 0375 (152)
101 a 200 0507 (204) 053 (214)
201 a 500 0,721 (33,8 0,744 (349)
Més de 500 0915 (258 0853  (277)
EFECTOS TEMPORALES (afios):
1991 0000 (0,0) 0014  (0,7)
1992 0030 (15 0061 (31)
1993 0064 (32) 0,09  (46)
1994 0098 (48 0112 (54)
EXISTENCIA DE MOVIMIENTO EMPRESARIAL:
Fusién o absorcién 0,089 (1,8 -0,006 (0,)
Escisién 0164 (2,2) 0084 (1,3
Entrada 0114 (42) 0142 (49
Salida 0082 (29 0102 (37
OTROS EFECTOS:
Participacién de capital extranjero 0,00395 (13,1) 0,00237 (9,2)
ESTADISTICOS:

Numero de observaciones 9680 9680

X{31) 43882 4000,2

Porcentaje de casos correctamente predichos 78,8% 77,4%

* Entre paréntesis figuran los t-ratios
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bfa puesto de manifiesto en el anélisis descriptivo, la probabilidad de
realizar actividades comerciales con el exterior se incrementa fuerte-
mente con el tamafio de las empresas. Asimismo, a lo largo del perfodo
analizado se aprecia un incremento del niimero de empresas que ac-
ceden a los mercados exteriores, especialmente significativo a partir
del afio 1993. Los resultados presentados también permiten detectar
cierta heterogeneidad sectorial.

Con respecto a la participacién de capital extranjero, si bien su efec-
to es muy significativo en ambas estimaciones, el impacto en la pro-
babilidad de importar casi duplica el impacto sobre la probabilidad
de exportar. Incrementar 10 puntos porcentuales la participacién de
capital extranjero de una empresa provoca un aumento de 4 puntos
porcentuales en la probabilidad de importar y en torno a 2 puntos en
la de exportar.

Las estimaciones de las propensiones importadora y exportadora de
las empresas que realizan actividades comerciales con el exterior se
recogen en el Cuadro 3. En este caso, y como se ha comentado en el
tercer apartado, los resultados se presentan parametrizando los coefi-
cientes siguiendo el método de Suits. Adicionalmente, la participacién
de capital extranjero se introduce interaccionada con tres variables
artificiales de tamarfio, tratando de captar posibles efectos no lineales.

Las constantes pueden interpretarse como la media industrial de la
propensién importadora de las empresas nacionales —no participadas
de capital extranjero— y la media de la propensién exportadora de las

empresas nacionales y sin medios propios de acceso al exterior.

Como puede apreciarse en el Cuadro 3, la propensién importadora de
las empresas manufactureras no experimenté variaciones significativas
hasta 1994, afio en el que se incrementé como consecuencia de la re-
cuperacién del ciclo econémico de la economfa espafiola. Como ya ha
sido puesto de manifiesto en el andlisis descriptivo, una vez que las
empresas deciden importar, su tamafio no juega un papel fundamental
en la propensién importadora. Se confirma asimismo la notable he-
terogeneidad sectorial detectada en trabajos previos para la economia
espafiola.

Los resultados presentados en el Cuadro 3 ponen de manifiesto un
incremento de la propensién exportadora en el perfodo analizado, es-

"Tampoco se considerarian en estas medias, las empresas con procesos de escisién
o fusién en este perfodo ni las que nacen o mueren.
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CUADRO 3
Propensién importadora y exportadora
(en porcentaje)

Efectos de sector, tamafio, temporales

y de movimiento empresarial Importaciones* Exportaciones*
CONSTANTE (media de los efectos) 104 (230) 16,7  (13,6)
EFECTOS SECTOR:
1. Metales férreos y no férreos 6,8 (3,3) 3.6 (1,3)
2. Productos minerales no metélicos -4,5 4,2) 1,2 (0,5)
3. Productos quimicos 39 (8,3) -7,1 (3.8)
4. Productos met4licos -2,7 (2,5) 0,9 (0,4)
5. M4quinas agricolas e industriales -0,8 (0,8) 3.8 (1,6)
6. M4quinas de oficina, proceso de datos, etc. 96 (3,9 -4,2 (1,4)
7. Material y accesorios eléctricos 4,0 (3,6) 0,1 {0,1)
8. Vehiculos automéviles y motores 0,0 (0,0) 8,2 (3,4)
9. Otro material de transporte 45 (19) 187  (35)
10. Carne, preparados y conservas de carne 6,5 (83 175 (7.3)
11. Productos alimenticios y tabaco -3,4 (2,6) 49 (2,0)
12. Bebidas 52 (37 <108 (37)
13. Textiles y vestido 0,1 02) 54 (27
14. Cuero, piel y calzado 16 08 167 (37
15. Madera y muebles madera 0,8 (0,5) 25 0,7
16. Papel, articulos de papel, impresién 0,8 (0,8) 74 (3,0)
17. Productos caucho y pldstico -2,3 2,1) -3,5 (1,4)
18. Otros productos manufacturados -3,2 (1,8) 10,2 (2,2)
Desviacién esténdar de los efectos 39 8,5
Significacién conjunta de los efectos W(17) 110,3 1342
EreCTOs TAMARO (nim de trabajadores):
10 2 20 14 (1) 35 @)
21 a 50 01 (02 10 (06)
51 2 100 05 (05 02 (01
101 & 200 17 (20 03 (02
201 a 500 03 (06) 21 (22
Mss de 500 12 (15 18 (1))
Desviacién estdndar de los efectos 0,7 1,1
Significacién conjunta de los efectos W(15) 8.9 79
EFECTOS TEMPORALES (afios):
1990 '071 (072) '2:5 (5a1)
1991 -0,5 (1,9) -1,7 (3,6)
1992 '071 (015) ‘0)9 (2’9)
1993 '03 (1:3) 174 (378)
1994 L 38 3T (34)
Desviacién esténdar de los efectos 0,5 2,2
Significaci6n conjunta de los efectos W(14) 19,3 78,1

continda
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CUADRO 3 (continuacién)
Propensién importadora y exportadora
(en porcentaje)

Efectos de sector, tamano, temporales

y de movimiento empresarial Importaciones* Exportaciones™

EXISTENCIA DE MOVIMIENTO EMPRESARIAL:

Fusién o absorcién 12 (09 36  (L8)

Escisién 19 (19 04 (0)

Entrada 29 (21 1,2 (0,4)

Salida 2,3 (2) 03 (01)

OTROS EFECTOS:

Participacién de capital extranjero 0,110 (2, 0070  (1,1)
(10 a 50 trabajadores)

Participacién de capital extranjero 0,158  (6,3) 0,112 (2)9)
(51 a 200 trabajadores)

Participacién de capital extranjero 0,110 (10,) 0,018  (0)9)
{Més de 200 trabajadores)

Medios propios de acceso extranjero - - 9,48 {6,7)

ESTADISTICOS:

Nimero de observaciones 5129 4986

RZjustado 0,18 0,13

* Entre paréntesis figuran los t-ratios.

pecialmente intenso a partir de las devaluaciones de nuestra moneda
en los afios 1992 y 1993. Las estimaciones confirman una relacién
con el tamano en forma de U invertida y, de nuevo, una importante
heterogeneidad sectorial. Cabe también sefialar que las empresas que
utilizan medios propios de acceso a los mercados exteriores presentan
una propensién exportadora 9,5 puntos superior a las que acceden por
medios alternativos.

La participaciéon de capital extranjero tiene un efecto significativo en
la propensién importadora que, ademds, es muy similar por tramos
de tamano. Incrementar 10 puntos porcentuales la participacién de
capital extranjero eleva la propensién importadora en 1,1 puntos por-
centuales en las empresas de menor y mayor tamafio, y en 1,6 puntos
en las empresas medianas (51 a 200 trabajadores). El impacto de la
inversién extranjera en la propensién exportadora es menor en todos
los tramos de tamafo, pero ademés solo resulta ser significativo para
las empresas medianas.

Para valorar el efecto conjunto sobre la probabilidad y la propensién
de aquellas empresas que realizan intercambios con el exterior, en los



192 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Cuadros 4, 5 y 6 se presenta el efecto de la participacion de capital
extranjero sobre las propensiones importadora y exportadora medias
calculado siguiendo la expresién [2].

Cuando se estiman modelos no lineales, es habitual presentar los efec-
tos de los factores explicativos evaluados en la media de las variables.
Sin embargo, en la medida que las regresiones propuestas incorporan
un nimero elevado de variables artificiales de sector, es dificil darle un
sentido intuitivo a la media de éstas. Por ello se ha preferido presen-
tar los efectos para un sector y afio concreto: el sector de Madera y
muebles de madera y el afio 1992. Se ha elegido este sector y este afo
porque sus coeficientes estimados no difieren significativamente de la
constante de una regresién que solo incluye variables artificiales y, en
ese sentido, jugarfan el papel de la media industrial.

Adicionalmente, los resultados se presentan diferenciando por el ta-
maiio de las empresas y por diferentes grados de intensidad de la par-
ticipacién de capital extranjero. En concreto, se han diferenciado las
empresas con una participacién menor del 25% —incluyendo las no
participadas— y aquellas con una participacién superior al 50%, donde
la empresa extranjera tiene inequivocamente el control de la empresa
nacional®. Con respecto al tamafio, se han diferenciado tres grupos
de empresas: las que tienen entre 21 y 50 trabajadores, las que tienen
entre 51 y 200 y las que tienen entre 201 y 500 trabajadores®. Para la
propensién exportadora media, el efecto se presenta diferenciando las
empresas que utilizan o no medios propios de acceso a los mercados
exteriores (Cuadros 5 y 6 respectivamente)©.

A partir de la informacién presentada en la primera columna del Cua-
dro 4 se deduce que un incremento de 10 puntos porcentuales de la
participacién de capital extranjero se traduce en un aumento en torno
a 1,2 puntos en la propensién importadora de las empresas de més
de 200 trabajadores, independientemente del grado de participacién.

®Los valores que se introducen en la participacién de capital para los diferentes
grupos son las medias muestrales correspondientes a los diferentes grados de parti-
cipacién de capital y tramos de tamafio,

%La eleccién de otros tramos de tamafio u otros grados de participacién de capital
extranjero no modifica las conclusiones obtenidas.

1075 comparacién de resultados se realizard para las empresas que presentan me-
dios propios para acceder a los mercados exteriores. En la medida que esta variable
incrementa la propensién exportadora, el efecto total del capital extranjero es su-
perior al que se obtendrfa si el andlisis se realizar para las empresas sin esta via de
acceso.
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Para las empresas pequefias y medianas, el grado de participacién in-
fluye ademss en el efecto sobre la propensién importadora. Ademds,
en consonancia con las estimaciones presentadas en el Cuadro 2, el
mayor efecto se produce en las empresas medianas: un aumento de
10 puntos porcentuales se traduce en un incremento de 1,2 puntos de
la propensién importadora para las empresas participadas minoritaria-
mente, elevindose este incremento a 1,9 para las empresas participadas
mayoritariamente.

CuADRO 4
Efectos de la participacién de capital extranjero sobre la propensién
importadora esperada
(por tamafios y grados de participaci6n, evaluados en el sector de Madera
y muebles de madera y en el afio 1992)

Efectos sobre la
Tamaiio de la propension importadora Propension Impactosobre ~ Probabilidad de  Impacto sobre
empresa (nim de  esperada {puntos porcen-  importadora de las  la probabilidad importar la propensién
trabojadores) y  tuales por wn punto por-  empresas que de importar importadora
participacion de ~ centual de variacién)* importan
capital extranjero (1)=(a){b)+{e)(d) {a) (b) () )
E(y/xy>0) dP(y>0/x) P(y>0/x) dE(y/xy>0)
% X
De 21 a 50 trabajadores
Menos de 25% 0,070 9,26 0,00364 0,334 0,110
(0,039-0,101)
Més del 50% 0,144 19,57 0,00344 0,698 0,110
(0,060-0,228)
De 51 a 100 trabajadores
Menos de 25% 0,119 9,02 0,00408 0,522 0,158
{0,087-0,152)
Més del 50% 0,186 23,84 0,00226 0,834 0,158
(0,132-0,240)
De 201 a 500 trabajadores
Menos de 25% 0,112 9,18 0,00241 0,820 0,110
{0,094-0,130)
Més del 50% 0,119 19,45 0,00071 0,955 0,110
{0,098-0,139)

* Entre paréntesis se indica el mtervalo de confianza asociado al efecto sobre la propension importadora esperada.

Asimismo y como se muestra en la primera columna de Cuadro 5,
se aprecia también una incidencia positiva del grado de participacién
de capital extranjero en la propensién exportadora esperada para las
empresas pequenas y medianas. Un incremento de 10 puntos de la
participacién de capital extranjero se traduce en un aumento de 0,8-
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1,1 puntos en las empresas pequefias y de 1,1 y 1,4 en las empresas
medianas para una participacién de capital extranjero inferior al 25
y superior al 50%, respectivamente. Para las empresas de més de
200 trabajadores el efecto no difiere significativamente con el grado de
participacién y se sitia en torno a 0,4.

CuAaDRO 5
Efectos de la participacién de capital extranjero sobre la propensién
exportadora esperada
{por tamaifios y grados de participaci6n, evaluados en el sector de Madera
y muebles de madera y en el afio 1992 y para las empresas con medios propios de
acceso a los mercados exteriores)

Efectos sobre la
Tamatio de la propensién exportadora Propension Impactosobre ~ Probahilided de  Impacto sobre
empresa (nim de  espetada (puntos porcen-  exportadora de las  la probabilidad exportar la propension
trabajodores) v tuales por un punto por-  empresas que de exportar exportadora
participacidn de centual de variacifn* exportan

capital extranjero (U)=(a)b)He)d (a) () ¢) (0
E(y/xy>0) dPy>0/x) P(y>0/x) dE(y/xy>0)
S

%k Xy

De 21 a 50 trabajadores

Menos de 25% 0,076 21,80 0,00226 0,385 0,07
(0,026-0,127)

Mis del 50% 0,106 27,82 0,00229 0,604 0,07
(0,006-0,206)

De 51 a 100 trabajadores

Menos de 25% 0,113 22,66 0,00238 0,524 0,112
(0,087-0,152)

Més del 50% 0,144 32,95 0,00189 0,729 0,112
(0,076-0,212)

De 201 a 500 trabajadores

Menos de 25% 0,049 25,47 0,00135 0,830 0,018
(0,015-0,083)

Més del 50% 0,035 27,15 0,00068 0,922 0,018
(-0,002-0,073)

* Entre paréntesis se mdica el mtervalo de confianza asociado al efecto sobre la propension exportadora esperada

Por consiguiente, para las empresas grandes el efecto de la participa-
cién de capital extranjero sobre la propensién importadora esperada
casi triplica el impacto que esta variable tiene en la propensién ex-
portadora esperada. Para las empresas pequefias y medianas, aunque
el efecto es siempre superior sobre la propensién importadora las di-
ferencias son mucho menores. Para poder realizar apreciaciones m4s
precisas acerca de estas diferencias se ha calculado la varianza del efec-
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to total, presentdndose sus intervalos de confianza en la columna 1 de
los Cuadros 4, 5 y 6!!. Aceptando que si los intervalos de confianza
de los efectos de ambos cuadros no se solapan se puede inferir una dife-

CUADRO 6
Efectos de la participacién de capital extranjero sobre la propensién
exportadora esperada
(por tamafios y grados de participaci6n, evaluados en el sector de Madera
y muebles de madera y en el afio 1992 y para las empresas sin medios propios de
acceso a los mercados exteriores)

Efectos sobre la
Tamaiio de la propensin exportadora Propensidn Impactosobre ~ Probabilided de  Impacto sobre
empresa (nim e esperada (puntos porcen-  importadora de las  Ta probabilidad exportar la propensign
trabajadores) v tuales por un punto por-  empresas que de exportar exportadora
participacién de ~ centual de variacin}* exportan

capital extranjero (D=(a)(b)+{c)(d) (a) (b) (© ]
E(y/xy>0) 9P(y>0/x) Py>0/x) dE(y/xy>0)

Xk Xk

De 21 a 50 trabajadores

Menos de 25 % 0,055 12,32 0,00226 0,385 0,07
(0,005-0,104)

Més del 50 % 0,084 18,34 0,00229 0,604 0,07
(-0,015-0,183)

De 51 a 100 trabajadores

Menos de 25 % 0,090 13,19 0,00238 0,524 0,112
(0,084-0,132)

Mss del 50 % 0,126 2348 0,00189 0,729 0,112
{0,058-0,194)

De 201 a 500 trabajadores

Menos de 25 % 0,037 16,00 0,00135 0,830 0,018
{0,005-0,068)

Més det 50 % 0,029 17,68 0,00068 0,922 0,018
{-0,008-0,066)

* Entre paréntesis se Indica el intervalo de confianza asociado al efecto sobre la propensién exportadora esperada,

rencia estadisticamente significativa, los resultados presentados sugie-
ren que la participacién de capital extranjero tiene un efecto negativo

1 Para calcular esta varianza se ha utilizado el método delta imponiendo el supuesto
de covarianzas nulas entre los estimadores de las regresiones de probabilidad e
intensidad. En concreto, el efecto de la participacién de capital extranjero es una
variable aleatoria que depende de los coeficientes estimados de las dos regresiones
realizadas: 6 = f(8,9,2) , donde B y 4 son los coeficientes de la probabilidad
e intensidad respectivamente. Por consiguiente, su varianza puede ser estimada
como:

! -
s (_of Var(d) 071, (_8f_
Var(0x) = (a([a,»y)) * [0 VM('“Y)] * (3(/@,%)) ’
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en el saldo comercial de las empresas de més de 200 trabajadores, que
ademés se incrementa con el grado de intensidad de la participacién
de capital. Para las empresas pequefias y medianas si bien el efecto
es siempre superior en la propensién importadora, del solapamiento
de los intervalos de confianza asociados al efecto del capital extranje-
ro sobre ambas propensiones se podria inferir que no existe un nitido
efecto sobre el saldo comercial.

Cabe sefialar, que estos resultados no son consecuencia del sector ele-
gido para realizar el andlisis de descomposicién. Las mismas conclu-
siones se derivan de la informacién presentada en el Cuadro Al del
Apéndice 1, en el que se muestra el efecto total de la participacién de
capital extranjero para los sectores de Productos quimicos y Cuero,
piel y calzado. El primero se caracteriza por una propensién impor-
tadora superior a la media y una propensién exportadora en torno a
la media. El segundo, Cuero, piel y calzado, presenta una propensién
exportadora muy superior a la media y una propensién importadora
en torno a la media.

La descomposicién realizada permite aportar informacién complemen-
taria a estos resultados. En primer lugar, e independientemente del
tamano de las empresas, existe una asociacién positiva entre el grado
de participacién de capital extranjero y las propensiones exportadora e
importadora de las empresas que realizan estas actividades. Adems4s,
para las empresas de mayor tamaio la diferencia de las propensiones
segun el grado de participacién es muy superior en la propensién im-
portadora. Asf, y como puede apreciarse en la columna (a) de los
Cuadros 4 y 5, mientras que la propensién importadora de las empre-
sas participadas mayoritariamente es en torno a 10 puntos superior al
de las participadas minoritariamente, la diferencia entre las propen-
siones exportadoras de ambos tipos de empresas no llega a 2 puntos.
Estos resultados son consecuencia del menor efecto que la participa-
cién de capital extranjero tiene sobre la propensién exportadora de las
empresas grandes (véase la columna (d)).

En segundo lugar, se aprecia una asociacién positiva entre el grado
de participacién de capital extranjero y la probabilidad de realizar
importaciones y exportaciones, siendo este efecto muy superior en las
empresas de menor tamafio (véase la columna (c) de los Cuadros 4 y 5).
Es méds, las empresas pequeflas y medianas participadas mayoritaria-
mente presentan una probabilidad de acceder a los mercados exteriores
cercana a las empresas grandes participadas minoritariamente.
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Por dltimo, se aprecia un mayor efecto del grado de intensidad de la
participacién de capital extranjero en la probabilidad de importar que
en la de exportar, especialmente en las empresas pequeias. Asf, mien-
tras que para estas empresas la participacién mayoritaria se traduce
en un incremento de casi 35 puntos porcentuales en la probabilidad de
importar, este aumento se reduce a 20 puntos en la probabilidad de
exportar. Este resultado es consecuenciade que el impacto sobre la pro-
babilidad es inferior en el caso de las exportaciones (véase columna (b)).

5. Conclusiones

En este trabajo se analiza el efecto de la inversién directa extranjera en
los flujos comerciales de las empresas manufactureras espafiolas en el
perfodo 1990-94 a partir de los datos proporcionados por la Encuesta
Sobre Estrategias Empresariales.

Para ello se hace uso de una metodologia alternativa a la utilizada
en la evidencia empirica espaifiola previa, lo que permite evaluar y
matizar algunos de los resultados obtenidos con anterioridad. En con-
creto, se descompone el efecto de la participacién de capital extranjero
distinguiendo entre el efecto sobre la probabilidad de realizar exporta-
ciones (importaciones) y el impacto sobre la propensién exportadora
(importadora) de aquellas empresas que efectian intercambios con el
exterior.

Las principales conclusiones obtenidas del trabajo se resumen a con-
tinuacién. En primer lugar, se constata una asociacién positiva entre
la probabilidad de acceder a los mercados exteriores de las empresas
y el grado de participacién de inversién extranjera directa. Si bien en
trabajos previos se apuntaba este resultado, la metodologia empleada
ha permitido evaluar cuantitativamente su impacto.

En segundo lugar, se aprecia una asociacién positiva entre el grado
de participacién de capital extranjero con la propensién importado-
ra independientemente del tamano de las empresas. Con respecto a
la propensién exportadora, si bien la relacién es siempre positiva, so-
lo resulta ser significativa para las empresas de 51 a 200 trabajadores.
Este resultado aporta informacién adicional a los trabajos previos para
la economfa espainiola, en los que no existfa una evidencia concluyen-
te sobre la relacién entre la participacién de capital extranjero y la
propensién exportadora.

Por ultimo, el efecto conjunto de la inversién extranjera sobre la pro-
babilidad y las propensiones exportadora e importadora, sugiere un
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impacto negativo de la participacién de capital extranjero sobre el sal-
do comercial de las empresas de més de 200 trabajadores. Ademis,
este efecto se incrementa con el grado de intensidad de la inversién

extranjera directa.

Apéndice

CuaDpRro Al

Efectos de la participacién de capital extranjero sobre la propensién

exportadora e importadora esperada

(por tamafios y grados de participacién, evaluados en el afio 1992)

Tamafio de la empresa (mim.
de trabajadores) y participacién
de capital extranjero

Efectos sobre la propensién exportadora o
importadora esperada (puntos porcentuales
por un punto porcentual de variacién)*

Productos quimicos

Cuero, piel y calzado

PROPENSION EXPORTADORA™*

De 21 a 50 trabajadores
Menos de 25%
Més del 50%

De 51 a 100 trabajadores
Menos de 25%
Més del 50%

De 201 a 500 trabajadores
Menos de 25%
Mis del 50%

PROPENSION INPORTADORA
De 21 a 50 trabajadores
Menos de 25%

Més del 50%

De 51 a 100 trabajadores
Menos de 25%
M4s del 50%

De 201 a 500 trabajadores
Menos de 25%
Més del 50%

0,075 (0,015-0,134)
0,096 (-0,011-0,202)

0,110 (0,063-0,157)
0,133 (0,063-0,203)

0,037 (0,005-0,070)
0,028 (-0,009-0,065)

0,115 (0,071-0,160)
0,146 (0,061-0,231)

0,159 (0,121-0,196)
0,180 (0,128-0,232)

0,119 (0,100-0,137)
0,116 (0,096-0,136)

0,136 (0,056-0,215)
0,130 (0,015-0,246)

0,161 (0,102-0,220)
0,155 (0,081-0,228)

0,047 (0,011-0,084)
0,032 (-0,006-0,070)

0,103 (0,058-0,148)
0,143 (0,057-0,129)

0,149 (0,110-0,187)
0,179 (0,127-0,232)

0,116 (0,097-0,135)
0,116 (0,095-0,136)

* Entre paréntesis se indica el intervalo de confianza asociado al efecto sobre la propensién exportadora e

importadora esperada.

** Empresas con medios propios de acceso a los mercados exteriores.
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Abstract

In this paper the effect of foreign direct investment on exports and imports of
manufacturing Spanish firms is evaluated. The global impact is differentiated
into two components: the effect on the export and import probability and the
effect on the export and import intensity. The results support the negative
effect on the trade balance, but only for firms with more than 200 employees.



