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1. Introduccion

La creciente integracion de los distintos mercados financieros internacionales, la
expansion del comercio internacional, la creacion de bloques econdmicos regionales,
los acuerdos de libre comercio y cooperacién econémica, la apertura al exterior de las
grandes economias asiaticas, asi como las continuas innovaciones tecnolégicas y
organizativas que desde mediados de los afios setenta vienen catalizando el tran-
sito desde la economia de la informacién a la sociedad del conocimiento, son algu-
nos de los fendmenos que estan en la raiz de la globalizacion de la economia y de
los mercados.

Ante este entorno econémico global, son muchas las empresas que se ven aboca-
das a internacionalizar su actividad. Verdad es que la internacionalizacién de las
empresas no es un fenémeno nuevo en el mundo de los negocios, nunca como
hasta ahora habia afectado tanto a la capacidad competitiva de las empresas de un
pais o una regién. En un mundo econémico cada dia mas libre, la globalizacién de
los mercados genera nuevas oportunidades de expansién y diversificaciéon geogra-
fica para las empresas, pero acrecienta también el grado de competencia empresa-
rial a través de las presencia de empresas extranjeras en los mercados locales, tanto
por la via de la exportacién como por la de la inversion directa. Como consecuencia
de esta mayor rivalidad internacional, en muchos sectores de la economia se esta
produciendo un recorte de los margenes empresariales como consecuencia de las
fuertes presiones competitivas que imponen las tendencias simultaneas a la mejora
continua de la calidad de los productos y servicios, a la caida de los precios y a la
reduccién de los costes.

En términos agregados, la globalizacion de la economia y los mercados determina
no sélo los flujos comerciales y de inversién directa que se producen desde un pais
a otro, sino también los flujos financieros originados por el endeudamiento de las
empresas y los gobiernos en los mercados internacionales; el crecimiento de las inver-
siones en cartera, tanto a largo como a corto plazo, que realizan los fondos de
inversion, compaiias de seguros y fondos de pensiones, y la creacién de nuevos
instrumentos de financiacion y cobertura de riesgo como opciones, futuros y swaps.
A esta amplia gama de flujos comerciales, de inversion y financiacion, se afiaden
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ademas los flujos tecnoldgicos y de capital humano resultantes, respectivamente,
del creciente numero de alianzas internacionales entre empresas para llevar a cabo
inversiones en |+D+i y del proceso de movilizacién de recursos humanos que exige
la internacionalizacion de la empresa.

La ilacion entre inversion directa extranjera y empresa participada por el capital
extranjero resulta inmediata a la luz de la definicion misma del primero de estos dos
conceptos. Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI) conceptua a la inversion
directa extranjera como "aquella que refleja el objetivo, por parte de una entidad
residente de una economia, de obtener una participacién duradera en una empresa
residente de otra economia”. Como el propio FMI se encarga de precisar, la nocién
de participacion duradera entrafia la existencia de una relacién a largo plazo entre
el inversionista y la empresa que recibe la inversion y un grado significativo de
influencia del inversionista en la direccién de la empresa. A este respecto, se con-
sidera que un inversionista influye significativamente en la gestiéon y control de las
decisiones de la empresa cuando su participacién en el capital social es igual o
superior al diez por ciento del mismo, independientemente de que la empresa
cotice o no en Bolsa (Fondo Monetario Internacional, 1993).

Aunque nuestro ordenamiento no utiliza el término inversion directa extranjera para
referirse a este tipo de inversiones’, la Direccién General de Comercio e Inversiones,
dependiente del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, ofrece informacién de
la variable que denomina “inversiéon extranjera en empresas espaiolas”, que cons-
tituye, sin duda, una aproximacién suficientemente representativa del concepto de
inversion directa extranjera, y que resulta de agregar los siguientes items:

1. Los flujos de inversién en sociedades que no cotizan en Bolsa.

2. Los flujos de inversion en sociedades cotizadas en las que el inversor
adquiere al menos un diez por ciento del capital de la empresa espafiola,
con lo que convencionalmente se considera que se establece una relacion
duradera y se tiene una influencia significativa en la direcciéon de la misma.

3. La constitucién y ampliacion de la dotacion de sucursales.
De esta manera, la rdbrica "“inversion extranjera en empresas espafolas” en térmi-

nos brutos resume los siguientes tipos de operaciones: constituciéon de sociedades,
ampliacion de capital de sociedades, adquisicion de acciones o participaciones,

" Términos usuales en nuestro ordenamiento para referirse a este tipo de inversiones han sido
y siguen siendo los de inversiones extranjeras e inversiones exteriores, pero no el de “inversion directa
extranjera” que es el utilizado por el Fondo Monetario Internacional en su Manual de Balanza de Pagos.
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transmision entre no residentes, y otras’ de menor importancia cuantitativa tales
como la constituciéon de sucursales o establecimientos, ampliaciéon de dotacién de
sucursales, cambio de residencia y transmision lucrativa inter vivos o mortis causa.

Tras esta acotacion conceptual del término inversién directa extranjera y de las
operaciones que la Direccién General de Comercio e Inversiones computa como
inversion extranjera en empresas espafiolas. A continuacién nos ocupamos ya de
revisar las teorias formuladas para explicar este fendmeno, poniendo el énfasis en
aquellas preocupadas no sélo en encontrar la razén de ser de la inversién directa
extranjera (IDE) sino, sobre todo, en identificar los factores determinantes de la
localizacién y concentracion territorial de las inversiones extranjeras productivas
tanto a escala internacional como regional.

Ciertamente, desde el campo de la Economia y de la Administracién y Direccion de
Empresas, se han formulado diversas explicaciones del fenémeno de la interna-
cionalizacion y, en particular, de la inversion extranjera directa. A estas explicacio-
nes nos referiremos seguidamente, a fin de componer un entramado tedrico con el
que soportar conceptual y metodolégicamente el presente informe. Previamente,
queremos subrayar que tales explicaciones no conforman, sin embargo, una teoria
general sobre la inversién directa extranjera que elucide de manera incuestionable
la razén de ser de las empresas multinacionales y las causas explicativas de la loca-
lizacion del capital extranjero productivo en determinadas zonas geogréficas.

Seguimos en este punto el orden propuesto por Diaz Vazquez (2001) en el capitulo
2 de su tesis doctoral, basado en la distincion entre marcos tedricos explicativos de la
IDE y teorias propiamente dichas de la localizaciéon de la IDE. Entre los primeros se
incluyen las teorias del comercio internacional, las teorias de la localizacién, la teo-
rfa macroeconémica “japonesa” y la teoria de las ventajas competitivas. Entre las
teorias sobre las pautas de localizaciéon seguidas por las inversiones extranjeras con
finalidad productiva, sobresalen la hipétesis basada en el ciclo de vida del producto,
la denominada teoria dindmica de los flujos de IDE y el paradigma “OLI".

? Con la entrada en vigor del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, los préstamos concedidos
por las matrices extranjeras a sus filiales espafiolas con el propésito de mantener vinculos econémicos
duraderos al igual que los anticipos reintegrables realizados por no residentes en sus establecimientos y
sucursales en Espafia, asi como las inversiones efectuadas por sociedades espafolas con una participacion
en su capital de empresas extranjeras superior al cincuenta por ciento y las realizadas por establecimien-
tos y sucursales en Espafia de no residentes, han dejado de comportarse como “inversion extranjera en
empresas espafiolas”.
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1.1 Las teorias del comercio internacional

Una de las primeras explicaciones econémicas para entender la existencia del comer-
cio internacional es la propuesta por Adam Smith en su magna obra, “La Riqueza de
las Naciones", conocida como “teoria de la ventaja comparativa”, y segun la cual,
en un mundo sin barreras comerciales cada pais se especializara en la produccién de
aquellos bienes y servicios para los que cuente con una ventaja comparativa. Los
recursos productivos (trabajo, capital, tecnologia,...) se concentraran en aquellos sec-
tores de actividad en los que el pais disponga de ventajas relativas en comparacion
con otros paises. Consiguientemente, cada pais o region acabara especializandose en
la produccion de determinados bienes o en la prestacion de cierto tipo de servicios,
tanto para su consumo propio como para la exportacion, e importarad aquellos bienes
y servicios que produzca de modo menos eficiente. Esta prediccién de la teoria de la
ventaja comparativa constituye, como sefiala Canals (1994), el mas poderoso de los
argumentos que se han esgrimido para defender la libertad del comercio interna-
cional: el libre comercio conduce a una asignacién eficiente de los recursos pues,
en ausencia de interferencias gubernamentales, cada pais o region se especializara en
aquella produccién para la que el empleo de sus recursos productivos resulte mas
eficiente.

El poder explicativo de este argumento y, por ende, de la teoria de la ventaja com-
parativa depende criticamente, no obstante de la aceptacion del supuesto, implici-
tamente asumido en este planteamiento de la teoria del comercio internacional, de
que el trabajo es el recurso bésico en la produccién de bienes y servicios, por lo que,
en sintonia con la prediccién anterior, la especializaciéon productiva de los paises
debiera seguir la pauta marcada por los costes laborales unitarios, esto es, el salario
con relacién a la productividad. No parece, sin embargo, que la influencia de los
salarios en el comercio internacional sea tan determinante como esta teoria predice.
De hecho, el capital y la tecnologia son también factores productivos béasicos, tanto
o mas influyentes que el trabajo en la explicacion del comercio internacional.

Esta constatacion propicio, en su dia, una reformulacién de la teoria del comercio
internacional, la que hoy conocemos como “teoria de la proporcién de los facto-
res”", y que postula que la ventaja comparativa de un pais o una regién se debe a
la abundancia relativa de recursos productivos y a su proporcion relativa o intensi-
dad de utilizacion en los procesos de produccién.

Consiguientemente, un pais tenderd a exportar bienes intensivos en aquellos recur-
sos o factores productivos cuya oferta dentro del pais sea mas abundante en com-
paracién con la existente en otros paises o regiones. A la formulacién mas
elaborada de esta teoria se la conoce como el modelo de Hecksher-Ohlin (H-O),
por ser estos dos economistas quienes mas contribuyeron a su desarrollo.
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El modelo H-O predice, pues, un patrén de comercio basado en las dotaciones relati-
vas de factores de los distintos paises que, a su vez, explicaria el desplazamiento inter-
nacional desde los paises capital-abundantes (con elevada ratio salarios-rentas de
capital) hacia los paises trabajo-abundantes (con elevada ratio rentas de capital-
salario) a través de los flujos de bienes y servicios generados por el comercio inter-
nacional.

No parece, sin embargo, que las predicciones y explicaciones del modelo H-O sean
muy congruentes con la realidad observada. Ello es debido, como acertadamente
sefiala Canals (1994), a que la “teoria de la proporcién de los factores” parte del
supuesto de homogeneidad de los factores, un supuesto que la realidad desmiente
de manera incuestionable. Asi, el factor trabajo presenta una heterogeneidad nota-
ble debido a que la formacién, el aprendizaje, la experiencia o las condiciones ins-
titucionales de los mercados de trabajo son distintas en cada pais. Ademds, la
calidad de la educacion y la formacion profesional exige una dotacién de capital
importante. Pero tampoco el capital es un recurso productivo homogéneo dentro
del mismo sector de actividad de un pais o de otro. Cuando existen diversos pro-
cedimientos para producir el mismo bien o servicio, una innovacién tecnolégica
puede abaratar el coste de un recurso productivo como el trabajo, por ejemplo, con
relacién a la produccién total. En este caso, es el coste unitario el que determina la
ventaja de coste de un pais e influye significativamente en su especializacién a escala
internacional. De este modo, la tecnologia tiene un papel importante en la configu-
racion de la especializacién productiva y, por ende, en las pautas del comercio
internacional.

Maés criticable ain que el supuesto de homogeneidad de los factores es la consoli-
dacion de que el libre comercio y la movilidad de los factores son sustitutos en el
marco del modelo H-O. Bajo este supuesto, como bien sefiala Diaz Vazquez, el des-
plazamiento internacional directo de factores productivos sélo tendria sentido en el
caso de existir diferencias en su remuneracion de un pais a otro. Pero movilidad per-
fecta de bienes y servicios y no igualacion del precio de los factores son elementos
incompatibles (Diaz Vazquez, 2003).

Ante las incompatibilidades y limitaciones de este modelo conceptual, los afios
setenta vieron la aparicién de nuevas teorias del comercio internacional basadas en
la consideracion de las imperfecciones existentes en los mercados. Sin embargo, la
consideracion de competencia imperfecta no explica por si sola el origen y el des-
tino de los distintos flujos de bienes y servicios intercambiados internacionalmente.
En realidad, para poder explicar el origen y el destino de los flujos de capital incor-
porados a los bienes y servicios intercambiados hay que seguir teniendo en cuenta
la desigual dotacion factorial relativa entre paises, como en el enfoque H-O. Ade-
mas como antes apuntabamos, la capacidad de un pais para desarrollar nuevas tec-
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nologias es también un factor explicativo del origen y destino de los flujos de capi-
tal. Pero al tener en cuenta la influencia del cambio tecnolégico en la especiali-
zacion productiva, cabria esperar que los flujos directos de capital se produjesen
desde los paises menos desarrollados tecnolégicamente a los mdas desarrollados,
atraidos por una mayor rentabilidad marginal del capital en estos ultimos, justo en
el sentido contrario al predicho por las teorias tradicionales del comercio interna-
cional para los flujos de capital fisico. A este Gltimo respecto conviene precisar que
la inversion extranjera directa comporta flujos de capital financiero que no tienen
por qué derivar en flujos de capital fisico, y en todo caso que el criterio para con-
siderar a una inversién como extranjera atiene al lugar de residencia de la persona
juridica o empresa que realiza la inversion mediante aportacion del capital financiero,
sin tener en cuenta el lugar de origen del capital fisico incorporado en el proceso pro-
ductivo. De aqui que el entendimiento de la inversiéon extranjera directa como des-
plazamiento del capital financiero de un pais a otro requiera la existencia de empresas
multinacionales.

El argumento entonces que explicaria la localizacién de las empresas multinaciona-
les en un determinado pais o regién seria la abundancia relativa del factor trabajo
en ese pais o region. Y ello como consecuencia del hecho de que los paises capital-
abundante acaban convirtiéndose en centros de produccién de inputs altamente
intensivos en capital, al tiempo que desplazan la produccién de bienes menos
intensivos en capital hacia paises trabajo-abundante a través de inversiones directas
en estos paises. De acuerdo con este planeamiento de la cuestién, la variable que
determinaria la atraccion de la inversion directa extranjera no seria otra que la
abundancia relativa del factor trabajo en el pais receptor, prediccién que no difiere,
en esencia, de la que a la de manera indirecta conduciria el modelo H-O.

1.2 Las teorias de la localizacion

Otro marco teérico explicativo de las estrategias de localizacion industrial seguidas
por las empresas multinacionales es el que proporcionan las teorias de la localiza-
cién. Bajo esta denominacién se engloban muy diversas contribuciones cuyo
comun denominador estriba en su propdsito de ampliar el enfoque de las teorias
del comercio internacional, dando entrada en el andlisis a una amplia gama de fac-
tores explicativos de la localizacion de la IDE, distintos de los tradicionalmente con-
siderados.

El influjo de las teorias de la organizacion industrial sobre este marco de anélisis
propicié el desarrollo de una amplia gama de estudios y trabajos orientados a
identificar las causas determinantes de la concentraciéon de las actividades pro-
ductivas. La traslacion de este enfoque al &mbito internacional, como marco expli-
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cativo del patrén de la inversién extranjera, generé a su vez una nutrida corriente
de investigaciones empiricas encaminada a ponderar la importancia de dichos fac-
tores en la localizacion de la IDE.

La evidencia empirica encontrada en estas investigaciones revela la necesidad de tener
en cuenta, a la hora de explicar los flujos internacionales de capital, la incidencia de
variables relacionadas tanto con factores de tipo local por su repercusién en la eficien-
cia de la empresa inversora, como con la estrategia seguida por las empresas para
mantener o incrementar su cuota de mercado. Tras una minuciosa revision de la litera-
tura, Diaz Vazquez (2003) destaca entre aquellas relacionadas con factores de tipo
local, variables como las siguientes: la existencia de recursos naturales; las infraestruc-
turas, tanto en su vertiente cuantitativa como cualitativa; las dotaciones en tecnologia
y la calidad del pais receptor, asi como el tamafio de su mercado.

1.3 La teoria macroeconomica japonesa

Propuesta por Kojima (1976), la “teoria japonesa” constituye una extension del
modelo H-O del comercio internacional. Asumiendo pues que los flujos comercia-
les de bienes intermedios vienen determinados por las dotaciones relativas de
recursos productivos existentes en cada pais, esta teoria sostiene que los flujos de
IDE se producen cuando el capital desplazado puede combinarse con los recursos
productivos preexistentes en el pais receptor de manera que se reduzcan los cos-
tes de produccién.

Consiguientemente, de acuerdo con la “teoria japonesa”, cabria esperar que la IDE
proceda de paises cuyas empresas producen bienes y servicios intermedios combi-
nando recursos en los cuales los paises de origen disponen de una ventaja compa-
rativa, y que se dirigird hacia aquellos otros paises que por su dotacion de recursos
se encuentran en ventaja comparativa frente a los paises de origen para realizar las
actividades econdmicas afadidas que genera la produccién de bienes intermedios.

La principal aportacion de esa teoria macroeconémica de la localizacion radica en la
consideracién de la IDE como forma de internacionalizacion de la produccion
mediante un desplazamiento del capital financiero. El origen y el destino de los flu-
jos de capital viene determinado por la proporcién relativa o intensidad de utiliza-
cién de los factores en los procesos de produccion, como en las teorias del comercio
internacional. Pero también, al igual que en éstas, variables como las infraestruc-
turas, las economias de escala y diversificacion, la diferenciacién de productos, la

* Junto a su marcada naturaleza empirica, es nota distintiva de esta corriente de investigacion,
la ausencia de un modelo tedrico con el que analizar el efecto de los factores identificados “a priori”
sobre las decisiones de localizacion de las empresas multinacionales.
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disponibilidad de recursos humanos “especializados” o los flujos de conocimiento
entre empresas de una misma localizacién, son excluidas del andlisis.

1.4 La teoria de las ventajas comparativas

Frente a la teorfa del comercio internacional y la teoria de la localizacion, cuyas pre-
dicciones con respecto a los paises de origen y destino de los flujos de IDE se fun-
damentan exclusivamente en sus dotaciones iniciales de factores productivos, la
teoria de las ventajas comparativas nos proporciona un marco explicativo en el que
la capacidad de un pais para internacionalizar su actividad econémica depende no
s6lo de su dotacion relativa de recursos productivos sino, sobre todo, de su interaccién
con otras variables como las condiciones de la demanda interna, las relaciones de las
empresas fabricantes con sus proveedores y clientes, el grado de rivalidad o coopera-
cion existente dentro de cada sector industrial, el grado de internacionalizacion, inte-
gracion vertical y diversificacion de las empresas domésticas, el sistema de gobierno
de las mismas, el marco legal e institucional y las actuaciones gubernamentales sobre
esta amplia gama de variables.

Con su conocida “diamond theory", Porter (1990) contribuyé de manera relevante
al desarrollo de esta teoria de las ventajas comparativas. De entre sus aportaciones,
nos resulta especialmente significativa a los efectos de este informe, la distincion
que hace Porter entre factores bésicos y factores creados. Los factores bésicos se
encuentran en la dotacién de recursos de un pais en la que se incluyen los recursos
naturales, los recursos humanos no especializados y el capital. Los factores creados son
el resultado de una serie de decisiones discrecionales orientadas a su generacién
pudiendo incluirse entre ellos factores como los recursos humanos especializados,
el sistema cientifico del pais, su sistema financiero o sus infraestructuras. En este
contexto, sefiala Canals (1994), conviene distinguir entre factores generales y fac-
tores especializados. Los primeros son factores comunes para todas las empresas
de un pais, como son una red de autopistas, un sistema educativo o un mercado
de capitales. Los segundos son factores especificos para ciertos sectores de activi-
dad, como es el caso de un instituto de investigacién especializado o de una
escuela profesional de capacitaciéon en un ambito técnico determinado. Obvia-
mente, como también subraya Canals, los factores especializados son mas valiosos
que los generales ya que son mds costosos de obtener y, por tanto, su réplica por
parte de otros paises es mas dificil. Su creacion, ademas, exige un compromiso de
recursos casi irreversible, debido a que el caracter especializado de los factores
imposibilita practicamente su reasignacién a otras actividades.

Maés en general, la teoria de las ventajas comparativas proporciona un marco con-
ceptual extremadamente Util para analizar las fuentes de ventajas competitivas de
los flujos de IDE. Y ello no sélo porque incorpora variables ignoradas en la teoria
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del comercio internacional sino también porque permite un andlisis mucho mas
dindmico. Su limitacién principal estriba, sin embargo, en la exclusién del analisis
de las caracteristicas de los paises que determinan las decisiones de las empresas
multinacionales de localizar sus inversiones directas en un pais u otro, o en una
determinada region. Dicho de otra manera, la no consideracion del “diamante” de
los paises receptores de los flujos de IDE sesga unilateralmente las predicciones
de la teorfa de las ventajas comparativas.

potesis del ciclo de vida del producto

Formulada por Vernon (1966), la hipotesis del ciclo de vida del producto rompe
con los argumentos tradicionalmente esgrimidos por los partidarios de las teorias
del comercio internacional para explicar los flujos de IDE. Para muchos autores
constituye, incluso, una nueva teoria del comercio internacional.

Con relacién a la IDE, la teoria del ciclo de vida del producto postula que este tipo
de inversiones proporciona una plataforma que sirve de base para penetrar en los
mercados exteriores. Las dos ideas en las que se sustenta esta teoria son sencillas
(Martinez Bobillo, 1995):

1. La vida de un producto discurre conforme a un ciclo vital que se prolonga
mas o menos en el tiempo.

2. Los paises industrializados disponen de un monopolio tecnolégico, como
consecuencia de sus importantes inversiones en investigacion y desarro-
llo y de su ventaja dimensional.

A partir de estas ideas, la teoria del ciclo del producto asume que la produccién se
localiza inicialmente en aquellos paises en los que se produce la innovacién tecno-
l6gica. Y ello tanto porque el proceso de produccion requiere una masa critica
de recursos humanos especializados como porque el desarrollo continuado de
un nuevo producto exige mantener una relacién de proximidad con los clientes.
En esta primera etapa del ciclo de vida del producto, denominada de introduccion,
la innovacién del producto, su produccién y distribucion posterior se realizan en el
mismo pais. Se supone, ademds, que la demanda del producto es inelastica res-
pecto al precio.

Una vez que el producto se estabiliza en el mercado del pais productor y las canti-
dades de producciéon futura se estandarizan, las empresas comenzaran a buscar
mercados exteriores en los que la demanda crezca rapidamente. En esta segunda
etapa del ciclo o fase de crecimiento, comienza la produccion en serie que hace que,
poco a poco, la produccién deje de ser intensiva en trabajo para serlo en capital.
Ademds, la demanda se vuelve mas elastica ante las variaciones en los precios
debido al mayor nimero de competidores que hay en el sector (Canals, 1994).
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Mientras la demanda aumente en los mercados interiores y exteriores, las empre-
sas consideraran rentable y necesario producir en el exterior ya que la estandariza-
cion del producto hace que sea mas rentable llevarla a cabo en paises en vias de
desarrollo, donde la mano de obra es abundante, lo que permite obtener ciertas
ventajas en costes. En esta tercera etapa, la de madurez del producto, desaparece
por completo la ventaja inicial del pais innovador.

El declive del producto coincide con la Gltima etapa de su ciclo de vida. En esta
etapa la busqueda de un menor coste de la mano de obra juega un papel deter-
minante en el desplazamiento de la demanda, que se reduce en los paises indus-
triales, y crece en los paises en desarrollo, que es donde tiene ya lugar la mayor
parte de la produccién y desde donde se exporta a los paises desarrollados. De este
modo, al finalizar el ciclo de vida del producto, el pais en el que se produjo la inno-
vacién y tuvo lugar el lanzamiento del producto, cesa la produccién del mismo y
se convierte en importador neto para, asi poder satisfacer la demanda todavia
existente en el mercado interior.

Las ventajas explicativas de este marco conceptual con respecto a las teorias tradi-
cionales del comercio internacional, surgen principalmente de la inclusién en el
andlisis de distintos factores productivos y de la consideracion de la demanda como
determinante de la produccion de un bien determinado, asi como de las economias
de escala. Asi, de acuerdo con la logica del ciclo de vida del producto, la IDE ven-
dria explicada por el comportamiento estratégico de las empresas establecidas en
paises desarrollados, orientado, bien a mantener su cuota de mercado conseguida
a través de la exportacién del producto, cuando aun no disfruta de las ventajas de
la produccién en masa y comienzan a aparecer competidores en los mercados exte-
riores; bien a explotar las ventajas resultantes del menor coste de la mano de obra
que ofrecen los paises menos desarrollados para la produccién de un bien que
comienza a estandarizarse.

Aunque, ciertamente, la teoria del ciclo de vida del producto parece explicar algunas
de las pautas observadas en el desarrollo del comercio internacional desde la década
de los afios sesenta (Canals, 1994), criticamente debe decirse, sin embargo, que se
trata de una teoria de naturaleza especulativa y que, por ende, no proporciona un
modelo analitico que justifique formalmente la influencia de los distintos factores
considerados en las decisiones de localizacion de la IDE (Diaz Vazquez, 2003).

1.6 La teoria dinamica de los flujos de IDE

Esta teoria fue propuesta por Ozawa (1992) para elucidar las razones que explican
que los flujos internacionales de capital en forma de IDE se localizan tanto en paises
o regiones desarrollados como en vias de desarrollo. Tales flujos debieran canalizarse
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en un primer momento hacia aquellas economias menos desarrolladas que presen-
ten determinadas caracteristicas oferta-especificas como, y principalmente, abun-
dantes recursos naturales sin explotar o reducidos costes laborales. La entrada de
capital extranjero contribuird probablemente a catalizar procesos de cambio estruc-
tural que, en ultima instancia, se traducirdan en un incremento de la renta del pais
receptor y en cambios sustanciales de la composicién de la demanda nacional.

Como consecuencia, el pais receptor comenzaria a atraer nuevos flujos de IDE,
aunque ahora de distinta naturaleza (inversiones de capital “market-seeking"”),
canalizados desde los paises desarrollados al objeto de eludir costes de transporte
y soslayar barreras comerciales. De nuevo, estas inversiones aceleraran el proceso
de desarrollo econémico del pais receptor con el consiguiente incremento de su
nivel de renta. Circunstancias estas que bien podrian propiciar nuevas entradas de
IDE destinadas a localizar en el pais receptor las sedes centrales de empresas mul-
tinacionales e, incluso, un flujo incipiente de IDE desde el pais otrora sélo receptor
y ahora también generador de IDE, hacia paises con menores niveles de renta.

Asi descrita (Diaz Véazquez, 2003), la contribucion de Ozawa resulta util para analizar
el impacto de las actividades de IDE en el desarrollo econémico de un pais o region
y, por ende, para profundizar en el conocimiento de las pautas seguidas por las
empresas multinacionales en sus decisiones de localizacion.

Pero tampoco la teoria esbozada por Ozawa proporciona un modelo formal que
explique la dindmica del proceso de inversion en IDE y que ampare las preferencias
de las empresas multinacionales ante las caracteristicas oferta-especificas de las
posibles localizaciones alternativas.

1.7 El paradigma “OLI"

Con las siglas OLI, el paradigma asi denominado trata de explicar los flujos de IDE
y la localizacién de las actividades productivas de caracter internacional analizando
las ventajas de propiedad (Ownership specific advantages), de localizacion (Location
esfecfic endowments) y de internacionalizacién (Internationalization advantages) que
obtienen las empresas que internacionalizan sus negocios.

Los determinantes y condicionantes genéricos de estos tres tipos de ventajas deri-
vadas de la multinacionalizaciéon puede asociarse a cada una de ellas como sigue
(Dunning, 1981):

1. Ventaja especifica de propiedad (O): tamafio y economias de escala, pro-
piedad tecnoldgica, diferenciacion, dotacion especifica de capital humano,
capital financiero y capital organizacional y acceso a los mercados de facto-
res y productos,...
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2. Ventaja de localizacion (L): diferencias en los precios de los inputs, calidad
de los inputs, costes de transportes y comunicacion, reduccién de la dis-
tancia fisica y cultural, distribucion espacial de inputs y mercados, ...

3. Ventaja de internacionalizacién (I): disminucion de los costes de transaccion,
control de los derechos de propiedad reduccién de la incertidumbre,
control de la oferta en cantidad y calidad, internacionalizacién de exter-
nalidades, ...

A partir de este marco conceptual, el paradigma “OLI" o teoria ecléptica de Dunning
justifica la existencia de empresas multinacionales y, por ende, la localizacién de los
flujos de IDE en un pais u otro, con argumentos relacionados con la posesion o
adquisicion de las referidas ventajas. Asi, la explotacién en mercados exteriores de
las ventajas de propiedad y de internacionalizacion asociadas a la propiedad de acti-
vos intangibles (imagen de marca, capital organizacional, capital humano), seria el
argumento explicativo del proceso de internacionalizacién de la empresa. A las ante-
riores ventajas derivadas del control de la propiedad y de la internacionalizacién del
proceso productivo de la propia empresa, habria que afiadir aquellas otras asocia-
das al pais receptor de la IDE y que, combinadas con las primeras, determinarian la
localizacion de las empresas multinacionales. Este dltimo conjunto de ventajas,
denominadas de localizacién, vendrian explicadas por la disponibilidad y el coste de
los factores en el pais de destino, las economias de escala asociadas a las dotacio-
nes en infraestructuras de transporte y tecnologia, las caracteristicas del marco legal
e institucional o el grado de intervencién del gobierno en la economia.

Tan ecléptico como ambicioso planteamiento ha propiciado, sin duda, avances
notables en la explicacion de la localizacion y concentracion de las actividades de
IDE, pero también ha sido objeto de numerosas criticas (Martinez Bobillo, 1995)
centradas, sobre todos, en el excesivo nimero de variables considerado, en la falta
de poder explicativos de muchas de ellas y en la no consideracién, por el contra-
rio, de la respuesta estratégica de las empresas ante una configuracion dada de
ventajas OLI.

Tras surcar las procelosas aguas tedricas que cubren el fondo del problema y ane-
gan los intentos de encontrar una respuesta inequivoca al mismo, es el momento
de enhebrar las soluciones propuestas en torno a un hilo argumental que nos per-
mita analizar las diferencias en las pautas de actuacion seguidas por las empresas
participadas por el capital extranjero en Castilla y Ledn con respecto a las seguidas
por las no participadas.
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2. LA INVERSION EXTERIOR DIRECTA EN ESPANA
Y EN CASTILLA Y LEON

La aceleracién del ritmo de entrada de la inversién extranjera en Espafia viene
siendo una de las constantes de nuestra economia desde mediados de los afios
ochenta. Coincidiendo con la adhesién de Espafa a la Comunidad Europea, hoy
Unién Europea, el valor medio anual de esta inversién pasé de suponer el 0'69%
del PIB entre 1981-1985, a representar el 1'65% entre 1986-1990 o el 1'7% entre
1991-1992. Este ritmo de crecimiento se vio frenado durante los siguientes afos
de la década de los noventa por mor de la crisis que sacudié a las economias de los
paises europeos, de donde por aquel entonces procedia mas del 60% de los flujos
de IDE. A partir sin embargo de 1996, el proceso de inversion extranjera en Espafia
volvié a acelerarse, al socaire del trepidante crecimiento de los flujos de inversién
directa a lo largo y ancho de la “aldea global”, provocado por los cambios produ-
cidos en el orden econémico internacional.

Sin embargo, como se pone de manifiesto en el informe, no todas las regiones
espafiolas se han beneficiado en la misma medida de este espectacular crecimiento
de la inversion extranjera directa en nuestro pais. Por el contrario, la informacion
disponible sobre el destino de los flujos de IDE en la economia espafiola muestra
que, durante el periodo 1986-2002, mas del 70% de las entradas de IDE se con-
centrd en las comunidades auténomas de Madrid y Catalufia.

Esta constatacion de la desigual distribucion de la IDE ha suscitado un interés inu-
sitado por conocer cudles son los factores que determinan la localizacién y la dis-
tribucion territorial de la inversion extranjera que afluye a nuestro pais, un interés
probablemente acrecentado por los recientes casos de deslocalizacion registrados
en algunas regiones espafiolas.

Asi, con mayor o menor fundamento econémico, son mdltiples los factores pro-
puestos a priori desde las distintas teorias de la IDE para explicar su heterogénea
distribucién en la economia espafiola, entre otros: el tamafio del mercado, los cos-
tes laborales, la estructura productiva de la region, las infraestructuras o la cualifi-
cacion de la poblacién. Sin embargo, la estimacion de modelos econométricos a los
que se incorporan las variables macroeconémicas anteriores como potenciales
determinantes de la localizacién de los flujos de IDE en las distintas regiones espa-
fiolas, apenas ha arrojado luz alguna sobre la cuestion, pues no sélo no son con-
cluyentes, sino que los resultados obtenidos en los estudios que hemos analizado
suelen entrar en contradiccién.

Aln asi, queremos traer aqui a colacién los resultados de un reciente estudio (Diaz
Vazquez, 2004) en el que se analiza el patrén de localizacién de la IDE en nuestro
pais a lo largo del periodo comprendido entre los afios 1986-1995, y en el que se
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concluye que la variable que mejor explica la capacidad de las regiones espafolas
para atraer capital extranjero es la denominada “productividad total de los facto-
res” en relacidon con los salarios, al alimén con la variable “tamafio del mercado” .
Entre estas dos variables y el patrén de distribucion de la IDE en la economia espa-
fiola se establece una relacién exponencial que, segln la autora, explica casi el
noventa por ciento de la localizacion de las inversiones extranjeras en Espafia.

En referencia al inquietante fenémeno de la deslocalizacién, otro estudio reciente
(Mufioz Guarasa, 2002) argumenta que este proceso desinversor se estd produ-
ciendo en Espafia, de la misma manera que en los deméas paises comunitarios,
debido fundamentalmente a los reajustes en las estructuras productivas de las
empresas hacia la concentracion y especializacién como respuesta al avance en el
proceso de integracién europea, pero también en parte, a la reeestructuracion
empresarial a escala mundial que se ha producido y sigue produciéndose, a través
de los procesos de fusiéon y adquisicidon de empresas multinacionales. Sobre esta
base argumental, se analizan los porcentajes de desinversion o liquidacion con rela-
cién a la inversion extranjera directa bruta, para llegar a la conclusién de que “no
parece que este fendmeno sea preocupante para la economia espafiola, puesto
que no existe una tendencia creciente de la ratio existente entre la liquidacion de
inversiones extranjeras y el volumen de entrada de inversién a lo largo de los afios
noventa” y también que “este proceso no es un hecho generalizado, puesto que
no ha afectado a la mayoria de las actividades econémicas participadas por capital
extranjero” (pag. 28).

En el estudio se hace referencia también a las actividades econémicas mas afecta-
das por la deslocalizacién del capital extranjero, identificando entre las mismas a
aquellas de demanda y contenido tecnolégico alto tales como la fabricacién de
maquinas de oficina y equipos informaticos, fabricacion de maquinaria y material
eléctrico, fabricacion de material electronico y fabricacién de equipo e instrumen-
tal médico-quirdrgico. Todas ellas, como puede apreciarse, localizadas en el sector
industrial y todas ellas con saldos de inversion extranjera negativos.

El objetivo del presente capitulo consiste en realizar una serie de consideraciones
generales con el &nimo de enmarcar el proceso de inversion extranjera directa (en
adelante IDE) en nuestra Comunidad Auténoma dentro del conjunto nacional, asi
como de caracterizar dicho proceso y, en la medida en que la disponibilidad de
datos lo permite, tratar de identificar pautas explicativas del mismo. Dicho andlisis,
lejos de limitarse a la comparacion de los datos obtenidos en un momento temporal
especifico, se aborda desde una perspectiva dindmica a fin de conocer la evolucién a
lo largo del periodo 1994-2003. Por lo tanto, aunque el centro de nuestra atencién
sea primordialmente el comportamiento y las caracteristicas propias de Castilla y
Ledn, serd preciso en algunos momentos recurrir a comparaciones con magnitudes
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semejantes a nivel nacional para ilustrar y comprender més profundamente el con-
texto en el que tiene lugar dicha evolucién. La informacién agregada disponible
proviene basicamente del epigrafe “Contabilidad Nacional de Espafia” del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), del Registro de Inversiones Exteriores de la Direccién
General de Comercio e Inversiones del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y
del Anuario Estadistico de Castilla y Ledn editado por la Junta de Castilla y Ledn.
Es necesario indicar que, tal y como se especifica en el Plan de Internacionalizacion
para las Empresas de Castilla y Ledn de la Consejeria de Industria, Comercio y
Turismo (BOCyL de 5 de marzo de 1999), dichos datos hacen referencia a las inver-
siones extranjeras en las Comunidades Auténomas en las que la multinacional
inversora tiene su domicilio fiscal, sin que esto signifique una inversion efectiva en
la Comunidad vy, por tanto, abriendo la puerta a posibles sesgos en las conclusiones
extraidas a partir de los datos manejados.

Si bien esta labor de aproximacion a la IDE en nuestra comunidad auténoma se
puede abordar desde distintos enfoques, trataremos de articular nuestra exposicion
en torno a la descripcién de la evolucién de la IDE en Castilla y Leén durante el
periodo analizado y, por otro lado, realizaremos un andlisis de indole mas explica-
tiva a fin de identificar factores que puedan dar cuenta de tal evolucion.

2.1 Evolucion de la IDE con relacion al PIB

Para comenzar esta tarea, se hace preciso exponer los datos basicos sobre los que
basaremos nuestros comentarios. En la Tabla 1 se presentan las cifras de IDE reci-
bida por Espafia y por Castilla y Ledn. En el caso de Espafia, se ha podido realizar
una distincién entre IDE bruta y neta, definiéndose esta ultima como la diferencia
entre la IDE bruta y las desinversiones realizadas durante el periodo. Es obvio que
la mera presentacion de los datos resulta escasamente ilustrativa por lo que se ha afia-
dido una cuarta fila en la que representamos la proporciéon que la IDE en Castilla y
Ledn representa en el conjunto nacional.

Los datos resultan suficientemente elocuentes por lo que, a modo de impresién o
comentario inicial, podriamos indicar el escasisimo peso que nuestra Comunidad
Auténoma tiene en cuanto destino de inversiones exteriores. Légicamente, tal pro-
porcién ha de ser relativizada teniendo en cuenta el peso especifico de Castilla y
Ledn en el conjunto econdémico espafiol, por lo que la quinta fila de la tabla 1
recoge la proporcion del PIB nacional generado en Castilla y Leén. La disparidad se
hace en este caso mas patente pues, mientras que nuestra comunidad auténoma
viene a aportar en torno al 5% de la creacién de riqueza espafola, su capacidad
de atraccion de inversion extranjera se halla sustancialmente por debajo del 1% de
la inversion efectuada en Espafia. Es de resefiar igualmente que, no sélo nos separa
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una importante brecha de los valores nacionales, sino que tal brecha estd muy lejos
de reducirse. De hecho, como pone de manifiesto el grafico 1, resulta imposible
advertir una tendencia clara en tal sentido e, incluso, los datos de 2003 dejan poco
lugar para el optimismo al interrumpir la evolucién positiva mostrada durante el
trienio 2000-2002 y situando la proporcién de nuestra Comunidad Auténoma en
un magro 0'04%.

Tabla 1. Evolucion de la IDE

Valores en millones de euros.

Espana

(II§E bruta) 6.636 5556 5520 6.835 8.100 16.325 36.876 32.760 31.365 16.641
Espana

(IDE neta) 4214 3.696 2909 4.746 4.08114.458 33.189 26.768 27.731 14.800
Castilla y Ledn 50 19 32 33 76 1M 39 173 265 6
% |IDE 0.76% 0.36% 0.59% 0.48% 0.95% 0.07% 0.11% 0.53% 0.85% 0.04%
% PIB 6.12% 6.10% 6.03% 5.89% 5.80% 5.76% 5.69% 5.656% 5.69% 5.59%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracion propia.

Grafico 1. IDE en Castilla y Leén sobre total de Espana

Valores en porcentaje.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracion propia.
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Grafico 2. Variacion de IDE respecto del afio anterior
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracion propia.

Otro rasgo que también puede caracterizar la IDE es la volatilidad de tal proceso.
El grafico 2 puede dar cierta luz a este respecto ya que representa, en tanto por
uno, la variacion de inversion extranjera de cada afio en relacion con el afio ante-
rior. De dicho gréfico se desprende la mayor variabilidad de la IDE en nuestra
Comunidad en comparacién con las cifras nacionales, oscilando dicha variacion
entre el 338% de 2001 y el -97% de 2003 cuando los valores nacionales, si bien
ciertamente cambiantes, presentan una evoluciéon mas estable.

2.2 Evolucion de la IDE con relacion a la FBCF

El diagnostico no parece ser muy otro cuando el anélisis se realiza en términos de
contribucién a la inversion total, para lo que calcularemos la proporcién que la IDE
representa sobre la formacién bruta de capital fijo (FBCF). En este caso ha de
hacerse constar que la serie temporal es mas breve al carecer de datos relativos a
la formacién bruta de capital fijo en Castilla y Leén después de 2000.
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Tabla 2. Aportacién de la IDE a la FBCF

Valores en porcentaje.

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Espafia 577 550 632 671 1197 2386
Castilla y Leon 034 053 051 108 015 048

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracién propia.

Como puede observarse, la parte de la FBCF que se realiza gracias a la inversion
extranjera en nuestra Comunidad Auténoma es muy reducida y se halla sometida a
una gran variabilidad, aunque esta Gltima caracteristica sea también compartida con
la situacién espafiola. Por lo tanto, y auin a riesgo de ser repetitivos, parece confir-
mada la muy limitada aportacion de la inversion extranjera directa a la inversion total
en nuestra Comunidad Auténoma en comparacion con la situaciéon espafiola.

2.3 Distribucién y especializacion sectorial de la IDE

en la economia castellano-leonesa

Otro aspecto que resulta de interés a la hora de caracterizar la IDE es la distribu-
cién sectorial de la misma y la determinacién de los principales sectores receptores.
Como la exposicién de los datos correspondientes a cada afio podria resultar exce-
sivamente prolija e impedir extraer conclusiones hemos optado por presentar en la
tabla 3 el valor medio del porcentaje de cada uno de los sectores durante el periodo
1994-2003.

En este punto deberian hacerse dos comentarios. Por un lado, podriamos decir que
tanto la estructura sectorial de la IDE espafiola como la de Castilla y Ledn se hallan
relativamente diversificadas. De hecho, el indice de Herfindahl toma unos valores
de 0166 y de 0'155 respectivamente®. Esta afirmacion no es incompatible con la
identificacién de ciertos sectores que tienen un peso muy notable en cada uno de
los entornos y que muestran las notables divergencias existentes entre la IDE regio-
nal y la nacional. Asi, mientras que en Castilla y Ledn los sectores que reciben mas
inversion extranjera (con la excepcion del comercial) tienen un caracter netamente
industrial (ademas del sector de Otras manufacturas que engloba industrias muy
variadas como la automovilistica, la metaldrgica o la construccién de maquinaria,

* El indice de Herfindahl se calcula como la suma de las proporciones de cada sector al cua-
drado y podria tomar valores comprendidos entre 0'062 (maxima diversificacion) y 1 (maxima con-
centracion).
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es resefiable el peso del sector quimico), en Espafa la inversiéon se concentra en
actividades del sector servicios como son la tenencia de valores, actividades inmo-
biliarias y transportes.

Tabla 3. Distribucion sectorial de la IDE

Valores en porcentaje.

Comercio 29 11 8,11 3,59
Otras manufacturas 17 86 10,13 1,76
Ind. quimica y transformacién de caucho y plasticos 16,28 5,24 3,11
Intermediacion financiera, banca y seguros 9 11 7 .69 1,18
Actividades inmobiliarias y servicios 7 45 13 24 0,56
Agricultura, ganaderia, caza, selvicultura pesca 6,36 0,62 10,25
Alimentacién, bebidas y tabaco 6,20 2,49 2,49
Industria papel, edicién, artes graficas 3,44 2,13 1,61
Industrias extractivas, refino y petréleo 1,23 0,69 1,79
Transportes y comunicaciones 0,75 0,57 0,07
Construcciéon 0,58 1,23 0,47
Otros 0,54 2,39 0,22
Hosteleria 0,52 1,76 0,30
Produccion y distribucién eléctrica, gas y agua 0,51 1,96 0,26
Gestién de sociedades y tenencia de valores 0,04 31,37 0,00
Industria textil y de la confeccion 0,03 0,37 0,09

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracién propia.

No obstante lo anterior, existe una forma més apropiada de conocer la atraccion
sectorial de la IDE como son los cocientes de localizacién industrial. Dichos cocien-
tes se obtienen relativizando la inversién de cada sector en funcién del peso que el
mismo tiene en el agregado nacional, de modo que el cociente de localizacién de
un sector industrial i en una region j se definiria como:
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Cuando se opera de ese modo, tal y como muestra la Gltima columna de la tabla
3 se observa un patrén de inversion distinto del esbozado anteriormente. El comer-
cio, si bien mantiene una gran importancia en la IDE de nuestra Comunidad deja
de ser el principal protagonista en beneficio del sector primario recogido en la
rabrica Agricultura, ganaderia, caza, selvicultura y pesca, sector que triplica en
importancia al siguiente. En consecuencia, no seria arriesgado afirmar que, en tér-
minos relativos, la IDE en nuestra Comunidad se centra en tres sectores (el sector
primario, el comercial y la industria quimica) relegando a los otros sectores a una
importancia que, si bien no se puede calificar de marginal, se encuentra muy lejos
de ser relevante. Mas aun, es tal el peso que tiene el sector primario que eclipsa el
impacto de los otros.

2.4 Distribucion geografica de la IDE en la economia

castellano-leonesa

Prosiguiendo con el intento de caracterizar la IDE recibida por Castilla y Ledn resulta
oportuno plantearse la procedencia geografica de la misma a fin de identificar los
paises o grupos de paises que en mayor medida invierten en nuestra Comunidad.
Andlogamente a lo que se apuntd en el epigrafe precedente, la presentacion
exhaustiva de datos podria ir en detrimento de la claridad expositiva por lo que
hemos optado por presentar una tabla con el valor medio de los mismos a lo largo
del periodo 1994-2003 (tabla 4). En esa tabla se exponen las areas geogréficas de
donde proceden las inversiones tanto en Castilla y Ledn como en Espafia.

La principal comunalidad entre nuestra regién y el conjunto de Espafia es la con-
centracion de dicha inversion en los paises de la Union Europea, que representan
un 85% y un 64% de la inversion extranjera directa respectivamente. Este hecho
l6gicamente, discurre en paralelo con una escasa representacion del resto de gru-
pos de paises. Pero, a pesar de esa semejanza, se hace preciso igualmente resefar
una caracteristica diferencial de la IDE en cada uno de los dos dambitos de estudio
y es la aportacién efectuada por algunos paises desarrollados no europeos como
son Canad4, Japon y EE.UU. Mientras que la inversion efectuada por esos paises
en Castilla y Ledn no llega al 5% del total de la inversion captada, en Espafia
supera holgadamente la cuarta parte de dicha inversién. En consecuencia, como
primer comentario de este epigrafe, deberiamos resaltar la focalizaciéon de la proce-
dencia de la IDE en los paises de la U.E. De hecho, el calculo del indice de Herfindahl
proporciona unos valores del 0'81 y 0'55 respectivamente lo que, teniendo en
cuenta que la maxima concentracion se obtiene en el valor 1 y la minima concen-
tracién con 0'11, deja entrever la gran concentracién geografica.
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Tabla 4. Distribucion de las areas geograficas de inversion

Valores en porcentaje.

Paises U.E. 8527%  64,72% 1,32
Ampliacién U.E. 0,00% 0,16% 0,00
Paises europeos no comunitarios 1,02% 3,17% 0,32
Paises O.C.D.E. no europeos

(Canadé, Japén y EE.UU.) 4.86% 27.24% 0,18
Hispanoamérica 7.24% 2.29% 3,16
Asia (excepto Japén) 0,01% 0,34% 0,03
Africa 0,01%  0,05% 0,20
Paraisos fiscales 1,58% 2,02% 0,78
Resto paises 0,00% 0,01% 0,00

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracion propia.

Anédlogamente a como hemos operado anteriormente, hemos calculado también el
cociente de localizacién o indicador de la importancia relativa de un grupo de paises
en funcién de la inversién de dichos paises en toda Espafia. Este cociente nos per-
mite conocer qué paises priman a Castilla y Leén como destino de sus inversiones
en comparaciéon con la inversion efectuada en Espafa. La informacion proporcio-
nada por dicho cociente muestra dos areas de especial interés: los paises hispano-
americanos —cuya inversién proporcional en Castilla y Ledn triplica la inversion
relativa en Espafia— y los quince paises de la U.E. antes de su reciente ampliacion
de mayo de 2004, si bien estos ultimos constituyen un grupo heterogéneo que
exige un andlisis mas detallado.

Por este motivo hemos procedido a identificar, en lugar de 4reas geogréficas, aque-
llos paises que invierten en Castilla y Ledn y en Espafia en mayor medida (tabla 5).
Dicho anélisis viene a confirmar la heterogeneidad existente entre los paises euro-
peos a la que antes aludiamos y algunas especificidades dignas de mencién. Para
empezar, hay un nutrido grupo de paises de la U.E. (Irlanda, Grecia, Austria, Dina-
marca, Finlandia y Suecia) cuya inversion en Castilla y Le6n no llega al 1%. Igual-
mente, se observa que la inversion de los paises europeos, si bien se halla influida
por el tamafio del pais, no responde a este factor como Unico condicionante.
Prueba de ello es que el principal pais inversor europeo es Holanda, pais que podria
recibir el calificativo de pequefio. Del mismo modo, Luxemburgo y Bélgica superan
ampliamente a paises como ltalia cuyo PIB es muy superior al de aquellos.
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Otro hecho digno de mencién que se infiere de los mencionados datos es la pre-
ferencia de ciertos paises por nuestra Comunidad Auténoma. Aparte del atipico caso
de Belice, pais que proporcionalmente destina a Castilla y Le6n treinta veces mas de
su inversion en el conjunto de Espafia y supera a naciones como lItalia, Japén o
EE.UU., merece la pena resefiar a Argentina y Bélgica y, en menor medida, México y
Luxemburgo como naciones con una mayor orientacién hacia nuestra region.

Tabla 5. Distribucion de los paises inversores

Valores en porcentaje.

Paises Bajos 23,44 20,98 1,12
Reino Unido 642 11,39 1,44
Alemania 11,24 5,98 1,88
Francia 9,82 9,07 1,08
Luxemburgo 9,74 4,76 2,05
Bélgica 6,76 1,30 5,20
Belice 3,13 0,10 31,10
Italia 2,99 4,38 0,68
Japén 2,81 1,03 2,73
Portugal 2,47 4,81 0,51
Argentina 2,23 0,31 7,22
EE.UU. 1,97 23,80 0,08
México 1,29 0,50 2,58

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores

y elaboracién propia.
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Grafico 3. Proporcién de la IDE de la U.E.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Registro de Inversiones Exteriores y elaboracién propia.

Para finalizar este apartado, habida cuenta de la importancia que tiene la inversion
procedente de los paises de la U.E., haremos un breve andlisis diacrénico de la
misma, a partir de los datos recogidos en el grafico 3. Ademas de la notable varia-
bilidad de dicha inversiéon (oscila entre el 37% y el 79% para Espafia y entre el
59% y el 99% para Castilla y Ledn), se puede advertir un patréon divergente en
ambas tendencias: mientras que el peso de la U.E. tiende a crecer en nuestra region
—con las oportunas cautelas debido a las variaciones anuales—, presenta una ten-
dencia a la baja en el total nacional.

A modo de resumen de los comentarios hasta ahora expuestos podriamos carac-
terizar la IDE en Castilla y Ledn como un flujo de gran variabilidad a lo largo de la
Ultima década. En comparacién con la totalidad de Espafia, nuestra Comunidad
tiene una escasa capacidad de atraccién de inversion extranjera y una diferente
configuracion sectorial, predominando el sector primario y el comercial. También
los paises de procedencia de la inversion presentan un perfil diferenciado, siendo
especialmente resefiable la aportacion de la Unién Europea.

En cualquier caso, y aln a riesgo de ser repetitivos, se hace precisa una llamada a la
cautela en la obtencién de conclusiones de resultas de las limitaciones de los datos.
Como ya ha quedado dicho, las cifras de inversion extranjera consideradas se refieren
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a las inversiones en aquellas multinacionales que tienen su domicilio social en Castilla
y Leon, sin que se consideren aquellas empresas que, aunque domiciliadas en otros
lugares, tienen plantas productivas o centros de servicios en nuestra Comunidad
Auténoma.

3. IDENTIFICACION DE LOS INVERSORES
EXTRANJEROS EN CASTILLA Y LEON

El objeto del presente capitulo es identificar las empresas de Castilla y Ledn parti-
cipadas por capital extranjero. En la literatura especializada resulta habitual dife-
renciar entre compafiias de propiedad nacional (domestic owned firms) y empresas
de propiedad extranjera (foreign owned firms). Las primeras son empresas cuyo
capital se encuentra mayoritariamente en manos de residentes, ya sean individuos
o empresas. El elemento distintivo es, por tanto, la participacion mayoritaria de
accionistas nacionales, con independencia de que el &mbito de sus operaciones y
la de sus accionistas se reduzca al &mbito local o abarque diferentes paises. Por su
parte, las empresas de propiedad extranjera son aquellas cuya propiedad se con-
centra de manera mayoritaria en manos de individuos u empresas no residentes.

En nuestro estudio, hemos adoptado el mismo criterio discriminante y hablamos de
empresas nacionales o locales como sinénimos de empresas en las que el 50 por
ciento o mas de sus acciones son propiedad de individuos u empresas residentes.
En el extremo opuesto, situamos a las empresas extranjeras que definimos como
aquellas cuya participacién de accionistas residentes es inferior al 50%. Adicional-
mente, hablaremos de empresas con participacion extranjera para denotar a todas
aquellas empresas que cuentan con accionistas extranjeros entre sus propietarios,
con independencia del porcentaje acumulado por el total de accionistas extranje-
ros de la firma.

3.1 La participacion del capital extranjero en la empresa

castellano-leonesa

La identificacion de la muestra de empresas participadas se inicia con el andlisis de las
participaciones significativas del listado de las 200 mayores empresas, por cifra de
negocios, de Castilla y Ledn, segun el listado publicado por la revista Castilla y Ledn
Econémica en su numero 93, de febrero de 2004. Se obtuvieron 61 empresas con
participacién extranjera. Esta muestra inicial de empresas con mas de 20 millones de
euros de facturacién se amplié con el escrutinio del accionariado de las empresas con
mas 200 empleados segun el ranking. En una tercera etapa, se afiadieron a la lista
otras 45 empresas localizadas en la regioén, con facturacién superior a 6 millones de
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euros, y clasificadas como extranjeras en la base de datos SABI. Finalmente, se afa-
dieron a la muestra otras 4 empresas identificadas como extranjeras tras una seleccién
aleatoria de otras 150 empresas entre la poblaciéon de empresas con facturacion
superior a los 6 millones de euros. El resultado final son 119 empresas localizadas en
Castilla y Ledn que cuentan entre sus accionistas, directa o indirectamente, con inver-
sores no residentes en Espafa.

Cada uno de los accionistas principales es escrutado con el fin de identificar la par-
ticipacion que indirectamente y a través de ellos sostienen los inversores ultimos.
La pirdmide de propiedad que dibuja este proceso concatenado de busqueda va
creciendo de nivel a medida que se descubren sociedades interpuestas, localizadas
en diferentes paises, hasta alcanzar el objetivo en un tercer, cuarto e incluso quinto
eslabon.

La informacién necesaria para identificar a estos accionistas tltimos se obtiene a par-
tir de los datos inscritos en los registros mercantiles y recopilados por Informa, S.A.
en su base de acceso electrénico, mas las relaciones de la estructura de propiedad de
las empresas europeas ofrecida por la base AMADEUS y finalmente los detalles espe-
cificos recopilados de conversaciones telefénicas con las empresas.

Grafico 1. Namero empresas con participacion extranjera, empleo, gastos
de personal e importe neto de la cifra de negocios.
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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El anexo 1 identifica el conjunto de la muestra de empresas con participacion
extranjera en su capital, indicando el porcentaje acumulado por el conjunto de los
accionistas extranjeros. En conjunto, la muestra retine a las ya mencionadas 119
empresas con participacion extranjera, que generan una cifra neta de negocios de
15.469 millones de euros y emplean a un total de 63.841 trabajadores.

Ciertamente, se trata de unas cifras abrumadoras que parecen refrendar una idea
repetida con frecuencia en los medios de comunicacién y que abunda en la preo-
cupante dependencia de la empresa extranjera en la economia de Castilla y Leén.
Sin embargo, estos datos muestran solo una parte de la realidad. Un analisis
correcto de la inversion extranjera en la regién exige precisar las dos cuestiones
siguientes.

En primer lugar, dentro de estas 119 empresas se contabilizan 19 compaifiias con
participacion extranjera inferior al 50% vy, por tanto, cuyo control no pertenece,
directamente, a accionistas extranjeros. Es el caso de Campofrio Alimentacion,
cuyo 30'40% del capital se reparte en idéntica proporcién entre las compafias nor-
teamericanas Cold Field Investment y Smithfield Foods, Inc.; o el de Viajes Halcon,
participada en un 2'5% por la francesa Accor. La precisiéon no es baladi, teniendo
en cuenta que solo estas dos empresas suman un total de 11.800 empleados, 143
millones de euros en la partida de gastos de personal y 1.361 millones de euros en
la cifra de negocios. Otros casos de igual condicién son Gestamp Palencia, Trans-
formados siderurgicos, Ultracongelados Antartica, Seda Solubles, Dulces y Conser-
vas Helios,... y asi hasta sumar 19 casos de empresas con participacién extranjera
minoritaria®.

La segunda cuestion es aiin mas relevante, no sélo por el tamafio del error inter-
pretativo que conlleva, sino sobre todo por la contumacia de quienes lo propagan.
Entre las empresas participadas se encuentran varias de las mayores empresas de
Castilla y Leon, tales como, Renault Espaiia, Renault Espafia Comercial, Neumati-
cos Michelin, Iveco Pegaso, Bridgestone Hispania o Nissan Vehiculos Industriales,
que, aunque desarrollan actividades en la regién, distribuyen su actividad por dife-
rentes regiones de la naciéon. A modo de ejemplo, los empleados de Neuméticos
Michelin en la region representan menos del 50% (4.000 sobre 9.500) del total de
la plantilla y los de Iveco Pegaso no alcanzan el 34% (1.054 sobre 3.107).

> Excluidas las empresas con participacién minoritaria, la muestra de las 100 empresas partici-
padas contabilizan un total de 13.622 millones de euros de ingresos y dan empleo a 49.380 trabajado-
res con unos gastos de personal de 1.695 millones de euros.
En el epigrafe de este mismo capitulo dedicado al control de las empresas participadas profundizamos
en la relacién entre empresas participadas y controladas, mediante la distincién entre derechos sobre el
cash flow y derechos de control.
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Grafico 2. Comparacién de las magnitudes basicas de las empresas con
participacion frente a establecimientos de empresas participadas.
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Aunque la consideracién de estas cuestiones no estd exenta de errores de estima-
cién, en especial la derivada del reparto territorial de la actividad de empresas
“interregionales”, hemos creido conveniente correr el riesgo y corregir las cifras, al
menos, de las empresas implicadas de mayor dimension. El resultado se muestra en
el grafico 2. Ahora, las 100 empresas participadas ofrecen empleo a 37.975 traba-
jadores y contabilizan un total de 1.240 millones de euros en gastos de personal y
cerca de 8.353 millones de ventas.

Estas 100 empresas conforman una muestra asimétricamente distribuida como
consecuencia del elevado peso de unas pocas grandes empresas en los agregados
del grupo. Solo los establecimientos de Renault en Valladolid y Palencia agrupan
maés del 25% del empleo y la cifra de negocios del conjunto de la muestra. Dicho
porcentaje incrementa hasta mas del 35% cuando afiadimos los establecimientos
de Michelin en Valladolid y Burgos y a mas del 50% si consideramos las cuatro
mayores empresas de la muestra: Renault, Michelin, Iveco Pegaso y Grupo El Arbol
Distribucién. Estas cuatro empresas dan empleo a 20.475 trabajadores y generan
una cifra de negocios de 4.345 millones de euros.

Con el fin de obtener una idea aproximada del peso relativo de las empresas par-
ticipadas en la economia regional, traemos a colacién la informacion agregada
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ofrecida por el Instituto Nacional de Estadistica a través de las fuentes de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el Directorio Central de Empresas (DIRCE) y la
Encuesta industrial de empresas (EIE).

Las 100 companfias participadas representan tan sélo el 0'07% de las 147.496
empresas registradas en el afio 2002 por el DIRCE. Por lo que se refiere al empleo
generado por las empresas participadas, los 37.975 trabajadores suponen el 5'46%
de los 695.200 asalariados contabilizados en la regién y el 7'22 % de los 526.300 asa-
lariados del sector privado, segtin datos de la EPA. Si nos cefiimos a las empresas par-
ticipadas del sector industrial, el porcentaje de trabajadores incrementa hasta el
19'5% que resulta de dividir los 29.712 empleados de las empresas participadas
entre el total de 152.546 asalariados de la industria de Castilla y Ledn en el afio 2002.

Con relacién al importe de los gastos de personal, la Encuesta Industrial de Empre-
sas nos indica que los 1.067 millones de euros pagados por las empresas partici-
padas representan aproximadamente el 28% de los gastos de personal del
conjunto de las empresas industriales de la regién, que en el afio 2002 ascendian
a 3.811 millones de euros. De manera similar, los 6.997 millones de euros de la cifra
de negocios de las empresas participadas representan el 26'2% de las ventas netas
totales del sector industrial de Castilla y Ledn.

Grafico 3. Participacion relativa de las empresas participadas en los sectores de
la Encuesta Industrial de Empresas
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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El peso de las empresas participadas se acentua en los sectores del Caucho y mate-
rias plasticas, donde concentran el 85'5% de los gastos de personal y el 84% de
las ventas del conjunto de empresas castellanas y leonesas del sector, y Material de
transporte, donde agrupan el 83'2% de los gastos de personal y el 55'1% de las
ventas totales.

Aunque en menor grado, también destaca el peso de las empresas participadas en
los sectores de Industria quimica y en el de Papel, edicion, artes gréficas y repro-
duccion de soportes grabados, cuya participacion en los gastos de personal y cifra
de ventas oscila entre el 30 y el 50%. El grafico 3 muestra el peso relativo de las
empresas participadas en los sectores de actividad definidos en la EIE, cuya infor-
macion detallada se presenta en el anexo 2.

Grafico 4. Distribucién provincial de la inversién extranjera.
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

DOCUMENTO TECNICO | 73



74

Para finalizar esta primera aproximacién a la inversién extranjera en las empresas
castellanas y leonesas, el grafico 4 muestra la distribucion de las empresas partici-
padas por las nueve provincias de la Comunidad. En términos generales, los datos
disponibles® reflejan la elevada concentracion de la inversion extranjera, tanto en
numero como en volumen de facturaciéon y empleo, en las provincias de Vallado-
lid y Burgos. Tan soélo la provincia de Valladolid concentra un tercio de las empre-
sas participadas de la regiéon que generan en torno a la mitad del empleo y las
ventas de la muestra.

Valladolid y Burgos juntas retinen a cerca del 64% de las empresas participadas y
tres cuartas partes del volumen de empleo y cifra de ventas correspondiente al con-
junto de la muestra. Al margen de estas dos provincias, Le6n agrupa el mayor por-
centaje de empresas participadas (8'8%), si bien su participacién en el empleo y
cifra de negocios es menos de la mitad de la imputada a la provincia de Palencia,
una vez considerada la parte proporcional a la fabrica de Villamuriel de Cerrato.

3.2 Identificacion del altimo inversor

La identificacion del accionista ultimo de las grandes sociedades actuales es una
tarea no exenta de dificultades. El motivo de esta complejidad procede de la mul-
tiplicidad de relaciones accionariales entre las sociedades del mismo grupo o tam-
bién de diferentes grupos empresariales. En ocasiones, el cruce de participaciones
es el resultado natural del proceso de expansion de la empresa; otras veces, resulta
de complejas alianzas estratégicas entre grupos otrora competidores y, también las
hay que proceden de una planificacién financiera de la empresa dirigida a la
minimizacién de las cargas fiscales. Sea como fuere, la informacién que los regis-
tros mercantiles ofrecen sobre la pléyade de accionistas dicen muy poco acerca del
propietario Ultimo. Es necesario escalar varios niveles por la pirdmide accionarial
que dibuja la red de propiedad del grupo para poder clarificar la naturaleza y capa-
cidad de control del accionista ultimo.

Fruto de esta labor, se obtuvo la relacién de los accionistas extranjeros ultimos de
cada una de las 119 empresas con participacion extranjera. La identificacion de
esta relacion de accionistas implica en algunos casos un viaje de ida y vuelta que
termina en el pais de origen y en otros una travesia bruscamente interrumpida en
paises como Holanda o Suiza. El anexo 1 muestra el porcentaje acumulado por los

¢ Los datos representados en el gréfico distribuyen las cifras de empleo, gastos de personal y cifra
de negocios de Renault Espafia y Neuméticos Michelin entre sus establecimientos de Valladolid y Palencia,
la primera, y Valladolid y Burgos, la segunda, de acuerdo con la informacién proporcionada en sus
memorias. Véase el anexo 3 para un mayor detalle de las cifras.
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accionistas no residentes en Espafia en cada una de las 119 empresas con partici-
pacion extranjera.

Grafico 5. Empresas participadas segtin pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracion propia.

Atendiendo al pais de origen del inversor principal, el grafico 5 refleja el claro pro-
tagonismo de nuestros vecinos franceses. El capital francés esta presente en 27 de
las 100 empresas participadas que concentran alrededor del 44% del empleo y cifra
de ventas del total de la muestra. Le siguen, seglin el nimero de empresas partici-
padas, las de origen holandés’ (12%) y aleman (11%), que participan en socieda-
des cuyo empleo representa, respectivamente, el 7'7% y 4'7% del total y cuya cifra
de negocios supone, respectivamente, el 10'8% y 4'3% del total. Aunque menores

DOCUMENTO TECNICO

75



76

en numero, las 7 empresas propiedad de accionistas britdnicos concentran porcen-
tajes mayores de empleo y ventas que las empresas holandesas y alemanas. El
empleo generado por las empresas britdnicas supera el 19% del total de la muestra
y su cifra de negocios alcanza el 17'4% del agregado correspondiente.

Nuestra investigacion revela ademds la existencia de diferencias significativas en la
distribucién provincial de las empresas seguin la nacionalidad del principal accio-
nista. En los graficos 6 y 7 puede apreciarse el predominio de la inversion de deter-
minados paises en algunas de las provincias®. Por ejemplo, Valladolid aglutina el
71% de las empresas britanicas, el 57% de las italianas y el 41% de las francesas;
mientras que Burgos acoge a la mayor parte de las empresas norteamericanas y
alemanas y cerca del 30% de las francesas. En Salamanca y Soria destaca la pro-
porcién de empresas holandesas mientras que en Segovia coincide la concentracion
del mayor nimero de empresas suizas.

Grafico 6. Empresas participadas por provincias segin pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

7 Las empresas propiedad de accionistas de propiedad holandesa suelen encubrir la nacionali-
dad del accionista ultimo, cuyo acceso publico se encuentra restringido por las correspondientes nor-
mas de publicidad.

& Para mayor detalle, el anexo 5 recoge ofrece el desglose por provincias de la distribucion del
ntimero de empleados, gastos de personal y cifra de negocio de las empresas segtin la nacionalidad del prin-
cipal accionista extranjero.
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En términos de la cifra de ventas, la distribucion varia ligeramente. Valladolid sigue
destacando por la concentracion de la facturacién de las empresas francesas y britani-
cas, aunque el protagonismo numérico de las empresas italianas cede paso a la
mayor facturacién de las empresas holandesas asentadas en la provincia. Burgos
también destaca por atraer a las empresas alemanas y norteamericanas de mayor
facturacion, aunque su peso en la provincia se sittia por debajo del registrado por
sus filiales francesas y britanicas. El peso de las grandes empresas del automovil
condiciona la caracterizacion del resto de provincias. Es el caso de Huf Espafia en
la provincia de Soria, el de Nissan en la de Avila y el de Renault en Palencia. Por
lo demas, Salamanca debe un tercio de la facturacion de sus empresas participa-
das a accionistas registrados en Holanda y Segovia, de nuevo, al capital proce-
dente de Suiza.

Grafico 9. Cifra de ventas de las empresas participadas por provincias segtn
pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

3.3 Senas de identidad de las empresas participadas (EP):

Edad, tamano y sectores de localizacion

Identificadas las empresas de la region participadas por capital extranjero, este
epigrafe ofrece una caracterizacion bésica de la muestra de analisis. Con este fin,
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se analiza su distribucion por sectores de actividad, edad y tamafio y se evalda la
relacion de estas caracteristicas con el pais de origen y provincia de localizacion.

Con relacion al sector de actividad, el grafico 10 informa de la concentracion de las
empresas participadas de la regién en las actividades del sector industrial. Un total de
75 de las 100 empresas participadas se dedican a actividades industriales. Le sigue en
importancia el sector comercio, que incluye comercio mayorista y minorista, y retine
al 19% de la muestra; el grupo de otros servicios con el 5% de la muestra y, final-
mente, el sector construccién constituido por una tnica compafiia.

En términos de empleo y cifra de negocios la asimetria se acentlia ain mas. Las 75
empresas del sector industria agrupan al 78'2% del empleo generado por las
empresas participadas y el 83'8% de la cifra de negocios agregada. Estos porcen-
tajes se reducen, respectivamente, al 18'9% y 15'7% en el caso del comercio, al
2'7% y 0'4% en el segmento de otros servicios, y a menos del 0'1% en la Unica
empresa del sector construccién. Adicionalmente, el mayor salario por empleado
del sector industrial acrecienta el desigual peso de sectores en el apartado de gas-
tos de personal: 86'1% en industria, 12'5% en comercio, 1'3% en otros servicios
y 0'1% en construccion.

Grafico 10. Empresas participadas por sector de actividad
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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El anexo 6 muestra el desglose a dos digitos de CNAE-93 de los sectores de activi-
dad de las empresas participadas. De esta informacion destaca la importancia
numérica del las empresas de la rama de Productos alimenticios y bebidas (13%),
Fabricacion de vehiculos de motor (11%), Productos metalicos (10%), Comercio al
por mayor (9%), Productos de caucho y materias plasticas (8 %), Industria quimica
(7%) y Maquinaria y equipo mecénico (7%).

Diferencias en el tamafio y en la intensidad del factor trabajo modifican el anterior
ranking de manera notable. En lo que a estas variables se refiere, la rama de Fabri-
cacion de vehiculos de motor concentra las mayores participaciones relativas, con
mas del 35% del empleo y mas del 40% de la cifra de negocios de las empresas
participadas. Le sigue de lejos agrupacién de empresas dedicadas a la fabricacion
de productos de caucho que acaparan cerca del 18% del empleo y el 15% de las
ventas. Por su parte, sectores relevantes en nimero de empresas, como la indus-
tria alimenticia, los productos metdlicos, la maquinaria y equipo mecanico o el
comercio al por mayor registran porcentajes de ventas inferiores al 7% y de empleo
por debajo del 4%. En el extremo opuesto, la rama de comercié al por menor, que
solo retine a 4 de las 100 empresas participadas, concentra mas del 10% de las
ventas y cerca del 17% del empleo total de la muestra.

El cruce de los datos relativos al sector de actividad y el pais de origen del nimero
de empresas participadas (grafico 11) revela, una vez mas, el protagonismo del
capital francés y britanico en la rama de actividad mas numerosa, esto es, la indus-
tria de productos alimenticios, en donde retinen, respectivamente, a mas del 35%
y 30% de las empresas. La presencia francesa es también significativa en el sector
de maquinaria y equipo mecanico y fabricacion de vehiculos de motor. Por lo
demas resulta resefiable la participacion de las empresas de capital holandés en los
sectores alimenticio y del automovil y el capital aleman, en este ultimo.

En términos de ventas, el grafico 12 ofrece una imagen nitida de la ain mayor
polarizacién. Destaca el notable peso de la cifra de ventas de la empresa francesa,
holandesa y japonesa en el sector del automévil, que llegan a acumular mas del
38% de la cifra total de negocios de la muestra. También resulta resefiable la par-
ticipacion de la empresa de capital britanico en el sector comercio minorista y la
industria quimica y la presencia del capital francés y japonés en el sector de cau-
cho y materias plésticas y, finalmente, el peso de la empresa francesa en el sector
de la alimentacién. Cifras relativas todas ellas que dejan traslucir el nombre de los
grandes grupos empresariales presentes en cada una de las ramas de actividad.
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Grafico 11. Empresas participadas por pais de origen y sector de actividad
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Grafico 12. Cifra de negocios de las empresas participadas por pais de origen
y sector de actividad
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Cuando el andlisis sectorial se efecttia en términos provinciales, vuelven a despun-
tar la provincia de Valladolid, que contabiliza 7 empresas participadas en el sector
de alimentacion, 5 en el sector del automévil y otras 4 en la venta de vehiculos de
motor, mas la provincia de Burgos con 5 compafiias participadas en el sector de
productos metdlicos y 4 en las ramas de productos de caucho y de construccién de
maquinaria (Gréafico 13). No obstante, esta participacién numérica queda diluida,
una vez mds, por el peso de las empresas de mayor tamafio en el computo de la
cifra de negocios total. Asi lo indica el grafico 14, en donde puede apreciarse la sig-
nificativa participacion del sector del automévil vallisoletano, palentino y abulense,
del comercio minorista y la industria alimenticia vallisoletanos, de la rama del cau-
cho en Burgos y Valladolid o de la industria quimica de nuevo en Burgos.

Grafico 13. Empresas participadas por provincias y sector de actividad
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Por lo que se refiere a la edad de las empresas participadas con domicilio en Castilla
y Ledn, el grafico 15 muestra su distribucién en las categorias de empresas incipien-
tes (aquellas de vida igual o inferior a 5 afios), en crecimiento (de edad comprendida
entre los 6 y los 12 afios), asentadas (de edad superior a los 12 afios e inferior a los
25 afos) y, finalmente, maduras (que cuentan con més de 25 afos de vida).

La vida media de las empresas participadas se sitta en los 19'2 afios, aunque su
mediana no llega a alcanzar los 15 afios y el rango de variacién, caracterizado por
una desviacion tipica de valor igual a 15, oscila entre las mds jovenes creadas en el
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afio 2000 (por ejemplo, Transcom Worldwide Spain é Polymont Espafia) y las com-
pafias que datan de 1925 (es el caso de la Sociedad Espafiola de Talcos).

Grafico 14. Cifra de negocios de las empresas participadas por provincias
y sector de actividad
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

La categoria con mayor nimero de empresas corresponde a las compafiias con mas
de 12 afios de experiencia y menos de 25, que concentra el 35% del total de
empresas participadas (grafico 15). Le sigue en importancia las empresas denomi-
nadas maduras, con un 26% de la muestra, y las empresas en crecimiento, que
agrupan a un 21% del total. La reciente inversién extranjera tiene su reflejo en el
segmento de empresas con 5 o0 menos afios de funcionamiento, que retne al 18%
del conjunto de empresas participadas.

Esta ordenacion se modifica ligeramente cuando se contabiliza el nimero de tra-
bajadores ocupados, los gastos de personal o la cifra de negocios. En este caso, la
categoria de mayor peso son las empresas maduras que acumulan el 54'3% de la
cifra de negocios, le siguen las empresas en crecimiento, con el 18'6%, las empre-
sas asentadas con el 15% vy, finalmente, las empresas incipientes, con el 12% de
dicha cifra de negocios®.

° El detalle de la caracterizacion estadistica de la edad de muestra se ofrece en el anexo 7.
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Grafico 15. Distribucion de las empresas participadas segin edad.
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

El grafico 16 ilustra el reparto por edades del nimero de empresas participadas cla-
sificadas segun el pais de origen de su principal accionista. En términos generales,
no se observan diferencias con respecto a la distribucién regional, a excepcién, si
acaso, del mayor nimero de las empresas maduras en las categorias de empresas
alemanas y japonesas frente al predominio de las empresas jovenes en los grupos
de empresas italianas y holandesas. Por lo que respecta a la cifra de negocios (gra-
fico 17), la nacionalidad con mayor peso en la categoria de empresas maduras es
la francesa; mientras que la inversién britanica y la holandesa destacan por su par-
ticipacion las respectivas categorias de empresas en crecimiento e incipientes.

Tampoco existen diferencias notables en la edad de las empresas participadas en
cada provincia. Como ilustran los gréficos 18 y 19, tan sélo es resefiable el peso,
en numero y tamafio, de las empresas de mayor edad en Burgos, Palencia y
Zamora, por un lado, y la participacion de las de menor historia en la provincia de
Leén y, sobre todo en términos de nimero, también en la provincia de Valladolid.
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Grafico 16. Empresas participadas por edad y pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 17. Cifra de negocios de las empresas participadas por edad
y pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Grafico 18. Empresas participadas por edad y provincia
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 19. Cifra de negocios de las empresas participadas por edad y provincia
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Con el fin de completar esta primera caracterizacion de las empresas participadas,
se evallia el tamafio medio de la muestra a partir del nimero de trabajadores con-
tratados. A pesar del sesgo derivado del propio proceso de seleccion de la mues-
tra, dirigido a la identificacion de las empresas participadas con volumen de ventas
superior a los seis millones de euros, es posible apreciar diferencias significativas en
el niumero de trabajadores, con un rango de variacién caracterizado por una des-
viacion tipica de 2'5 veces la media. Concretamente, las 100 empresas participa-
das dan empleo a una media de 372 trabajadores, aunque tan sélo la mitad de las
empresas participadas cuentan con mas de 112 trabajadores en plantilla.

Grafico 20. Distribucion de las empresas participadas segin tamafio
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

El gréfico 20 informa de la distribuciéon de las empresas participadas y sus magni-
tudes elementales en las categorias de pequefas, medianas y grandes empresas™.

©Un mayor detalle de las caracteristicas de tamafio de la muestra se recoge en el anexo 8.
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A falta de un criterio Unico y generalizado de clasificacion del tamafo de la
empresa, se ha optado por un método frecuente en este tipo de estudios, que con-
siste en identificar las categorias de pequefias, medianas y grandes con empresas
que emplean a menos de 50 trabajadores, entre 50 y 200, y mas de 200, respec-
tivamente™'.

De resultas de esta clasificacion, se obtiene una distribucion proporcional del nimero
de empresas participadas con ligero predominio de la categoria intermedia: el nimero
de compaiias medianas es de 42, frente a las 27 empresas pequefias y 31 gran-
des. Légicamente, este predominio desaparece en la comparativa de las variables
de empleados, gastos de personal y cifra de negocios. En el nuevo mapa de reparto
dibujado por estas variables, las grandes empresas registran pesos superiores al
80%, mientras que las firmas medianas apenas alcanzan el 12% vy las pequefas
limitan su participacién al 5'3% de la cifra de negocios y al 1'8% del empleo de la
muestra.

El grafico 21 informa del tamafio empresarial de la inversion extranjera segun la
nacionalidad del principal accionista. Aunque las diferencias son menores, puede
destacarse el predomino de las empresas de mayor tamafio en la inversiéon nipona,
holandesa y alemana y, en el lado opuesto, la mayor participacion de la pequefia
empresa en la inversion italiana, suiza o estadounidense. Por su parte, el grafico 22
confirma la l6gica desaparicion de la pequeiia empresa en el mapa de la cifra de
negocios, tan sélo escasamente perceptible en el grupo de empresas francesas v,
de nuevo, italianas.

Finalmente, los gréaficos 23 y 24 relacionan tamafio empresarial y localizacion pro-
vincial, respectivamente, por el numero de empresas participadas y su cifra de ven-
tas. En términos generales, la distribucién de tamafios parece reproducirse en las
provincias con mayor concentracién de compafiias participadas y tan soélo resulta
resefiable el predominio de la empresa mediana en Salamanca y de la pequefia
empresa en Ledn y Segovia. De nuevo, los colores de las empresas medianas y
pequefias se desvanecen en la representacion de la cifra de negocios, quedando
tan solo los porcentajes minoritarios registrados en las provincias de mayor con-
centracion empresarial y el derivado del protagonismo de la empresa mediana en
la provincia de Leoén.

" Con relacion a las ventajas y desventajas de los diferentes criterios de clasificacion del tamafio
de la empresa, véase lllueca y Pastor (1996).
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Grafico 21. Empresas participadas por tamafio y pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 22. Cifra de negocios de las empresas participadas por tamaiio
y pais de origen
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Grafico 23. Empresas participadas por tamaiio y provincia
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 24. Cifra de negocios de las empresas participadas por tamafo
y provincia
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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3.4 Estructura de propiedad de las empresas participadas

La nota caracteristica —por otra parte, previsible— de la propiedad de las empresas
participadas es la elevada concentracion de su capital en manos de unos pocos
accionistas. De hecho, el origen comun de la empresa participada en Castillay Leén
se halla en la inversion directa de una empresa multinacional en la creacién de una
filial o empresa dependiente. Es el caso de filiales de gran dimensién como Renault
Espafia o Neumaticos Michelin, cuyo nacimiento brota de la iniciativa de expansion
de sus casas matrices. Pero la concentracion de la propiedad también se produce
en filiales de menor tamafio como, por ejemplo, en Orica Explosivos Industriales o
Nobel Sport Espafa, o incluso en inversiones no industriales, como es el caso de la
participacion del fondo de inversion britanico en el Grupo El Arbol Distribucién.

Grafico 25. Distribucion de las empresas segun el porcentaje del capital
propiedad de accionistas no residentes. Empresas con participacién
extranjera
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Los valores reflejan el nimero de empresas. Datos disponibles a 31 de julio de 2004.
Fuente: INFORMA, AMADEUS y elaboracion propia.
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Grafico 26. Distribucion de las empresas segtn el porcentaje del capital
propiedad de accionistas no residentes. Empresas participadas
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Fuente: INFORMA, AMADEUS vy elaboracién propia.

El anexo 9 informa de la distribucién estadistica del total de las 119 empresas con
participacion extranjera en su capital, que se ilustra en el grafico 25. El porcentaje
medio del capital propiedad del principal y ultimo accionistas de las empresas con
participacion asciende al 76'5%. Ademads, la mitad de las empresas de la muestra
presentan una participacion superior al 99'10%, mientras que sélo en el 20% de
los casos el principal accionista posee menos de 50% del capital. Se trata de unas
cifras suficientemente ilustrativas de la elevada concentracién de la propiedad de
estas empresas.

Con estos niveles de concentracion del accionista principal, no queda margen para
una distribucién uniforme del resto de accionistas. Los valores medios de partici-
pacién del segundo y tercer accionista extranjero son, respectivamente, del 3'5 y
0'4%. Sélo en un 10% de los casos la participacion del segundo propietario supera
el 20% del capital y el valor méaximo registrado por el tercer accionista apenas
alcanza el 11%.

Como es légico, estos porcentajes de participacion registran incluso mayores nive-
les de concentracion en las empresas que hemos denominado participadas, es decir,
aquellas en los que la participaciéon del capital extranjero supera el 50%. En este
caso, el porcentaje medio de participacion del principal accionista extranjero supera
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el 88%. Ademads, tan sélo el 10% de las empresas registran porcentajes del primer
accionista inferiores al 51%, mientras que el 60% de los casos presentan niveles de
participaciéon superiores al 99%.

Por lo que se refiere al segundo y tercer accionista, apenas existen diferencias con
las caracteristicas descritas para el conjunto de las 119 empresas. Para el subcon-
junto de las 100 firmas participadas, los porcentajes medios de participacion se
sittan en el 4% del segundo accionista extranjero y el 0% del tercer accionista. La
proporcion de empresas con un segundo accionista participando en mas de un
23% representa el 10% de la muestra y el valor maximo de participacién del ter-
cer accionista vuelve a ser el 11%.

3.5 Gobierno y control de las empresas participadas

La mencionada concentracion de las empresas participadas se materializa en
estructuras de gobierno fuertemente dependientes de las decisiones adoptadas por
las matrices extranjeras. De hecho, el elevado porcentaje de propiedad mantenido
por el principal accionista extranjero asegura el control completo de la filial y, por
tanto, hace que los derechos de control apenas difieran de los derechos sobre el
cash flow.

Los porcentajes de propiedad presentados en el epigrafe anterior se corresponden
con los derechos sobre el cash flow, es decir, son el resultado de multiplicar pro-
gresivamente los porcentajes de participacién de cada nivel de la pirdmide de pro-
piedad. Por tanto, representan el porcentaje de propiedad del ultimo accionista
sobre el flujo de tesoreria generado por la empresa.

Frente a los derechos sobre el cash flow, los derechos de control representan capa-
cidad de decisién y se determina también progresiva pero no multiplicativamente
con los porcentajes de la pirdmide de propiedad. En este caso, un porcentaje de
propiedad del 51% proporciona, indudablemente, el 100% del derecho de deci-
sion en la empresa y, por tanto, computa con este Gltimo valor en el célculo del
derecho de control del accionista Gltimo.

El célculo de los derechos de control para las 100 empresas participadas nos obliga
a corregir dos de los nueve casos en los que el accionista principal cuenta con dere-
chos sobre el cash flow iguales o inferiores al 50% y a considerar al conjunto de
42 empresas con derechos de sobre el cash flow comprendidos entre el 51% y
99%, ambos inclusive, como empresas con derechos de control del 100%. De
resultas de estas modificaciones, la muestra pasa a estar integrada por 93 empre-
sas en los que el accionista principal detenta el 100% del control de la empresa,
que denominamos empresas controladas, mas otras 7 empresas en las que el accio-
nistas principal posee menos del 51% de los derechos de control.
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El grafico 27 muestra la distribucién de las empresas controladas segun el porcen-
taje del capital del principal accionista extranjero. Las categorias representadas
reflejan propiedad minoritaria, cuando el porcentaje del principal accionista es igual
o inferior al 50% del capital, propiedad mayoritaria, cuando este porcentaje se
sitta entre el 51y el 99%, y, por ultimo, propiedad completa, en aquellos casos en
los que el accionista extranjero es el Unico propietario.

Grafico 27. Empresas controladas segun tipo de propiedad del principal
accionista extranjero.

NUmero de empresas Empleados

Minoritario Minoritario

Mayoritario

Mayoritario

Completo

Gastos de personal Cifra de negocios

Minoritario Minoritario

Mayoritario

Mayoritario

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

En términos generales, el gréafico 27 indica que la mayoria de las empresas matrices
(cerca del 53%) optan por adquirir el 100% de los derechos sobre el cash flow de
sus filiales, concentrando cerca del 60% del empleo y méas del 57 % de la cifra de ven-
tas de la muestra de empresas extranjeras controladas. Las 45 empresas de propie-
dad mayoritaria representan el 40% del empleo y el 42'4% de la cifra de ventas
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de la muestra. Finalmente, la participacién de las dos tGnicas empresas de propiedad
minoritaria apenas concentran el 0'2% del empleo y ventas de la muestra.

El grafico 28 compara el tipo de propiedad de las sociedades controladas y el pais
del origen del principal accionista. Aunque no existen grandes diferencias por
nacionalidad, resulta de cierto interés la predileccion japonesa y luxemburguesa por
la propiedad total frente al caso opuesto de las empresas holandesas, norteameri-
canas y, sobre todo, italianas.

Grafico 28. Empresas controladas segun tipo de propiedad y pais de origen
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Fuente: INFORMA, AMADEUS y elaboracion propia.

La comparacion del sector de actividad se refleja en el grafico 29. Centrandonos en
los sectores de mayor concurrencia de empresas extranjeras, tan sélo destacan dos
ramas de actividad por representar extremos opuestos en el tipo de propiedad ele-
gido: el sector quimico, en donde predomina la propiedad completa, y el sector de
comercio al por menor, en donde el predominio es la propiedad mayoritaria.

Finalmente, los graficos 30 y 31 analizan la posible influencia del tamafio y la edad
en la seleccién del tipo de propiedad por parte de las empresas controladas. Aun-
que las diferencias no son significativas, se aprecia la mayor frecuencia de la pro-
piedad completa en las empresas asentadas, por un lado, y de tamafio mediano,
por otro; mientras que la propiedad mayoritaria parece ser el procedimiento predi-
lecto, al menos proporcionalmente, de las empresas de menor edad.
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Grafico 29. Empresas controladas segtn tipo de propiedad y sector de actividad
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Fuente: INFORMA, AMADEUS y elaboracién propia.

Grafico 30. Empresas controladas segtin tipo de propiedad y tamafio
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Fuente: INFORMA, AMADEUS vy elaboracién propia.
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Grafico 31. Empresas controladas segtn tipo de propiedad y tamafno
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Fuente: INFORMA, AMADEUS vy elaboracién propia.

4. PERFIL ECONOMICO-FINANCIERO DE
LAS EMPRESAS PARTICIPADAS LOCALIZADAS
EN CASTILLA Y LEON

Como ya hemos anticipado, la literatura econémica y financiera recoge un buen
numero de trabajos dedicados al anélisis comparativo de empresas segun la
nacionalidad de su propiedad. Dejando a un lado los estudios de multinacionales
en los que predomina el interés por el proceso mismo de internacionalizacién de la
empresa, trabajos como Bellak (2004) o Mataloni (2000), se centran en descubrir
si existen diferencias entre las empresas que operan en un pais o region determi-
nada segun la nacionalidad de sus accionistas y evaluar el alcance de los elemen-
tos de divergencia.

Haciendo suyo este objetivo, el presente capitulo analiza la estructuras de inversion
y de financiacion de las empresas participadas, asi como los principales indicadores
de los resultados generados, en busca de la identificacion de los rasgos distintivos
que, en un principio y falta del andlisis especifico del siguiente capitulo, pudieran
imputarse a la propiedad extranjera.
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4.1 Estructura de inversion de las empresas participadas

La caracterizacion de la estructura econémica y financiera de las empresas partici-
padas se realiza a partir de la informacién depositada en los Registros Mercantiles
por estas entidades relativas al aflo 2002. El andlisis de los estados financieros junto
con la informacion adicional contenida en la Memoria anual revelan diversos ras-
gos que definen la forma de actuar de estas empresas en nuestro territorio.

Por lo que se refiere a la estructura econémica (tabla 1 y grafico 1), estas empre-
sas operan con una inversién en inmovilizado que representa un tercio de los activo
totales y en la que destaca sobremanera (un 25 por ciento de los activos totales) la
inversion en inmovilizado material. Esta inversién incluye aspectos como terrenos y
construcciones, instalaciones técnicas y maquinaria, otras instalaciones, utillaje y
mobiliario, otro inmovilizado, etc. Dicha inversién es el resultado de los recursos
asignados durante los Ultimos veinte afos a la puesta en marcha y mantenimiento
de los centros productivos instalados en esta comunidad.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de la estructura de inversién de las empresas
participadas por capital extranjero

Inmovilizado sobre
activo total INMO/AT 34,1 33,3 18,9 0 93

Inmovilizado material
sobre act. total INMOMA/AT 26,8 24,2 17.4 0 90,8

Inmovilizado
financiero
sobre act. total INMOFI/AT 4.6 0,2 10 0 56,3

Inmovilizado
inmaterial
sobre act. total INMINMAT 2,6 0,4 7 0 64,1

I+d (Inm. Inmaterial)
sobre ventas 1+DVENT 2,4 0,3 6,4 0 44,4

Activo circulante
sobre activo total AC/AT 65,5 66,3 18,8 6,9 100

Existencias sobre
activo circulante EXIST/AC 26,7 23,4 20 0 88,4

Deudores sobre activo
circulante DEUD/AC 56,8 58,1 21,4 0 97,8
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Deudores del grupo
sobre act. circ. DEUDGR/DGR 19 45 26,8 0 98,7

Tesoreria e IFT
sobre activo circulante IFTTESAC 16 5,4 21,9 0 99,9

Los valores reflejan porcentajes. Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 1. Descomposicion del inmovilizado de las empresas participadas
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

De otra magnitud son las cifras que revelan el peso del inmovilizado inmaterial en
los activos totales. En términos medios, el inmovilizado inmaterial representa un
2'67 por ciento de los activos totales, pero es un valor con elevada dispersion. A este
respecto, el valor de la mediana es bastante ilustrativo (0’4 por ciento) y relaja el
peso relativo de esta inversion, tan necesaria por otra parte, en el conjunto de la
inversion total. Se incluyen en este epigrafe del balance los gastos de investigacion
y desarrollo, las aplicaciones informaticas, el fondo de comercio, y diversas conce-
siones, patentes, licencias, marcas y similares.

Cuando relativizamos el conjunto de la inversion en inmaterial con respecto a la fac-
turacion, los nimeros revelan la misma percepcién: una alta variabilidad de la inver-
sion en intangibles por parte de la muestra de empresas analizada. En términos
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medios el peso de los intangibles en la facturaciéon (una medida aproximada del
esfuerzo en intangibles que efectian las empresas) alcanza un 2'44 por ciento,
pero nuevamente con una alta variabilidad (tres veces superior a la media). El his-
tograma de frecuencias revela el contenido de esta diversidad, informando que el
40 por ciento de las empresas no realizan esfuerzos significativos en intangibles y
el otro cuarenta por ciento de empresas dedican entre un 1y 2 por ciento de las
ventas a la inversion en intangibles.

Grafico 2. Histograma del cociente Inmovilizado inmaterial entre ventas

50

40 4

304 |

20 4
< 104 | [}
§ -~ [ Desv. tip. = 0,06
3 Media = 0,024
I 0 —T —1 N=106,00

v ,0,0 0 0 0 0 O O O O O O O O, 0,0, 0
20" QD *Qs PO IO Qg 7 7 75 P 75 D 7 D e T TN T Ty 0y 0
B > D U N W TR

I+DVENT

Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracion propia.

Con respecto a la inversién en activo circulante, ésta representa el 65 por ciento de
los activos totales. Basicamente, la principal inversién en circulante que realizan
estas empresas son los créditos a clientes (50 por ciento de la inversion) y el man-
tenimiento de un stock de existencias (25 por ciento) necesario para garantizar la
actividad productiva. Con respecto a los créditos a clientes, cabria pensar —dada la
condicion de participadas de estas sociedades— que tendrian que realizar un
esfuerzo importante en conceder crédito comercial a las matrices, pero este repre-
senta en términos medios el 20 por ciento de la cifra de clientes a cobrar.
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Grafico 3. Descomposicion del activo circulante de las empresas participadas
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

4.2 Estructura de financiacion de las empresas participadas

El andlisis de la estructura de inversion estaria incompleto si no nos detuviésemos
a analizar la forma en que estas empresas financian sus inversiones. A este res-
pecto, analizaremos tres grandes apartados: la relacién entre fondos propios y aje-
nos (endeudamiento en sentido estricto), el tipo de deuda empleada en funcién de
su origen (deuda bancaria frente a deuda concedida por empresas del grupo) y el
plazo de la deuda (corto plazo frente a largo plazo).

Tabla 2. La estructura de financiacién de las empresas con participacién
extranjera

Deuda total sobre

activo total DT/AT 37,04 3543 19,91 1,91 85,50
Ratio de solvencia SOLV 68,02 75,00 20,14 0,00 90,00
Endeudamiento bancario DB/DT 2 5931 0,23 30,38 0,00 98,25

Endeudamiento
del grupo DG/DT 34,042 944 29,88 0,00 98,15

Endeudamiento
a largo plazo DLPDT 13,06 3,53 19,07 0,00 73,60
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Endeudamiento a
corto plazo DCPDT 86,94 96,47 19,07 26,40 100,00

Gastos financieros
sobre deuda total GFROSDT 4,87 3,07 8,86 0,00 62,80

Los valores reflejan porcentajes. Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

En primer lugar y por lo que respecta al endeudamiento, las empresas participadas
no recurren excesivamente al endeudamiento para financiar sus inversiones. Su
ratio de endeudamiento, ademés de no ser elevado, estd cubierto por el capital
propio (en términos medios la deuda asciende al 85 por ciento del valor de los fon-
dos propios). El histograma de frecuencias nos ofrece una representacién intuitiva
de como esta distribuido el ratio de endeudamiento en las empresas participadas.
Ademas, el ratio de solvencia asciende al 68 por ciento (17 puntos sobre un
méaximo de veinte) por lo que parece descartable que, en general, estas empresas
presenten problemas serios de dificultades financieras, a excepciéon de un pequefio
grupo de empresas excesivamente endeudas como el histograma revela.

Grafico 4. Histograma del ratio de solvencia
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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En segundo lugar, el andlisis de la estructura de financiaciéon se ve enriquecido
cuando tenemos en cuenta cudl es el origen de los fondos ajenos. A este respecto
y dadas las particularidades de nuestra muestra de empresas, la diferenciaciéon
entre fondos prestados por los intermediarios financieros y fondos prestados por
empresas del grupo resulta crucial. Los numeros aportados en la tabla 2 y en los
graficos 5 y 6 son reveladores de una situacion muy habitual cuando analizamos
empresas participadas mayoritariamente por otras empresas: la prevalencia del
endeudamiento procedente del grupo de empresas frente al endeudamiento ban-
cario, propio de nuestro sistema financiero y habitual y principal proveedor de
recursos financieros a las empresas de nuestra Comunidad Auténoma y de nuestro
pais. Y si bien el porcentaje de deuda prestado por las entidades financieras a las
empresas analizadas no es pequefio (26 por ciento en términos medios y un valor
de la mediana del 10 por ciento), no cabe duda de que el principal origen de deuda
radica en las empresas del grupo, con un promedio del 34 por ciento de la deuda total
y con una mediana del 30 por ciento.

Grafico 5. Histograma de la variable de endeudamiento procedente de Entida-
des Financieras (sobre deuda total)
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

102 | LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



Grafico 6. Histograma de la variable de endeudamiento procedente
de empresas del grupo (sobre deuda total)
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Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracion propia.

La diferenciacion es interesante porque es comun analizar la deuda del grupo como
una especie de crypto-capital, es decir, como unos recursos que si bien se prestan
bajo contratos de deuda, proporcionan, desde la perspectiva del control, unos
derechos més parecidos a los que se derivan de la posesiéon de acciones. En esta
concepcion de la deuda subyacen los derechos de control sobre los activos espe-
cialmente ante situaciones de dificultades financieras. En esos casos, el impago de
la deuda proporciona a los acreedores un derecho preferente sobre los activos de la
empresa.

Como fue puesto de manifiesto en epigrafes anteriores, es una constante de las
empresas participadas por capital extranjero que operan en nuestra Comunidad
Auténoma (y en cualquiera otra) participar de forma mayoritaria en el capital. Si a
esto se le afiade una fuerte provision de fondos a través de la concesiéon de prés-
tamos interempresas, el control que ejercen estas empresas sobre sus participadas
se puede calificar sin ambages como de “no compartido” o, incluso, “absoluto”.
Y ello tanto en la abundancia (derechos sobre el cash flow a través de la posesion
de acciones) como en la escasez (derechos de control sobre los activos ante difi-
cultades financieras). La realidad de las empresas participadas por capital extran-
jero en Castilla y Ledn no es una excepcion a esta forma de actuacion corporativa.
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En tercer y Ultimo lugar, los nimeros manifiestan a las claras la orientacion a corto
plazo del endeudamiento de estas empresas. Tan sélo entre el 10 y el 15 por ciento
del endeudamiento supone un compromiso a largo plazo. Parece asi que la utiliza-
cién de deuda responderia a hacer frente a los pagos corrientes, o dicho de otra
forma, a evitar situaciones de iliquidez. No obstante, una serie temporal de la que
desgraciadamente carecemos nos diria si esa deuda a corto plazo se renueva anual-
mente (el frecuente y conocido roll-over de las empresas espafolas) y no es mas que
una deuda a largo plazo encubierta que permite financiar inversiones permanentes.

En fin, el perfil de financiacion de las empresas participadas por capital extranjero
en Castilla y Ledn estd perfectamente delineado: recurso moderado al endeuda-
miento, preferentemente de empresas del grupo y bésicamente a corto plazo.
Caracteristicas todas ellas que responden a un modus operandi habitual en estas
empresas: mantenimiento no compartido del control en todos sus aspectos.

4.3 Resultados de las empresas participadas

En la confeccion de estos rasgos distintivos del perfil econdémico financiero de las
empresas participadas, resta por hacer un breve comentario acerca de los resulta-
dos generados en su actividad productiva. La tabla 3 da informacién sobre varios
criterios empleados para medir la performance de las empresas: rentabilidad eco-
némica y su de composicién en margen y rotacién, por un lado, y la rentabilidad
financiera o rentabilidad para los accionistas, por otro.

Tabla 3. Resultados de las empresas con participacion extranjera

Rentabilidad econémica ROA 9,68 8,52 12,30 -36,71 79,11

Margen

(descomposicién ROA) MARG 7,26 5,04 10,69 -35,01 71,27
Rotacién

(descomposicién de ROA)  ROT 1,8309 1,3671 1,6708 0,2443 12,1893
Rentabilidad

financiera ROE 13,70 12,85 21,87 -74,57 104,14

Los valores de rentabilidad y margen reflejan porcentajes. Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

La rentabilidad econdémica indica el porcentaje de beneficio bruto obtenido por uni-
dad monetaria invertida y se calcula como el cociente entre beneficio bruto y activo
total. Es frecuente descomponer este indicador en otros dos cocientes introduciendo
la cifra de facturacion. Asi, se define el margen como el cociente entre el beneficio
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y las ventas y la rotacién como el cociente entre ventas y activo total. Por su parte
la rentabilidad financiera mide el beneficio obtenido por los accionistas por cada uni-
dad monetaria aportada a la empresa, es decir, cociente entre beneficio neto y valor
de los fondos propios.

Con caracter de generalidad, las cifras medias arrojan resultados positivos para
estas empresas. Por lo que respecta a la rentabilidad econdémica (9'68 por ciento
de media), se sitia 4 puntos porcentuales sobre el coste de la deuda lo que pro-
porciona un importante efecto palanca del endeudamiento que se traduce en una
mayor rentabilidad financiera (alrededor del 13 por ciento). La rentabilidad econé-
mica es producto de unos margenes de explotacién nada desdefiables y especial-
mente de la rotacién con la que trabajan estas empresas, que llegan casi a duplicar
en facturacion el valor de los activos.

5. VENTAJAS COMPARATIVAS DE LAS EMPRESAS
PARTICIPADAS EN CASTILLA Y LEON

En este capitulo se pretende explicar y analizar las principales ventajas competitivas
de las empresas con participacion de capital extranjero en Castilla y Le6n mediante
su comparacioén con una muestra de empresas de control. Esta muestra de control
estd formada por empresas de similar tamafio y negocio y que no estan participadas
por capital extranjero. La comparaciéon de ambos grupos de empresas en términos de
politica de inversion y financiacion, resultados y valor afiadido, permitira descubrir
aquellos aspectos diferenciales de las empresas participadas por capital extranjero y
dilucidar si estos son relevantes en términos de competitividad y éxito.

Se procederd de la siguiente forma. En primer lugar se describen los criterios emple-
ados para la elaboracién de la muestra de control. En segundo lugar, se describen las
empresas de las dos muestras en términos de inversion, financiacion, resultados y
valor afadido empleado. En tercer lugar, se analizan las similitudes y diferencias en
las pautas de comportamiento (inversion, financiacion, resultados, etc.) de ambos
grupos de empresas a la luz de los resultados obtenidos en dos contrastes de igual-
dad de medias practicados (para muestras independientes y para muestras relacio-
nadas). Por Ultimo, se realiza un andlisis multivariante para conocer los factores
determinantes del comportamiento empresarial distintivo de las empresas patrticipa-
das por capital extranjero en comparaciéon con las empresas no participadas.

5.1 Participadas versus no participadas:

muestras de analisis y control

Uno de los objetivos principales de este trabajo consiste en comprobar si las empre-
sas participadas localizadas en Castilla y Ledn exhiben comportamientos estratégicos
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y, a la postre, resultados diferentes de las empresas “domésticas”. Pero para diluci-
dar la posible existencia de rasgos distintivos de las empresas participadas es necesa-
rio disponer de un marco de referencia, de una muestra de empresas domésticas con
las que poder compararlas. Precisamos construir lo que en la literatura especializada
se denomina una muestra de control y que no es mas que un subconjunto de empre-
sas pertenecientes al conjunto complementario de la muestra de andlisis, que
presentan caracteristicas similares en todos aquellos pardmetros que no son objeto
de estudio.

En nuestro caso, la muestra de andlisis son las empresas extranjeras localizadas en
Castilla y Leén y, por tanto, el conjunto complementario son el resto de empresas
castellanas y leonesas sin participacién de capital extranjero. De este subconjunto
hemos elegido 119 empresas de tamafio y sector similares a los de las 119 empresas
extranjeras. El criterio de seleccién se basa en la combinacién del cédigo CNAE-93,
como aproximacion de la rama de actividad, y un indice de convergencia en ingre-
sos netos de explotacion y empleo, como aproximacion del tamano. Este indice de
convergencia se calcula como la suma de dos veces el valor absoluto de la distancia
relativa en ingresos de explotacién mas una vez el valor absoluto de la distancia rela-
tiva en empleo. A su vez, la distancia relativa en empleo (o ingresos) se calcula como
el cociente entre la diferencia de los niveles de empleo (o ingresos) de la empresa
comparada y la extranjera y el nivel de empleo (o ingresos) de la extranjera™.

Para cada una de las empresas extranjeras identificamos el subconjunto de empre-
sas que desarrollan su actividad en la misma rama de actividad segun el codigo
CNAE-93 de cuatro digitos y cuyos valores absolutos de la distancia relativa en
ingresos y en empleo sean respectivamente inferiores a 0'5 y 1. De existir varias
empresas que cumplan con los requisitos anteriores, se selecciona aquella con
menor valor en el indice de convergencia. Si por el contrario, no fuese posible iden-
tificar empresa alguna, el criterio de seleccién pasa a minimizar el indice de conver-
gencia en el subconjunto de empresas con idéntico codigo CNAE-93 de dos digitos.

Este proceso de seleccidn se repite para cada una de las empresas extranjeras, orde-
nadas de mayor a menor volumen de ingresos de explotacion, hasta conseguir las
119 empresas castellanas y leonesas sin participacion extranjera en su capital que
conforman la muestra de control. El gréafico 1 informa del tamafio de las empresas
que conforman la muestra de control™. El nimero medio de empleados es de 183,
muy alejado de los 541 de las empresas extranjeras o de los 376 correspondiente a

2 Al ponderar el doble la distancia relativa en ingresos de explotacién, el indice de conver-
gencia construido prima la similitud en los valores adoptados en esta variable por las empresas com-
paradas.

" Véase anexo 11 para mayor detalle de la caracterizacién de la muestra de control.
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los establecimientos extranjeros, siendo la mediana de la empresa de control de 68
trabajadores frente a los 121 de las empresas extranjeras. La distancia en estos valo-
res es consecuencia del desproporcionado tamafio de grandes empresas extranjeras,
que acaparan los primeros puestos del ranking de empresas por tamafio, primero, a
nivel regional y, segundo, en cada uno de los sectores de actividad en los que par-
ticipan. Las empresas domésticas con menos de 50 empleados representan el 36%
frente al 25% de las extranjeras; las medianas suponen el 48 y 45% de las corres-
pondientes muestras de control y de empresas extranjeras y, finalmente, las grandes
empresas concentran respectivamente el 15 y 30% de las muestras.

Grafico 1. Distribucion de la muestra de control y de empresas extranjeras
segun tamano.
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

El gréfico 2 informa de la distribucién de sendas muestras segiin edad de las empre-
sas. Aunque la edad no esta directamente relacionada con los parametros del proce-
dimiento de seleccion descrito, la muestra resultante refleja una composicion muy
similar al grupo de empresas extranjeras: el 12% de la muestra son empresas inci-
pientes, el 23 % empresas en crecimiento, el 38% asentadas y el 28% maduras; frente
al 17%, 21%, 34% y 29% de la muestra de compaifiias participadas por capital
extranjero. Finalmente, la distribucién de la muestra de control por provincias se ilus-
tra en el grafico 3. Al igual que ocurre con la edad, la muestra de control reproduce
de manera bastante aproximada la distribucién provincial de las empresas extranjeras.

DOCUMENTO TECNICO

107



Grafico 2. Distribucion de la muestra de control y de empresas

extranjeras segun edad.
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Fuente: INFORMA 'y elaboracion propia.

Grafico 3. Distribucién de la muestra de control y de empresas extranjeras
segun provincia.
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Fuente: INFORMA 'y elaboracion propia.
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5.2 Analisis comparado de las dos muestras de emp

En la tabla 1 se recogen los valores media y mediana de las variables que venimos
analizando para cada muestra de empresas: las participadas por capital extranjero
y las no participadas. Una simple observacién de estos valores arroja claras dife-
rencias entre ambos tipos de empresas para determinadas politicas, pero esas diferen-
cias podrian ser un mero resultado numérico sin contenido real y esconder en su
construccion diferencias relevantes.

A fin de salvar estos inconvenientes, hemos procedido a estimar dos pruebas esta-
disticas: la primera consiste en determinar para cada una de las variables si hay
diferencias significativas entre las dos muestras consideradas de forma indepen-
diente; el segundo también es un test de diferencias de medias pero considerando,
como es el caso, que las muestras estan relacionadas (empresas de tamafio y nego-
cio similar). En este epigrafe nos detendremos a explicar brevemente el contenido
estadistico de estos tests y en el siguiente analizaremos en detalle las posibles dife-
rencias en términos de politica de inversion y financiacion, productividad y resulta-
dos de las empresas.

Con respecto al primer andlisis, el procedimiento o prueba estadistica ¢t para mues-
tras independientes compara las medias de dos grupos de empresas. Para esta
prueba, las empresas debieran asignarse aleatoriamente a dos grupos (participadas
con capital extranjero y no participadas), de forma que cualquier diferencia en las
medias sea debida al concepto que se analiza y no a otros factores.

Claramente, este no es nuestro caso ya que las empresas no son (aleatoriamente)
independientemente asignadas a un grupo u otro, pero constituye una prueba pre-
liminar que puede arrojar pistas sobre las diferencias entre ambos grupos de empre-
sas. Para solucionar este problema calculamos también el estadistico ¢ de diferencia
de medias para muestras relacionadas o pareadas. En este caso, la existencia de
empresas pareadas en uno u otro grupo son explicitamente tenidas en cuenta.

Bajo ciertas condiciones muestrales, el estadistico ¢ contrasta la hipétesis nula de
igualdad de medias entre los grupos. Si la hipotesis de partida es cierta el estadistico
seguird una distribuciéon t de Student con n+m-2 grados de libertad. De ser asi, el
valor obtenido deberia estar dentro del rango de mayor probabilidad segun la distri-
bucién presentada en la figura 4. Usualmente se toma como referencia el rango de
datos en el que se concentra el 95% de la probabilidad. El valor-p no es mas que la
probabilidad de obtener, segtin esa distribucién, un dato méas extremo que el que
proporciona el test. Refleja también la probabilidad de obtener los datos observados
si fuese cierta la hipétesis inicial. Si el valor-p es muy pequefio (usualmente se con-
sidera p<0.05) es poco probable que se cumpla la hipétesis de partida y se deberia
de rechazar (por lo tanto se acepta la diferencia de medias). La region de aceptacién
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corresponde por lo tanto a los valores centrales de la distribucion para los que
p>0.05 y la region de rechazo la de los valores extremos.

Tabla 1. Comparacién de medias y medianas de las muestras de empresas con
participacion extranjera y de control

Edad EDAD 111 21 19 106 24 18

Participacién primer
accionista extranjero leracc EXT 111 106  0,77833 0,99400

Inmovilizado sobre
activo total INMO/AT 111 0,38301 0,37051 106 0,34191 0,33367

Inmovilizado material

sobre activo total INMOMA/AT 111 0,28945 0,27612 106 0,26835 0,24226
Inmovilizado financiero

sobre activo total INMOFI/AT 111 0,05513 0,00680 106 0,04678 0,00218
Inmovilizado inmaterial

sobre activo total INMINMAT 111 0,03843 0,01426 106 0,02677 0,00400
1+D (Inm. inmaterial)

sobre ventas I+DVENT 111 0,02605 0,00097 106 0,02444 0,00310
Activo circulante

sobre activo total AC/AT 111 0,61456 0,62811 106 0,65559 0,66324
Existencias sobre

activo circulante EXIST/AC 111 0,26961 0,21581 106 0,26720 0,23414
Deudores sobre

activo circulante DEUD/AC 111 0,59578 0,61097 106 0,56804 0,58089

Deudores del grupo
sobre activo circulante DEUDGR/DGR 111 0,11793  0,00000 106  0,19026 0,04506
Tesoreria e IFT sobre
activo circulante IFTTESAC 111 0,13274 0,07103 106  0,16049 0,05401

Deuda total sobre

activo total DT/AT 111 0,44720 0,43261 106 0,37037 0,35429
Deuda bancaria

sobre deuda total DB/DT 111 0,35816 0,26763 106 0,25926 0,10228
Deuda de empresas

del grupo s/ deuda total DG/DT 111 0,14521 0,00000 106  0,34037 0,29441
Deuda a largo plazo

sobre deuda total DLPDT 111 0,23511 0,19095 106  0,13057 0,03533
Deuda a corto plazo

sobre deuda total DCPDT 111 0,76489 0,80905 106  0,86943 0,96467
Ratio de solvencia sov. 111 0,66396 0,70000 104 0,68019 0,75000
Gastos financieros sobre

deuda total GFROSDT 111 0,03643 0,03442 106  0,04875 0,03068
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Gastos de personal

por empleado GPERSEMP 111 25802 24074 106 29872 30060
Ventas por empleado VTASEMPL 111 332155 194570 106 601331 245604
Margen de explotacion

por empleado MGEXPEMP 111 14036 8834 106 61402 12618
Servicios exteriores

sobre ventas SEXTVTAS 111 0,08547 0,05294 106 0,10053 0,09106
Gastos personal

sobre ventas GPERVTAS 111 0,16023 0,12937 106  0,16607 0,13272
Compras sobre

ventas COMPRVTAS 111 0,43255 0,52816 106 052509 0,59749
Cargas sociales sobre

gastos de personal CARGGPER 111 0,22957 0,22967 106  0,22271 0,22719
Valor afiadido bruto

por empleado VANEMPL 111 137191 55193 106 156546 57926
Gastos personal sobre

valor afiadido bruto GPERSVANA 111 0,46102 0,47266 106  0,52351 0,56901
Margen explotacién s/

valor afiadido bruto MGEXPVAN 111 0,40017 0,31823 106 ,34046  0,29672
Rentabilidad econémica ROA 111 0,09886 0,05608 106 0,09675 0,08516
Margen

(descomposicion ROA) MARG 111 0,08129 0,04474 106 0,07261 0,05039
Rotacién

(descomposicion de ROA) ROT 111 1,71759 1,26753 106 1,83088 1,36714
Rentabilidad financiera ROE 111 0,13751 0,11810 106 0,13105 0,12847

Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracion propia.
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Grafico 4. Distribucion de la t de student: Aceptacion o rechazo de la hipétesis
de igualdad de medias
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

En el caso de que las muestras estén relacionadas también se emplea el estadistico
t de Student pero trabajando con la diferencia, de modo que la hipétesis nula se
dirige a contrastar la (in)existencia de diferencias entre individuos para cada una de
las variables. Por tanto, el interés se centra aqui no en las diferencias entre los gru-
pos de empresas sino entre las empresas relacionadas de cada grupo.

5.3 Diferencias y similitudes en las pautas de comportamiento

Para comentar las principales diferencias en la politica de inversién y financiacion,
asi como en los resultados obtenidos por las empresas participadas por capital
extranjero y por capital nacional, seguiremos la secuencia planteada en el capitulo
cuatro de este informe. A la hora de poner de manifiesto las diferencias y similitu-
des tomaremos como guia los resultados obtenidos en los contrastes de medias
efectuados. Con el fin de no sobrecargar el informe con los distintos andlisis, inclui-
mos los resultados del contraste de medias para muestras relacionadas y no repor-
tamos los resultados para muestras independientes. En las tablas se presentaran los
valores medios y el estadisitico t de Student con su correspondiente p-value.
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5.3.1. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES EN LA POLITICA DE INVERSION

La tabla 2 nos informa de la politica de inversiones de las empresas participadas por
capital extranjero frente a las empresas de capital nacional. El valor de las medias
para los distintos grupos de variables refleja que el esfuerzo inversor de ambos gru-
pos de empresas es similar y ello tanto en activo fijo como circulante. Cualquiera de
las partidas que seleccionemos para analizar la inversion, sea inmovilizado material
(terrenos, equipos productivos, materiales, maquinaria, y demds inversiones) sea
inmovilizado inmaterial, o ya sea la politica de existencias, arrojan niveles similares.

Tabla 2. Estadistica descriptiva de la politica de inversiones de ambos grupos
de empresas.

INMOAT (NAC) 38,12 100 0,20136 0,02014
INMOAT 34,71 100 0,19192 0,01919
INMOMAAT (NAC) 29,25 100 0,20536 0,02054
INMOMAAT 27,03 100 0,17721 0,01772
INMOFIAT (NAC) 513 100 0,09310 0,00931
INMOFIAT 4,88 100 0,10342 0,01034
IDVENT (NAC) 2,72 100 0,06801 0,00680
IDVENT 2,58 100 0,06597 0,00660
ACAT (NAC) 61,67 100 0,20208 0,02021
ACAT 65,18 100 0,19172 0,01917
EXISTAC (NAC) 27,20 100 0,20367 0,02037
EXISTAC 26,74 100 0,20041 0,02004
DEUDG/DGR (NAC) 11,92 100 0,25445 0,02545
DEUDGRDGR 19,83 100 0,27330 0,02733
IFTTESAT (NAC) 8,08 100 0,10075 0,01008
IFTTESAT 10,24 100 0,16057 0,01606

Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Grafico 5. Comparacion de la inversién en inmovilizado de las muestras

de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Inmaterial

Grafico 6. Comparacion de la inversion en circulante de las muestras de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Tesoreria e IFT

Los resultados del contraste de medias (tabla 3) confirman que las pequefas dife-
rencias existentes en cada una de las variables no son en modo alguno significati-
vas. El resultado global podria resumirse en que las empresas extranjeras y sus
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homonimas espafiolas que operan en los mismos sectores siguen pautas similares
de actuacion, de forma que la pertenencia a accionistas de otros pais no es un ele-
mento relevante en la forma de llevar a cabo sus inversiones. Trabajan en lo mismo
y lo hacen —en materia de inversiones— de la misma forma.

Tan sélo podria destacarse un elemento diferenciador pero de importancia muy
pequefia; la tendencia de las empresas extranjeras a mantener relaciones comer-
ciales con el grupo propietario (algo por otra parte l6gico) lo cual se concreta en
un porcentaje de crédito comercial concedido a empresas del propio grupo supe-
rior al que conceden las empresas no participadas por capital extranjero.

Tabla 3. Contraste de igualdad de medias de la politica de inversiones

INMOAT (NAC) - INMOAT  0,03416 0,2645 0,02646 1,2912 99  0,19965
INMOMAAT (NAC) -

INMOMAAT 0,02222 0,2573 0,02573 0,8635 99 0,38995
INMOFIAT (NAC) -

INMOFIAT 0,00252 0,1283 0,01283 0,1961 99 0,84493
IDVENT (NAC) -

IDVENT 0,00141 0,0954 0,00954 0,1476 99 0,88293
ACAT (NAC) - ACAT -0,03504 0,2650 0,02650 -1,3224 99 0,18909
EXISTAC (NAC) -

EXISTAC 0,00463 0,2291 0,02291 0,2023 99 0,84014
DEUDG/DGR (NAC) -

DEUDGRDGR -0,07908 0,3322 0,03322 -2,3802 99 0,01922
IFTTESAT (NAC) -

IFTTESAT -0,02165 0,1829 0,01829 -1,1838 99 0,23932

Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

5.3.2. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES EN LA POLITICA DE FINANCIACION

Comentdbamos en el capitulo anterior que las empresas participadas recurrian al
endeudamiento de forma moderada, y que fundamentalmente provenia del grupo
y a corto plazo. La tabla 4 informa de la politica de financiacién de ambos grupos
de empresas. El patron que se deriva de los valores medios para las empresas no
participadas por capital extranjero se diferencia claramente del seguido por las partici-
padas: més endeudamiento, de origen bancario y —en esto coinciden— basicamente
del corto plazo.
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Tabla 4. Estadistica descriptiva de la politica de financiacion

DTAT (NAC) 0,436244 100 0,245587 0,024559
DTAT 0,370215 100 0,194843 0,019484
DBDT (NAC) 0,363541 100 0,375271 0,037527
DBDT 0,272205 100 0,307688 0,030769
DGDT (NAC) 0,144155 100 0,250507 0,025051
DGDT 0,338793 100 0,297604 0,029760
DLPDT (NAC) 0,226079 100 0,224701 0,022470
DLPDT 0,131124 100 0,194159 0,019416
DCPDT (NAC) 0,773921 100 0,224701 0,022470
DCPDT 0,868876 100 0,194159 0,019416
GFROSDT (NAC) 0,036740 100 0,025092 0,002509
GFROSDT 0,049677 100 0,090735 0,009074

Datos relativos al ejercicio 2002.
Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 7. Comparacion del endeudamiento de las muestras de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

El contraste de medias no deja lugar a dudas acerca de la diferente estrategia de
financiacion de un grupo y otro de empresas. Los valores de la ¢t de Student, asi
como su correspondiente p-value, informan que las diferencias son estadisticamente
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significativas al 95 y 99 por ciento. No quiere decir esto que las participadas se
endeuden moderadamente y las no participadas en exceso, sino que aunque ambos
grupos siguen una politica de endeudamiento no agresivo, el grupo de no partici-
padas por capital extranjero se endeuda significativamente mas. Ese mayor endeu-
damiento se traduce en 6'6 puntos porcentuales por encima del endeudamiento de
las participadas.

Tabla 5. Contraste de igualdad de medias de la politica de financiacién

DTAT (NAC) - DTAT 0,06603 0,30688 0,03069 2,1516 99 0,0339
DBDT (NAC) - DBDT 0,09134 0,44818 0,04482 2,0379 99 0,0442
DGDT (NAC) - DGDT -0,19464 0,38319 0,03832 -5,0794 99  0,0000
DLPDT (NAC) - DLPDT 0,09496 0,30266 0,03027 3,1374 99 0,0022
DCPDT (NAC) - DCPDT -0,09496 0,30266 0,03027 -3,1374 99  0,0022

GFROSDT (NAC) - GFROSDT -0,01294 0,09271 0,00927 -1,3955 99  0,1660

Datos relativos al ejercicio 2002.
Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 8. Comparacién del endeudamiento bancario de las muestras de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Las diferencias se mantienen cuando analizamos el origen de la deuda, el patrén
bésico de endeudamiento de las empresas no participadas es la deuda bancaria
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(9 por ciento mayor que en las participadas) y en las participadas la deuda proce-
dente del grupo (19 por ciento mayor que las no participadas). Como ya fue
puesto de manifiesto, el empleo de la deuda del grupo para financiarse responde
a una estrategia muy precisa de las empresas participadas, cual es mantener el con-
trol no sélo con participaciones accionariales mayoritarias sino también con la
posesion de los derechos de control que proporciona la deuda ante dificultades
financieras. Por tanto, la idea del control no compartido o absoluto también tiene
reflejo en la politica de endeudamiento.

Grafico 9. Comparacion del plazo del endeudamieneto de las muestras
de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Por ultimo, las diferencias también estan presentes en el plazo de la deuda. Si bien
ambos grupos de empresas recurren fundamentalmente al endeudamiento a corto
plazo, como se ve en el grafico, las empresas participadas recurren en mayor
medida al corto plazo y las empresas no participadas al largo plazo. Al igual que las
diferencias en las magnitudes anteriores, las diferencias en el plazo de la deuda
siguen siendo estadisticamente significativas.

La nota diferenciadora viene de la mano de las cargas financieras de la deuda; una
magnitud que no presenta diferencias significativas entre ambos conjunto de empre-
sas. Esto pudiera indicar que la politica financiera de ambos grupos responde a moti-
vaciones distintas de los costes y que pudieran encontrarse en el control (deuda del
grupo en las participadas), en el sistema financiero en el que operan (deuda banca-
ria en las participadas) o en la fuerte capitalizacién que exige la actividad productiva
de estas empresas.
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En suma, no se encuentran diferencias en lo que hacen y cémo lo hacen (inversion)
pero si en cdmo financian su actividad productiva. Vemos en las motivaciones del
control un elemento netamente diferenciador entre empresas participadas y no
participadas.

5.3.3. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES EN LOS RESULTADOS GENERADOS

Similar estrategia de inversién y diferente politica de financiacién podrian tener
suincidencia en los resultados alcanzados por estas empresas en su actividad. Nos
centramos en dos medidas, rentabilidad financiera y rentabilidad econémica, y en
la descomposicién de esta Ultima en el producto del margen y rotacion de las ven-
tas. Los valores medios para estas variables (tabla 6) son muy similares en todos los
criterios utilizados. Se puede destacar la mayor rentabilidad financiera y econdémica
de las empresas no participadas frente a las participadas, y por ello el mayor éxito
de estas empresas en sus operaciones, pero la diferencia es tan exigua que seria un
juicio aventurado. Nuevamente, el contraste de medias resulta una herramienta
muy Gtil para comparar el éxito de estos dos grupos de empresas.

Tabla 6. Estadistica descriptiva de los resultados generados

ROA (NAC) 0,105951 100 0,183871 0,018387
ROA 0,096921 100 0,124975 0,012498
MARG (NAC) 0,087347 100 0,163675 0,016367
MARG 0,075103 100 0,109133 0,010913
ROT (NAC) 1,747526 100 1,460753 0,146075
ROT 1,726872 100 1,519891 0,151989
ROE (NAC) 0,133029 100 0,216887 0,021689
ROE 0,121634 100 0,201897 0,020190

Datos relativos al ejercicio 2002.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Los resultados del contraste de medias para estas muestras relacionadas (tabla 7) no
dejan lugar a dudas: las aparentes diferencias entre no participadas y participadas en
términos de rentabilidad econémica y financiera no son tales. Los estadisticos nos
informan que ninglin conjunto de empresas obtiene mejores resultados. Aun siendo
buenos resultados para ambos conjuntos, éstos no son diferentes. Ni siquiera las dife-
rencias existen cuando se descompone la rentabilidad econémica en los dos compo-
nentes tradicionales: margen y rotacién. Parece pues que las estrategias de ambos
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grupos de empresas son similares tanto en los margenes con los que trabajan como
con la rotacién que imprimen al negocio, no habiendo lugar a esas dos politicas tra-
dicionales de mayores margenes y menos rotacion (una estrategia de indole diferen-
ciador) o menores margenes y mayor rotacion (estrategia mas vinculada al liderazgo
en costes).

Tabla 7. Contraste de igualdad de medias de los resultados

ROA (NAC) - ROA 0,0090 0,216911 0,021691 0,41630 99 0,6781
MARG (NAC) - MARG 0,0122 0,181971 0,018197 0,67285 99 0,5026
ROT (NAC) - ROT 0,0207 1,775158 0,177516 0,11635 99 0,9076
ROE (NAC) - ROE 0,0114 0,267933 0,026793 0,42529 99 0,6715

Datos relativos al ejercicio 2002.
Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 10. Comparacién de la rentabilidad de las muestras de analisis

1,83088
0,07261
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0,09

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

La ausencia de diferencias puede ser predicada de otras medidas que también son
reflejo de los resultados como el margen de explotacion sobre ventas o margen de
explotacién sobre valor afiadido. Los contrastes de medias practicados a estas y
otras variables no proporcionan ninguna diferencia resefiable por lo que los omiti-
mos aqui.
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5.3.4. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES EN LA CONTRIBUCION DE LOS FACTORES
PRODUCTIVOS

Los resultados obtenidos hasta ahora para los dos grupos de empresas conjugan la
existencia de similares resultados y politica de inversién con una estrategia finan-
ciera claramente definida y diferenciada. En este contexto parece conveniente exa-
minar si existen diferencias o semejanzas en la importancia de los diversos factores
productivos en las empresas. A este respecto, es habitual analizar la contribucion
de los distintos factores a la generacion de valor afadido bruto o a la facturacion
de la empresa, o examinar especialmente la aportacién de los recursos humanos.

Cuando realizamos este ejercicio nuevamente encontramos valores medios simila-
res para empresas participadas y no participadas por capital extranjero. Ademas, el
contraste de igualdad de medias confirma efectivamente que las diferencias no son
significativas, excepto en el caso de los gastos de personal cuya contribucién a la
generacion del valor afiadido bruto es mayor en las empresas participadas por capi-
tal extranjero, lo cual se traduce también en un remuneracion significativamente
mayor (medida por el ratio gastos de personal por empleado). Esta mayor remu-
neracion en las empresas participadas podria estar relacionada con indices de pro-
ductividad del personal mas elevados o con personal més cualificado. Si bien no
podemos confirmar este ultimo aspecto, las diferencias en productividad no son
significativamente diferentes.

Tabla 9. Estadistica descriptiva de la productividad de los factores

GPERSVANA (NAC) 0,448831 100 0,249921 0,024992
GPERSVANA 0,510988 100 0,295799 0,029580
SEXTVTAS (NAC) 0,086303 100 0,112159 0,011216
SEXTVTAS 0,101967 100 0,083217 0,008322
GPERVTAS (NAC) 0,146005 100 0,113593 0,011359
GPERVTAS 0,165166 100 0,146900 0,014690
COMPRVTAS (NAC) 0,443973 100 0,357780 0,035778
COMPRVTAS 0,528473 100 0,282504 0,028250
GPERSEMP (NAC) 26317 100 156377 1538
GPERSEMP 30159 100 11999 1200
VTASEMPL (NAC) 349661 100 578723 57872
VTASEMPL 621884 100 2302940 230294
MGEXPEMP (NAC) 1 4545 100 30247 3025
MGEXPEMP 64719 100 403339 0334

Datos relativos al ejercicio 2002.
Fuente: INFORMA y elaboracién propia.
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Grafico 13. Comparacién de los componentes de gasto de las muestras
de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Grafico 14. Comparacién de componentes de resultado de las muestras

de analisis
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Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Pero una ultima comprobacién es pertinente, dado que la mayor parte de empre-
sas participadas mantienen cuotas de propiedad claramente mayoritarias, parecer
interesante probar si esa similitud en los indices de propiedad se mantiene. A estos
efectos filtramos la muestra incluyendo sélo aquellas empresas participadas por
capital extranjero de forma mayoritaria y la correspondiente empresas pareada no
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participada. Los nuevos contrastes de la hipotesis de igualdad de medias se pre-
sentan en la tabla 10.

Tabla 10. Contraste de igualdad de medias del peso de los recursos humanos
y la productividad

GPERSEMP (NAC) -

GPERSEMP 25.687  30.985 -5298 197669 2209 -2,3987 9,019
VTASEMPL (NAC) -
VTASEMPL 270.702 398916 -128213 549952 61486 -2,0857 9,040
MGEXPEMP (NAC) -
MGEXPEMP 15174 26422  -11247 43837 4901 -2,2957 9,024
VANEMPL (NAC) -
VANEMPL 91.365 100.605 -9240 213182 23834 -0,3887 9,699

Fuente: INFORMA y elaboracion propia.

Al excluir del conjunto muestral las 19 empresas participadas de forma no mayori-
taria y dejar sélo las que mantienen un férreo control sobre las subsidiarias, los resul-
tados son reveladores. Asi, las diferencias en “ventas por empleado” y en “margen
de explotacién por empleado” son estadisticamente significativas, revelando la
mayor productividad obtenida por las empresas participadas de forma mayoritaria
frente a las empresas no participadas por capital extranjero. El mayor peso por tanto
de los costes de personal en las multinacionales tiene fiel reflejo y fundamento en la
mayor productividad del personal. Este resultado es coherente con el modus ope-
randi que una y otra vez ha estado presente en nuestro andlisis: un control no com-
partido sobre las operaciones de la empresa que si bien no se manifiesta en
diferencias significativas en la inversion y en los resultados, si que tiene relevancia
cuando consideramos el peso de los recursos humanos y su productividad.

5.4 Anadlisis logit de las empresas participadas

y las no participadas

En este apartado procederemos a realizar un andlisis de indole estadistica a fin de
identificar las caracteristicas de las empresas que explican su condicién de empresa
participada o no participada. Se trata de un tipo de anélisis de orientacion diferente
al hasta ahora expuesto en cuanto que pretende completar la finalidad basicamente
descriptiva de las comparaciones anteriores con una metodologia econométrica
rigurosa y apta para esta finalidad.
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Dado que tratamos de explicar el caracter participado o no de las empresas sin dis-
tincion del grado de propiedad, hemos construido una variable dicotémica repre-
sentativa de tal hecho. En términos mas técnicos, esa configuracion es la variable
dependiente de un modelo de regresion logistica en el que se incluirdn como varia-
bles explicativas las restantes caracteristicas de las empresas. La regresién logistica
o andlisis logit constituye una técnica aplicada cuando la variable dependiente no
tiene caracter métrico y puede dividirse en dos grupos. Ademas, se trata de un tipo
de andlisis que no exige un cumplimiento estricto de los supuestos de normalidad
multivariante y de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas, lo que le dota de
una mayor robustez en caso de que esos supuestos no se cumplan. Asimismo este
andlisis cuenta con contrastes estadisticos directos permitiendo cuantificar el nivel
de significacion de las variables y su vinculacién positiva o negativa con la variable
explicativa.

Tabla 11. Determinantes de la participacién extranjera. Analisis de regresién

Ioiistica .

DTAT -1.3823 0.6989 -1.98 0.048 -1.4007 7001 -2.00 0.045
DGDT 1.88622 0.6118 3.08 0.002 1.853 0.6172 3.00 0.003
DCPDT 2.5251 0.7936  3.18 0.001  2.569 0.8018 3.20 0.001
SIZE 0.35451 0.1453 2.44 0.015 0.3581 0.1459 245 0.014
IDVENT -3.7795 23491 -1.61 0.108 -3.8508 2.3567 -1.63  0.102
ROA -0.4148 1.0219 -0.41 0.685

GPERSEMP 0.000025 0.000015  1.73 0.084  0.000025 0.000015 1.72 0.086
MGEXPEMP -4.82e-06 6.26e-06 -0.77 0.441 -5.03e-06 6.35e-06 -0.79 0.428
Constante -8.3021 26683 -3.11 0.002 -8.3359 2.6746  -3.12 0.002
Ndm. de Obs 217 217

LR chi2(7) 53.34 53.51

Prob > chi2 0.0000 0.0000

Log

likelihood = -123.68617 -123.60252

Pseudo R2 0.1774 0.1779

Se confronta la muestra de empresas participadas con la muestra de control.

Fuente: INFORMA y elaboracién propia.

Pues bien, la tabla 11 presenta un resumen de las pruebas de regresion logisticas
efectuadas. Como variables independientes o explicativas se incluye al menos una
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de cada grupo de variables analizado con anterioridad: estructura de inversién,
estructura financiera, tamafo, recursos humanos y productividad. Basicamente, el
signo y significacion de los coeficientes estimados en el andlisis logit refrendan las
evidencias obtenidas en los anteriores apartados. Asi, son caracteristicas distintivas
de las empresas participadas por capital extranjero que operan en nuestra Comu-
nidad Auténoma una estrategia financiera claramente delineada, basada en un
menor empleo de los recursos ajenos (DTAT), basicamente procedentes de empre-
sas del grupo (DGRDT) y con vencimiento del corto plazo (DCPDT); una significa-
tiva mayor dimension (SIZE) tanto en términos de inversién como de facturacion;
y una remuneracion superior a los recursos humanos (GPEREMP). Por el contrario
y en cuanto a las similitudes entre empresas participadas y no participadas, desta-
can los mismos patrones de inversion tanto en activos tangibles e intangibles como
en capital circulante; parecidos indices de productividad y mismos resultados eco-
némicos y financieros.

Es necesario destacar que en los resultados de la estimacién logit la variable inver-
sion en [+D sobre ventas presenta un signo negativo (por tanto, se presenta como
patron de comportamiento en mayor medida caracteristico de las empresas no par-
ticipadas) pero que no alcanza a ser suficientemente significativo, y que las varia-
bles de productividad que habian sido destacadas en el apartado anterior no
presentan diferencias estadisticamente significativas en la estimacion logisitica.
Aunque estos resultados no anulan las claras percepciones obtenidas en el andlisis
de las dos muestras de empresas, siempre sugieren la necesidad de ser cautelosos
en las interpretaciones de las distintas pruebas estadisticas y econométricas a dis-
posicién de los investigadores.

6. A MODO DE EPILOGO

La inversion extranjera directa recibida por Castilla y Ledn en los ultimos afios ha
experimentado notables fluctuaciones a lo largo del tiempo. Y, aunque en términos
acumulados nuestra Comunidad Auténoma ha sido un destino frecuente de inver-
siones, el flujo captado en el ultimo decenio podria recibir la calificacién de exiguo.
El flujo de IDE en Castilla y Le6n y su participacién en los valores nacionales son
notablemente inferiores a los que serfan de esperar en funcién de su contribucion
al PIB o a la formacién bruta de capital fijo en Espafia.

Asimismo, en términos sectoriales se trata de una inversion relativamente diversifi-
cada, si bien se puede destacar a las empresas del sector primario y a las empresas
comerciales como aquellas que tienen mayor capacidad de captacién de inversion
extranjera. También ha de indicarse que, como cabe esperar, son los paises de la
Union Europea los principales inversores, alcanzando unas cotas bastante superiores
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a los valores medios nacionales. En cualquier caso, este patrén debe ser interpretado
con cautela pues las cifras agregadas de inversion extranjera corresponden a inver-
siones en las multinacionales que tienen su domicilio social en Castilla y Ledn, sin que
se consideren las empresas que, aunque domiciliadas en otros lugares, tienen plantas
productivas o centros de servicios en nuestra Comunidad Auténoma.

En la vertiente del microandlisis, nuestra investigacion ha permitido reconocer las
principales empresas extranjeras de nuestra comunidad. Se trata de 119 empresas
con sede en Castilla y Leén que cuentan entre sus accionistas con inversores no
residentes en Espafia. La identificacién de las empresas extranjeras se obtiene a
partir del examen exhaustivo del accionariado de las empresas con facturacion
superior a los 6 millones euros. A tal efecto se ha utilizado la informacion de los
registros mercantiles recopilados por Informa, S.A. en su base de acceso electré-
nico, mas las relaciones de la estructura de propiedad de las empresas europeas
ofrecida por la base AMADEUS vy, finalmente, datos especificos obtenidos de con-
versaciones telefénicas directas con las empresas. La determinacién de los accio-
nistas ultimos de la empresa y su nacionalidad exige un escrutinio concatenado de
busqueda, que dibuja una pirdmide de propiedad creciente a medida que se des-
cubren sociedades interpuestas de diferentes nacionalidades.

El listado de empresas exhibe como nota mas caracteristica el elevado tamafio de
la mayoria de sus componentes. De hecho, mas de la mitad de la muestra son
empresas contenidas en los ranking al uso de las 200 mayores empresas de Casti-
llay Leén. Aln es mas, las cinco mayores empresas con sede en Castilla y Le6n son
sociedades con participacion extranjera en su capital. Esta circunstancia puede con-
ducir a sobredimensionar el papel de la inversién extranjera en el tejido empresa-
rial de nuestra comunidad. La razén es que los datos que normalmente se utilizan
para caracterizar a las empresas son los agregados y relativos a las operaciones rea-
lizadas a nivel nacional y, a veces, incluso internacional, reduciéndose la actividad
en nuestra comunidad a menos de la mitad de lo supuestamente imputado. De
hecho, una minima depuracién de las cifras transforman los 15.469 millones de
euros de ventas y los 63.841 trabajadores de empleo en, respectivamente, 8.353
millones de euros y 37.975 trabajadores.

La identificacion del accionista extranjero Ultimo confirma el protagonismo del capi-
tal francés y britanico, por nimero de empresas y empleo generado, en el entra-
mado empresarial de nuestra region. La inversion extranjera se concentra de manera
notoria en las provincias de Valladolid y Burgos. Nuestra investigacion revela la exis-
tencia de diferencias significativas en la distribucion provincial de las empresas segtn
la nacionalidad del principal accionista. Es el caso de la inversion britanica, francesa
e italiana en Valladolid, la estadounidense, alemana y francesa en Burgos, la holan-
desa en Salamanca y Soria o la suiza en Segovia.
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En términos de empleo, la inversion extranjera en las ramas de actividad relaciona-
das con el automévil condiciona el mapa provincial de la regién, que deja vislum-
brar la presencia de grandes empresas como Renault, Michelin, lveco Pegaso,
Bridgestone, Nissan, Benteler, Johnson Controls o Benteler, entre otras. No es por
tanto de extrafar que la industria del automévil y sus componentes retina la mayor
concentracion del empleo y nimero de empresas participadas de la region. Aparte
de este sector, destaca la industria alimenticia, en nimero de empresas, y el comer-
cio minorista, en cifra de ventas.

Nuestro andlisis ofrece una imagen de la empresa participada de Castilla y Ledn
que se caracteriza, aparte de lo indicado respecto a su adscripcion sectorial, por lle-
var mas de 15 afios de funcionamiento y emplear a mas de un centenar de traba-
jadores. Légicamente, el peso de la empresa madura y de gran tamafio destaca en
la inversiéon nipona y francesa, mientras que la pequefa y joven empresa dejan
entrever el mayor protagonismo relativo del capital procedente de paises como Ita-
lia, Estados Unidos o, también, Holanda.

Con relacién a la estructura de propiedad y de gobierno de las empresas participa-
das, nuestro andlisis confirma la elevada concentracién de sus acciones en manos
de los tres principales y, especialmente, del accionista dltimo. De hecho, nuestro
estudio revela la predilecciéon de las empresas extranjeras por la propiedad com-
pleta o mayoritaria de sus filiales. Hemos distinguido entre los derechos sobre el
cash flow, los que se derivan del porcentaje de acciones acumulado directa o indi-
rectamente por el accionista ltimo, y los derechos de control, que hemos obtenido
—de modo cauteloso- a partir de niveles de propiedad superiores al 50%. Como era
de esperar, los datos manejados apenas sufren modificacién debido al tipo de pro-
piedad del accionista ultimo.

Nuevas percepciones surgen acerca de la actividad de las empresas participadas por
capital extranjero en nuestra Comunidad Auténoma cuando se comparan con una
muestra de empresas no participadas por capital extranjero, similares en tamano y
negocio. Asi y en primer lugar, se evidencia que la estrategia de recursos seguida
por las empresas participadas no presenta grandes diferencias con la seguida por
las empresas no participadas. Cuestiones como las inversiones materiales realizadas
en los Ultimos veinte afios, el esfuerzo en investigacion y desarrollo o las necesida-
des operativas de fondos no presentan diferencias realmente significativas entre
ambas muestras de empresas. Las diferencias en la estructura de recursos despun-
tan por la mayor remuneracién que las empresas participadas proporcionan a sus
recursos humanos, que tiene su correlato en una ligera mayor productividad del
personal en el trabajo.

Similares estructuras de recursos se traducen en parejos resultados, tanto en términos
de rentas relativas generadas por las operaciones de la empresa como en rentas
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generadas para sus accionistas. Ademas, las estrategias de ambos grupos de empre-
sas son similares tanto en los margenes con los que trabajan como en la rotacién que
imprimen al negocio, no habiendo lugar a esas dos politicas tradicionales de mayo-
res margenes y menos rotacion (una estrategia de indole diferenciador) o menores
margenes y mayor rotacién (estrategia mas vinculada al liderazgo en costes).

Por dltimo, constituye un rasgo claramente diferenciador la estrategia de finan-
ciacién seguida por las empresas participadas frente a las no participadas. El menor
recurso al endeudamiento, su procedencia de las arcas de empresas del grupo y su
clara orientacion al corto plazo delinean con precisién la politica financiera de estas
empresas. El acomodo de nuestro sistema corporativo al endeudamiento bancario
no tiene una repercusién importante en la financiacion de estas empresas, pero si
en las no participadas. La peculiar forma de financiar las operaciones que siguen
las empresas participadas por capital extranjero es plenamente coherente con la
forma de gobierno elegida para guiar la estrategia de la empresa, participar
mayoritariamente en el capital. La suma de ambas revela un control sobre sus par-
ticipadas que puede calificarse sin ambages como de “no compartido” o, incluso,
"absoluto”. Y ello tanto en la abundancia (derechos sobre el cash flow a través de
la posesion de acciones) como en la escasez (derechos de control sobre los activos
proporcionados por la deuda ante dificultades financieras).
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ANEXOS. DOCUMENTO TECNICO

ANEXO 1. Empresas con participacion extranjera en el capital

Empresa Capital extranjero
%
ABADIA RETUERTA, S.A. 100,00
ALIMENTOS NATURALES, S.A. 11,40
ALPHACAN ESPANA TRANSFORMADOS, S.A. 100,00
ANGULO GENERAL QUESERA, S.L. 95,61
ANTIBIOTICOS, S.A. 100,00
APLICACIONES MECANICAS VALVULAS INDUSTRIALES, S.A. 99,80
ARCELOR DISTRIBUCION VALLADOLID, S.A. 63,59
ARMADURAS ASIENTOS ARDASA, S.A. 50,00
AUTODISCO, S.A. 99,70
AVENTIS ANIMAL NUTRITION ESPANA, S.A. 100,00
BA-VIDRIO, S.A. 99,10
BENTELER ESPANA, S.A. 100,00
BRIDGESTONE HISPANIA, 99,70
CADBURY ESPANA, S.L. 99,99
CALPRINT, S.A. 55,67
CAMPOFRIO ALIMENTACION, 30,40
CARBADIS, S.A. 95,00
CASTELLANA DE LAMINADOS VELASCO, S.A. 61,62
CENTRAL LECHERA VALLISOLETANA, S.A. 100,00
COMERCIAL HISPANOFIL 79,81
COMPANIA GALLEGA DE SUPERMERCADOS, S.A. 94,19
COOP TERA ESLA ORBIGO S COOP N 20002 5,76
CRC INDUSTRIES IBERIA, S.A. 100,00
DISTRIBUCIONES PAPIRO, S.L. 11,72
DON QUIJOTE EUROLINGUA, S.L. 100,00
DON QUIJOTE SALAMANCA S.L. 100,00
DULCES Y CONSERVAS HELIOS, S.A. 2,91
DUO FAST DE ESPANA, S.A. 100,00
DURA LINE IBERIA, S.L. 100,00
EDITORA DE MEDIOS DE CASTILLA Y LEON, S.A. 56,23
EL NORTE DE CASTILLA, S.A. 0,34
FABRICACION DE BISAGRAS, S.A. 100,00
FERROLI ESPANA, S.A. 100,00
GALVANIZACIONES CASTELLANA, S.A. 35,00
GASOLEOS DEL NOROESTE, S.L. 43,62
GENFIBRE, S.A. 57,64
GESTAMP PALENCIA, S.A. 35,00
GLASS XXI, S.A. 66,66
GLAXO WELLCOME, S.A. 100,00
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Empresa

Capital extranjero
%

GRUPO AMCOR FLEXIBLES HISPANIA, S.L. 100,00
GRUPO EL ARBOL DISTRIBUCION Y SUPERMERCADOS, S.A. 100,00
GRUPO SERVICIOS Y CONTRATAS GARCIA ARANDA, S.A. 15,00
HEIMBACH IBERICA, S.A. 90,97
HELIGOLD, S.L. 70,87
HUF ESPANA, S.A. 57,22
IBERGEL, S.A. 25,79
IBERICA DE TECNOLOGIA AVICOLA, S.A. 70,00
INDUSTRIAS DEL CUARZO, S.A. 96,80
INDUSTRIAS DEL UBIERNA, S.A. 100,00
INVESTIGACION Y DESARROLLO DE EQUIPOS MEDICOS, S.A. 66,42
IPES IBERICA, S.L. 100,00
ISRINGHAUSEN, S.A. 99,00
ITW CONSTRUCTION PRODUCTS ESPANA, S.A. 100,00
IVECO PEGASO, 99,99
JAMONES SEGOVIA, S.A. 12,50
JOHNSON CONTROLS VALLADOLID, S.A. 100,00
LABORATORIOS INTERVET, S.A. 100,00
LABORATORIOS OVEJERO, S.A. 25,04
LENNOX REFAC, S.A. 99,98
LEVIRA ESPANA, S.A. 78,68
LM GLASFIBER ESPANOLA, S.A. 100,00
MADE TORRES Y HERRAJES, S.A. 83,00
MECANIQUE AFACON DE GENTILLY IBERICA, S.L. 100,00
METALIMPEX IBERICA, S.A. 98,00
METECNO ESPANA, S.A. 100,00
MUVI, S.A. 100,00
NACHI INDUSTRIAL, S.A. 100,00
NEUMATICOS MICHELIN 96,23
NISSAN VEHICULOS INDUSTRIALES, S.A. 99,74
NOBEL SPORT ESPANA, S.A. 100,00
ONTEX PENINSULAR, S.A. 100,00
ORICA EXPLOSIVOS INDUSTRIALES, S.A. 100,00
PANIBERICA DE LEVADURAS, S.A. 96,95
PERFILADOS OLMEDO, S.A. 75,00
PIENSOS NANPRO, S.A. 50,00
PIERRE GUERIN IBERICA, S.A. 100,00
PINDSTRUP MOSEBRUG, S.A. 100,00
PLANTA FARM, S.A. 100,00
PLASTICOS ABC SPAIN, S.A. 100,00
POLIENVASADOS IBERICOS, S.L. 100,00
POLYMONT ESPANA, S.A. 95,00
PROAQUA NUTRICION, S.A. 100,00
PROMOTRIZ, S.A. 100,00
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Empresa Capital extranjero
%
PUERTAS NORMA 86,30
RADIADORES DE ALUMINIO EXTRUIDO, S.A. 96,21
RENAULT ESPANA COMERCIAL, S.A. 99,99
RENAULT ESPANA, S.A. 100,00
REPOSA-LAFON, S.A. 50,00
ROTTNEROS MIRANDA, S.A. 100,00
S.R. FOODS, S.L. 100,00
SADA P.A. CASTILLA-GALICIA, S.A. 100,00
SAINT GOBAINT LA GRANJA, S.L. 91,50
SAINT-GOBAIN ICASA, S.A. 95,91
SEDA SOLUBLES, S.L. 17,94
SELECCION DE PRODUCTOS LEONESES, S.A. 26,00
SERUNION CASTILLA, S.L. 100,00
SMURFIT ESPANA, S.A. 99,00
SOCIEDAD ESPANOLA DE TALCOS, S.A. 100,00
SORIADIS, S.A. 93,00
STORK INTER-IBERICA, S.A. 100,00
STREPARAVA IBERICA, S.L. 100,00
TECDIS DISPLAYS IBERICA, S.A. 100,00
TECNY-FARMA, S.A. 98,50
THYSSENKRUPP SOFEDIT ESPANA, S.A.. 100,00
TNT PRODUCTION LOGISTICS ESPANA, S.A. 100,00
TORIODIS, S.A. 12,41
TRACOINSA SERVICIOS, S.A. 99,99
TRANSCOM WORLDWIDE SPAIN, S.A. 100,00
TRANSFORMADOS SIDERURGICOS, S.A. 35,00
TROUW ESPANA, S.A. 100,00
ULTRACONGELADOS ANTARTIDA, S.A. 32,42
VALLADOLID MOTOR, S.A. 100,00
VALLADOLID WAGEN, S.A. 100,00
VEKAPLAST IBERICA, S.A. 100,00
VIAJES HALCON 2,50
WOCO IBERICA, S.A. 100,00
WORLD WIDE TOBACCO ESPANA, S.A. 90,01
YAZAKI MONEL, S.A. 99,97
ZF ANSA LEMFORDER,S.L. 100,00

Fuente: Informa, AMADEUS y elaboracién propia.
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ANEXO 2. Participacion relativa de las empresas participadas en los sectores
de la Encuesta Industrial de Empresas

Empresas Empleo Gastos de personal Cifra de negocios
N N %  Miles € %  Miles € %

1 Industrias extractivas

y del petrdleo, energia y agua 5 180 1,5 6.610 1,4 67.030 1,9
2 Alimentacién, bebidas

y tabaco 13 1.493 46 40.033 55 583.794 9,1
3 Industria textil, confeccion,

cuero y calzado 3 591 80 14251 12,6 38.455 9,2
4 Madera y corcho 1 657 82 16525 115 52.314 6,6

5 Papel, edicion, artes graficas
y reproduccion de soportes

grabados 5 1.456 21,1 55830 315 313574 33,7
6 Industria quimica 7 1.435 31,7 69.015 388 713.674 48,2
7 Caucho y materias plasticas 8 6.780 77,6 260.929 85,5 1.249.484 84,0
8 Productos minerales no

metalicos diversos 2 857 71  27.696 9,7 178.188 12,4
9 Metalurgia y fabricacion

de productos metélicos 10  1.441 8,6 50.896 12,9 283.640 12,9

10 Maquinaria y equipo mecanico 7 747 11,4 23975 141 87.626 11,7

11 Material y equipo eléctrico,

electrénico y éptico 2 590 11,7 8.900 75 31.824 6,4
12 Material de transporte 11 13.393 78,2 490.104 83,2 3.384.445 55,1
13 Industrias manufactureras

diversas 1 92 1,4 2.807 2,2 12.583 2,0

Suma 75 29.712 1.067.572 6.996.631

El porcentaje se calcula sobre el total del sector seguin la EIE del afio 2002

Fuente: Informa, DIRCE, Encuesta Industrial de Empresas y elaboracién propia.
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ANEXO 3. Distribucién provincial de la inversion extranjera

Empresas, empleados, gastos de personal y cifra de negocios

Gastos Cifra de

de personal negocios

Empresas Empleados Miles € Miles €
Avila N 3 740 30.073 352.489
% 2,9 1,9 2,4 42
Burgos N 31 9.005 357.402 2.145.952
% 30,4 23,7 28,8 25,7
Le6n N 9 1.734 51.394 367.699
% 8,8 4,6 4,1 4,4
Palencia N 3 3.591 135.330 788.245
% 2,9 9,5 10,9 9,4
Salamanca N 8 9209 22.780 206.508
% 7,8 2,4 18 2,5
Segovia N 7 1.070 27.591 162.240
% 6,9 2,8 2,2 19
Soria N 5 1.519 36.598 204.334
% 4,9 4,0 3,0 2,4
Valladolid N 34 19.264 576.630 4.106.370
% 33,3 50,7 46,5 49,2
Zamora N 2 143 2.678 19.280
% 2,0 0,4 0,2 0,2
Total N 102 37.975 1.240.477 8.353.117
Y% 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002
Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 4. Empresas participadas seguin pais de origen y region geografica.

Empresas, empleados, gastos de personal y cifra de negocios segun pais

de origen
Empresas Empleados GP VTAS
Miles € Miles €
Alemania N 11 1.796 59.188 362.648
% 11,0 4,7 4,8 4,3
Australia N 2 368 12.995 65.637
% 2,0 1,0 1,0 0,8
Bélgica N 4 544 20.908 104.699
% 4,0 1.4 1.7 1.3
Canada N 1 122 2.679 11.849
% 1,0 0,3 0,2 0,1
Dinamarca N 2 311 6.919 97.391
% 2,0 0,8 0,6 1.2
Francia N 27 16.654 603.334 3.699.104
% 27,0 43,9 48,6 44,3
Gran Bretafa N 7 7.275 176.757 1.451.823
% 7,0 19,2 14,2 17,4
Holanda N 12 2.913 84.468 900.402
% 12,0 7,7 6,8 10,8
Irlanda N 2 876 32.238 208.135
% 2,0 2,3 2,6 25
Italia N 7 794 28.993 214.601
% 7,0 2,1 2,3 2,6
Japoén N 7 3.536 126.976 724.451
% 7,0 9,3 10,2 8,7
Luxemburgo N 6 877 23.799 135.301
% 6,0 2,3 1.9 1,6
Portugal N 2 535 15.125 124.244
% 2,0 1.4 1.2 15
Suecia N 1 172 7.379 61.762
% 1,0 0,5 0,6 0,7
Suiza N 5 617 20.141 110.637
% 5,0 1,6 1,6 1.3
USA N 6 585 18.579 80.433
% 6,0 15 1.5 1,0
Total N 100 37.975 1.240.477 8.353.117
Y% 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 5. Distribucién provincial de la inversion extranjera segin pais
de origen del principal accionista extranjero

Empresas participadas segtin provincia y pais de origen

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total

Alemania N 0 5 1 0 0 0 1 4 0 11
% 0,0 16,1 11,1 0,0 0,0 0,0 20,0 11,8 0,0 10,8
Australia N 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2
% 0,0 32 111 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0
Bélgica N 1 2 0 0 0 1 0 0 0 4
% 333 6.5 0,0 0,0 00 143 0,0 0,0 0,0 3.9
Canada N 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,0 1,0
Dinamarca N 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2
% 0,0 32 111 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0
Francia N 0 8 3 3 1 0 1 1 0 27
% 0,0 258 333 1000 125 0,0 20,0 32,4 0,0 26,5
G Bretafia N 0 1 0 0 1 0 0 5 0 7
% 0,0 3.2 0,0 00 125 0,0 0,0 14,7 0,0 6,9
Holanda N 0 2 0 0 3 1 2 4 0 12
% 0,0 6.5 0,0 00 375 143 40,0 11,8 0,0 11,8
Irlanda N 0 0 0 0 1 0 0 1 0 2
% 0,0 0,0 0,0 00 125 0,0 0,0 29 0,0 2,0
Italia N 0 2 1 0 0 0 0 4 0 7
% 0,0 65 111 0,0 0,0 0,0 0,0 11,8 0,0 6,9
Japon N 1 1 0 0 2 1 0 2 0 7
% 333 3.2 0,0 00 250 143 0,0 59 0,0 6,9
Luxemburgo N 0 3 1 0 0 0 0 2 0 6
% 0,0 9.7 111 0,0 0,0 0,0 0,0 59 0,0 59
Portugal N 0 0 1 0 0 0 0 0 1 2
% 0,0 00 111 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 2,0
Suecia N 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Suiza N 0 1 0 0 0 3 0 1 0 5
% 0,0 3.2 0,0 0,0 00 429 0,0 29 0,0 4,9
USA N 1 3 0 0 0 1 0 0 1 6
% 333 9.7 0,0 0,0 00 143 0,0 0,0 50,0 59
Total N 3 31 9 3 8 7 5 34 2 102

% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.

ANEXOS. DOCUMENTO TECNICO | 137



138

Distribucion provincial del empleo segun pais de origen

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total
Alemania N 0 1.063 50 0 0 0 470 213 0 1.796
% 0,0 11,8 2,9 0,0 0,0 0,0 30,9 11 0,0 4,7
Australia N 0 347 21 0 0 0 0 0 0 368
% 0,0 39 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Bélgica N 25 396 0 0 0 123 0 0 0 544
% 34 4,4 0,0 0,0 00 115 0,0 0,0 0,0 14
Canada N 0 0 0 0 0 0 122 0 0 122
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 0,0 0,0 03
Dinamarca N 0 13 298 0 0 0 0 0 0 31
% 0,0 01 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
Francia N 0 3334 106 3591 200 0 99  9.324 0 16.654
% 0,0 37,0 6,1 1000 220 0,0 6,5 48,4 0,0 43,9
G Bretafia N 0 637 0 0 52 0 0 6.586 0 7.275
% 0,0 7.1 0,0 0,0 57 0,0 0,0 34,2 0,0 19,2
Holanda N 0 144 0 0 367 20 828  1.554 0 2.913
% 0,0 1,6 0,0 0,0 404 1,9 54,5 8,1 0,0 7.7
Irlanda N 0 0 0 0 12 0 0 864 0 876
% 0,0 0,0 0,0 0,0 1.3 0,0 0,0 45 0,0 23
Italia N 0 79 420 0 0 0 0 295 0 794
% 0,0 09 242 0,0 0,0 0,0 0,0 15 0,0 2,1
Japén N 685  2.014 0 0 278 390 0 169 0 3.536
% 92,6 22,4 0,0 00 306 364 0,0 0,9 0,0 9.3
Luxemburgo N 0 343 323 0 0 0 0 211 0 877
% 0,0 38 18,6 0,0 0,0 0,0 0,0 11 0,0 23
Portugal N 0 0 516 0 0 0 0 0 19 535
% 0,0 00 298 0,0 0,0 0,0 0,0 00 133 14
Suecia N 0 172 0 0 0 0 0 0 0 172
% 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Suiza N 0 49 0 0 0 520 0 48 0 617
% 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 486 0,0 0,2 0,0 1,6
USA N 30 414 0 0 0 17 0 0 124 585
% 4.1 4,6 0,0 0,0 0,0 1,6 0,0 00 86,7 15
Total N 740 9.005 1.734 3.591 209 1.070 1.519 19.264 143 37.975
% _100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion provincial de los gastos de personal segtin pais de origen

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total
Alemania N 0 39.883 1.258 0 0 0o 11773 6.274 0 59.188
% 0,0 11,2 2,4 0,0 0,0 0,0 32,2 11 0,0 438
Australia N 0 12749 246 0 0 0 0 0 0 12.995
% 0,0 3,6 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Bélgica N 545  17.427 0 0 0 293 0 0 0 20.908
% 18 49 0,0 0,0 00 106 0,0 0,0 0,0 17
Canada N 0 0 0 0 0 0 2679 0 0 2679
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 73 0,0 0,0 02
Dinamarca N 0 451 6.467 0 0 0 0 0 0 6.919
% 0,0 01 126 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 06
Francia N 0 126132 3.612 135330 2.753 0  1.837 333.670 0  603.334
% 0,0 353 7,0 1000 12,1 0,0 5,0 57,9 0,0 48,6
Gran Bretaia N 0 37.860 0 0 774 0 0 138122 0 176.757
% 0,0 10,6 0,0 0,0 3,4 0,0 0,0 24,0 0,0 14,2
Holanda N 0 6244 0 0 10371 551 20308  46.993 0 84.468
% 0,0 17 0,0 00 455 2,0 55,5 8,1 0,0 638
Irlanda N 0 0 0 0 193 0 0 32046 0 32238
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 5,6 0,0 26
Italia N 0 2505 18553 0 0 0 0 7935 0 28.993
% 0,0 07 361 0,0 0,0 0,0 0,0 14 0,0 23
Japén N 28379 79.768 0 0 8689 5133 0 5008 0 126976
% 94,4 223 0,0 0,0 38,1 18,6 0,0 09 0,0 10,2
Luxemburgo N 0 11904 6543 0 0 0 0 5352 0 23.799
% 0,0 33 12,7 0,0 0,0 0,0 0,0 09 0,0 19
Portugal N 0 0 14715 0 0 0 0 0 411 15.125
% 0,0 00 286 0,0 0,0 0,0 0,0 00 153 1,2
Suecia N 0o 7379 0 0 0 0 0 0 0 7.379
% 0,0 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 06
Suiza N 0 1.491 0 0 0 17.419 0 1.231 0 20.141
% 0,0 0,4 0,0 0,0 00 631 0,0 02 0,0 1,6
USA N 1149  13.610 0 0 0 1552 0 0 2267 18.579
% 3,8 3,8 0,0 0,0 0,0 5,6 0,0 00 847 15
Total N 30073 357.402 51.394 135330 22.780 27.591 36.598 576.630 2.678 1.240.477
% 100,0 1000 1000  100,0 1000 1000  100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total
ALE N 0 188.703 12.143 0 0 0 89.196  72.606 0 362.648
% 0,0 8,8 33 0,0 0,0 0,0 43,7 1,8 0,0 43
AUS N 0 61245 4392 0 0 0 0 0 0 65.637
% 0,0 2,9 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.8
BEL N 2844 70587 0 0 0 31.268 0 0 0 104.699
% 0,8 33 0,0 0,0 00 193 0,0 0,0 0,0 13
CAN N 0 0 0 0 0 0 11.849 0 0 11.849
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5.8 0,0 0,0 0,1
DIN N 0 6543 90.849 0 0 0 0 0 0 97391
% 0,0 03 247 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12
FRA N 0 671.675 22.722 788245 32.005 0 23.092 2.161.364 0 3.699.104
% 0,0 31,3 62 100,0 15,5 0,0 11,3 52,6 0,0 44,3
GB N 0 498361 0 0 34505 0 0 918957 0 1.451.823
% 0,0 23,2 0,0 0,0 16,7 0,0 0,0 22,4 0,0 17,4
HOL N 0 68257 0 0 72924 16718 80.198  662.305 0 900.402
% 0,0 3,2 0,0 0,0 353 10,3 39,2 16,1 0,0 10,8
IRL N 0 0 0 0 30171 0 0 177.964 0 208.135
% 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6 0,0 0,0 43 0,0 25
ITA N 0  48.434111.792 0 0 0 0 54375 0 214.601
% 0,0 23 304 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 2,6
JAP N 345393 306.396 0 0 36903 14.860 0  20.899 0 724.451
% 98,0 14,3 0,0 0,0 17,9 9,2 0,0 05 0,0 8,7
LUX N 0 93347 9.271 0 0 0 0 32682 0 135301
% 0,0 43 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0.8 0,0 1,6
POR N 0 0116.530 0 0 0 0 0 7.714 124244
% 0,0 00 317 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40,0 15
SUE N 0 61762 0 0 0 0 0 0 0 61762
% 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 07
sul N 0 10.855 0 0 0 94.566 0 5.216 0 110.637
% 0,0 05 0,0 0,0 00 583 0,0 0,1 0,0 13
USA N 4252 59.786 0 0 0 4.829 0 0 11.567  80.433
% 1,2 2,8 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 00 60,0 1,0
Total N 352.489 2.145.952 367.699 788.245 206508 162240 204.334 4.106.370 19.280 8.353.117
% 1000  100,0 100,0 1000  100,0 100,0  100,0 100,0  100,0 100,0

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 6. Distribucion sectorial de las empresas participadas

Empresas, empleados, gastos de personal y cifra de negocios

Empresas Empleados Gastos Cifra
personal negocios
Miles € Miles €
10 Extracciéon y aglomeracion N 1 13 451 6.543
de antracita, hulla, lignito y turba % 1,0 0,0 0,0 0,1
12 Extraccién de minerales N 1 50 1.583 11.429
de uranio y torio % 1,0 0,1 0,1 0,1
14 Extraccién de minerales no metélicos N 2 116 4.576 26.405
ni energéticos % 2,0 0,3 0,4 0,3
15 Industria de productos alimenticios N 13 1.493 40.033 583.794
y Bebidas % 13,0 39 3,2 7,0
17 Industria textil N 3 591 14.251 38.455
% 3,0 1,6 1,1 0,5
20 Industria de la madera N 1 657 16.525 52.314
y del corcho, excepto muebles; % 1,0 1,7 13 0,6
cesteria y esparteria
21 Industria del papel N 2 1.036 39.425 239.726
% 2,0 2,7 3,2 29
22 Edicion, artes gréficas y reproduccion N 3 420 16.406 73.847
de soportes grabados % 3,0 1,1 1,3 0,9
24 Industria quimica N 7 1435 69.015 713.674
% 7,0 3,8 5,6 8,5
25 Fabricacién de productos de caucho N 8 6.780 260.929  1.249.484
y materias plasticas % 8,0 17,9 21,0 15,0
26 Fabricacién de otros productos N 2 857 27.696 178.188
minerales no metalicos % 2,0 2,3 2,2 2,1
28 Fabricaciéon de productos metdlicos, N 10 1.441 50.896 283.640
excepto maquinaria y equipo % 10,0 3,8 4,1 34
29 Industria de la construccion N 7 747 23.975 87.626
de maquinaria y equipo mecénico % 7,0 2,0 1,9 1,0
31 Fabricacién de maquinaria N 1 390 5.133 14.860
y material eléctrico % 1,0 1,0 0,4 0,2
32 Fabricacion de material electrénico; N 1 200 3.767 16.964
fabricacién de equipo y aparatos de radio, % 1,0 05 0.3 0,2

televisién y comunicaciones
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Empresas Empleados Gastos Cifra
personal negocios

Miles € Miles €

34 Fabricacién de vehiculos de motor, N 11 13.393 490.104  3.384.445
remolques y semirremolques % 11,0 35,3 39,5 40,5

36 Fabricacién de muebles; otras N 1 92 2.807 12.583
industrias manufactureras % 1,0 0,2 0,2 0,2

40 Produccioén y distribucion de energia N 1 1 0 22.653
eléctrica, gas, vapor y agua caliente % 1,0 0,0 0,0 0,3

45 Construccién N 1 55 1.830 4.298
% 1,0 0,1 0,1 0,1

50 Venta, mantenimiento y repar. N 6 419 13.382 258.013
vehiculos de motor y motocicletas % 6,0 1,1 1,1 3,1

51 Comercio al por mayor, exc. de N 9 507 13.012 165.275
vehiculos de motor y motocicletas % 9,0 1,3 1,0 2,0

52 C.p.m., excp. comercio de vehiculos N 4 6.259 128.382 891.584
de motor % 4,0 16,5 10,3% 10,7

55 Hosteleria N 1 365 3.551 6.324
% 1,0 1,0 0,3 0,1

63 Actividades anexas a los transportes; N 1 172 3.371 7.183
actividades de agencias de viajes % 1,0 0,5 0,3 0,1

74 Otras actividades empresariales N 1 323 6.543 9.271
% 1,0 0,9 0,5 0,1

80 Educacién N 2 163 2.833 14.537
% 2,0 0,4 0,2 0,2

Suma N 100 37.975 1.240.477 8.353.117

% 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Gastos de personal y Cifra de negocios en miles de euros.
Criterio de clasificacion: CNAE-93.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion sectorial del nimero de empresas participadas por provincias

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total

10 N 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
12 N 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 0,0 1,0
14 N 0 0 1 0 0 1 0 0 0 2
% 0,0 00 111 0,0 00 143 0,0 0,0 0,0 2,0
15 N 0 3 0 1 1 1 0 7 0 13
% 0,0 9.7 0,0 333 12,56 143 0,0 20,6 0,0 12,7
17 N 0 2 0 0 0 0 0 1 0 3
% 0,0 6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 0,0 29
20 N 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,0 1,0
21 N 0 1 0 0 0 0 0 1 0 2
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 0,0 2,0
22 N 0 1 0 0 0 0 0 2 0 3
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 59 0,0 29
24 N 0 1 3 0 1 2 0 0 0 7
% 0,0 32 333 0,0 12,56 28,6 0,0 0,0 0,0 6,9
25 N 1 4 1 0 0 1 1 1 0 9
% 333 129 111 0,0 00 143 20,0 29 0,0 8,8
26 N 0 0 1 0 0 1 0 0 0 2
% 0,0 00 111 0,0 00 143 0,0 0,0 0,0 2,0
28 N 1 5 1 0 0 0 0 3 0 10
% 333 16,1 111 0,0 0,0 0,0 0,0 8.8 0,0 9,8
29 N 0 4 0 0 1 0 0 2 0 7
% 0,0 12,9 0,0 0,0 12,5 0,0 0,0 59 0,0 6,9
31 N 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 00 143 0,0 0,0 0,0 1,0
32 N 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 0,0 1,0
34 N 1 3 0 1 0 0 2 5 0 12
% 333 9.7 0,0 333 0,0 0,0 40,0 14,7 0,0 11,8
36 N 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
40 N 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 3.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
45 N 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 0,0 1,0
50 N 0 1 0 0 1 0 0 4 0 6
% 0,0 3.2 0,0 0,0 12,5 0,0 0,0 11,8 0,0 59

ANEXOS. DOCUMENTO TECNICO | 151



152

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total

51 N 0 3 1 1 1 0 0 1 2 9
% 0,0 9,7 111 333 12,5 0,0 0,0 2,9 100,0 8,8

52 N 0 0 0 0 1 0 1 2 0 4
% 0,0 0,0 0,0 0,0 12,5 0,0 20,0 59 0,0 39

55 N 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 0,0 1,0

63 N 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 0,0 1,0

74 N 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 00 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0

80 N 0 0 0 0 2 0 0 0 0 2
% 0,0 0,0 0,0 00 250 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0

Total N 3 31 9 3 8 7 5 34 2 102
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Criterio de clasificacion: CNAE-93.

Fuente: Informa y elaboracién propia.

LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



Distribucion sectorial del empleo de las empresas participadas por provincias

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total

10 N 0 13 0 0 0 0 0 0 0 13
% 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12 N 0 0 0 0 0 0 0 50 0 50
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,0 0,1
14 N 0 0 76 0 0 40 0 0 0 116
% 0,0 0,0 4,4 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0 0,0 0,3
15 N 0 265 0 51 52 20 0 1.105 0 1.493
% 0,0 2,9 0,0 1.4 57 1,9 0,0 57 0,0 3,9
17 N 0 237 0 0 0 0 0 354 0 591
% 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,0 1,6
20 N 0 0 0 0 0 0 657 0 0 657
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 43,3 0,0 0,0 1,7
21 N 0 172 0 0 0 0 0 864 0 1.036
% 0,0 19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 0,0 2,7
22 N 0 347 0 0 0 0 0 73 0 420
% 0,0 3.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,0 1.1
24 N 0 637 454 0 204 140 0 0 0 1.435
% 0,0 71 26,2 00 224 131 0,0 0,0 0,0 3.8
25 N 30 4391 298 0 0 139 122 1.800 0 6.780
% 4,1 488 17,2 0,0 00 13,0 8,0 9.3 0,0 17,9
26 N 0 0 516 0 0 341 0 0 0 857
% 0,0 00 298 0,0 00 319 0,0 0,0 0,0 23
28 N 25 1.4 17 0 0 0 0 258 0 1.441
% 3.4 12,7 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.3 0,0 3,8
29 N 0 425 0 0 150 0 0 172 0 747
% 0,0 4,7 0,0 0,0 16,5 0,0 0,0 0,9 0,0 2,0
31 N 0 0 0 0 0 390 0 0 0 390
% 0,0 0,0 0,0 0,0 00 364 0,0 0,0 0,0 1,0
32 N 0 0 0 0 0 0 0 200 0 200
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,5
34 N 685  1.006 0 3506 0 0 641 7.555 0 13.393
% 92,6 11,2 0,0 97,6 0,0 0,0 42,2 39,2 0,0 35,3
36 N 0 92 0 0 0 0 0 0 0 92
% 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
40 N 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
45 N 0 0 0 0 0 0 0 55 0 55
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,0 0,1
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AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total

50 N 0 31 0 0 128 0 0 260 0 419
% 0,0 0,3 0,0 0,0 14,1 0,0 0,0 1.3 0,0 11

51 N 0 247 50 34 12 0 0 21 143 507
% 0,0 2,7 2,9 0,9 1.3 0,0 0,0 0,17 100,0 1.3

52 N 0 0 0 0 200 0 99  5.960 0 6.259
% 0,0 0,0 0,0 00 220 0,0 6,5 30,9 0,0 16,5

55 N 0 0 0 0 0 0 0 365 0 365
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19 0,0 1,0

63 N 0 0 0 0 0 0 0 172 0 172
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,5

74 N 0 0 323 0 0 0 0 0 0 323
% 0,0 00 18,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9

80 N 0 0 0 0 163 0 0 0 0 163
% 0,0 0,0 0,0 0,0 17,9 0,0 0,0 0,0 0,0 04

Total N 740 9.005 1.734 3.591 209 1.070 1.519 19.264 143 37.975
% 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Criterio de clasificacion: CNAE-93.

Fuente: Informa y elaboracién propia.

LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



Distribucion sectorial de los gastos de personal de las empresas participadas

por provincias

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total
10 N 0 451 0 0 0 0 0 0 0 451
% 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12 N 0 0 0 0 0 0 0 1583 0 1.583
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,0 0,1
14 N 0 0 2998 0 0 1578 0 0 0 4.576
% 0,0 0,0 58 0,0 0,0 57 0,0 0,0 0,0 04
15 N 0 7334 0 1509 774 551 0 29.865 0 40.033
% 0,0 2,1 0,0 11 34 2,0 0,0 5.2 0,0 3.2
17 N 0 9473 0 0 0 0 0 4778 0 14.251
% 0,0 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 1.1
20 N 0 0 0 0 0 0 16.525 0 0 16.525
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 45,2 0,0 0,0 1,3
21 N 0 7379 0 0 0 0 0 32.046 0 39.425
% 0,0 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 0,0 3.2
22 N 0 12.749 0 0 0 0 0 3.656 0 16.406
% 0,0 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 1,3
24 N 0 37.860 19.129 0 7.538 4.488 0 0 0 69.015
% 0,0 106 37,2 00 331 16,3 0,0 0,0 0,0 5,6
25 N 1.149 174906 6.467 0 0 2860 2679 72867 0 260.929
% 3.8 489 12,6 0,0 00 104 7.3 12,6 0,0 21,0
26 N 0 0 14.715 0 0 12.981 0 0 0 27.696
% 0,0 00 286 0,0 00 470 0,0 0,0 0,0 2,2
28 N 545 43.531 284 0 0 0 0 6536 0 50.896
% 1.8 12,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 11 0,0 4,1
29 N 0 15.214 0 0 4543 0 0 4219 0 23.975
% 0,0 4,3 0,0 0,0 19,9 0,0 0,0 0,7 0,0 1.9
31 N 0 0 0 0 0 5.133 0 0 0 5.133
% 0,0 0,0 0,0 0,0 00 186 0,0 0,0 0,0 0,4
32 N 0 0 0 0 0 0 0 3767 0 3.767
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0.3
34 N 28.379 37.807 0 132.724 0 0 15.557 275.638 0 490.104
% 94,4 10,6 0,0 98,1 0,0 0,0 42,5 47,8 0,0 39,5
36 N 0 2807 0 0 0 0 0 0 0 2.807
% 0,0 0.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
40 N 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
45 N 0 0 0 0 0 0 0 1.830 0 1.830
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,0 0,1
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AV BU LE PA SA SE SO VA ZA Total

50 N 0 663 0 0 4.146 0 0 8573 0 13.382
% 0,0 0,2 0,0 0,0 18,2 0,0 0,0 15 0,0 11

51 N 0 7.228 1.258 1.096 193 0 0 559 2.678 13.012
% 0,0 2,0 2,4 0,8 08 0,0 0,0 0,17 100,0 1,0

52 N 0 0 0 0 2753 0 1.837 123.792 0 128.382
% 0,0 0,0 0,0 0,0 12,1 0,0 5,0 21,5 0,0 10,3

55 N 0 0 0 0 0 0 0 3551 0 3.551
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,3

63 N 0 0 0 0 0 0 0 3371 0 3.371
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,3

74 N 0 0 6.543 0 0 0 0 0 0 6.543
% 0,0 00 12,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 05

80 N 0 0 0 0 2.833 0 0 0 0 2.833
% 0,0 0,0 0,0 0,0 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2

Total N 30.073 357.402 51.394 135.330 22.780 27.591 36.598 576.630 2.678 1.240.477
% 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros. Criterio de clasificacion: CNAE-93.

Fuente: Informa y elaboracién propia.

LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



Distribucion sectorial de la cifra de negocios de las empresas participadas
por provincias

AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total

10 N 0 6.543 0 0 0 0 0 0 0 6.543
% 0,0 0.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
12 N 0 0 0 0 0 0 0 11.429 0 11.429
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,1
14 N 0 0 14.928 0 0 11.477 0 0 0 26.405
% 0,0 0,0 41 0,0 0,0 71 0,0 0,0 0,0 0,3
15 N 0 131.856 0 16.236 34505 16.718 0 384.479 0 583.794
% 0,0 6,1 0,0 21 16,7 10,3 0,0 9.4 0,0 7,0
17 N 0 33.188 0 0 0 0 0 5.267 0 38.455
% 0,0 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,5
20 N 0 0 0 0 0 0 52314 0 0 52.314
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,6 0,0 0,0 0,6
21 N 0 61.762 0 0 0 0 0 177.964 0 239.726
% 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4.3 0,0 2,9
22 N 0 61.245 0 0 0 0 0 12.603 0 73.847
% 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,9
24 N 0 498.361 120.831 0 58.387 36.097 0 0 0 713.674
% 0,0 23,2 32,9 0,0 28,3 22,2 0,0 0,0 0,0 8,5
25 N 4252 775.245 90.849 0 0 21.431 11.849 345.859 0 1.249.484
% 1,2 36,1 24,7 0,0 0,0 13,2 5,8 8,4 0,0 15,0
26 N 0 0 116.530 0 0 61.658 0 0 0 178.188
% 0,0 0,0 31,7 0,0 0,0 38,0 0,0 0,0 0,0 21
28 N 2.844 216.193  3.147 0 0 0 0 61.455 0 283.640
% 0,8 10,1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 15 0,0 3,4
29 N 0 63424 0 0 15.700 0 0 8.502 0 87.626
% 0,0 3,0 0,0 0,0 7,6 0,0 0,0 0,2 0,0 1,0
31 N 0 0 0 0 0 14.860 0 0 0 14.860
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,2 0,0 0,0 0,0 0,2
32 N 0 0 0 0 0 0 0 16.964 0 16.964
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,2
34 N 345393 182.714 0 758.026 0 0 117.0791.981.233 0 3.384.445
% 98,0 8,5 0,0 96,2 0,0 0,0 57,3 48,2 0,0 40,5
36 N 0 12583 0 0 0 0 0 0 0 12.583
% 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
40 N 0 22653 0 0 0 0 0 0 0 22.653
% 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
45 N 0 0 0 0 0 0 0 4.298 0 4.298
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
50 N 0 2.292 0 0 21.203 0 0 234518 0 258.013
% 0,0 0,1 0,0 0,0 10,3 0,0 0,0 57 0,0 31
51 N 0 77.893 12.143 13.984 30.171 0 0 11.804 19.280 165.275
% 0,0 3,6 33 1,8 14,6 0,0 0,0 0,3 100,0 2,0
52 N 0 0 0 0 32.005 0 23.092 836.486 0 891.584
% 0,0 0,0 0,0 0,0 15,5 0,0 11,3 20,4 0,0 10,7
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AV BU LE PA SA SE SO VA ZA  Total

55 N 0 0 0 0 0 0 0 6324 0 6.324
% 0.0 00 00 0,0 0,0 0.0 0,0 02 00 0.1

63 N 0 0 0 0 0 0 0 7.183 0 7.183
% 0,0 00 00 0,0 0,0 0.0 0,0 02 00 0,1

74 N 0 0 9271 0 0 0 0 0 0 9.271
% 0,0 00 25 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,1

80 N 0 0 0 0 14.537 0 0 0 0 14.537
% 0.0 00 00 0,0 7.0 0.0 0,0 00 00 02

Total N 352.489 2.145.952 367.699 788.245 206.508 162.240 204.334 4106370 19.280  8.353.117
% 1000 1000 100,0 1000 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros. Criterio de clasificacion: CNAE-93.

Fuente: Informa y elaboracién propia.

LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



ANEXO 7. Distribucién de las empresas participadas segtin edad

Numero de empresas, empleados, gastos de personal y cifra de negocios

segun edad

Gastos Cifra de

de personal negocios

Empresas Empleados Miles € Miles €
1 N 18 3.649 104.105 1.006.224
% 18,0 9,6 8,4 12,0
2 N 21 7.556 179.056 1.556.554
% 21,0 19,9 14,4 18,6
3 N 35 6.022 171.673 1.252.851
% 35,0 15,9 13,8 15,0
4 N 26 20.748 785.643 4.537.487
% 26,0 54,6 63,3 54,3
Total N 100 37.975 1.240.477 8.353.117
% 100,0 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Empresas participadas por edad y pais de origen

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Alemania N 1 1 4 5 11
% 9.1 9.1 36,4 45,5 100,0

Australia N 0 1 0 1 2
% 0,0 50,0 0,0 50,0 100,0

Bélgica N 1 1 1 1 4
% 25,0 25,0 25,0 25,0 100,0

Canada N 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 1 0 1 0 2
% 50,0 0,0 50,0 0,0 100,0

Francia N 5 6 8 6 25
% 20,0 24,0 32,0 24,0 100,0

Gran Bretafia N 1 1 3 2 7
% 14,3 14,3 42,9 28,6 100,0

Holanda N 4 3 3 2 12
% 33,3 25,0 25,0 16,7 100,0

Irlanda N 0 1 1 0 2
% 0,0 50,0 50,0 0,0 100,0

Italia N 1 3 3 0 7
% 14,3 42,9 42,9 0,0 100,0

Japoén N 0 1 1 5 7
% 0,0 14,3 14,3 71,4 100,0

Luxemburgo N 2 0 2 2 6
% 33,3 0,0 33,3 33,3 100,0

Portugal N 1 0 1 0 2
% 50,0 0,0 50,0 0,0 100,0

Suecia N 0 0 1 0 1
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 0 1 3 1 5
% 0,0 20,0 60,0 20,0 100,0

USA N 1 2 2 1 6
% 16,7 33,3 33,3 16,7 100,0

Total N 18 21 35 26 100
% 18,0 21,0 35,0 26,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion del empleo de las empresas participadas por edad y pais de origen

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Alemania N 54 50 1.028 664 1.796
% 3,0 2,8 57,2 37,0 100,0

Australia N 0 21 0 347 368
% 0,0 57 0,0 94,3 100,0

Bélgica N 31 25 123 365 544
% 5,7 4,6 22,6 67,1 100,0

Canada N 0 0 122 0 122
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 298 0 13 0 311
% 95,8 0,0 4,2 0,0 100,0

Francia N 850 323 1.432 14.049 16.654
% 51 1,9 8,6 84,4 100,0

Gran Bretafa N 2 5.784 328 1.161 7.275
% 0,0 79,5 4,5 16,0 100,0

Holanda N 1.333 334 385 861 2913
% 45,8 11,5 13,2 29,6 100,0

Irlanda N 0 12 864 0 876
% 0,0 1.4 98,6 0,0 100,0

Italia N 22 74 698 0 794
% 2,8 9,3 87,9 0,0 100,0

Japén N 0 685 55 2.796 3.536
% 0,0 19,4 1,6 791 100,0

Luxemburgo N 513 0 113 251 877
% 58,5 0,0 12,9 28,6 100,0

Portugal N 516 0 19 0 535
% 96,4 0,0 3,6 0,0 100,0

Suecia N 0 0 172 0 172
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 0 48 529 40 617
% 0,0 7,8 85,7 6,5 100,0

USA N 30 200 141 214 585
% 5,1 34,2 24,1 36,6 100,0

Total N 3.649 7.556 6.022 20.748 37.975
% 9,6 19,9 15,9 54,6 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de los gastos de personal de las empresas participadas por edad

y pais de origen

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total
Alemania N 1.173 1.583 31.567 24.865 59.188
% 2,0 2,7 53,3 42,0 100,0
Australia N 0 246 0 12.749 12.995
% 0,0 1,9 0,0 98,1 100,0
Bélgica N 663 545 2.936 16.764 20.908
% 3.2 2,6 14,0 80,2 100,0
Canada N 0 0 2.679 0 2.679
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Dinamarca N 6.467 0 451 0 6.919
% 93,5 0,0 6,5 0,0 100,0
Francia N 25.268 9.076 28.564 540.426 603.334
% 4,2 15 4,7 89,6 100,0
Gran Bretaha N 25 121.190 3.477 52.065 176.757
% 0,0 68,6 2,0 29,5 100,0
Holanda N 42.798 6.617 10.990 24.063 84.468
% 50,7 7,8 13,0 28,5 100,0
Irlanda N 0 193 32.046 0 32.238
% 0,0 0,6 99,4 0,0 100,0
Italia N 511 3.656 24.825 0 28.993
% 1,8 12,6 85,6 0,0 100,0
Japén N 0 28.379 1.830 96.767 126.976
% 0,0 223 1,4 76,2 100,0
Luxemburgo N 11.336 0 3.366 9.096 23.799
% 47,6 0,0 14,1 38,2 100,0
Portugal N 14.715 0 411 0 15.125
% 97,3 0,0 2,7 0,0 100,0
Suecia N 0 0 7.379 0 7.379
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Suiza N 0 1.231 17.332 1.578 20.141
% 0,0 6,1 86,1 7.8 100,0
USA N 1.149 6.341 3.820 7.269 18.579
% 6,2 34,1 20,6 39,1 100,0
Total N 104.105 179.056 171.673 785.643  1.240.477
% 8,4 14,4 13,8 63,3 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de la cifra de negocios de las empresas participadas por edad

y pais de origen

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total
Alemania N 13.693 11.429 230.351 107.175 362.648
% 3,8 3,2 63,5 29,6 100,0
Australia N 0 4.392 0 61.245 65.637
% 0,0 6,7 0,0 93,3 100,0
Bélgica N 2.292 2.844 31.268 68.295 104.699
% 2,2 2,7 29,9 65,2 100,0
Canada N 0 0 11.849 0 11.849
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Dinamarca N 90.849 0 6.543 0 97.391
% 933 0,0 6,7 0,0 100,0
Francia N 116.774 226.477 221.049  3.134.804 3.699.104
% 3.2 6,1 6,0 84,7 100,0
Gran Bretafia N 5.408 814.823 64.979 566.614  1.451.823
% 0,4 56,1 4,5 39,0 100,0
Holanda N 601.469 42.420 145.812 110.701 900.402
% 66,8 4,7 16,2 12,3 100,0
Irlanda N 0 30.171 177.964 0 208.135
% 0,0 14,5 85,5 0,0 100,0
Italia N 24.809 35.256 154.536 0 214.601
% 11,6 16,4 72,0 0,0 100,0
Japén N 0 345.393 4.298 374.760 724.451
% 0,0 47,7 0,6 51,7 100,0
Luxemburgo N 30.149 0 24.387 80.765 135.301
% 22,3 0,0 18,0 59,7 100,0
Portugal N 116.530 0 7.714 0 124.244
% 93,8 0,0 6,2 0,0 100,0
Suecia N 0 0 61.762 0 61.762
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
Suiza N 0 5.216 93.944 11.477 110.637
% 0,0 4,7 84,9 10,4 100,0
USA N 4.252 38.133 16.395 21.653 80.433
% 53 47,4 20,4 26,9 100,0
Total N  1.006.224 1.556.554 1.252.851 4.537.487 8.353.117
% 12,0 18,6 15,0 54,3 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de las empresas participadas por edad y provincia

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Avila N 1 2 0 0 3
% 333 66,7 0,0 0,0 100,0

Burgos N 3 4 11 13 31
% 9,7 12,9 355 41,9 100,0

Ledn N 3 3 1 2 9
% 333 333 11,1 22,2 100,0

Palencia N 0 0 1 2 3
% 0,0 0,0 333 66,7 100,0

Salamanca N 1 3 1 3 8
% 12,5 37,5 12,5 375 100,0

Segovia N 1 0 4 2 7
% 14,3 0,0 571 28,6 100,0

Soria N 0 2 2 1 5
% 0,0 40,0 40,0 20,0 100,0

Valladolid N 9 7 13 5 34
% 26,5 20,6 38,2 14,7 100,0

Zamora N 0 0 2 0 2
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Total N 18 21 35 28 102
% 17,6 20,6 34,3 27,5 100,0

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion del empleo de las empresas participadas por edad y provincia

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Avila N 30 710 0 0 740
% 4.1 95,9 0,0 0,0 100,0

Burgos N 513 312 1.446 6.734 9.005
% 57 35 16,1 74,8 100,0

Le6n N 1.137 51 420 126 1.734
% 65,6 2,9 24,2 7.3 100,0

Palencia N 0 0 34 3.557 3.591
% 0,0 0,0 0,9 99,1 100,0

Salamanca N 200 175 52 482 909
% 22,0 19,3 5,7 53,0 100,0

Segovia N 20 0 620 430 1.070
% 19 0,0 57,9 40,2 100,0

Soria N 0 270 592 657 1.519
% 0,0 17,8 39,0 43,3 100,0

Valladolid N 1.749 6.038 2.715 8.762 19.264
% 9,1 31,3 14,1 45,5 100,0

Zamora N 0 0 143 0 143
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Total N 3.649 7.556 6.022 20.748 37.975
% 9,6 19,9 15,9 54,6 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de los gastos de personal de las empresas participadas por edad

y provincia

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Avila N 1.149 28.924 0 0 30.073
% 3,8 96,2 0,0 0,0 100,0

Burgos N 20.928 9.858 47.623 278.993 357.402
% 59 2,8 13,3 78,1 100,0

Leon N 27.725 860 18.553 4.256 51.394
% 53,9 1,7 36,1 8,3 100,0

Palencia N 0 0 1.096 134.234 135.330
% 0,0 0,0 0,8 99,2 100,0

Salamanca N 2.753 3.026 774 16.227 22.780
% 12,1 13,3 3,4 71,2 100,0

Segovia N 551 0 20.330 6.711 27.591
% 2,0 0,0 73,7 24,3 100,0

Soria N 0 5.621 14.452 16.525 36.598
% 0,0 15,4 39,5 45,2 100,0

Valladolid N 50.999 130.768 66.166 328.697 576.630
% 8,8 22,7 11,5 57,0 100,0

Zamora N 0 (0] 2.678 0 2.678
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Total N 104.105 179.056 171.673 785.643 1.240.477
Y% 8,4 14,4 13,8 63,3 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de la cifra de negocios de las empresas participadas por edad

y provincia

Incipiente Crecimiento Asentada Madura Total

Avila N 4.252 348.237 0 0 352.489
% 1.2 98,8 0,0 0,0 100,0

Burgos N 119.389 70.175 376.904 1.5679.485 2.145.952
% 5,6 33 17,6 73,6 100,0

Le6n N 216.649 12.187 111.792 27.071 367.699
% 58,9 33 30,4 7.4 100,0

Palencia N 0 0 13.984 774.261 788.245
% 0,0 0,0 1,8 98,2 100,0

Salamanca N 32.005 44.708 34.505 95.289 206.508
% 15,5 21,6 16,7 46,1 100,0

Segovia N 16.718 0 119.185 26.337 162.240
% 10,3 0,0 73,5 16,2 100,0

Soria N 0 50.975 101.044 52.314 204.334
% 0,0 24,9 49,5 25,6 100,0

Valladolid N 617.211 1.030.273 476.158 1.982.729  4.106.370
% 15,0 251 11,6 48,3 100,0

Zamora N 0 0 19.280 0 19.280
% 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0

Total N 1.006.224 1.5656.554 1.252.851 4.537.487 8.353.117
% 12,0 18,6 15,0 54,3 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 8.

Empresas participadas segun tamaiio

Empresas Empleados Gastos personal Cifra de negocios

N Miles € Miles €
Pequefia 27 700 23.506 439.769
27,0% 1,8% 1,9% 5,3%
Mediana 42 4.621 126.796 927.962
42,0% 12,2% 10,2% 11,1%
Grande 31 32.654 1.090.175 6.985.385
31,0% 86,0% 87,9% 83,6%
Total 100 37.975 1.240.477 8.353.117
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de las empresas participadas por tamafio y pais de origen

Pequefa Mediana Grande Total

Alemania N 1 7 3 11
% 9,1 63,6 27,3 100,0

Australia N 1 0 1 2
% 50,0 0,0 50,0 100,0

Bélgica N 2 1 1 4
% 50,0 25,0 25,0 100,0

Canada N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 1 0 1 2
% 50,0 0,0 50,0 100,0

Francia N 6 12 7 25
% 24,0 48,0 28,0 100,0

Gran Bretafa N 1 3 3 7
% 14,3 42,9 42,9 100,0

Holanda N 1 7 4 12
% 8,3 58,3 33,3 100,0

Irlanda N 1 0 1 2
% 50,0 0,0 50,0 100,0

Italia N 4 1 2 7
% 57,1 14,3 28,6 100,0

Japon N 0 4 3 7
% 0,0 571 429 100,0

Luxemburgo N 2 2 2 6
% 33,3 33,3 33,3 100,0

Portugal N 1 0 1 2
% 50,0 0,0 50,0 100,0

Suecia N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 3 1 1 5
% 60,0 20,0 20,0 100,0

USA N 3 2 1 6
% 50,0 33,3 16,7 100,0

Total N 27 42 31 100
% 27,0 42,0 31,0 100,0

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion del empleo de las empresas participadas por tamaiio
y pais de origen

Pequefia Mediana Grande Total

Alemania N 46 584 1.166 1.796
% 2,6 32,5 64,9 100,0

Australia N 21 0 347 368
% 5,7 0,0 94,3 100,0

Bélgica N 56 123 365 544
% 10,3 22,6 67,1 100,0

Canada N 0 122 0 122
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 13 0 298 311
% 4,2 0,0 95,8 100,0

Francia N 159 1.351 15.144 16.654
% 1,0 8,1 90,9 100,0

Gran Bretana N 2 328 6.945 7.275
% 0,0 4.5 95,5 100,0

Holanda N 20 708 2.185 2.913
% 0,7 24,3 75,0 100,0

Irlanda N 12 0 864 876
% 1,4 0,0 98,6 100,0

Italia N 926 78 620 794
% 12,1 9,8 78,1 100,0

Japon N 0 447 3.089 3.536
% 0,0 12,6 87,4 100,0

Luxemburgo N 35 282 560 877
% 4,0 32,2 63,9 100,0

Portugal N 19 0 516 535
% 3,6 0,0 96,4 100,0

Suecia N 0 172 0 172
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 137 139 341 617
% 22,2 22,5 55,3 100,0

USA N 84 287 214 585
% 14,4 491 36,6 100,0

Total N 700 4.621 32.654 37.975
Y% 1,8 12,2 86,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de los gastos de personal de las empresas participadas por tamaiio
y pais de origen

Pequefia Mediana Grande Total

Alemania N 1.552 21.347 36.289 59.188
% 2,6 36,1 61,3 100,0

Australia N 246 0 12.749 12.995
% 1,9 0,0 98,1 100,0

Bélgica N 1.207 2.936 16.764 20.908
% 5,8 14,0 80,2 100,0

Canada N 0 2.679 0 2.679
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 451 0 6.467 6.919
% 6,5 0,0 93,5 100,0

Francia N 5.537 37.103 560.694 603.334
% 0,9 6,1 92,9 100,0

Gran Bretafia N 25 3.477 173.255 176.757
% 0,0 2,0 98,0 100,0

Holanda N 551 17.868 66.049 84.468
% 0,7 21,2 78,2 100,0

Irflanda N 193 0 32.046 32.238
% 0,6 0,0 99,4 100,0

Italia N 4.168 2.505 22.321 28.993
% 14,4 8,6 77,0 100,0

Japén N 0 13.697 113.279 126.976
% 0,0 10,8 89,2 100,0

Luxemburgo N 902 7.600 15.297 23.799
% 3,8 31,9 64,3 100,0

Portugal N 411 0 14.715 15.125
% 2,7 0,0 97,3 100,0

Suecia N 0 7.379 0 7379
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 4.299 2.860 12.981 20.141
% 213 14,2 64,5 100,0

USA N 3.965 7.345 7.269 18.579
% 213 39,5 39,1 100,0

Total N 23.506 126.796 1.090.175 1.240.477
% 1.9 10,2 87,9 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de la cifra de negocios de las empresas participadas por tamafio

y pais de origen

Pequefia Mediana Grande Total

Alemania N 20.619 127.420 214.609 362.648
% 57 35,1 59,2 100,0

Australia N 4.392 0 61.245 65.637
% 6,7 0,0 93,3 100,0

Bélgica N 5.136 31.268 68.295 104.699
% 49 29,9 65,2 100,0

Canadd N 0 11.849 0 11.849
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Dinamarca N 6.543 0 90.849 97.391
% 6,7 0,0 93,3 100,0

Francia N 211.858 309.466 3.177.780 3.699.104
% 57 84 85,9 100,0

Gran Bretafia N 5.408 64.979 1.381.436 1.451.823
% 0.4 45 95,2 100,0

Holanda N 16.718 143.716 739.968 900.402
% 1,9 16,0 82,2 100,0

Irlanda N 30.171 0 177.964 208.135
% 14,5 0,0 855 100,0

Italia N 60.065 25.781 128.755 214.601
% 28,0 12,0 60,0 100,0

Japon N 0 57.802 666.649 724.451
% 0,0 8,0 92,0 100,0

Luxemburgo N 23.846 33.461 77.994 135.301
% 17,6 24,7 57,6 100,0

Portugal N 7.714 0 116.530 124.244
% 6,2 0,0 93,8 100,0

Suecia N 0 61.762 0 61.762
% 0,0 100,0 0,0 100,0

Suiza N 27.548 21.431 61.658 110.637
% 24,9 19,4 55,7 100,0

USA N 19.753 39.028 21.653 80.433
% 24,6 48,5 26,9 100,0

Total N 439.769 927.962 6.985.385 8.353.117
% 5.3 111 83,6 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de las empresas participadas por tamafio y provincia

Pequeiia Mediana Grande Total

Avila N 2 0 1 3
% 66,7 0,0 333 100,0

Burgos N 6 15 10 31
% 19,4 48,4 32,3 100,0

Lebn N 3 2 4 9
% 33,3 22,2 44,4 100,0

Palencia N 1 1 1 3
% 333 333 333 100,0

Salamanca N 1 5 2 8
% 12,5 62,5 25,0 100,0

Segovia N 3 2 2 7
% 42,9 28,6 28,6 100,0

Soria N 0 3 2 5
% 0,0 60,0 40,0 100,0

Valladolid N 10 13 1 34
% 29,4 38,2 32,4 100,0

Zamora N 1 1 0 2
% 50,0 50,0 0,0 100,0

Total N 27 42 33 102
% 26,5% 412% 32,4% 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion del empleo de las empresas participadas por tamaiio y provincia

Pequefia Mediana Grande Total

Avila N 55 0 685 740
% 7,4 0,0 92,6 100,0

Burgos N 145 1.755 7.105 9.005
% 1,6 19,5 78,9 100,0

Leén N 51 126 1.557 1.734
% 2,9 7.3 89,8 100,0

Palencia N 34 51 3.506 3.591
% 0,9 1,4 97,6 100,0

Salamanca N 12 493 404 909
% 1,3 54,2 44 4 100,0

Segovia N 77 262 731 1.070
% 7,2 24,5 68,3 100,0

Soria N 0 392 1.127 1.519
% 0,0 25,8 74,2 100,0

Valladolid N 307 1.418 17.539 19.264
% 1,6 7.4 91,0 100,0

Zamora N 19 124 0 143
% 13,3 86,7 0,0 100,0

Total N 700 4.621 32.654 37.975
Y% 1,8 12,2 86,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de los gastos de personal de las empresas participadas
por tamafio y provincia

Pequena Mediana Grande Total

Avila N 1.694 0 28.379 30.073
% 5,6 0,0 94,4 100,0

Burgos N 4.210 59.938 293.254 357.402
% 1,2 16,8 82,1 100,0

Le6n N 860 4.256 46.278 51.394
% 1.7 8,3 90,0 100,0

Palencia N 1.096 1.509 132.724 135.330
% 0,8 1,1 98,1 100,0

Salamanca N 193 12.297 10.291 22.780
% 0,8 54,0 45,2 100,0

Segovia N 3.681 5.796 18.114 27.591
% 13,3 21,0 65,7 100,0

Soria N 0 8.300 28.298 36.598
% 0,0 22,7 773 100,0

Valladolid N 11.361 32.433 532.837 576.630
% 2,0 5,6 92,4 100,0

Zamora N 411 2.267 0 2.678
% 15,3 84,7 0,0 100,0

Total N 23.506 126.796 1.090.175 1.240.477
% 1,9 10,2 87,9 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion de la cifra de negocios de las empresas participadas por tamafio

y provincia

Pequefia Mediana Grande Total

Avila N 7.096 0 345.393 352.489
% 2,0 0,0 98,0 100,0

Burgos N 65.056 452.527 1.628.369 2.145.952
% 3,0 21,1 75,9 100,0

Leén N 12.187 27.071 328.441 367.699
% 3,3 7,4 89,3 100,0

Palencia N 13.984 16.236 758.026 788.245
% 1.8 2,1 96,2 100,0

Salamanca N 30.171 85.945 90.392 206.508
% 14,6 41,6 43,8 100,0

Segovia N 33.024 52.699 76.518 162.240
% 20,4 32,5 47,2 100,0

Soria N 0 62.824 141.510 204.334
% 0,0 30,7 69,3 100,0

Valladolid N 270.539 219.095 3.616.737 4.106.370
% 6,6 53 88,1 100,0

Zamora N 7.714 11.567 0 19.280
% 40,0 60,0 0,0 100,0

Total N 439.769 927.962 6.985.385 8.353.117
%o 53 11,1 83,6 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Valores en miles de euros.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 9. Estadisticos descriptivos de la estructura de propiedad

Estructura de propiedad de las empresas con capital extranjero

Principal acta. 2° accta. 3 acta. Total inversion
extranjero extranjero extranjero extranjera
N 119 119 119 119
Media 0,7651 0,0354 0,0041 0,8134
Mediana 0,9910 0,0000 0,0000 0,9997
Moda 1 0 0 1
Desv. tip. 0,3234 0,0926 0,0173 0,3016
Minimo 0,0025 0,0000 0,0000 0,0034
Méximo 1 0,49 0,1103 1
Percentiles
10 0,1520 0,0000 0,0000 0,2579
20 0,5000 0,0000 0,0000 0,5623
30 0,6642 0,0000 0,0000 0,8300
40 0,8300 0,0000 0,0000 0,9623
50 0,9910 0,0000 0,0000 0,9997
60 1,0000 0,0000 0,0000 1,0000
70 1,0000 0,0000 0,0000 1,0000
80 1,0000 0,0087 0,0000 1,0000
90 1,0000 0,2014 0,0038 1,0000
Datos disponibles a 31 de julio de 2004
Fuente: Informa y elaboracién propia.
Estructura de propiedad de las empresas participadas
Principal acta. 2° accta. 3= acta. Total inversion
extranjero extranjero extranjero extranjera
N 100 100 100 100
Media 0,88 0,04 0,00 0,93
Mediana 1,00 0,00 0,00 1,00
Moda 1 0 0 1
Desv. tip. 0,20 0,10 0,02 0,14
Minimo 0,10 0,00 0,00 0,50
Méximo 1,00 0,49 0,11 1,00
Percentiles
10 0,51 0,00 0,00 0,66
20 0,70 0,00 0,00 0,91
30 0,87 0,00 0,00 0,97
40 0,99 0,00 0,00 1,00
50 1,00 0,00 0,00 1,00
60 1,00 0,00 0,00 1,00
70 1,00 0,00 0,00 1,00
80 1,00 0,00 0,00 1,00
90 1,00 0,23 0,00 1,00

Datos disponibles a 31 de julio de 2004.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 10. Empresas controladas segtin tipo de propiedad del accionista

principal

Empresas, empleados, gastos de personal y cifra de negocios

Empresas Empleados Gastos de Personal Cifra de negocios

N N Miles € Miles €

Minoritario 2 73 3.656 12.603
22% 0,2% 0,3% 0,2%

Mayoritario 42 14.839 511.588 3.463.302
452 % 39,9% 41,9% 42,4%

Completo 49 22.263 705.108 4.686.638
52,7% 59,9% 57,8% 57,4%

Suma 93 37.175 1.220.352 8.162.542
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.

LAS EMPRESAS PARTICIPADAS POR CAPITAL EXTRANJERO EN CASTILLA Y LEON



Empresas segun tipo de control y pais de origen

Minoritario Mayoritario Completo Suma

ALE N 0 5 5 10
% 0,0 50,0 50,0 100,0

AUS N 0 0 2 2
% 0,0 0,0 100,0 100,0

BEL N 0 1 2 3
% 0,0 33,3 66,7 100,0

CAN N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0

DIN N 0 0 2 2
% 0,0 0,0 100,0 100,0

FRA N 0 11 1 22
% 0,0 50,0 50,0 100,0

GB N 0 3 4 7
% 0,0 42,9 57,1 100,0

HOL N 0 4 7 1
% 0,0 36,4 63,6 100,0

IRL N 0 1 1 2
% 0,0 50,0 50,0 100,0

ITA N 2 0 4 6
% 333 0,0 66,7 100,0

JAP N 0 5 2 7
% 0,0 714 28,6 100,0

LUX N 0 4 2 6
% 0,0 66,7 33,3 100,0

POR N 0 2 0 2
% 0,0 100,0 0,0 100,0

SUE N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0

Sul N 0 4 1 5
% 0,0 80,0 20,0 100,0

USA N 0 2 4 6
% 0,0 33,3 66,7 100,0

Suma N 2 42 49 93
% 2,2 45,2 52,7 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Empresas segun tipo de control y sector de actividad

Minoritario Mayoritario Completo Suma

10 N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0

12 N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

14 N 0 1 1 2
% 0,0 50,0 50,0 100,0

15 N 0 5 7 12
% 0,0 41,7 58,3 100,0

17 N 0 3 0 3
% 0,0 100,0 0,0 100,0

20 N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

21 N 0 1 1 2
% 0,0 50,0 50,0 100,0

22 N 2 0 1 3
% 66,7 0,0 33,3 100,0

24 N 0 1 6 7
% 0,0 14,3 85,7 100,0

25 N 0 4 4 8
% 0,0 50,0 50,0 100,0

26 N 0 2 0 2
% 0,0 100,0 0,0 100,0

28 N 0 3 6 9
% 0,0 333 66,7 100,0

29 N 0 3 4 7
% 0,0 42,9 57,1 100,0

31 N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

32 N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0

34 N 0 4 5 9
% 0,0 44,4 55,6 100,0

36 N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

45 N 0 1 0 1
% 0,0 100,0 0,0 100,0

50 N 0 2 3 5
% 0,0 40,0 60,0 100,0

51 N 0 6 3 9
% 0,0 66,7 33,3 100,0

52 N 0 2 1 3
% 0,0 66,7 333 100,0

55 N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0

63 N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0
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Minoritario Mayoritario Completo Suma

74 N 0 0 1 1
% 0,0 0,0 100,0 100,0
80 N 0 0 2 2
% 0,0 0,0 100,0 100,0
Suma N 2 42 49 93
% 2,2 45,2 52,7 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracion propia.

Empresas segun tipo de control y tamafio

Minoritario Mayoritario Completo Suma

Pequefia N 2 10 " 23
% 8.7 43,5 47,8 100,0

Mediana N 0 17 23 40
% 0,0 42,5 57,5 100,0

Grande N 0 15 15 30
% 0,0 50,0 50,0 100,0

Suma N 2 42 49 93
% 2,2 45,2 52,7 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.

Empresas segun tipo de control y edad

Minoritario Mayoritario Completo Suma

Incipiente N 0 9 7 16
% 0,0 56,3 43,8 100,0

Crecimiento N 2 6 10 18
% 1.1 33,3 55,6 100,0

Asentada N 0 14 19 33
% 0,0 42,4 57,6 100,0

Madura N 0 13 13 26
% 0,0 50,0 50,0 100,0

Suma N 2 42 49 93
% 2,2 45,2 52,7 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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ANEXO 11. Caracterizacion de la muestra de control

Estadisticos descriptivos de la muestra de control

Empleados Cifra de negocios Edad

N Euros afos

N 119 119 119,0

Media 183 27.442.746 18,5

Mediana 68 13.619.891 17,0

Moda 70 2.390.871 19,0

Desv. tip. 695 74.428.193 12,3

Minimo 2 2.390.871 1,0

Méximo 6.910 756.099.000 69,0
Percentiles

10 20 4.482.313 4,0

20 34 5.773.508 8,0

30 46 7.804.494 11,0

40 54 10.810.000 14,0

50 68 13.619.891 17,0

60 81 18.469.605 19,0

70 109 21.321.170 24,0

80 154 27.396.369 28,0

920 260 42.568.924 35,0

Datos relativos al ejercicio 2002

Fuente: Informa y elaboracién propia.

Distribucion por tamafos de la muestra de control y de empresas participadas

Nacional Extranjera Suma

Pequefia N 43 30 72
% 36,1 25,2 30,3

Mediana N 58 54 111
% 48,7 45,4 46,6

Grande N 18 35 55
% 15,1 29,4 23,1

Suma N 119 119 238
% 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Los valores expresan nimero de empresas.

Fuente: Informa y elaboracién propia.
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Distribucion por edades de la muestra de control y de empresas participadas

Nacional Extranjera Suma

Incipiente N 14 20 34
% 11,8 16,8 14,3

Crecimiento N 27 25 52
% 22,7 21,0 21,8

Asentada N 45 40 85
% 37,8 33,6 35,7

Madura N 33 34 67
% 27,7 28,6 28,2

Suma N 119 119 238
% 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Los valores expresan nimero de empresas.

Fuente: Informa y elaboracién propia.

Distribucion provincial de la muestra de control y de empresas participadas

Nacional Extranjera Suma

Avila N 3 3 6
% 2,5 2,5 2,5

Burgos N 40 34 74
% 33,6 28,6 31,1

Ledn N 10 14 24
% 8,4 11,8 10,1

Palencia N 7 5 12
% 59 4,2 5,0

Salamanca N 13 10 23
% 10,9 8,4 9,7

Segovia N 5 8 13
% 4,2 6,7 55

Soria N 4 5 9
% 3,4 4,2 3,8

Valladolid N 32 36 68
% 26,9 30,3 28,6

Zamora N 5 4 9
% 4,2 3,4 3,8

Suma N 119 119 238
% 100,0 100,0 100,0

Datos relativos al ejercicio 2002. Los valores expresan nimero de empresas.

Fuente: Informa y elaboracién propia
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